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OD REDAKCJI

| Szanowni Czytelnicy

Wostatnim czasie rynki NewConnect i Catalyst pokazaly nam swoje prawdziwe

oblicze. Upadios¢ Inwazji PC kolejna niewyptacalno$¢ Anti, Fojud, czy tez
bankructwo Avtechu i zwigzane z tym problemy GO Advisers unaocznity, ze
najgorsze, najbardziej pesymistyczne ryzyka z dokumentdéw informacyjnych spotek
realizujg si¢ nadzwyczaj czesto.
Cos, co na podstawowym rynku GPW zdarza sie niezwykle rzadko, na NC i Catalyst
stalo si¢ w ostatnim okresie niemalze codziennoscia. Czy jest to systemowy problem
tego rynku? Czy tez moze jego cecha immanentna, ani pozytywna ani negatywna,
z ktorg nalezy sie pogodzi¢ i do niej przyzwyczai¢? Wydaje sie, ze z jednej strony przy-
datoby sie zaostrzenie przepisow, zwigkszenie wymogéw informacyjnych wobec spot-
ek. Z drugiej strony..., tak jest jednak na rynku, ze cz¢s¢ podmiotéw bankrutuje, nie
wytrzymuje rynkowej konkurencji. Im mniejszy rynek i im mniejsze spotki, tym cze-
Sciej sie to dzieje, a rynki NewConnect i Catalyst ze wzgledu na swoj publiczny charak-
ter s3 szczegOlnie wystawione na krytyke opinii publicznej. Nie s3 natomiast zadnym
wyjatkiem. Spo6iki niepubliczne poza tymi rynkami rowniez bankrutuja, takze czasami
oszukuja swoich udziatowcow, tylko, ze nikt o tym pdzniej w mediach nie wspomina.
Przygladajmy sie zatem tym spotkom w sposob szczeg6lnie uwazny, bierzmy pod uwage
kazde ryzyko, nie lamentujmy jednak, Ze za nasze inwestycyjne porazki odpowiada
kto§ inny poza nami samymi.
Zycze mitej lektury
Michat Mastowski

Satyryczny komentarz gietdowy

ZNOWV WOPDA.

CO TERAZ POWIEMY
I NWESTOROM ?




Profil ROBYG S.A.

OBYG SA jest deweloperem mieszka-

niowym dziatajacym na rynku war-

szawskim oraz trojmiejskim. Spotka,
w ramach dywersyfikacji dziatalnosci, rozpo-
czeta rowniez realizacje projektu o charakte-
rze komercyjnym na stotecznym Wilanowie.
Wyniki sprzedazowe 2011 r. (1019 sprzeda-
nych lokali) uplasowaty ROBYG wsrod trzech
najwigkszych polskich deweloperéw mieszka-
niowych. W 2012 roku Spotka zamierza rozpo-
cza¢ budowe inwestycji na 1150 lokali.
Wedtug stanu na koniec 2011 roku Spotka
miata zakontraktowanych ponad 870 lokali,
ktorych budowa zakonczy sie w 2012 roku lub
ktore zostaty juz wybudowane. Od listopada
2010 r. akcje Spotki notowane sa na rynku
gtownym GPW, a jej obligacje na ASO Catalyst.

U
B | B
C T )_ | N Tto dobrze skonstrpowany
program inwestycyjny
Wywiad z Wojciechem Okonskim, Prezesem Zarzadu ROBYG S.A.
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Akcjonariusz: Spotka jest obecnie przede
wszystkim deweloperem mieszkanio-
wym. Czy s jakie$ cechy, ktére wyréz-
niaja Panstwa firme na tle dziesiatek czy
tez setek innych deweloperéw dziataja-
cych na polskim rynku?

Wojciech Okonski, Prezes Zarzadu ROBYG
S.A.: Grupa ROBYG zdecydowanie wyr6z-
nia sie w dwoch obszarach: marketingo-
wym, czyli Swiadczacym o atrakcyjnosci
naszej oferty produktowej, oraz operacyj-
nym, ktory jest efektem wybranego modelu
biznesowego.

Z punktu widzenia naszej biezacej dziatal-
nosci wyr6ézniamy sie bardzo dobrze skon-
struowanym programem inwestycyjnym,
ktory realizujemy zgodnie z harmonogra-
mem. Cata Grupa ROBYG to starannie
budowana organizacja, ktéra opiera sie
o dzialalno$¢ spotek celowych powolywa-
nych z zamiarem zrealizowania wybranych
etapow projektow. Dzieki takiemu rozwigza-
niu minimalizujemy ryzyko operacyjne
zwigzane z funkcjonowaniem catej Grupy
i upraszczamy finansowanie poszczegdlnych
budéw. Jedna z takich spétek celowych jest
ROBYG Construction, ktora jest generalnym
wykonawcg inwestycji prowadzonych przez
podmioty z Grupy. Poprzez zastosowanie

takiego modelu biznesowego Spétka ma
mozliwos¢ utrzymywac koszty realizacji
inwestycji na optymalnym poziomie -
wedtug znanych nam danych, historycznie
koszty budowy inwestycji ROBYG byly jed-
nymi z najnizszych w branzy, co pozwolito
Spolce znalei¢ sie w czotéwee firm dewelo-
perskich o najwyzszej efektywnosci koszto-
wej. Niskie koszty ogélnej dziatalnosci to
rowniez zastuga realizowania duzych wielo-
etapowych inwestycji, co korzystnie ksztat-
tuje proporcje m2 kupionej dziatki do sprze-
danego m2 mieszkania. Nieustannie reagu-
jemy na otoczenie, dostosowujac nasz
model biznesowy do nowych realiéw ryn-
kowych. Dzieki temu, ze ROBYG jest ,,firma
w ruchu”, nasza oferta produktowa zacho-
wuje sie elastycznie w stosunku do zmie-
niajacych sie potrzeb klientow. To wazna
umiejetno$¢ w czasach, kiedy rynek miesz-
kaniowy coraz wyzej stawia poprzeczke
deweloperom.

Nie zapominajmy przy tym, ze ROBYG
ma do zaproponowania bardzo atrakcyjna
oferte mieszkaniowg. Staramy sie projek-
towac¢ osiedla, ktore oprocz podstawowej
wartosci, jaka jest umozliwienie zamiesz-
kania, dostarczaja wartos¢ dodang.
Dlatego nasze produkty to niebanalne
osiedla o wyrdzniajacej sie, starannie
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zaprojektowanej architekturze, ktéra cze-
sto pozytywnie i kompleksowo odmienia
charakter dzielnicy Wyniki sprzedazowe
ROBYG nie potrzebujg komentarza - nasze
mieszkania cieszg si¢ rosngcym zaintereso-
waniem zaréwno wsrdéd  klientow
Warszawy, jak réwniez Gdanska.
Analizujac liczbe podpisanych uméw na
przestrzeni ostatnich lat, mozna dostrzec,
ze ten wzrost jest bardzo dynamiczny:
w 2009 1. 290, w 2010 r. 542, a w 2011 r.
liczba ta juz przekroczyta symboliczny
poziom i wyniosta 1019 sztuk.

Przy tym wszystkim nalezy rowniez pamie-
ta¢ o ogromnym kilkunastoletnim polskim
i zagranicznym doswiadczeniu osdb zarza-
dzajacych i nadzorujacych Spotke, co w pota-
czeniu z sita marki buduje nasza wiarygod-
no$¢ w oczach klientéw i czesto pozwala na
skuteczna sprzedaz mieszkan po wyzszych
cenach i na poczatkowym etapie budowy.

Jak duzy jest Panstwa bank ziemi pod
przyszte inwestycje? lle m2 powierzchni
uzytkowej mozna wybudowa¢ na tych
terenach?

Nasze zasoby ziemi s3 na biezaco uzupetnia-
ne. Poszerzamy terytorialny zasieg naszej
oferty w Warszawie i Gdansku. Do niedawna
byliSmy znani warszawianom gtéwnie za

©
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sprawg Miasteczka Wilanow, gdzie jako
pierwszy deweloper uruchomilismy inwe-
stycje mieszkaniowa. Obecnie jesteSmy row-
niez aktywni w dzielnicy Zoliborz i Bemowo.
Druga wymieniona lokalizacja jest najmtod-
sza, ale z uwagi na bardzo dobrg sprzedaz
mieszkan w tej czeSci Warszawy na pewno
bedzie rozwijana o kolejne etapy.

Naszym celem jest zwigkszanie banku ziemi
0 pozycje atrakcyjne z inwestycyjnego punk-
tu widzenia. Dlatego tez prowadzimy roz-
mowy o zakupie kolejnych dziatek pod
nowe osiedla, rowniez na prawym brzegu
Wisly. Interesuja nas takie warszawskie
dzielnice jak Wola, Ochota czy Goctaw.

W Gdansku nasz bank ziemi jest wystarcza-
jacy, aby zagwarantowa¢ stabilny rozwoj
dziatalnosci w kolejnych latach.

Jakimi kryteriami spétka kieruje sie przy
wyborze lokalizacji pod inwestycje?

Nasz portfel inwestycji jest starannie zapro-
jektowany i odzwierciedla obecnie panujace
trendy rynkowe. Interesujg nas grunty, ktore
swoja lokalizacjg (atrakcyjna, perspekty-
wiczna okolica) oraz warunkami finansowy-
mi (przystepna cena) sa zgodne z nasza
strategia biznesowa. Staramy sig, by koszt
zakupu ziemi stanowit maksymalnie 15%
wartosci przychodow z catej inwestycji.

Czy obecny moment to dobry czas na
zakup gruntéw pod inwestycje, czy tez
liczy Pan, ze ceny beda jeszcze nizsze?

Na rynku dochodzi obecnie do konsolidacji,
ktéra nastepuje nie na poziomie firm, ale
wiasnie dzialek. Ostatnio obserwujemy
zwiekszong podaz gruntéw po atrakcyjnych
cenach, znacznie nizszych niz obserwowane
rok czy dwa lata temu. Wiascicielami tych
dziatek sa inwestorzy gtownie z Hiszpanii

i Irlandii, ktérzy spora ich czgs¢ kupili
w szczycie hossy z lat 2007-2008. Poniewaz
warto$¢ tych dziatek spada, niektére mozna
kupi¢ po cenie trzykrotnie nizszej od ceny
zakupu.

Jaki jest obecnie udziat spotki w war-
szawskim i gdanskim rynku mieszkanio-
wym, biorac pod uwage liczbe sprzeda-
nych mieszkan?

Nie posiadamy oficjalnych danych o naszym
udziale w tych rynkach. Natomiast globalnie
ze sprzedaza 1019 mieszkan w 2011 r. pla-
sujemy si¢ na trzecim miejscu w Polsce.

Jak wyglada sytuacja z rozpoczeciem
realizacji warszawskiego projektu biuro-
wego? Czy tego typu projektow w przy-
sztosci bedzie wiecej?

Zgodnie z zapowiedziami w I kwartale br.
rozpoczelismy budowe pierwszej inwestycji
biurowej. Projekt o nazwie ROBYG Business
Center to obiekt skladajacy sie z kilku
budynkéw biurowo-ustugowych oraz wolno
stojacego garazu wielopoziomowego o tacz-
nej powierzchni uzytkowej 35 tys. m2. Etap
pierwszy, ktorego budowa rozpoczeta sie
w lutym tego roku, ma mie¢ ponad 8 tys.
m2, podczas gdy powierzchnia kolejnych
wyniesie ponad 27 tys. m2. Podobnie jak
przy projektach mieszkaniowych, tutaj row-
niez generalnym wykonawcg jest ROBYG
Construction.

Wejicie na rynek komercyjny to naturalna
droga dla kazdego duzego i stabilnego dewe-
lopera mieszkaniowego, ktory zamierza zdy-
wersyfikowac¢ strumien przychodow i zabez-
pieczy¢ swoj dalszy dynamiczny rozwdj.
Mamy wszelkie podstawy sadzi¢, ze odnie-
siemy sukces w segmencie biurowym — dwaj
nasi glowni akcjonariusze sa aktywni na

Sprzedaz lokali
w latach 2009 - 2011
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12 Akcjonariusz 1/2012

e
o,
..' Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
L) r ®

zagranicznym rynku komercyjnym, co gwa-
rantuje Spotce dostep do niezbednego know-
-how. Polski rynek nieruchomosci ma duzy
potencjat wzrostu. Zarzad ROBYG nieustan-
nie analizuje ten rynek i ocenia optacalnos¢
kolejnych inwestycji. Nasza strategia jest
uruchamianie nowych inwestycji biurowo-

-komercyjnych - oprocz  kompleksu
w Wilanowie zamierzamy réwniez wybudo-
wac obiekty komercyjne w Gdansku.

Czy ROBYG planuje wyjs¢ w przysztosci
ze swoimi inwestycjami poza Warszawe,
Gdansk i Wroctaw? Kiedy mozna sie spo-
dziewa¢ realizacji pierwszego projektu
wroctawskiego?

W obecnych, bardzo niepewnych warunkach
rynkowych wejicie na nowy rynek mieszka-
niowy bytoby zbyt ryzykowne. Dodatkowo
nalezy pamietaé, ze ,,rozruch” dziatalnosci
deweloperskiej w nowym miescie to proces
niezwykle skomplikowany logistycznie
i wymagajacy duzych naktadéw czasowych
i kosztowych. Zamierzamy skoncentrowac
si¢ na wzro$cie w miastach, gdzie mamy juz
wyrobiona pozycje. Poniewaz Warszawa jest
rynkiem najwiekszym, charakteryzujacym
sie duzg chtonnoscia i potencjatem wzrostu,
jest dla nas kluczowa. Tu prowadzimy nasze
najwazniejsze inwestycje i Swictujemy naj-
wieksze sukcesy sprzedazy. Na drugi rynek
zbytu wybraliSmy dynamicznie rozwijajacy
sie Gdansk, gdzie jestesmy obecni od 2009 r.
Z 1300 mieszkan, ktérych budowe ROBYG




planuje rozpocza¢ w 2012 r., az 400 przypa-
da na Tr6jmiasto.

Wroctaw to nasza rezerwowa inwestycja.
Posiadamy tam 5,5 ha terenu inwestycyjne-
go, o ktérego przeznaczeniu jeszcze nie zdecy-
dowalismy. Mysle, ze przyszto$¢ naszej obec-
nosci we Wroctawiu zaleze¢ bedzie gtownie
od rozwoju warunkéw prowadzenia dziatal-
nosci na tamtejszym rynku.

Jak ocenia Pan przyszto$¢ branzy mieszka-
niowej w Polsce? Czy nie obawia sie Pan,
Ze liczne ograniczenia zwiazane z mozli-
woscig uzyskania kredytow mieszkanio-
wych czy tez stosunkowo duza podaz
mieszkan znajda przetozenie w pogorsze-
niu sytuacji w branzy w 2012 r.?

Moim zdaniem przysztos¢ jest lepsza, niz
moglyby wskazywa¢ komunikaty niekt6rych
mediéw, a zmiany warunkéw rynkowych
nie stanowia zagrozenia dla rozwoju branzy.
Owszem, na rynku mieszkaniowym docho-
dzi do wielu zmian, ale zauwazmy, ze sg to
zmiany zapowiadane od pewnego czasu.
Zaréwno deweloperzy czy banki, jak i klien-
ci mieli odpowiednia ilo$¢ czasu, by zapo-
znac sie z projektowanymi zmianami w prze-
pisach i dopasowa¢ do zmieniajacej si¢ rze-
czywisto$ci. ROBYG jako jeden z najwigk-
szych polskich deweloperéw mieszkanio-
wych nie dostrzega spowolnienia w obszarze
popytu, a poniewaz nasze mieszkania nadal
cieszg sie duzym zainteresowaniem, nie
zamierzamy ogranicza¢ uruchamiania kolej-

nych inwestycji. Dla przyktadu Spotka naby-
fa ostatnio nowg dziatke na warszawskim
Bemowie, gdzie w ramach zupelnie nowego
projektu planuje wybudowa¢ mieszkania
o powierzchni uzytkowej siegajacej 17 tys.
m2. Dodatkowo rozgladamy sie za dziatkami
warszawskimi po prawej stronie Wisty: Jest to
cze$¢ miasta, gdzie ROBYG chciatby zazna-
czy¢ swoja obecnos¢ inwestycyjna.

Co sadzi Pan o poziomie cen mieszkan
w najwiekszych miastach Polski?

Kazdy rynek dazy do stanu rownowagi —
cze$¢ miast jest blizej tego celu, a cze$¢ ma
przed sobg dtuzsza droge. Dodatkowo pozio-
my cen roznig si¢ w zaleznosci od rozpatry-
wanego segmentu mieszkan. Nie znam przy-
sztosci, wiec nie jestem w stanie przewidzie¢
kierunku zmian cen, a tym bardziej inten-
sywnosci tych zmian. Jestem natomiast prze-
konany, ze polski rynek mieszkaniowy jest
na tyle dojrzaty, aby nie dopusci¢ do duzych
spadkow wartosci mieszkan. Mieszkania
trafiajgce w aktualne potrzeby nabywcow
zawsze beda w cenie, bez wzgledu na to, czy
oferowane beda w czasach koniunktury, czy
jej braku. Wiemy, jak duza role w procesie
zakupowym odgrywa dla przecigtnego
Polaka cena, dlatego ROBYG przeprojekto-
wat cze$¢ swoich inwestycji mieszkaniowych
i dopasowat srednig wielkos¢ sprzedawanych
mieszkan do oczekiwan rynku. W ostatnich
3 latach spadta ona o okoto 20 m2.

Dodatkowo ROBYG towarzyszy Kklientowi
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w catym procesie zakupu mieszkania, swiad-
czac bezplatne ustugi doradztwa i pomocy
w uzyskaniu kredytu. Zadaniem naszych
konsultantéw jest zaproponowanie najko-
rzystniejszych rozwiazan, ktére zostaly dopa-
sowane do indywidualnych potrzeb klienta.
Naszym celem jest zapewnienie jak najlep-
szych warunkow kredytowych, w tym wyne-
gocjowanie specjalnych ofert hipotecznych
dla naszych klientow.

W jaki sposéb ROBYG zamierza spozytko-
wac gotowke, ktora dysponuje? Czy srod-
ki trafig na wyptate dywidendy, skup akcji
wiasnych, czy moze w catosci na zakup
kolejnych gruntéw i finansowanie bieza-
cych projektow?

Mamy istotne zasoby gotéwkowe, co daje
nam poczucie bezpieczenstwa i komfort pro-
wadzenia biznesu bez wigkszych ograniczen.
W obecnych niepewnych czasach wieksze
szanse na sukces maja deweloperzy stabilni,
o bezpiecznej sytuacji ptynnosSciowe;j.
ROBYG nalezy do takich spotek, dzieki
czemu cieszy si¢ zaufaniem bankéw kredytu-
jacych. Posiadane $rodki postuza nam przede
wszystkim do sfinansowania obecnie prowa-
dzonych projektow oraz do wyptaty dywi-
dendy dla akcjonariuszy za 2011 r., jak réw-
niez pozwola na swobodne poszerzanie
banku ziemi. Ostatnio na rynku mozna
zaobserwowa¢  ruchy  konsolidacyjne
w obszarze dziatek. Jesli ROBYG dojdzie do
porozumienia z ktéryms z wiascicieli poszu-
kujacych kupcéw na ich ziemie, to juz wkrot-
ce mozna sie spodziewa¢ transakgji.
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Jaka proporcja zrodet finansowania pro-
jektow deweloperskich jest wg Pana
w tego typu biznesie optymalna?

Nie ma zlotej reguty. ROBYG jest w bardzo
dobrej sytuacji finansowej, wiec nie ma
probleméw, by rozpoczynad, a potem kon-
tynuowaé inwestycje z wiasnych srodkow.
Jednak skala prowadzonej dziatalnosci
i koszty, ktore przemawiaja na korzys¢
finansowania zewnetrznego wzgledem
finansowania wewnetrznego, sprawily, ze
korzystamy z powodzeniem z kredytow
bankowych - Spétka ma nieuruchomione
linie kredytowe o wartosci 150 mln zi.
Deweloperzy o gorszej sytuacji finansowej
zwykle finansujg swoje inwestycje z wptat
klientow.
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W 2011 r. ROBYG, realizujac zatozenia,
zawart 1019 przedwstepnych uméw
sprzedazy mieszkan. lle mieszkan spotka
zamierza sprzeda¢ w 2012 r.? lle miesz-
kan jest obecnie w budowie?

W 2012 r. planujemy powtorzy¢ wynik
z 2011 r, czyli ponownie sprzeda¢ powyzej
1000 mieszkan. Chcemy réwniez rozwinacé
potencjat pod wzrosty w kolejnych latach,
dlatego zamierzamy w tym roku rozpocza¢
budowe ok. 1300 nowych lokali mieszkal-
nych.

Jak ocenia Pan wyniki finansowe za 2011 r.?
W 2011 r. uzyskalismy 28,1 mln skonsolido-
wanego zysku netto przy przychodach ze
sprzedazy na poziomie 160,5 min zt. Wyniki

e
o,
..' Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych
L) r ®

sq zgodne z naszymi oczekiwaniami.
Wielokrotnie podkreslalismy cele, jakie
zarzad stawial sobie na poczatku 2011 r.,
wsrod ktorych najwazniejszymi byly: sprze-
daz ponad 1000 mieszkan i zagwarantowa-
nie rozwoju w kolejnych latach. Obydwa cele
zostaly osiagniete. Warto w tym miejscu
zaznaczy(, ze rekordowa sprzedaz mieszkan
odnotowana w 2011 r. bedzie odzwierciedlo-
na w wynikach finansowych 2012 i 2013 r.

Czy jest szansa, ze wyniki finansowe
2012 r. okaza sie najlepsze w historii
Grupy?

JesteSmy przekonani, ze nasze najlepsze
dotychczasowe wyniki finansowe z 2010 r.,
kiedy zamkneliSmy rok przychodami
w wysokosci 285 mln zt i zyskiem na pozio-
mie 35,7 mln zl, zostang w 2012 roku istot-
nie poprawione. Mamy ku temu podstawy,
poniewaz planujemy przekaza¢ w tym roku
przynajmniej 800 mieszkan wobec 491
wydanych klientom w 2010 r., co oznacza
wzrost przynajmniej o 60 proc. Wedtug ana-
litykéw domoéw maklerskich pokrywajacych
nasza dziatalno$¢, ROBYG moze zamknac
2012 r. wynikiem ponad 400 mln zt przycho-
dow i 40 min zysku netto.

Jak ocenia Pan wycene i atrakcyjnosc¢
swojej spotki na tle innych gietdowych
deweloperow? Czy Spotka wyptaci w tym
roku dywidende?

Przez caly 2011 r. panowal niekorzystny
sentyment do spotek deweloperskich, co
doprowadzito do sytuacji, w ktorej aktualne
wyceny akcji ROBYG i innych deweloperow
gietdowych znajduja sie ponizej wartosci
ksiegowej. Chciatbym zaznaczy¢, ze nasze
akcje nie zostaty tak mocno przecenione jak
walory innych firm z branzy, tym niemniej
uwazam, ze ich cena w zadnej mierze nie
odzwierciedla potencjatu i perspektyw
wzrostu Spotki. Réwniez analitycy pokry-
wajacy ROBYG dostrzegaja jej site, zacheca-
jac inwestorow do zakupu jej akcji. Przez
ostatnie miesigce obserwujemy zmiane
nastawienia do naszej firmy - inicjatywe na
rynku przejeli kupujacy, co wida¢ po rosng-
cym kursie ROBYG. Podtrzymujemy polity-
ke dzielenia sie¢ zyskiem z inwestorami.
Rada Nadzorcza ROBYG zatwierdzila pro-
pozycje Zarzadu, zeby zaproponowac
Walnemu Zgromadzeniu wyptat¢ dywiden-
dy w wysokosci 0,12 zI na akcje. Ostateczna
decyzja w sprawie dywidendy zostanie pod-
jeta przez akcjonariuszy Spotki na zwyczaj-
nym walnym zgromadzeniu.
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Ciezar kar powinien spoczywac
na czlonkach zarzadu

Na przestrzeni kilku ostatnich lat Komisja Nadzoru Finansowego natozyta na spotki gietdowe kilkadzie-
sigt kar administracyjnych za niewywiazywanie sie z obowigzkow informacyjnych. Ich wielkos¢ byta
rozna i z reguty - w zaleznosci od skali przewinienia - miescita sie w przedziale od kilkudziesieciu do

kilkuset tysiecy ztotych.

iestety, kara natozona na

spotke bezposrednio obniza

jej  wynik finansowy,

a w konsekwencji wartos¢

kapitatu wiasnego, ale takze
zysku przypadajacego na akcje. Pytanie
wiec, dlaczego konsekwencje btedow osob
odpowiedzialnych za spotke, a wiec zarza-
du, spadaja na akcjonariuszy? OdpowiedZ
jest prosta. Z powodu obowiazujacych
przepisow.

Zacznijmy od teorii

Zgodnie z obecnie obowigzujacymi regula-
cjami, w przypadku gdy emitent nie wyko-
nuje albo wykonuje nienalezycie obowigz-
ki w zakresie przekazywania informacji
biezacych i okresowych, KNF moze wyda¢
decyzje o wykluczeniu - na
czas okreslony lub beztermi-

B Piotr Cieslak, Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych

tow w przypadku bfednej i nierzetelnej
polityki informacyjnej spotki spoczywa na
emitencie, a wiec poSrednio takze na akcjo-
nariuszach spotki, ktorej przyznano kare
Zgodnie natomiast z przepisami KSH to
jednak zarzad reprezentuje spotke i prowa-
dzi jej sprawy, tak wiec zarzad spotki odpo-
wiada takze bezposrednio za to, aby obo-
wiazki informacyjne spotki zostaty dopet-
nione w sposob rzetelny i prawidlowy.
Pojawia si¢ wiec pytanie, dlaczego to akcjo-
nariusze, a nie zarzad ponosi w gléwnej
mierze konsekwencje btedow? Oczywiscie
przedstawiciele organéw w tym miejscu
moga przytoczyé w swojej obronie regula-
cje, ktore mowig o mozliwosci natozenia
na nich kary rzedu ,,az” 0,1 mln zt, czyli
dziesieciokrotnie mniejszej niz w przypad-
ku samego emitenta. Co jednak istotne -
aby zarzad zostat ukarany,
musi wpierw dojs¢ do raza-

nowo - papierd6w wartoscio- z po wodu ObOWIQZU] _Cl' cego naruszenia obowiaz-
wych z obrotu na rynku cych w Polsce przepi-  kéw. Tym samym zwykte
regulowanym. Moze takze SOW, konsekwencje kar naruszenie obowiazkow,
nafozy¢, biorac pod uwage  zarzqdow spoczywajq  ktore powoduje, ze karg

w  szczegdlnosci  sytuacje
finansowa podmiotu, na
ktory kara jest nakladana,
kare pieniezng do wysokosci
1 mln zt. Ewentualnie KNF moze zastoso-
wac obie sankcje tacznie. Nadto nalezy
zaznaczy¢, ze w przypadku razacego naru-
szenia obowiazkéw w zakresie przekazy-
wania informacji biezacych lub okreso-
wych KNF moze natozy¢ rowniez na osobe,
ktéra w tym okresie petnita funkcje czton-
ka zarzadu sp6iki publicznej, kare pieniez-
na do wysokosci 0,1 mln zt.

Odpowiedzialnos¢ cztonkow
zarzadu za obowiazki
informacyjne

Jak wyzej wskazano, gtéwny ciezar kosz-
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na emitencie, a wiec
i akcjonariuszach

obarczona zostaje spotka,
nie rodzi wciaz dla czlon-
kéw zarzadu konsekwencji
w postaci sankcji admini-
stracyjnych. Niezwykle wazne w tym miej-
scu jest takze ryzyko oceny danego zdarze-
nia. Mianowicie kara rzedu do 0,1 miln zt
moze by¢ nalozona na zarzadzajacych
tylko - jak méwia przepisy — w przypadku
razgcego naruszenia obowigzkéw informa-
cyjnych. Tymczasem subiektywnos¢ oceny
kazdego z naruszen moze powodowac, ze
to, co dla Komisji bedzie zwyktym przewi-
nieniem, dla akcjonariuszy spotki moze
by¢ juz razacym, czy tez na odwrot. Istota
problemu jest jednak nie kwestia ogoélnie
znanych definicji stowa ,,razace”, a przede
wszystkim kwestia samego w sobie istnie-
nia takich regulacji, ktore ograniczaja z nie-

®  Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych

uzasadnionych powodéw konsekwencje
administracyjne cztonkéw zarzadu, prze-
rzucajac ciezar kosztu kar na emitenta.

Czy zarzad faktycznie moze czu¢
sie bezkarnie?

Jak wykazano, co do zasady cztonkowie
zarzadu powinni obawiaé¢ sie przede
wszystkim - przynajmniej od strony sank-
¢ji administracyjnych - tylko i wylacznie
btedow w postaci razacych naruszen
przepisow dotyczacych obowigzkéw
informacyjnych. W rzeczywistosci
konsekwencje takich btedow -
niezaleznie od ich kalibru -
moga okazac sie znacznie
wigksze. Przede
wszystkim  nalezy
bowiem  zwrdcié
uwage, ze zgodnie
z przepisami
KSH  cztonek
zarzadu odpo-
wiada wobec
spotki za szko-

de wyrzadzong
dziataniem lub
zaniechaniem
sprzecznym z prawem, chyba Ze nie ponosi
winy. Przepisy mowia tez, ze cztonek zarza-
du powinien przy wykonywaniu swoich
obowiazkéw dotozy¢ starannosci wynika-
jacej z zawodowego charakteru. To z kolei
sprawia, ze w przypadku niedopeinienia
przez spotke ciazacych na niej obowigzkow
rodzi si¢ po stronie zarzadzajacych ryzyko
pociagniecia ich przez spotke do odpowie-
dzialnosci cywilnej. Zeby do tego doszto,
po pierwsze musi doj$¢ do zwotania walne-
go zgromadzenia, a nastepnie walne zgro-
madzenie musi podjaé stosowng uchwate.
Biorac pod uwagg fakt, ze z reguty akcjona-
riusz wigekszosciowy odpowiada za ksztatt

Zdj.: © RTimages - Fotolia.com



zarzadu, a nierzadko ze wzgledu na posia-
dane akcje sami przedstawiciele zarzadu
posrednio o tym decyduja, to w praktyce
o tego typu uchwatach praktycznie nie
stycha¢. Warto tez pamietaé, ze w sytuacji,
kiedy w zakresie

wykonania
obowiaz-

kow informacyjnych zarzad poda nie-
prawdziwe lub zatai prawdziwe dane,
w istotny sposOb wplywajace na tres¢
informacji, rodzi to po stronie zarzadu
konsekwencje karne w postaci grzywny
do 5 mln zt badz tez kary pozbawienia
wolnosci od 6 miesiecy do lat 5. Sagd moze
zasadzi¢ takze obie kary tacznie.

Jakimi narzedziami dysponuje
akcjonariusz spotki?

Jezeli natomiast w wyniku niedopetnienia
obowiazkéw informacyjnych  spotka
w wyniku natozonych kar administracyj-
nych poniesie strat¢, a nastgpnie nie
wytoczy przeciw cztonkom zarzadu
powddztwa o naprawienie wyrzadzo-
nej jej szkody w terminie roku od dnia
ujawnienia czynu wyrzadzajacego
szkode, to wowczas kazdy akcjona-
riusz moze wnie$¢ do sadu pozew
o naprawienie szkody wyrzadzonej
spotce. Ponadto w sytuacji, kiedy
w wyniku niedopelnienia obowigz-
kow informacyjnych szkode z tytu-
tu swoich inwestycji w akcje spotki
poniesie jej akcjonariusz, to wow-
czas takze i on posiada legity-
macje do wytoczenia stosow-

nego powddztwa przeciw 0so-

bom odpowiedzialnym za

! jego straty, szczegOlnie jesli
mieliSmy do czynienia
. z umyslno$cia dzialan
zarzadu. W tym jednak
przypadku akcjonariusz
bedzie musiat wykazaé
przede  wszystkim
zwiazek przyczynowo-
-skutkowy, udowadnia-
jac i wykazujac zarow-
no swoja szkode, jak
i bezposredni zwiazek jej
wystapienia z dziataniami
zarzadu.

Niedopetnienie obowigzkow
w praktyce

Niedopetnienie obowigzkéw informacyj-
nych nie jest co do zasady zjawiskiem
czestym. Niemniej, jak wynika z zesta-
wien KNF, naktadanych jest z tego tytutu
nawet do kilkunastu kar rocznie. Natomiast
wielko$¢ kar naktadanych przez Komisje
z reguly miesci sie w przedziale od kilku-
dziesieciu do kilkuset tysiecy ztotych. Do
glosniejszych, acz uzasadnionych przy-
ktadéw kar, nalezy przypadek spotki
Techmex, gdzie KNF podjeta decyzje

o wykluczeniu z obrotu na rynku regulo-

wanym na okres 12 miesiecy za niedo-
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petnienie obowiazkéw informacyjnych
spotki publicznej, polegajace na nieprzeka-
zaniu do publicznej wiadomosci informacji
okresowych — dwoch raportéw kwartal-
nych, poétrocznego oraz rocznego. Choc
naruszenie byto razace, a kara uzasadniona,
to pojawia sie jednak pytanie, dlaczego za
btedy wiadz konsekwencje musza ponosi¢
akcjonariusze.

Najlepszym rozwigzaniem bytaby
Zmiana przepiséow

Wydawac sie moze, ze na dzi§ optymalnym
rozwigzaniem poruszonego w tym tekscie
problemu bytaby zmiana obowiazujacych
obecnie przepisow. Pytanie jednak, w jakim
zakresie? Przede wszystkim z punktu widze-
nia zaréwno spotek oraz ich akcjonariuszy
najkorzystniejszym scenariuszem zmian
bylby ten, ktéry przerzucitby ciezar kar
naktadanych obecnie na spoétki na ich
zarzgdzajacych. Innymi stowy, zmiany
powinny doprowadzi¢ do sytuacji, w ktorej
w pierwszej kolejnosci konsekwencje bte-
doéw ponositby zarzad, a w drugiej - w zde-
cydowanie mniejszym stopniu obcigzenia
finansowego - emitent.

Zmiany te po pierwsze wyeliminowatyby
niekorzystne z punktu widzenia spotek
i akcjonariuszy rozwigzania, a po drugie
zwigkszylyby presje odpowiedzialnosci
cztonkoéw zarzadu, dzieki czemu powinno
zmniejszy¢ si¢ ryzyko zaniedban po stronie
ich dziatann. Im wigksze bowiem ryzyko
indywidualnej kary, tym wieksza powinna
by¢ dbatos¢ o prawidtowos¢ wypetniania
obowigzkéw informacyjnych. Zeby jednak
takie zmiany mialy sens, to przede wszyst-
kim zmianie powinien ulec prég kary
naktadanej na zarzadzajacych do poziomu
co najmniej 1 mln zi, tak jak ma to obecnie
miejsce w przypadku kar nakfadanych na
spotki. Ponadto zeby méwi¢ o skutecznosci
takiego rozwigzania, nalezatoby odejs¢ od
obecnie obowigzujacych zapisow dotycza-
cych kwestii ,,razacego naruszenia obowiaz-
kow”. Ciezar kar w ocenie SII w pierwszej
linii powinien spoczywa¢ na cztonkach
zarzadu, niezaleznie od stopnia naruszenia,
szczegblnie ze moéwimy w tym przypadku
zardbwno o bezpieczenstwie inwestorow,
jak i interesie spotek i akcjonariuszy.

Poki do wzmiankowanych zmian nie doj-
dzie, o ile w ogole dojdzie, nalezy sie cieszy¢
chociazby z tego, ze Komisja takze dostrze-
gla ten problem, znacznie czeiciej niz
w poprzednich latach decydujac sie na
natozenie kar na cztonkéw zarzadow, a nie
tylko spotki. Jest to na pewno ruch
w dobrym kierunku. Jednak najlepszym
rozwigzaniem bedzie systemowa zmiana
przepisow. (A
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Doskonaty poczatek roku

rynek nadal pozostawat w wielomiesiecznym trendzie bocznym.
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[ V 4
nie konczy kryzysu
Pierwszy kwartat to miesigce zdecydowanego sukcesu bykow. Szczegolnie widac to byto na rynku

akcji, a przede wszystkim na rynku akcji amerykanskich. Tam NASDAQ, pokonujac szczyty z 2007
roku i siegajac 11-letniego maksimum, wydaje sie rozpoczynac¢ nowa fale hossy. Niestety, polski

a poczatku roku bykom
pomagat sezon raportéow
kwartalnych amerykanskich
spotek. Najwazniejsze bylo
jednak to, ze juz pierwsza
aukcja ECB z dostarczeniem bankom nie-
ograniczonej plynnosci na 3 lata z niewiel-
kim oprocentowaniem (LTRO)
data efekty Rentownosci
zanurkowaly (w przypadku
Wioch ponizej 5 proc), a to
dato prawdziwy naped bykom.
Graczom zaczeto sie wydawad,
ze kryzys sie skonczyt (to nie
jest, niestety, prawda). Mogli
przypomnie¢ sobie o nim,
widzac, co dzieje si¢ z negocja-
Cjami w sprawie umorzenia
czesci dtugu Grecji. Nikt sie tym jednak nie
przejmowat. I stusznie, bo pomoc dla Grecji
zostal w koncu przyznana.
Dodatkowym elementem pomagajacym
bykom bylo to, ze po posiedzeniu FOMC
Ben Bernanke, szef Fed, bardzo wspomogt
ob6z bykéw. Zapowiedzial, ze Fed moze
dodatkowo pomoéc gospodarce, a stopy
pozostang niskie przynajmniej do 2014 roku
(wczesniej moéwiono o 2013 roku). Jak
wida¢, Bernanke bardzo chce kontynuowa-
nia hossy, czym pomoze Barackowi Obamie
w powtérnym wyborze na prezydenta USA.
Tak to polityka sprzega sie z gospodarka.
Teoretycznie pomagaly tez bykom dane
makro, bo w wielu przypadkach byty lepsze
od oczekiwan. Warto jednak odnotowac, ze
dla USA dane byly juz niejednoznaczne,
a w Europie poprawa byla §ladowa.
Mimo ze styczniowy szczyt UE przyniost
zatosne rezultaty, gracze nadal sie cieszyli.
Prosze nie wierzy¢ w opowiesci o sukcesach
tego szczytu. Pakt fiskalny tak naprawde nie
wiadomo czym jest (podobno bedzie wiado-
mo w marcu) i nie wiadomo po co zostat
przyjety. Krytyki jest mnostwo i nie wiado-
mo czy zostanie przyjety przez parlamenty/
referenda w poszczegblnych krajach. To, ze
staly fundusz ratunkowy zostanie przyjety
nie w 2013 roku, a moze w lipcu 2012,

Rozpoczyna sie sezon
raportéw kwartal-
nych amerykanskich
spotek. Od wielu
kwartatow taki sezon
doprowadzat do
zwyzki indeksow

W Piotr Kuczynski, Xelion Doradcy Finansowi

zostalo juz dawno zdyskontowane.
Gléownym powodem znacznej poprawy
sytuacji na gietdach byto zachowanie rynku
dtugu - wynikajace z zakupéw obligacji kra-
jow PIIGS przez banki, na ktére fagodna
perswazjg wplyneli politycy.

W ostatnim dniu lutego okazato si¢, ze kolej-
na aukcja LTRO przeprowadzo-
na przez ECB zakonczyta sie
przyznaniem 529,5 mld euro
kredytow, czyli o 40 mld wiecej
niz w grudniu. Byto to mniej od
oczekiwan rynku, ale wigcej od
usrednionej prognozy bankéw
amerykanskich (470 mld).
Duza cze$¢ tych Srodkow pdj-
dzie na rolowanie zadluzenia,
Swiezych pieniedzy bedzie pew-
nie okoto potowy tej sumy i z pewnoscig nie
wszystkie trafig na rynek dtugu. Byta to jed-
nak znowu suma imponujaca, co tez bykom
pomagato.

W potowie marca pojawily si¢ pierwsze pro-
blemy. Dane europejskie i chinskie (indeksy
PMI) sygnalizowaly, ze gospodarki Chin
i strefy euro spowalniajg. Dlatego tez zaczely
sie problemy na rynku surowcéw. To raczej

jeszcze nie byt poczatek wiekszej korekty.
W koncu przeciez 10. kwietnia rozpoczyna
sie sezon raportow kwartalnych amerykan-
skich spotek. Od wielu kwartatéw taki sezon
doprowadzat do zwyzki indeksow. Tym
razem tak by¢ nie musi, ale nadzieje powinny
pomagac bykom.

Problem jest jednak z przetomem kwietnia
i maja. Odbeds sie wtedy wybory prezydenc-
kie we Francji i zapewne parlamentarne
w Gregji. Gracze powinni si¢ obawia¢ tego, ze
po wyborach Francja zazada renegocjacji
paktu fiskalnego, a Grecja bedzie chciata
rewizji umoéw zawartych przez poprzedni
rzad. Czekanie na wyniki wyboréw powinno
doprowadzi¢ do znacznego ochtodzenia na
gietdach.

Czy to oznacza, ze rok zakonczymy wygrang
niedzwiedzi? Uwazam, ze nie. W dalszym
ciaggu w rekach Europejskiego Banku
Centralnego jest potezne narzedzie: zagroze-
nie nieograniczonym drukiem euro. Jesli sytu-
acja zacznie si¢ pogarszaé, to politycy nie-
mieccy nie beda mieli wyboru i wyrazg zgode
na podjecie przez ECB takiej decyzji. To zas
doprowadzi do szalonej hossy na wszystkich
aktywach.




Uwaga!

To co widzisz to tylko
wybrane artykuty

znumeru 1/2012.

Jezeli chcesz przeczytac
caly numer, mozesz teraz
kupic¢ Akcjonariusza

w dystrybuciji
elektroniczne;.



