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Szanowni Czytelnicy

tfodszy brat NewConnectu, czyli rynek Catalyst nie ma ostatnio dobrej passy.
W ostatnim roku az 3 emitentéw miato problemy ze sptata swoich zobowiazan,
"

czy to odsetek, czy to wrecz podstawowych naleznosci. To musiato nastapic¢ pre-
dzej, czy pdzniej. Tak jak wida¢, ze mnostwo spotek z NewConnectu ma lub bedzie miato
w niedtugiej przysztosci ogromne problemy, prowadzace wrecz do bankructw, tak i na
rynku Catalyst co pewien czas r6zni emitenci beda mieli czkawke. Co to oznacza dla inwe-
storow, ktdrzy nagle zostaja i z cata pewnoscig bedg jeszcze zostawali bez swoich pieniedzy?
Niestety czekaja ich indywidualne postepowania wyjasniajace, a nierzadko takze procesy
sagdowe ze spotka, ktora nie sptacita swoich zobowigzan. To oczywiscie jest problematyczne
dla inwestorow indywidualnych, ktérzy czesto nie maja wystarczajacej wiedzy co nalezy
w takiej sytuacji robi¢. Zwracam uwagg, ze jest do diametralnie rézna sytuacja od tej, w kto-
rej bankrutuje spotka gietdowa. Takie wydarzenie najczesciej jest poprzedzone wielomie-
siecznymi spadkami kursu akgji, ktére s3 notowane niemalze do ostatniego momentu.
Inwestorzy majg zatem szanse, zeby w pore, zapewne ze stratg, ale jednak, wycofa¢ sie
z inwestycji 1 odzyskac¢ chociaz czg$¢ srodkow. W przypadku obligacji inwestorzy sg zaska-
kiwani niemalze z dnia na dzien, spodziewaja si¢ wptywu na rachunek, tymczasem spotka
obligacji nie sptaca. Nie jest to dobra reklama dla Catalystu, a jedyne co mozna zrobic¢ w tej
sytuacji, to probowac uczy¢ sie jak samemu nie stac sie posiadaczem takich ,,toksycznych”
obligacji przed ewentualnymi problemami. Po fakcie, jest juz czesto za pdzno.
Zycze mitej lektury
Michat Mastowski
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‘ ariusz: Prosze przyblizy¢ inwesto-
\b del biznesowy spotki.

czarek, Prezes Zarzadu ENEA
ramach dziatalnosci podstawowej
apitatowa ENEA zajmuje sie wytwa-
energii elektrycznej, jej dystrybucja
i obrotem. Nasza Grupa sktada si¢ ze spotki
holdingowej, ktora jest notowana na war-
szawskiej gietdzie oraz z dwudziestu spotek
zaleznych i jednej stowarzyszonej. Trzy spot-
ki sg wiodace: ENEA SA. - odpowiedzialna
za obrot energia elektryczng, ENEA Operator
Sp. z 0.0. - zajmujaca si¢ dystrybucja energii
oraz Elektrownia ,,Kozienice” S.A., ktora
wytwarza energie. Obecnie nasza moc
wytworcza wynosi 3 139,36 MW, z czego
2 905 MW pochodzi z Elektrowni
Kozienice, 62,36 MW z elektrowni
wodnych i biogazowni, 166 MW
z elektrocieptowni w Biatymstoku,
ktorg zakupiliSmy w czerweu 2011 .,
oraz 6 MW z farmy wiatrowej.

Pozostate podmioty petnig dzia-
falno$¢ pomocnicza w odniesie-
niu do wymienionych spotek.
We wszystkich kluczowych dla
dziatalnosci Grupy Kapitatowej
spotkach zaleznych posiada-
my 100 proc. udziatu

w akcjonariacie.

\
£

Jak ocenia Pan dotych-
czasowa obecnos¢ spotki
na rynku publicznym?

/ Nasza spotka jest notowa-
na na warszawskiej gietdzie
od jesieni 2008 roku. Debiut

przypadt na cigzkie czasy, ktore praktycznie
na rynkach kapitatowych utrzymuja si¢ do
dzi$. Mimo to widze szereg korzysci z obec-
noSci na warszawskim parkiecie. Przede
wszystkim pozyskaliSmy $rodki, ktore
pozwalajg nam $miato patrze¢ w przysztos¢
i realizowa¢ ambitny plan inwestycyjny.
Spotka ma na dzis ok. 2,5 mld zt, ktére wyda
na ten cel. Z obecnoscig firmy na gietdzie
wigze sie rowniez szereg innych korzysci. Od
wielu lat w zwiazku z obecnoscig na GPW
budujemy zaufanie wsréd krajowych i zagra-
nicznych inwestoréw, ktérzy doceniajg
nasza transparentno$¢. To z pewnoscig prze-
tozy sie pozytywnie na warunki, na jakich
bedziemy w przysztosci siegali po finansowa-
nie dluzne. Drzigki gieldzie odnosimy tez
wieksze sukcesy w biznesie, bo jestesmy dla
naszych klientow stabilnym partnerem.

Na jaka kwote szacuje Pan taczna war-
tos¢ programu inwestycyjnego spotki do
roku 2020?

ENEA rozpoczyna bardzo wazny etap swoje-
go rozwoju. Jestesmy w przededniu wyboru
wykonawcy nowego bloku w Elektrowni
Kozienice. To pierwszy bardzo istotny ele-
ment szacowanego na ok. 19 mld zt progra-
mu inwestycyjnego, jaki chcemy zrealizowac¢
do 2020 roku.

Jakie dziatania spotka zamierza zrealizo-
wac w ramach ww. programu? Jaka bedzie
struktura poczynionych inwestycji?

Odpowiadajac wprost - okoto 40 proc
naktadéw planujemy przeznaczyé na inwe-
stycje z zakresu energii konwencjonalnej.
Z tego 30 proc. (ok. 5,4 mld zt) pochtonie

® Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
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budowa nowego bloku weglowego
w Kozienicach o mocy 1000 MW. Reszte
przeznaczymy na modernizacje obecnych
aktywow wytworczych. Kolejne 40 proc.
(ok. 7,5 mld zt) przeznaczymy na realizacje
inwestycji w segmencie dystrybucji.
Inwestycje te beda miaty na celu zwigkszenie
pokrycia i modernizacje istniejacej sieci, co
przyczyni sie do poprawy efektywnosci
i zmniejszenia strat sieciowych.

Oprocz energii konwencjonalnej bardzo
mocno stawiamy na ekologie. Do 2020 roku
chcemy przeznaczy¢ 16 proc. naktadow
inwestycyjnych na odnawialne Zrodta ener-
gii (OZE) i kogeneracje. Nasza strategia
zaktada wzrost mocy z farm wiatrowych do
poziomu 250-350 MW i z biogazowni do
poziomu 40-60 MW do roku 2020. Biorac
pod uwage, ze opracowaliSmy rézne scena-
riusze dotyczace programu wydatkow Kkapi-
tatowych, powyzszy scenariusz ma charak-
ter konserwatywny.

Profil ENEA S.A.

rupa Kapitatowa ENEA zajmuje
G sie wytwarzaniem energii elek-

trycznej, jej dystrybucja oraz
obrotem. ENEA sprzedaje ponad 16
proc. energii elektrycznej wykorzysty-
wanej w Polsce, dostarczajac ja do 2,4
mln klientow. Sie¢ dystrybucyjna Grupy
oplata 20% powierzchni kraju, moc
wytworcza wynosi 3 139 MW.

"Enea
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Modernizacja
aktywow
wytworczych
11%

Czy spotka zamierza dywersyfikowaé
swoja dziatalno$¢ w kierunku gazu ?
Obecnie kluczowa inwestycja jest dla nas
budowa jedenastego bloku weglowego
w Elektrowni Kozienice. Nie mniej rozwaza-
my rowniez budowe kolejnego bloku
o podobnej mocy, ktéry prawdopodobnie
opalany bedzie gazem. Bedziemy mieli moz-
liwosc realizacji nowej inwestycji po 2016
roku, gdyz zostang wtedy ukonczone trwa-
jace obecnie prace nad blokiem jedenastym.
Jesli zdecydujemy sie na kolejny projekt, to
bedzie on finansowany w oparciu o formute
project finance lub joint venture z lokalnym
partnerem, co ma znacznie skroci¢ czas jego
realizacji. Obecnie badamy rynek i rozwaza-
my rozne scenariusze realizacji projektu.
Szacujemy, ze blok mogtby zosta¢ ukonczo-
ny po uptywie ok. dwoch lat od oddania do
uzytku obecnie budowanego bloku. Aby
zasila¢ w przysztosci dwunasty blok rozwa-
zamy mozliwos¢ uczestniczenia w procesie
wydobycia gazu tupkowego, ale na szczegoty
jest jeszcze za wczesnie.

Jakie przetozenie poczynione naktady
beda miaty na zdolnos¢ spotki do produk-

Pozostate 3%

Planowana struktura
naktadow
inwestycyjnych

w GK ENEA

w latach 2012-20

nione s3 przede wszystkim od poziomu cen
energii elektrycznej, kosztow jej produkgji
czy zakupu oraz poziomu kosztow optat
emisyjnych.

Czy spotce wystarczy srodkéw na realiza-
cje wszystkich inwestycji?

Tak, jestesmy bardzo dobrze przygotowani
na realizacje naszego planu inwestycji.
Swiadczg o tym m.in. rekordowe wyniki
finansowe, jakie wypracowalismy w 2010
roku i jakie pokazalismy w kolejnych kwar-
tatach 2011 roku. Z roku na rok zwigkszamy
nasze dochody i generujemy zysk EBITDA
wynoszacy ok. 1,4-1,5 mld zt rocznie. Na te
chwile nie widze zagrozenia dla realizacji
naszych planéw. Chcemy sfinansowa¢ nasze
inwestycje z kapitalu wihasnego i obligacji
emitowanych na rynku lokalnym, ktérymi
rynek juz dzisiaj jest zainteresowany.
W pierwszej kolejnosci zamierzamy aloko-
wac Srodki wiasne. Obecnie mamy dodatni
wynik w zakresie ptynnosci i w naszym
bilansie posiadamy okoto 2,5 mld zt wol-
nych Srodkéw pienieznych.

Czy mogtby Pan przedstawi¢ zatozenia
dotyczace planu emisji obligacji? Kiedy
mozna spodziewac sie parafowania uméw
z instytucjami i inwestorami? Jaka tran-
sza trafi do nich w 2012 r., a jaka w kolej-
nych latach?

Przygotowalismy 10-letni program emisji
obligacji, ktorego warto$¢ wynies¢ moze 5
mld zt. Przewidujemy, ze na przetomie stycz-
nia i lutego 2012 roku podpisana zostanie
umowa z konsorcjum bankéw. Dtug emito-
wany bedzie w transzach trzy-, piecio- i sied-
iej. Juz na przyszly rok planowana
a paplerow o wartosc1 oko}o 1 mld

wlacznie. Jesli sie okaze, ze na rynku komer-
cyjnym nie mamy tylu ofert, ile oczekujemy,
albo s3 bardzo drogie, to rozwazymy wejscie
na rynek euroobligacji, ale dzisiaj nie jest to
dla nas scenariuszem bazowym.

Nie obawia sie Pan, Ze realizacja wszyst-
kich planowanych inwestycji wptynie na
istotne pogorszenie wskaznikow zadtu-
zenia?

Zgodnie z naszym modelem biznesowym na
okres 30 lat jesteSmy w stanie sfinansowac
nasze wydatki inwestycyjne z osigganych
nadwyzek oraz emisji obligacji, utrzymujac
wskaznik dtug netto do EBITDA na pozio-
mie mniejszym niz 3. To nadal bezpieczny
wskaznik takze wedlug agencji ratingowej
Fitch, ktéra przyznata nam rating ,,BBB”
z perspektywa stabilng i przewidziata wzrost
wskaznika zadtuzenia do kapitatu wtasnego
na skutek wydatkéw ponoszonych na nowe
inwestycje. Szczegblnie wrazliwym okresem
bedzie rok 2016 po ukoniczeniu bloku nr 11,
kiedy wskaznik zadtuzenia do kapitatu wta-
snego bedzie wynosit prawie 3, ale nie prze-
kroczy tego poziomu.

Czy mogtby Pan przedstawi¢ wiecej
szczegotow dotyczacych rozwoju spotki
w obszarze odnawialnych zrédet energii?
Strategicznie jest to dla nas bardzo wazny
obszar i wiele si¢ w tym zakresie zmieni
w ciggu kolejnych lat. £aczna wartos¢ pro-
gramu inwestycyjnego w segmencie odna-
wialnych Zrodet energii na lata 2012-2020
zaktada wydatki rzedu 3,0 mld zt, z tego 2,2
mld 7t planowane na lata 2012-14. Srodki




pochodzi¢ beda z finansowania
wewnatrzgrupowego pozyczkowe-

go i udziatlowego. Finansowanie
bedzie oparte o zaangazowanie
bankéw multilateralnych (EBI,
EBOR, NIB) sktonnych do zaanga-
zowania sie w projekty OZE.

W krotkim horyzoncie czasowym
w naszej strategii zatozyliSmy intensy-
fikacje naktadéw na pozyskanie i budo-

we farm wiatrowych. W perspektywie
dtugookresowej zatozono przeniesienie cie-
zaru na biogazownie. Obecnie posiadamy
jedna farme wiatrowg o mocy 6 MW w miej-
scowosci Darzyno w wojewddztwie pomor-
skim, 30 km od Stupska. Pod koniec listopa-
da podpisalismy przedwstepna umowe na
kupno 100 proc. udziatéw firmy Windfarm
Polska Sp. z 0.0., ktdra realizuje projekt budo-
wy farmy wiatrowej o mocy 50 MW -
z opcja rozbudowy do 60 MW - w miejsco-
wosci Bardy (woj. zachodniopomorskie).
Zamkniecie tej transakeji przewidujemy na
luty 2012 roku.

Obecnie w naszym portfelu posiadamy 16
projektow, ktore sa w trakcie realizacji i ktore
opiewajg na tgczng moc 800 MW, Chcemy
podpisa¢ umowy na co najmniej jedng trze-
cig z nich do konca 2020 r. i uzyska¢ moc
produkcyjng 300-350 MW, Grupa bardzo
powaznie rozwaza weryfikacje in plus
powyzszych zatozen. Dodatkowo ENEA
posiada 21 elektrowni wodnych o mocy
wytworczej 60,26 MW, Mamy rowniez jedng
elektrowni¢ biogazowa o mocy 2,1 MW
zlokalizowana w miejscowosci Liszkowo
w  wojewoddztwie kujawsko-pomorskim.

W potowie 2011 roku kupilismy spotke
Dobitt Energia zlokalizowang w wojewddz-
twie dolnoslgskim. Spotka jest whascicielem
projektu budowlanego elektrowni biogazo-
wej o mocy elektrycznej 1,6 MW. Budowe
elektrowni biogazowej rozpoczeto w czerw-
cu 2011 roku i ma ona potrwa¢ do maja
2012 roku, a produkcja energii rozpocznie sie
od wrzesnia 2012 roku. W 2012 roku planu-
jemy naby¢ elektrownie biogazowe o tgcznej
mocy 5,6 MW. Najpdzniej do 2020 roku
w elektrowniach biogazowych planujemy
uzyska¢ w sumie 40-60 MW.

Dlaczego spotka zdecydowata sie na
budowe nowego bloku weglowego
w Elektrowni Kozienice?

Bloki energetyczne w Polsce sa stosunkowo
stare — prawie 45% mocy wytworczych pra-
cuje ponad 30 lat, a okoto 33% to urzadze-
nia liczace pomiedzy 20 a 30 lat. Sredni okres
eksploatacji bloku wynosi 360-400 tys.
godzin, niektore bloki osiagnety juz 370 tys.

S T e
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godzin. Jesli nie pojawiag si¢ nowe
inwestycje, to w 2016 r. nie
bedzie mozliwe pokrycie
zapotrzebowania na energie
elektryczng generacjg krajo-
wg i Polska stanie si¢ impor-
terem energii. Szacuje sie, ze
do konca 2020 r. konieczne
bedzie wytaczenie z eksploatacji
blokéw o tacznej mocy 7 GW spo-
$rod istniejacych obecnie 36 GW.
Ponadto Grupa Kapitatowa ENFA ma krotka
pozycje, poniewaz wytwarza okoto 12,3
TWh energii, a sprzedaje 18,5 TWh. W miare
zwiekszania swoich zdolnosci wytworczych
bedziemy mogli zbilansowa¢ wytwarzanie ze
sprzedazg i nie bedziemy zmuszeni kupowac
dodatkowej energii na rynku.
Nowy blok bedzie o wiele bardziej wydajny
i nie bedzie potrzeby zatrudniania dodatko-
wej zatogi, przez co zmniejszy sie liczba pra-
cownikéw przypadajacych na 1 MW z obec-
nego poziomu 0,8 na 1 MW do 0,6 na 1 MW.
Taka proporcja jest porownywalna z resztg
Europy. Nawet teraz wskaznik zatrudnienia
przypadajacy na 1 MW w Elektrowni
Kozienice jest jednym =z najnizszych
w poréwnaniu z innymi elektrowniami
w Polsce.
Blok bedzie réwniez przystosowany do
wdrozenia technologii wychwytywania
i sktadowania CO, — CCS ready, a jego efek-
tywno$¢ brutto wyniesie okoto 46 proc.
Bedzie wytwarzat o 20 proc. mniej CO, niz
dotychczasowe jednostki.
Podkresli¢ nalezy rowniez, ze darmowe
uprawnienia do emisji CO, na lata 2013-
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2020 mozna uzyska¢ tylko i wylgcznie
w przypadku realizowania inwestycji
w nowe jednostki lub poprzez modernizacje
starych blokow, ktorych skutkiem bedzie
zmniejszenie emisji CO,. Na starych blokach
w Polsce nie ma praktycznie technicznych
mozliwosci  przeprowadzenia inwestycji
obnizajacych emisje CO,.

Tak wigc w przypadku zaniechania inwesty-
¢ji musielibySmy kupowaé uprawnienia do
emisji dla niemalze catej produkeji Elektrowni
Kozienice, co zmniejszytoby konkurencyj-
no$¢ naszego wytwarzania. Nie bez znacze-
nia jest rowniez fakt, ze darmowe uprawnie-
nia bedg uzaleznione od poniesionych nakta-
dow na nowe bloki, a nie od ich produkgji.

Kiedy mozna spodziewac¢ sie finalnego
wyboru nowego wykonawcy?

Na tym etapie oferentami bioracymi udziat
w przetargu sa COVEC, Alstom Power z PBG
i Hitachi z Polimex Mostostal. W grudniu
przestalismy im szczegbly dotyczace plano-
wanej inwestycji. Czekamy, az sptyna do nas
ich oferty cenowe. Na przetomie pierwszego
i drugiego kwartatu chcemy podpisac
umowe. Jest to niezbedne, poniewaz zgodnie
z planem blok jedenasty ma zosta¢ urucho-
miony w 2016 . Na poczatku 2017 r. nastapi

jego synchronizacja i tym samym blok
bedzie juz gotowy do eksploatacji.

Czy nie obawia sie Pan, ze pla-
nowana przez Skarb Parstwa
prywatyzacja ENEl w jakim$
stopniu pokrzyzuje realizacje
przyjetych celéw strategiczno-
-rozwojowych spotki? Czego
oczekiwatby Pan od potencjalnego
inwestora?

Oficjalna decyzja jest taka, ze musimy podpi-
sa¢ umowe na budowe nowego bloku,
a wtedy proces zostanie wznowiony tak, aby
nowy wiasciciel byt zobligowany do realiza-
¢ji inwestycji. Umowe na realizacje nowego
bloku planujemy podpisaé na przetomie
pierwszego i drugiego kwartatu 2012 r.
Skarb Panstwa podtrzymuje plany prywaty-
zacyjne ENEL. W ostatnim czasie Mikotaj
Budzanowski, Minister Skarbu Panstwa,
poinformowat, Ze sprzedaz nalezacych do
panstwa 51 proc. akcji moze nastgpi¢ zarow-
no przez umowe z inwestorem branzowym,
jak i sprzedaz na Gieldzie Papierow
Warto$ciowych. Obecnie trwa analiza najko-
rzystniejszych scenariuszy. My oczywiscie
jesteSmy przedmiotem tej transakcji i ze
swojej strony moge zadeklarowa¢ peing

otwarto$¢ do wspotpracy z potencjalny-
mi inwestorami w zakresie uzyskania kom-
pletnej wiedzy o spotce.

Jak ocenia Pan rezultaty finansowe spotki
po 3 kwartatach 2011 r.? Czy pozytywna
tendencja poprawy wynikéw utrzymana
zostanie w 4 kwartale? Jaki wedtug Pana
bedzie dla spétki 2012 r.?

Nasze wyniki finansowe sa bardzo dobre.
Zaréwno 2010 r., jak i kolejne kwartaty 2011
r. s3 rekordowe. Po trzech kwartatach 2011 r.
Grupa Kapitalowa ENEA poprawita swoj
wynik operacyjny o 26,9 proc, czyli o 164
mln zt. W tym okresie dynamicznie rosty
rowniez przychody, ktore zwiekszyly sie o 23
proc. do 7 168 mln zt. Wynik na poziomie
EBITDA wyniost 1 295 mln z}, a zysk netto
721 miln zt. To bardzo dobry rezultat.

W IV kwartale 2011 r. na wyniki spotki
wplyw bedzie miata wysoka produkcja ener-
gii w Elektrowni Kozienice. W tym okresie
Elektrownia postawiona byta w stan najwyz-
szej gotowosci ze wzgledu na zawirowania
panujace na rynku wytworczym. W segmen-
cie obrotu obserwujemy silng presj¢ ze strony
konkurencji. Natomiast w dystrybucji sytu-
acja jest ustabilizowana. Na 2012 rok patrze
z optymizmem. To przede wszystkim okres
kontynuacji rozpoczetych proceséw restruk-
turyzacyjnych i nowe inwestycje. Wytonimy
wykonawce najwazniejszej z nich — nowego
bloku w Kozienicach. W I pétroczu powinni-
$my zakonczy¢ proces pozyskiwania finanso-
wania. Skupiamy si¢ takze na nowych pro-
jektach biogazowych i wiatrowych.

Czy bedzie Pan rekomendowat najblizsze-
mu ZWZ wyptate dywidendy za 2011 r.?
Czy wyptate dywidendy bedzie rekomen-
dowat Pan takze w kolejnych latach?

ENEA jest spotka, ktora tradycyjnie dzieli
sie zyskiem ze swoimi akcjonariuszami
i szczegblnie w kontekscie tak dobrych
wynikow finansowych nie widze powodu,
zeby to sie zmienito. Zarzad bedzie wnio-
skowat o wyptate akcjonariuszom dywiden-
dy na poziomie od 30 do 60 proc. wypraco-
wanego zysku. Jest to poziom, ktory pozwa-
la nam na realizacje naszej ambitnej strate-
gii rozwoju. W zesztym roku przeznaczyli-
$smy na dywidende 194 mln zi, co stanowito
53% zysku netto spotki matki i dawato 0,44
zt zysku na akcje. (A)

Zdj.: © marilyn barbone, 3desc - Fotolia.com
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Kto inwestuje na NewConnect?

Pomyst stworzenia platformy NewConnect miat by¢ antidotum na tzw. equity gap, czyli luke podazy kapi-
tatu na polskim rynku kapitatowym. Pierwsze dni funkcjonowania Alternatywnego Systemu Obrotu zbiegty
sie w czasie z bardzo korzystng sytuacja rynkowa. Inwestorzy gietdowi znalezli sie w przededniu realizacji
zyskow, ktore przyniosta trwajaca wtasnie hossa.

Zrédto: Opracowanie wiasne

bietnica jeszcze wyzszych
stop zwrotu z inwestycji
w  perspektywiczne spotki
z NewConnect przetozyta sie
na duze zainteresowanie
nowym rynkiem. Kolejne oferty akeji szyb-
ko znajdywaly nabywcow, a liczba noto-
wanych podmiotéw systematycznie rosta.

byto zaobserwowacé trend, ktory pozniej
stal sie jedna z najbardziej charaktery-
stycznych cech NewConnect — kolejne
spotki w ramach debiutu przeprowadzaty
niewielkie emisje waloréw sprzedawa-
nych w ramach tzw. private placement.
Oferty, ktorych wartos¢ nie przekraczata
na og6t 5 min zt, adresowane byty przede

Y Equity gap na polskim rynku kapitatowym do 2007 r.

Obszar stabej podazy
kapitatu

»equity gap”

Obszar
aktywnosci

private
equity

A

0,1/2 mln zt - 8/10 min zt

Y

W wypetnianiu luki podazy kapitatu zna-
czacy, czesto komplementarng w stosun-
ku do NewConnect role odegraty fundu-
sze unijne. Szeroki strumien dotacji wspie-
rajacych innowacyjnos¢, inwestycje czy
procesy pozyskiwania inwestoréw pozwo-
lit wielu podmiotom szybko pokonaé
kluczowe etapy rozwoju. Narodzit sie
Krajowy Fundusz Kapitatowy, zaktywizo-
waly sie sieci aniolow biznesu, zaczely
powstawac kolejne fundusze seed i ventu-
re capital. Te wszystkie zjawiska ztozyty
sie na zauwazalne zniwelowanie equity
gap. Transfer srodkéw nie bylby jednak
tak swobodny bez NewConnect. To wta-
$nie tutaj - w ramach ofert poprzedzaja-
cych upublicznienie - najpelniej ziscita si¢
idea dostarczenia polskim matym i $red-
nim przedsiebiorcom kapitatu na dalszy
rozwoj.

Przy okazji pierwszych ofert akcji mozna
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wszystkim do inwestorow indywidual-
nych. Srodki pochodzace z kieszeni os6b
fizycznych obok funduszy unijnych oraz
Krajowego Funduszu Kapitatowego
wypelnily luk¢ podazy
kapitatu, m.in. wiasnie
poprzez  Alternatywny
System Obrotu.
Niewielkie rozmiary emi-
sji  zniechecaly jednak
inwestoréw instytucjo-
nalnych, ktorzy identyfi-
kujac relatywnie wysokie
ryzyko modeli bizneso-
wych oraz niskg ptyn-
nos$¢ akcji spotek noto-
wanych na NewConnect,
bardzo  sporadycznie
decydowali sie na objecie akcji w prze-
prowadzanych ofertach.

Problem stabo zaznaczonej obecnosci

®  Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych

Na NewConnect
wartosc¢ obrotow
Z roku na rok rosta
w postepie
geometrycznym.
Byt to przede
wszystkim efekt
rosnqcej liczby
emitentow

B Krzysztof Gorka, Certus Capital

funduszy VC/PE, TFI czy OFE na nowym
rynku ograniczal mozliwosci pozyskiwa-
nia wiegkszych kwot kapitatu przez kolej-
nych debiutantow. Z czasem jednak sytu-
acja zaczeta sie zmieniaé — kolejne przed-
siebiorstwa decydujace si¢ na wprowadze-
nie swoich walorow do Alternatywnego
Systemu Obrotu zaczety by¢ dostrzegane
przez duze instytucje, ktore doceniaty
ciekawy model biznesowy i uzasadniong
fundamentalnie wyceng. Pierwsze inwe-
stycje funduszy nie znajdywaly jednak
odzwierciedlenia w obrotach na akcjach
spotek notowanych w ASO - polityka
angazowania si¢ w akcjonariat podmio-
tow z NewConnect zaktadata w ich przy-
padku $redni i dtugi horyzont czasowy
inwestycji, podczas gdy indywidualni gra-
cze czesto traktowali NewConnect jako
rynek silnie spekulacyjny, gdzie fatwo
o odwrocenie trendu danego papieru
i realizacje wysokiej stopy zwrotu w krot-
kim okresie.

Czynnik ten znaczaco odrézniat w ostat-
nich latach alternatywna platforme od
rynku regulowanego, gdzie wysokie
wskazniki ptynnosci pozwalaty na swo-
bodniejsza wymiane duzych pakietow
akcji oraz mniejsze wahania kursow.
Specyfika gtownego parkietu byto row-
niez silne zaangazowanie instytucji zagra-
nicznych, ktére od 2007 r.
odpowiadaly za najwiek-
szag  czeS¢  obrotow.
Inwestorzy indywidualni
z kolei stanowili trzecia,
najmniejsza site na rynku,
w przypadku ktorej widaé
silng korelacje z wystepo-
waniem okresow hossy —
czas wzrostow dla poje-
dynczych graczy oznacza
wzmozong aktywnosc.

W ujeciu  procentowym
wida¢ tendencje, ktora
postepuje od dna bessy z lutego 2009 r. —
wzmaga si¢ aktywno$¢ inwestorow zagra-
nicznych. Przyczyn takiego stanu rzeczy



mozna dopatrywaé sie w zainteresowa-
niu kolejnymi znaczgcymi ofertami
publicznymi spoétek Skarbu Panstwa,
a takze w rosnacym zaufaniu do polskiej
gospodarki i warszawskiej gieldy.

Na NewConnect warto$¢ obrotow z roku
na rok rosta w postepie geometrycznym.
Byl to przede wszystkim efekt rosnacej
liczby emitentow. Najwigksza aktywnos¢
inwestorow mozna byto zaobserwowaé
w pierwszym dniu notowan oraz w ciagu
kilku kolejnych sesji po upublicznieniu.
Stad wolumen wymiany byt w duzej
mierze determinowany iloScia nowych
podmiotéw. Atrakcyjnos¢ NewConnect
jako rynku, na ktérym mozna w krotkim
czasie zrealizowa¢ wysoka stope zwrotu
na akcjach objetych w ramach private
placement, stata sie po czesci jego bolacz-
ka — handel na walorach kolejnych sp6t-
ek po uptywie kilku tygodni od debiutu
znaczgco malat.

Nieco w cieniu spektakularnych wzro-
stow (i spadkow) rozpoczeta sie jednak
robwnie interesujgca zmiana podejscia
inwestorow instytucjonalnych - instytu-
cje krajowe tylko przez pierwszych 6
miesiecy 2011 roku zrealizowaly 138%
obrotéw z caltego 2010 roku. Réwniez
w ujeciu procentowym 2011 rok byt pod

RAPORT

Wartos¢ obrotu akcjami na rynku regulowanym GPW w kolejnych latach

= Inwestorzy instytucjonalni
m Inwestorzy indywidualni
™ Inwestorzy zagraniczni

tym wzgledem przelomowy — w pierw-
szej potowie 2010 r. fundusze odpowia-
daly za 6% catkowitych obrotéow na
NewConnect, podczas gdy rok pdzniej
byto to juz 19%. Spadt za to udziat inwe-
storéw indywidualnych, mimo iz pierw-
sze sze$¢ miesiecy 2011 r. byto rekordowe
pod wzgledem liczby debiutéow. Powyzsze
zmiany s3 efektem rosnacej sktonnosci

instytucji do podjecia sie procesu due
diligence kolejnych podmiotéw na wcze-
snym etapie ich rozwoju. Atrakcyjny
model biznesowy byt jednak w przeszto-
Sci wyceniany na poziomie, ktory
w oczach inwestoréw instytucjonalnych
nie znajdywat odzwierciedlenia w warto-
sci fundamentalnej, niosgc jednoczesnie
ze soba poziom ryzyka charakterystyczny

Wez udziat w cotygodniowym badaniu INI.

Zagtosuj na stronie wwu.sii.org.pl
| wygraj atrakcyjne nagrody!
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Udziat poszczegolnych grup inwestorow w handlu akcjami na rynku
regulowanym GPW (%)

= Inwestorzy Indywidualni
m Inwestorzy Instytucjonalni
] Inwestorzv zagraniczni
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dla projektéw w fazie start-up lub early
growth. Rewizja wycen na etapie ofert
poprzedzajacych debiut tudziez spadek
kursu akcji w trakcie notowan sprawity, iz
akcje niektorych spotek z NewConnect
byty zbyt tanie, aby mozna byto sobie
pozwoli¢ na ich dalsze ignorowanie.
Ujawnit sie tutaj rowniez element zaso-
bow ludzkich i know-how, ktore pozwa-
laja funduszom odnalez¢ wsréd ponad
300 notowanych podmiotoéw te, ktore
faktycznie posiadajg przed sobg perspek-
tywy rozwoju i sa nisko wycenione przez
rynek. Inwestorzy indywidualni w natto-
ku debiutéw i informacji ptynacych od
spotek juz notowanych ograniczajg sie do
raptem kilku podmiotéw lub tez skupiaja
sie na atrakcyjnych ofertach poprzedzaja-
cych upublicznienie.

Ponadto na NewConnect pojawia si¢
coraz wiecej emitentéw, w ktorych akcjo-
nariacie odnajdziemy fundusze venture
capital, dla ktorych maly parkiet jest
drogg do przeprowadzenia dezinwestycji.
Czesto fundusze dotaczaja rowniez do
grona akcjonariuszy na etapie private
placement, a nastepnie realizujg swoje
zyski w krotkim i Srednim terminie lub
tez - w ramach szerszej strategii rozwoju
- firmy podejmuja decyzje o przejiciu ze
spotka az do pdznej fazy growth, w ktorej
otwierajg si¢ przed nig mozliwosci prze-
nosin na rynek regulowany lub transakcji
fuzji czy przejecia po atrakcyjnej wycenie.
Perspektywy rynku inwestoréw kieruja-
cych swoje srodki do spotek zNewConnect
wydaja sie by¢ uzaleznione od jakosci
przysztych debiutantow. Jesli fundusze
seed i venture capital beda postrzegac
alternatywna platforme jako dobre miej-
sce do przeprowadzenia dezinwestycji,
wowczas mozemy sie spodziewaé wzro-
stu aktywnosci inwestoréw instytucjonal-
nych z dwoéch powodéw. Po pierwsze —
realizowanie zwrotu z inwestycji bedzie
wigzalo sie z udzialem ww. funduszy
w handlu akcjami. Po drugie — spotki
wezesniej zweryfikowane przez instytucje
finansowe s3 z reguly lepiej przygotowa-
ne na przyjecie nowych inwestorow
instytucjonalnych i cieszg sie ich wiek-
szym zaufaniem.

Jesli  natomiast w  Alternatywnym
Systemie Obrotu pojawiaé sie bedg pod-
mioty, ktére w oczach funduszy nie beda
reprezentowac wigkszej wartosci bizneso-
wej, wowczas mozemy sie spodziewac
spadku zainteresowania NewConnect ze
strony inwestorow instytucjonalnych
i powrotu do stanu sprzed roku, kiedy to
ich obecno$¢ na rynku byla ledwie
zauwazalna.

IH'06

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych GPW

U Wartosc obrotu akcjami na NewConnect w kolejnych latach (min z4)
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FELIETON

Inwestorzy krytykuja
dziatania PSW Capital

Spotka PSW Capital od kilku lat notowana jest na rynku NewConnect. Mimo zZe pod wzgledem
ptynnosci akcji czy tez zyskownosci prezentuje sie na tle wielu spotek notowanych na tym rynku
bardzo dobrze, to w zakresie jakosci komunikacji ma wiele do nadrobienia.

potka nie dos¢, ze postepuje

wbrew przepisom prawa, nie

odpowiada na pytania akcjona-

riuszy, to rowniez prowadzi poli-

tyke informacyjna watpliwej jako-
Sci. Pytanie, jak to sie ma do dobrych prak-
tyk czy tez obecnosci spotki w indeksie
NewConnect Lead. Zapewne na to pytanie
odpowiedzie¢ bedzie musiata GPW, do kto-
rej SII skierowato pisma z wnioskiem o zba-
danie wszelkich watpliwosci dotyczacych
dziatan Spotki.

Bezprawna zmiana terminu
wyptaty dywidendy?

Pierwsza z uwag SII dotyczy kwestii przesu-
niecia o ponad miesigc wyptaty dywidendy.
W dniu 20 czerwca 2011 r. Zwyczajne
Walne Zgromadzenie Spéiki podjeto uchwa-
e o wyptacie dywidendy w dniu 30 wrze-
$nia 2011 r. Niemniej na dzien przed termi-
nem wyplaty Spoétka poin-
formowata o jej przesunie-
ciu na dzien 31 pazdziernika
2011 r. z powodu zakupu
znaczacej sumy USD po
korzystnym dla niej kursie,

skanie dyskonta w wysoko-

sci 2,5% na zakup do konca

IIT kwartatu 2011 r. oraz z powodu wigksze-
go zysku dla Spotki o okoto 5% dzigki
zmianie wyplaty o jeden miesiac. Zwotane
zostato  takze Nadzwyczajne Walne
Zgromadzenie, ktore w dniu 25 pazdzierni-
ka 2011 r. ostatecznie zdecydowato o ustale-
niu terminu wyptaty dywidendy na dzien 14
listopada 2011 r. Pojawia si¢ jednak pytanie,
na jakiej podstawie Zarzad, a nastgpnie
NW?Z podjeto decyzje o zmianie daty wypta-
ty, skoro art. 348 par. 3 KSH wprost mowi,
ze tylko ZWZ moze decydowa¢ o terminie
wyptaty dywidendy. Odpowiedzi na to pyta-
nie najpewniej nie zna nawet sam Zarzad,
bo na oficjalne pismo skierowane przez SII
w trybie zgodnym z przepisami KSH Zarzad
nie odpowiedziat.

Komunikacja
Z rynkiem spotki
PSW Capital to

ztozenia zamoOwienia na skan d al'
znaczaca ilos¢ wegla i uzy- u

B Piotr Cieslak, Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych

Cho¢ Spotka osiggneta z tytutu zmiany ter-
minu korzysci, to jednak do SII trafito bardzo
wiele krytycznych uwag ze strony inwesto-
6w, ktorzy zasadnie oczekiwali terminowej
wyptaty Srodkéw. Ponadto warto zauwazyc,
ze praktyka zastosowana przez PSW Capital
mogtaby by¢ powszechnie stosowana w inte-
resie de facto wszystkich spotek, bo ,,sp6znio-
na” dywidenda zawsze moze pracowal co
najmniej na lokacie bankowej spotki czy tez
na wiele innych sposobéw. Niemniej przepisy
s3 jasne, przez co trudno o znalezienie pod-
miotoéw probujacych je naruszy¢. PSW Capital
do nich nie nalezy.

Nierzetelna polityka informacyjna?

Warto réwniez zwroci¢ uwage na fakt, ze
Spotka, przesuwajac wyptate dywidendy,
powolata sie¢ na zakup ,,znaczacej sumy
USD”. Tymczasem zgodnie z Regulacjami
Alternatywnego Systemu Obrotu (ASO)
spotka jest obowigzana do prze-
kazania w formie raportu biezg-
cego informacji o nabyciu lub
zbyciu aktywow istotnej wartosci
dla emitenta, a takze o zawarciu
przez emitenta lub jednostke od
niego zalezng istotnej umowy.
Ponadto zgodnie z Regulacjami
komunikaty biezgce powinny
zawiera¢ informacje odzwiercie-
dlajace specyfike opisywanej sytuacji w spo-
sOb prawdziwy, rzetelny i kompletny; a takze
powinny by¢ sporzadzone w sposéb umoz-
liwiajacy inwestorom ocene wply-

wu przekazywanych infor-
magcji na sytuacje gospo-
darcza, majatkowsa
i finansowa emitenta
lub na cene lub war-
tos¢  notowanych
instrumentéw finan-
sowych. Tymczasem
Spotka nie opubli-
kowata raportu bie-
Z3cego o nabyciu
USD wraz z infor-
macjg o ilosci

®  Stowarzyszenie Inwestoréw Indywi

i cenie nabycia, co nie pozwalato na ocene
tego zdarzenia. Réwniez informacja dotycza-
ca zwigkszenia zysku Spotki o wyzej wymie-
nione 5% w zwigzku ze zmiang terminu
wyplaty dywidendy mogta wprowadzac
inwestorow w btad. Na podstawie tej infor-
magcji nie sposéb bowiem byto stwierdzic,
do jakiej wartosci odnosi sie Spotka, infor-
mujac o zwiekszeniu zysku o 5%. Czy do
zysku w skali roku? Czy moze w skali p6tro-
cza, kwartatu badZ miesigca?

A co z prognozami finansowymi?

Podobne watpliwosci moze budzi¢ komunika-
cja Spotki w zakresie prognoz finansowych.
Mianowicie w dniu 21 listopada 2011 . PSW
Capital opublikowat raport miesieczny, w kt6-
rym poinformowat, ze ,,zdaniem Zarzadu ist-
nieje duze prawdopodobienstwo korekty pro-
gnozy zysku netto w gore”. Ostateczna korek-
ta prognoz miata by zaprezentowana 10
grudnia 2011 r. Niestety, zgodnie z nig zysk
netto spotki pozostat bez zmian, a z powodu
przeniesienia czeSci zorganizowanej przedsie-
biorstwa do podmiotu w 100% zaleznego
prognoza przychodéw zostata obnizona z 200
mln zt do 110 mln zt. Pojawia si¢ zatem pyta-
nie: po co Zarzad na kilkanascie dni przed
publikacja prognoz daje inwestorom nadzieje
na wyzsze zyski? Czy nie nalezato poczekac
troche dtuzej, aby przekaza¢ w pelni rzetelng
informacje? Zapewne nalezato...

SIl zawiadomito GPW

W zwigzku z wiekszoscig wskazanych
wyzej watpliwosci SII skiero-
wato do GPW wniosek
o wyjasnienie tych
kwestii. Niewatpliwie
jednak dziatania
Zarzadu PSW Capital
nie powinny mie¢
miejsca. Podwazaja
bowiem  zaufanie
inwestorow nie tylko
do Spofki, ale takze do
rynku NewConnect. ®
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Najwyzsze standardy
komunikacji z inwestorami

10na 10

indywidualnymi to nie mrzonka

Natrafitem ostatnio na artykut o komunikacji spotek z inwestorami indywidualnymi. Ciekawe przy-
ktady, niekonwencjonalne podejscie - pomyslatem, Ze jest to znak rozwoju naszego rynku kapitato-
wego. Duze wrazenie zrobita na mnie informacja o powotywanym sposrod inwestorow indywidual-
nych komitecie doradczym, z ktorym dyskutowane sg zamierzenia i dziatania spotki.

ztonkowie komitetu wybiera-
ni s3 sposrod nadestanych do
firmy aplikacji akcjonariuszy.
Za rownie atrakcyjne uznatem
wizyty w firmie, w tym na
liniach produkgji - wszystko po to, aby
inwestor mogt lepiej zrozumie¢ biznes,
w ktéry zainwestowal. Z aprobata przyja-
fem informacje o programie lojalnoscio-
wym, w ktorym akcjonariusze sg premio-
wani i otrzymuja wiecej punktéow przy
zakupie produktow firmy. Zblizatem si¢ do
konca artykutu mocno podbudowany sta-
nem relacji inwestorskich i poszanowa-
niem inwestora indywidualnego. Zblizamy
sie do standardoéw europejskich! Ale chwi-
la, czytam dalej z coraz wigkszym rozcza-
rowaniem, ze te przyktady nie dotycza
naszego kraju. Jest to studium przypadku
francuskiej spotki Total. Czar pryst!
Do swiadomosci powrocita - na chwile
wyparta - wiedza o stanie komunikacji
z inwestorem indywidualnym na naszym
rynku kapitatowym: marginalizowanie
inwestorow indywidualnych, panujace ste-
reotypy, ze z ta grupa nie ma sensu sie
komunikowa¢. Powrocily strony interneto-

Stowarzyszenie
* Inwestordw
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we polskich spotek, na ktorych nie podaje
si¢ bezposrednich kontaktéw do osob zaj-
mujacych sie relacjami inwestorskimi, pyta-
nia przestane do spotek, ktore nie uzyskaty
odpowiedzi lub sformulowane zostaly na
takim poziomie ogo6lnosci, ze podobne
informacje mozna by wyciagna¢ od karpia
w wigilijny wieczor, czy wreszcie brak moz-
liwosci spotkania z zarzadem spotki i poroz-
mawiania o dziatalnosci firmy, na co nie
narzekaja inwestorzy instytucjonalni.
Pozostawiajg wiele do zyczenia przygotowa-
nia do debiutéw, w trakcie ktorych kalen-
darz wypehiony jest spotkaniami z inwe-
storami instytucjonalnymi, a na indywidu-
alnych nie ma juz miejsca. Nie jestem
pesymista, wiec szybko ograniczam te nega-
tywne emocje. Nie jest przeciez tak Zle! Sg
tez pozytywne przyktady spotek. Powinno
by¢ ich co prawda wiecej, ale nie ma co
narzekac.

Krytykowa¢ jest najtatwiej i kazdemu to
dobrze wychodzi, ale Stowarzyszenie
Inwestoréow Indywidualnych proponuje
konkretne rozwigzania. Wtasnie rozpoczy-
namy realizacj¢ programu ,,10 na 10 komu-
nikyj sie skutecznie”, ktorego celem jest
doskonalenie komu-
nikacji spétek z inwe-
storami indywidual-
nymi. Chcemy kre-
owac wysokie stan-
dardy komunikacji
rynkowej z inwestora-
mi indywidualnymi
oraz promowaé spot-
ki, ktére je stosuja.
Program realizowany
jest przy wspotpracy
Gietdy Papierow
WartosSciowych
w Warszawie S.A. oraz
Ministerstwa Skarbu
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10nalo

komunikuj sie
skutecznie

Panstwa i pod patronatem obu tych instytu-
¢ji. OpracowaliSmy minimalne standardy
dla firm, ktorych spetnienie umozliwia
postugiwanie sie godlem promocyjnym
»opotka przyjazna inwestorom”. Kryteria
majg rézny poziom trudnosci - od podsta-
wowych, takich jak umieszczenie na stronie
internetowej bezposredniego kontaktu tele-
fonicznego i e-maila do osoby odpowiadaja-
cej za relacje inwestorskie, po bardziej skom-
plikowane, do ktérych zaliczyliSmy transmi-
sje z Walnego Zgromadzenia. Spotki musza
spelni¢ wszystkie wymagania minimalne,
natomiast z katalogu dziatan bardziej ztozo-
nych, do ktérych zaliczylismy wspomniane
transmisje, muszg spetni¢ 75%. Im wiecej
kryteriow spotka spetni i im wigcej otrzyma
punktéw, tym wyzsze miejsce zajmie w ran-
kingu spotek uczestniczacych w programie.
Prawo do postugiwania si¢ godtem promo-
cyjnym ,,Spotka przyjazna inwestorom”
bedzie weryfikowane przez kwartalne audy-
ty prowadzone przez Stowarzyszenie
Inwestoréw Indywidualnych. Po pozytyw-
nym przejsciu dwoch kolejnych audytow
spotka ma prawo do jego uzywania. Program
zostat tak pomyslany, aby w jednym miejscu
potaczy¢ korzysci dla inwestorow oraz spot-
ek gietdowych. Inwestorzy otrzymaja czytel-
ng informacje, ktore spotki traktujg ich
powaznie, realizujac komunikacje na wyso-
kim poziomie. Spotki wyr6znia si¢ sposrod
pozostatych podmiotéw notowanych na
gieldzie oraz skorzystaja z obecnosci
w mediach-partnerach programu, ktére beda
go szeroko relacjonowaé. Dzigki uczestnic-
twu w programie spotki bedg miaty mozli-
wos¢ doskonalenia komunikacji z inwesto-
rami indywidualnymi przez wykorzystywa-
nie centrum relacji inwestorskich, ktore
powstanie na stronie internetowej progra-
mu, oraz udziat w konferencjach poswieco-
nych tej tematyce.
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To co widzisz to tylko
wybrane artykuty z numeru
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Jezeli chcesz przeczytac
caty numer, mozesz teraz
kupic Akcjonariusza w
dystrybucji elektronicznej



