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Carpathia Capital i Bittnet Systems (spółka portfelowa) na AeRO

Carpathia Capital (CRPC)

Kurs odniesienia z dnia debiut: 3,20 RON

Kurs na dzień 01.10.2015 r.: 3,90 RON

Wzrost wartości kursu od debiutu: +21,88%

Kapitalizacja spółki: 14,77 mln RON

Bittnet Systems (BNET)

Kurs odniesienia z dnia debiut: 1,46 RON

Kurs na dzień 01.10.2015 r.: 2,02 RON

Wzrost wartości kursu od debiutu: +38,36%

Kapitalizacja spółki: 9,10 mln RON

Kapitalizacja giełdy [na dzień 08.10.2015]:

Rumunia: 32,26 mld EUR

Polska: 265,86 mld EUR

Liczba spółek [na dzień 08.10.2015]:

Rumunia: 334

Główny rynek: 82

AeRO: 252*

Polska: 908

Główny rynek: 477

NewConnect: 431

Stopy zwrotu:

Rumunia: BET

2013 r: 26,10%

2014 r: 9,07%

wrzesień 2015 r. -0,46%

P/E 11,96x

Polska: WIG20

2013 r: -7,05%

2014 r: -3,54%

wrzesień 2015 r. -4,50%

P/E 13,27x

Rumunia - giełda

Populacja:

Rumunia: 21,73 mln

Polska: 38,35 mln

Waluta: Lej (1RON=0,96PLN)

Organizacje gospodarcze: UE, WTO

PKB (nominalnie): (2014 r.)

Rumunia: 199,0 mld USD

Polska: 548,0 mld USD

PKB (% r/r): (2014 r.)

Rumunia: 2,8%

Polska: 3,4%

Inflacja: (2014 r.)

Rumunia: 1,4%

Polska: 0,1%

Stopa bezrobocia: (2014 r.)

Rumunia: 6,8%

Polska: 9,0%

*4 to nowe spółki, 248 przeniosło swoje notowania z rynku RASDAQ

3,90 RON
2,02 RON

Procedura wprowadzenia akcji serii B2, C i D

Akcje serii B2, C i D, zgodnie z raportami bieżącymi z dnia 20 maja i 7 sierpnia 2015 roku, zostały
zarejestrowane w Krajowym Rejestrze Sądowym. Po rejestracji emisji serii B2, C i D kapitał zakładowy Carpathia
Capital wynosi 1.893.048,00 zł. W dniu 27 sierpnia 2015 roku akcjom serii B2 i C, a w dniu 1 września 2015 roku
również akcjom serii D, Krajowy Depozyt Papierów Wartościowych nadał kody ISIN, CFI oraz FSIN zgodne z
notowanymi już akcjami serii B.

Obecnie trwa procedura wprowadzenia akcji serii B2, C i D do obrotu na rynku AeRO, na którą składa się:
• rejestracja nowych akcji przez Financial Supervisory Authority (ASF) – odpowiednik polskiej Komisji

Nadzoru Finansowego - ZAREJESTROWANO W DNIU 08.10.2015
• rejestracja podwyższenia kapitału zakładowego w Central Depository – odpowiednik Krajowego Depozytu

Papierów Wartościowych.

O podjętych uchwałach będziemy Państwa niezwłocznie informować.

Koszty funkcjonowania funduszu

Koszty funkcjonowania funduszu Carpathia Capital od momentu jego powstania ukształtowały się na poziomie
50 tys. zł, na co składały się koszty:

IIH 2014 roku – 26 tys. zł

• 17,5 tys. zł - obsługi prawnej
• 3.0 tys. zł - audytu
• 3.0 tys. zł - marketingu
• 2.0 tys. zł - usług księgowych
• 0.5 tys. zł - usług bankowych

Koszty nieobciążające funduszu, poniesione przez głównego akcjonariusza INC S.A. od momentu rozpoczęcia
prac nad jego utworzeniem – 123 tys. zł.

Aktywność funduszu Carpathia Capital w IH 2015 roku

Aktywność funduszu Carpathia Capital:
 72 przeanalizowane podmioty
 60 spotkań ze spółkami poszukującymi kapitału
 25 podpisanych umów o zachowanie poufności

Obecnie Carpathia Capital negocjuje współpracę z 4 podmiotami:
 spółką z branży energetycznej
 spółką zajmującą się produkcją oprogramowania e-learningowego
 spółką z branży gastronomicznej – sieć kawiarni
 spółką z branży kurierskiej - Delivery Solutions notowana na AeRO, negocjacje dotyczą zaangażowania

kapitałowego funduszu

IH 2015 roku – 24 tys. zł

• 8.5 tys. zł - tłumaczeń
• 3.8 tys. zł - obsługi prawnej
• 3.0 tys. zł - opłat giełdowych
• 3.0 tys. zł - usług hotelowych
• 2.4 tys. zł - usług księgowych
• 1.8 tys. zł - opłat sądowych
• 1.5 tys. zł - usług bankowych
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Przegląd informacji z rynku

15.09.2015: 46 rumuńskich spółek ujętych
w rankingu Central Europe Top 500

Rumunia awansowała na czwarte miejsce
w rankingu Deloitte Central Europe Top
500. Liczba rumuńskich spółek
uwzględnionych w rankingu Deloitte
zwiększyła się z 42 do 46 w porównaniu z
ubiegłym rokiem. Łączne przychody firm
rumuńskich ujętych w rankingu wzrosły o
około 7%, osiągając 46 mld euro.

Rumunia jest niezmiennie jednym z
najatrakcyjniejszych miejsc lokowania
inwestycji. Według danych tegorocznego
rankingu Deloitte, największe spółki
rumuńskie zaliczane do Top 500
odnotowują roczny średni wzrost
przychodów o wartości 5,3%.
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Chronos Curier – dlaczego Carpathia Capital nie zainwestowała w spółkę?

Chronos Curier – case study – pierwsza upadłość na rynku AeRO

• Chronos Curier – podpisał umowę z liczącym się na rynku rumuńskim Autoryzowanym Doradcą – BT
SECURITIES (spółka zależna od BANCA TRANSILVANIA – jednego z największych banków w Rumunii);

• spółka nie poinformowała Autoryzowanego Doradcy o problemach finansowych (utrata płynności);
• spółka złożyła wniosek o ogłoszenie upadłości zaledwie 3 miesiące po debiucie na rynku AeRO, nie

raportując o tym fakcie za pośrednictwem raportu bieżącego;
• w związku z ukrywaniem informacji Giełda Papierów Wartościowych w Bukareszcie, zamierza wyciągnąć

odpowiednie konsekwencje wobec nieuczciwej spółki.

BVB porządkuje rynek AeRO

Prezes BVB Ludwik Sobolewski zapowiedział reorganizację rynku AeRO. Wśród najważniejszych zmian należy

wymienić:

 wykluczenie 90% spółek z notowań ciągłych,

 spółki zostaną podzielone na dwie grupy – analogicznie do podziału na rynku głównym BVB zostaną

utworzone segmenty: Premium i Standard,

 spółki o niskich wolumenach i niewielkiej liczbie transakcji będą funkcjonować według modelu

„aukcyjnego” z pojedynczym okresem notowań,

 do końca roku wprowadzony zostanie podstawowy kodeks ładu korporacyjnego dla spółek giełdowych

oraz kodeks dobrych praktyk dla Autoryzowanych Doradców.

Wprowadzenie zmian jest reakcją na niewypłacalność spółki Chronos. Prezes Sobolewski doradził również

inwestorom zachowanie ostrożności przy zakupie małych spółek, które nie przyciągały finansowania przed

emisją. Zapowiadane zmiany zostały bardzo dobrze przyjęte przez inwestorów oraz analityków.

PASYWA [RON] 2012 2013 2014

Zobowiązania krótkoterminowe 6 541 996 6 588 916 3 124 672

Zobowiązania długoterminowe 260 232 3 929 508 162 009

KAPITAŁ WŁASNY -2 258 984 -1 880 237 4 126 416

w tym saldo zysków zatrzymanych -2 268 535 -2 093 870 -1 660 275

w tym zysk z bieżącego okresu 8 551 212 633 404 691

AKTYWA [RON] 2012 2013 2014

Aktywa trwałe 406 690 189 910 208 733

Aktywa obrotowe 4 116 761 8 428 484 7 178 381

w tym należności 3 953 339 8 270 177 7 047 510

w tym środki pieniężne 73 750 63 945 38 779

AKTYWA RAZEM 4 543 244 8 638 187 7 413 097

WYNIKI FINANSOWE [RON] 2012 2013 2014

Przychody netto 11 910 212 14 132 704 19 750 098

Koszty działalności operacyjnej 11 996 220 14 283 850 19 376 465

Zysk z działalności operacyjnej 29 379 212 744 459 082

Wynik netto 8 551 212 633 404 691

Spółka mogła być naszą inwestycją

Spółka Chronos na pierwszy rzut oka mogła pochwalić się dynamicznym wzrostem przychodów, które osiągnęły
na koniec 2014 r. 19,7 mln RON, podczas gdy jeszcze dwa lata wcześniej były równe niecałe 12 mln RON. Rosnący
zysk operacyjny (z 29 tys. RON na koniec 2012 roku do 459 tys. RON na koniec 2014 r.) oraz zysk netto (z 8 tys.
RON do 405 tys. RON na koniec 2015 r.) mógł sugerować wejście spółki na ścieżkę wzrostu.

Podczas analizy spółki uwagę zespołu Carpathia Capital zwróciła jednak bardzo niska marżowość usług, przy
której pojawienie się wyższych od zakładanych kosztów mogło zniwelować cały osiągany zysk. Zwłaszcza, że
profity z działalności były w historii spółki czymś niespotykanym – na koniec 2012 r. spółka miała ponad 2,2 mln
RON strat z poprzednich okresów do odrobienia, a także ujemny kapitał własny w podobnej wysokości, co
oznaczało, że jej zobowiązania przekraczały posiadane aktywa o ponad 2,2 mln RON. Sytuacja zmieniła się
dopiero w 2014 r., gdzie podwyższono kapitał o ponad 5 mln RON (przy czym strata z poprzednich okresów
sięgała 1,6 mln RON).

Należy również przyznać, iż spółka bardzo umiejętnie prowadziła nietransparentną księgowość – nawet
nieodległy raport za pierwsze półrocze 2015 r. wskazywał ponad 316 tys. RON gotówki, aktywa obrotowe ponad
dwukrotnie przewyższające krótkoterminowe zobowiązania i zysk netto w kwocie 78 tys. RON.

09.09.2015: Rumunia – jeden z
największych wzrostów gospodarczych w
UE

Malta, Czechy i Rumunia to kraje, które
odnotowały najwyższe tempo wzrostu
gospodarczego w Unii Europejskiej w
drugim kwartale tego roku w porównaniu z
analogicznym okresem 2014 roku.

Według danych Europejskiego Urzędu
Statystycznego Eurostat, na pierwszym
miejscu pod względem wzrostu
gospodarczego w UE znalazła się Malta z
wynikiem 4,8%, a za nią Czechy (4,4%). Na
trzecim miejscu uplasowała się Rumunia,
której wzrost gospodarczy wyniósł aż 3,7%.
Ponadto wszystkie państwa członkowskie
UE z wyjątkiem Finlandii odnotowały
wzrost gospodarczy w tym okresie.

07.09.2015: 7,2% wzrost inwestycji netto
w gospodarce Rumunii

Według danych Rumuńskiego Narodowego
Instytutu Statystycznego, wzrost inwestycji
netto w gospodarce narodowej Rumunii
wyniósł 7,2% w pierwszym półroczu 2015 r.
w porównaniu z analogicznym okresem
ubiegłego roku, osiągając wartość 6 mld
euro. Inwestycje w rynek deweloperski
wzrosły o 9,3%, przy jednoczesnym
wzroście inwestycji w sprzęt wynoszącym
7,2%.

Ponadto w drugim kwartale 2015 r.
inwestycje netto w gospodarce narodowej
wzrosły o 6,7% w porównaniu z tym samym
okresem 2014 r., osiągając 3,3 mld euro.
Największą liczbę inwestycji w pierwszej
połowie 2015 r. odnotowano w sektorze
przemysłowym oraz sektorze usług i
handlu.



Raport przygotował zespół EastWest Analytics 
www.eastwest.net.pl

CarpathiaCapital NEWS
Carpathia Capital S.A.
ul. Krasińskiego 16
60-830 Poznań

T/F: 0048 61 851 86 77
E: office@carpathiacapital.eu

www.carpathiacapital.eu

Str. 3

W Forum, które odbyło się we wrocławskim Ossolineum,
udział wzięli dyplomaci, przedsiębiorcy, eksperci oraz
przedstawiciele samorządów. Obrady otworzył
Ambasador Republiki Mołdawii w Polsce Pan Iurie
Bodrug, następnie list Ambasadora Rumunii w Polsce
Pana Ovidiu Drangi odczytał Radca Handlowy Ambasady
Pan Botond Kovessi.

W dyskusjach udział wzięli m.in. Piotr Kaczmarek prezes
Getin Holding, Iulian Fota były Doradca Prezydenta
Rumunii ds. Bezpieczeństwa, Oleg Serebrian były
Ambasador Republiki Mołdawii we Francji, a także
przedstawiciele Giełdy Papierów Wartościowych w
Bukareszcie, rumuńskiego Ministerstwa Energetyki, MSP i
Środowiska Biznesowego oraz Polskiej Agencji Rozwoju
Przedsiębiorczości.

Prezes Carpathia Capital podczas uroczystego otwarcia 
Forum.

Prezes Carpathia Capital Paweł Śliwiński był
uczestnikiem panelu „Synergia dla rozwoju”
organizowanego przy współpracy z Giełdą Papierów
Wartościowych w Bukareszcie. Dyskusja wzbudziła
ogromne zainteresowanie spółek rozważających
wejście na rynek rumuński.

Carpathia Capital zaaranżowała wymianę
doświadczeń pomiędzy ekspertami z rumuńskiego
Ministerstwa Energetyki, MŚP i Środowiska
Biznesowego oraz Polskiej Agencji Rozwoju
Przedsiębiorczości w ramach panelu „Wykorzystanie
środków europejskich dla MŚP w Polsce i Rumunii”.
Dyskusję poprowadził Piotr Białowąs, przewodniczący
Rady Nadzorczej Carpathia Capital.

Carpathia Capital SA Mecenasem Forum

Uczestnicy panelu eksperckiego: Piotr Białowąs 
(Przewodniczący Rady Nadzorczej Caprathia Capital), 
Andrzej Matłoka (Prezes inkubatora innowacji Interior), 
Hubert Lewiński (PARP).

W obradach udział wzięli dyplomaci, eksperci oraz doradcy głów 
państw z Polski, Rumunii i Mołdawii.

Piotr Kaczmarek prezes Getin Holding
był uczestnikiem panelu biznesowego.

„Ogromną szansą dla rozwoju sektora małych i średnich 
przedsiębiorstw jest otwarty niedawno rynek AeRO na 
Giełdzie Papierów Wartościowych w Bukareszcie, 
dedykowany właśnie dla MŚP. Może być również 
ciekawą alternatywą dla polskich spółek.”
Paweł Śliwiński, prezes Carpathia Capital

„Polska jest w Rumunii obecnie marką podobną do tej, 
jaką „Niemcy” były u nas w latach 90. Dotyczy to 
zarówno jakości produktów, jak i polskich rozwiązań 
biznesowych oraz wykorzystania środków europejskich.”
Piotr Kaczmarek, prezes Getin Holding

„Rumuński rynek kapitałowy przechodzi obecnie bardzo 
poważną modernizację. (…) Większa transparentność 
rynku, określenie warunków raportowania oraz poprawa 
relacji z akcjonariuszami zapewnia większe 
bezpieczeństwo inwestorom zainteresowanym nabyciem 
akcji niedowartościowanych na rynku AeRO.”
Bogdan Mugescu, Giełda Papierów Wartościowych 
w Bukareszcie

Przegląd informacji z rynku

31.08.2015: Nadwyżka budżetowa
Rumunii wyniosła 1,6 mld euro

W pierwszych siedmiu miesiącach 2015 r.
Rumunia odnotowała nadwyżkę
budżetową w wysokości 1,6 mld euro, co
stanowi 1,06% PKB. Dla porównania, w
analogicznym okresie ubiegłego roku
Rumunia odnotowała deficyt w wysokości
227 mln euro. Dochody budżetu państwa
wyniosły prawie 30 mld euro, czyli 19%
PKB. Wynik ten, w ujęciu nominalnym w
porównaniu z tym samym okresem
ubiegłego roku, stanowi wzrost aż o 9,9%.

Nadwyżka budżetowa wynika głównie z
podniesienia podatków. Przychody z tytułu
poboru podatku VAT wzrosły o 15,5% przy
jednoczesnym zwiększeniu przychodów z
tytułu podatku dochodowego o 13,3%.
Ponadto przychody z podatku od zysków
przedsiębiorstw także zwiększyły się o
10,7%.

24.08.2015: Decyzja o obniżeniu stawki
podatku VAT do 20% w Rumunii

Czołowe rumuńskie partie polityczne
podjęły decyzję o zmianie stawki podatku
VAT. Od 1 stycznia 2016 r. stawka ta
zostanie zmniejszona z 24% do 20%,
natomiast od 2017 r. będzie ona wynosić
19%.

Początkowe zmiany zawarte w nowym
Kodeksie podatkowym, który został
zatwierdzony przez rumuński Parlament,
obejmował jednorazowe cięcie stawki VAT
z 24% do 19% począwszy od 1 stycznia 2016
r. Ze względu na negatywny wpływ na
przyszłoroczny budżet projekt został
odrzucony przez prezydenta Klausa
Iohannisa i ponowienie skierowany do
Parlamentu.

Ostateczne głosowanie w sprawie zmiany
Kodeksu podatkowego odbędzie się pod
koniec sierpnia b.r.

17.08.2015: Rumuński rząd – zmiana
prognozy wzrostu gospodarczego Rumunii

Rumuński rząd prognozuje tegoroczny
wzrost gospodarczy Rumunii na poziomie
3,3% w porównaniu z 2,5% wzrostem
szacowanym we wstępnym projekcie
budżetu państwa na 2015 r.

W konsekwencji rząd planuje zwiększyć
wydatki o 1 mld euro w stosunku do
budżetu początkowego na rok 2015 przy
jednoczesnym zwiększeniu przychodów.
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11.08.2015: Rynek AeRO po transferze 200
spółek z rynku RASDAQ

Usługi deweloperskie, przemysł spożywczy
oraz sektory gospodarki z niewielką liczbą
emitentów na rynku regulowanym to
obszary, które po tegorocznym transferze
ponad 200 spółek z rynku RASDAQ na rynek
AeRO otrzymały szansę na ożywienie
gospodarcze. Rynek RASDAQ zostanie
zamknięty w październiku b.r.

Większa transparentność rynku, określenie
warunków raportowania oraz poprawa
relacji z akcjonariuszami zapewnia większe
bezpieczeństwo inwestorom
zainteresowanym nabyciem akcji
niedowartościowanych rynku AeRO.

"Spełnienie tych wymogów przez spółki
prowadzące działalność na rynku AeRO BVB
niewątpliwie zapewni zwiększenie
legitymizacji w oczach określonych grup
inwestorów. Innym istotnym czynnikiem są
większe udogodnienia finansowe dla
inwestorów rynku AeRO w porównaniu z
rynkiem regulowanym”, powiedział George
Muthi, Dyrektor Operacyjny domu
maklerskiego Romcapital.
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04.08.2015: 62 tysiące nowo powstałych
firm w Rumunii w I półroczu 2015

Krajowe Biuro Rejestru Handlowego
(ONCR) opublikowało najnowsze dane na
temat liczby nowo powstałych
przedsiębiorstw w Rumunii. Według ONCR,
w pierwszym półroczu 2015 r. w Rumunii
powstało 62.295 firm działających w
różnych sektorach gospodarki. W
porównaniu z analogicznym okresem
ubiegłego roku, liczba ta zwiększyła się o
prawie 7.400.

Największą liczbę nowo powstałych
przedsiębiorstw odnotowano w sektorze
sprzedaży hurtowej i detalicznej (16.820).
Wyraźny wzrost liczby firm zauważalny jest
także w sektorach rolnictwa, leśnictwa i
rybołówstwa, w których powstało aż 7.748
przedsiębiorstw.

Jest to zatem pozytywny znak, że bodźce
fiskalne oraz wsparcie dla młodych
przedsiębiorców przynoszą rezultaty i
stymulują wzrost gospodarczy zarówno na
poziomie handlu, jak i produkcji.

Rozwój kontaktów biznesowych w Rumunii

Carpathia Capital pobudza zainteresowanie mediów Rumunią

Efekt współpracy z dziennikiem
„Rzeczpospolita” – trzy artykuły
przedstawiające perspektywy rynku
rumuńskiego oraz szanse dla rozwoju
polsko-rumuńskich relacji biznesowych
(wydania z 14.09.2015, 17.09.2015,
21.09.2015).

Paweł Śliwiński, prezes Carpthia Capital
oraz Ludwik Sobolewski prezes BVB, we
wspólnym artykule z 14 września 2015 r.
napisali:

„Rumunia przechodzi transformację w 
bardzo pozytywnym kierunku (…) co 
widać w stwarzaniu podstaw do 
uczynienia z Bukaresztu finansowego 
centrum Europy Południowo-
Wschodniej.”

”Warto patrzeć na Rumunię nie poprzez 
stereotyp kraju nienowoczesnego (…) 
ale widzieć ją taką jaka się staje: coraz 
bardziej nowoczesną i zamożną, dającą 
ponadprzeciętne w skali europejskiej 
możliwości wzrostu i rozwoju biznesu, a 
przy tym bliską nam kulturowo i 
niezwykle przyjazną.”

23 września
Konferencja Poland & Romania: Building Investment Bridges w Bukareszcie organizowania przez CMS Cameron
McKenna z udziałem inwestorów i MŚP. Paweł Śliwiński, prezes Carpathia Capital wziął udział w panelu
wspólnie z Ludwikiem Sobolewskim (prezesem BVB), Bogumiłem Klocem (Deutsche Bank) i Michealem
Harvey’em (Ipopema).

14-16 października
Bucharest Forum 2015 organizowane przez Apsen Institute to jedna najważniejszych konferencji polityczno-
gospodarczych w regionie. Prezes Carpathia Capital będzie gościem panelu „Romania Gateway: A Trade and
Investment Agenda for the Eurasian Corridor in the Three Seas Region”.

Obszary aktywności Carpathia Capital

RUMUNIA
spółki rumuńskie

POLSKA
spółki obecne i zainteresowane rozwojem w 

krajach CEE

RUMUNIA
inkubatory

 ZALETY:
• duża liczba spółek
• luka kapitałowa
• rozwijająca się Giełda z 

Ludwikiem Sobolewskim jako 
Prezesem Zarządu

 WADY:
• jakość spółek – przypadek 

Chronos Curier
• wysokie oczekiwania 

właścicieli odnośnie wyceny 
przedsiębiorstwa

 ZALETY:
• spółki z rosnącym udziałem na 

polskim rynku
• znakomity wizerunek „Polskiej 

Marki” w krajach CEE
• Rumunia – drugi pod 

względem wielkości rynek w 
krajach CEE

 WADY:
• ryzyko walutowe i prawne
• wciąż negatywny stereotyp 

rumuńskiej gospodarki
• silna konkurencja ze strony 

rumuńskich firm

 Carpathia Capital analizuje 
powtórzenie polskich 
rozwiązań  wykorzystania 
środków dla MŚP w Rumunii

 Carpathia Capital bierze 
udział w konsultacjach nad 
regulacjami

 dobre kontakty w 
Ministerstwie Energetyki, 
MŚP i Środowiska 
Biznesowego Rumunii 
(współpraca przy Forum – s.3)


