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OD REDAKCJI ?

Szanowni Czytelnicy

ok 2008 byt najgorszy w historii polskiej gietdy. Ostatnie spadki na dtugo pozostana \
w naszej pamieci. Juz teraz wyobrazam sobie jak o jesiennym krachu 2008 roku beda
opowiadaly kolejne pokolenia inwestorow. Wszyscy zadaja sobie pytanie: \
o dalej? Kiedy nadejdzie kolejna hossa? Juz teraz? A moze koncoéwka roku?
A moze dopiero za 3-4 lata? Kiedykolwiek hossa nie nadejdzie, z pewnoscia oczeki-
wanie na nig bedzie bolesne. Co moze by¢ gorszego dla rynku kapitatowego od kolej-
nego krachu? Marazm... Wcigz mam w pamieci rok 2001, kiedy to na absurdalnie
niskich obrotach rynek poruszat sie kilkanascie miesiecy w trendzie bocznym, a $rednia
dzienna zmienno$¢ wynosita zaledwie kilkadziesiat punktow. To wtasnie taki trend
boczny bytby teraz najgorszy dla polskiej gietdy. Spowodowatoby spadek zaintereso-
wania rynkiem kapitalowym, odptyw inwestorow i w konsekwencji dalsze prze-
dtuzanie sie trendu bocznego. Marazm i zniechecenie jest duzo gorsze niz kolejny
krach gietdowy. Wowczas przynajmniej cos sie dzieje, wszyscy sg zainteresowa- &
ni gietda i zyja nadzieja, ze skoro dzisiaj spada, jutro moze bedzie rosto...,
czego oczywicie wszystkim Panstwu Zycze. Pragne Pafstwa poinformo-
wag, ze poczawszy od biezacego numeru Akcjonariusz bedzie dota-
czany tylko do tych egzemplarzy Parkietu, ktore s3 wysytane do
prenumeratoréw. Oczywiscie, jak zawsze, Akcjonariusz
jest wysytany do cztonkéw Stowarzyszenia
Inwestoréw Indywidualnych za darmo.

r

Zyczg milej lektury.
Michat Mastowski

gietdowy

w kraju kwitnace) wisni
Www.nicolasgames.pl
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Profil spotki ZA PULAWY SA

aktady Azotowe ,,Putawy” S.A.
to spotka obecna na GPW od
pazdziernika 2005 r., ktorej

gtownym akcjonariuszem jest Skarb
Panstwa (50,73%). Dziata obecnie na
trzech gtownych rynkach produkto-

wych:

m nawozow dla sektora rolniczego
(mocznik, saletra amonowa, roztwor
saletrzano-mocznikowy RSM, siarczan
amonu) - czotowy producent w kraju
i na $wiecie,

m melaminy (wykorzystywana do pro-
dukcji w przemysle meblarskim, rynku
farb i lakierow, przemysle wtokienni-
czym czy papierniczym) - trzeci produ-
cent na swiecie, jedyny producent
w Polsce,

m kaprolaktamu (wykorzystywany do
produkcji wtokien tekstylnych, przemy-
stowych czy w przemysle motoryzacyj-
nym, elektronicznym i spozywczym) -
jeden z dwoch producentow w Polsce.

Spotka jest najwieksza firma w branzy
nawozowo-chemicznej w Polsce i licza-
cym sie producentem na $wiecie. Okoto
potowa jej przychodoéw pochodzi
z eksportu.

NA KRYZYS Putawy

Wywiad z Pawtem Jarczewskim Prezesem Zarzadu Zaktadow
Azotowych Putawy SA
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jonariusz: Co sadzi Pan o obecnej kon-
i polskiego i europejskiego sektora
icznego? Czy daleko jest jeszcze do
yl ego dotka?

Jarczewski, Prezes
dow Azotowych ,,Putawy”:
rzemyst chemiczny, bedac jednym z ele-
entow catego tancucha wartosci
w poszczegolnych branzach, jest niejako
uwiktany w obecny $wiatowy kryzys. Skala
problemoéw branzy jest naprawde znaczaca.
Najwieksze koncerny drastycznie ogranicza-
ja swoja produkcje, badZz bezterminowo
zamykaja niektore instalacje. Zaktady
Azotowe ,,Putawy” SA jak dotychczas nie
wstrzymaly produkcji w zadnym ze swoich
segmentow. To w duzej mierze zastuga
naszej krajowej i miedzynarodowej sieci
sprzedazy, ktéra w opinii analitykéw jest
najwazniejsza przewaga rynkowa Spotki.
Co do perspektyw dalszego rozwoju
koniunktury, sytuacja nie jest prosta do

Zarzadu

oszacowania. Wydaje sie, ze segment nawo-
zowy skorelowany z produkcja zywnosci
powinien szybciej znalezé odbicie. Trudno
wszak spodziewa¢ sie dekoniunktury
w zakresie wyzywienia spoteczenstw.

Jakie sektory i branze sa gtéwnym odbior-
ca produktow ZA ,,Putawy”?

Potowe naszej obecnej produkeji stanowia
nawozy azotowe, a zatem naszym najwiek-
szym odbiorcy jest rolnictwo. Kaprolaktam
to gtéwnie przemyst widkienniczy, motory-
zacyjny, opakowan i wszystkie te gatezie,
gdzie niezbedne sa wiokna konstrukcyjne.
Melamina powigzana jest z szeroko rozu-
miang branza budowlang, poniewaz stano-
wi surowiec do produkgji zywic i klejow,

paneli podtogowych, laminatéw w przemy-
Sle meblarskim, farb i lakieréow. Nadtlenek
wodoru jest wykorzystywany w przemysle
papierniczym i jako sktadnik srodkéw czy-
stosci. AdBlue, wodny roztwor mocznika, to
nasz najnowszy produkt, ktory zgodnie
restrykcyjnymi wymogami UE w zakresie
ochrony srodowiska, stuzy do redukeji emi-
sji tlenkow azotu z silnikow Diesla.

W jak duzym stopniu wyniki Spotki uza-
leznione sa od zmiennosci cen ztotowki
oraz surowcow?

JesteSmy znaczacym eksporterem w skali
kraju. Mniej wiecej potowe obrotow zapew-
nia nam sprzedaz eksportowa, wiec kurs
walut nie jest nam obojetny. Surowce to z
kolei potowa naszych kosztow. Jak widad,
problemem bywa nie tylko wzrost ich cen,
ale rowniez — jak w przypadku gazu - pro-
blem z ich dostepnoscia. Dlatego podjelismy
w ,,Putawach” decyzje, ze dla stabilnych
podstaw dalszego rozwoju postawimy na

projekty zwiazane z bezpieczenstwem ener-
getycznym. O pierwszym - instalacjii do
zgazowywania wegla (chodzi o otrzymywa-
nie gazu syntezowego z wegla kamiennego)
— informujemy juz od jakiego$ czasu.
Réwnolegle pracujemy na projektem budo-
wy w Putawach konwencjonalnej elektrow-
ni o mocy powyzej 1400 MW, Realizacja
tym zamierzet umozliwitaby budowanie
naprawde poteznego kompleksu przemysto-
wego na terenie nalezacym do Spotki, w tym
na obszarze putawskiej podstrefy SSE
»otarachowice”. Wykorzystanie synergii
plynacych z wspolistnienia nowoczesnej
elektrowni i duzego kompleksu chemiczne-
go bazujacego na wiasnym surowcu (inte-
gracja elektroenergetyczna), Kreuje niepod-
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wazalne korzySci ekonomiczne, jak i bezpie-
czenstwo funkcjonowania. W efekcie sprzy-
jaloby to rozwojowi przemystowemu
Lubelszczyzny, opartemu na strategicznej
wspOtpracy Zaktadow Azotowych ,,Putawy”
SA i Lubelskiego Wegla ,,Bogdanka” SA.

Czy ZA ,Putawy” zabezpieczaty sie przed
ekspozycja na ryzyko zmiennosci cen
walut i surowcow?

Wplywy walutowe sa w pewnym zakresie
bilansowane z wydatkami importowymi
(tzw. hedging naturalny), pozostata dodatnia
ekspozycja w USD oraz EUR wystawiona na
ryzyko kursowe, zabezpieczana jest za
pomoca dostepnych na rynku zerokoszto-
wych instrumentéw pochodnych. Wszystkie
korytarze opcyjnie s3 symetryczne i zabez-
pieczaja co najwyzej 80% planowanej eks-
pozycji walutowej w poszczegblnych okre-
sach. W kazdym przypadku, zabezpieczane
kursy terminowe byly wyzsze niz kursy
przyjete do planu. W ostatnich dniach prze-
prowadzilismy audyt tych dziatan przez
jedna z czotowych firm konsultingowych,
ktory potwierdzit niespekulacyjny charakter
zawartych przez nas transakgji.

Czy Spotka dywersyfikuje zrodta dostaw
surowcow?

Tak, jak wspomnialem Zaklady Azotowe
»Pulawy” sa szczegélnie zainteresowane
dywersyfikacja  dostaw  surowcow.
Cwiczylismy juz r6zne pionierskie warianty:
Zwlaszcza w zakresie gazu. Uwazam, ze
rozwigzanie problemu surowcowego poprzez
realizacje planowanych obecnie duzych pro-
jektow (zgazowywanie wegla, uczestnictwo
w budowie elektrowni) nie tylko poprawi
biezaca pozycje Spotki, ale rowniez pozwoli
na dalszy spokojny rozwdj. Nie ukrywam,
ze myslimy o kompleksie produkcyjnym
»Putawy 117

Czy trwajacy w Polsce i na swiecie kryzys
wptynat na konieczno$¢ wyhamowania
i ograniczenia produkcji ,,Putaw”?

Tak, ale jeszcze raz podkresle, ze nie wstrzy-
maliSmy produkcji w zadnym z naszych
segmentow. W naszym przypadku réwniez
kryzys gazowy zmusit nas do dalszego ogra-
niczenia o ponad 10% dziatalnosci produk-
cyjnej. Obawiam sie, czy ta sytuacja nie
wplynie na dostgpnos¢ nawozéw azoto-
wych w nadchodzacym sezonie nawozo-
wym. Wszak nasi koledzy z branzy nawozo-
wej informowali o znaczacych odcigzeniach
instalacji z powodu kryzysu.

Czy Spotka dokonata w ostatnim kwartale
2008 aktualizacji wartosci swoich zapasow?
Zgodnie z przepisami Spotka na kazdy dzien
bilansowy dokonuje aktualizacji. W tej

S
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chwili trwa zamykanie pierwszego potrocza
roku obrotowego 2008/2009 i nie s3 znane
ostateczne wartosci. Z pewnoscia jednak nie
bedziemy przekazywaé¢ tak dramatycznych
informacji jak inne spotki.

Czy w zwiazku z kryzysem ZA ,,Putawy”
wprowadzity program oszczednosciowy?

PodjeliSmy okreslone dziatania i zaplano-
waliSmy okreslone rozwigzania na przy-
szto§¢, ktore zaprezentowaliSmy Radzie
Nadzorczej. Spotka, ogélnie rzecz biorac,
stawia na maksymalng optymalizacje swo-
jej produkcji. Nazywamy to programem
stopniowej redukgji kosztow o 10%, 15%,
20%. Dokonujemy przegladu potencjatu
technologicznego i produkcyjnego, wyko-
rzystania surowcow i mediow w instala-
cjach, analizujemy mozliwosci zmniejszenia
kosztow ich funkcjonowania. Docelowo
oczekujemy oszczednosci rzedu co najmniej
100 mln zt rocznie. Cheg w tym miejscu
zaznaczy¢, ze przygotowania do tego pro-
jektu rozpoczeliSmy znacznie wcze$niej,
kiedy nikt jeszcze nie méwit o kryzysie. Nie
jest on zatem jedynie reakcjg na ogdlna
sytuacje kryzysows, ale raczej nasz filozo-
fig budowania przewagi konkurencyjnej.

laka jest obecna pozycja rynkowa Spotki?
pewnym stopniu trudno jest moéwic
zycji w odniesieniu do tak zachwianego
jak obecnie. Odsytam natomiast do
atnich raportéw analitycznych, w ktérych
adaja stwierdzenia w rodzaju: >>"Putawy”
to zdecydowanie najlepsza firma chemiczna
notowana na gietdzie, ,,Putawy” sa najlepiej
przygotowane na trudny okres spowolnienia
gospodarczego, ,,(...) jesli z kryzysu wyjdzie
ktos silniejszy, to beda to ,,Pulawy”’<<

Jak ocenia Pan najblizszych konkurentow?
Czy obawia sie ich Pan w walce o rynek?
Wszyscy dookota donosza o ograniczeniach
produkgji, o cieciach w planach inwestycyj-
nych, a nawet o redukcji zatrudnienia. My na
tym tle mozemy naprawde czuc sie silni. Ale
wystarczy spojrze¢ na ostatnie publikowane
wyniki finansowe w branzy chemicznej za Il
kwartat 2008 roku. Gdy wiekszos¢ firm che-
micznych na $wiecie stracita na zyskach
w poréwnaniu do ubiegltego roku Srednio
70%, my mieliSmy fantastyczny wynik:
405% wzrostu zysku netto w poréwnaniu
do roku poprzedniego. Te pieniadze s3 dla
nas gwarancja stabilnosci na przysztosé.

Prosze wymieni¢ najwieksze szanse,
a takze czynniki zagrozenia dla rozwoju
Spotki.

Odwotam sie znéw do wypowiedzi jednego
z analitykow, ktory powiedzial, ze jesteSmy
absolutnym nr 1 w sektorze - mamy §wietna
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sie¢ sprzedazy, zintegrowany system produk-
¢ji zapewniajacy szybkie dostosowanie sie do
warunkow rynkowych, ale nasza pigta achil-
lesowa jest 50% udziat surowcow w kosz-
tach. Nad tym ubolewamy i dlatego mysle, ze
jesli zmienimy nasze fundamenty, wzmocni-

bardziej atrakcyjni dla inwestoréw z catego
Swiata.

Czy mogtby Pan powiedzie¢ co$ na temat
realizowanej przez Spotke strategii inwe-
stycyjnej? lle i na co Spotka wyda w ciagu
najblizszych 5 latach?

Wychodze z zatozenia, ze czas kryzysu to
dobry moment na inwestowanie. Mamy
przecwiczone takie sytuacje, jak na przyktad
w roku 2002 przy okazji budowy Wytworni
Melamina III. Jednym z projektow, ktory
realizujemy w tej chwili jest duzy projekt
inwestycyjny ,,tlenownia-amoniak-mocz-
nik”, ktéry modernizuje i rozwija posiadane
przez nas potencjaly Daje nam m.in. zwigk-
szenie zdolnosci produkcyjnych mocznika
o okoto 270 tys. ton/rok, ktory na przyktad
przetworzymy w zwigkszona produkcje
AdBlue do 100 tys. ton/rok. Realizujemy go
— po czesci z partnerem zewnetrznym —
w putawskiej podstrefie SSE ,,Starachowice”.
Drugim duzym projektem jest budowa insta-
lacji odsiarczania spalin, z mozliwoscia
wygenerowania dodatkowych ton siarczanu
amonu. To zarazem realizacja planéw
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z naszego debiutu gietdowego. Kolejny pakiet
inwestycji zwigzany jest z nasza wspotpraca
z ,,Bogdanka”. Po miesigcach wspolnej pracy
i rozméw, zarzady ,,Putaw” i ,,Bogdanki”
doszty do wniosku, ze trzeba podjac konkret-
ne wyzwania. Te kroki zdefiniowaliSmy
w kilku obszarach. Po pierwsze gazyfikacja,
po drugie projekty energetyczne (pod tym
wzgledem nasze firmy wspaniale do siebie
pasuja), po trzecie doswiadczenia ze Specjalnej
Strefy  Ekonomicznej, ktore chcemy
,»Bogdance” zaimplementowag, jezeli bedzie
takie zainteresowanie. Po czwarte, widzimy
mozliwos¢ szerszego wykorzystania zasobow
wegla kamiennego na Lubelszczyznie. Po
piate, proponujemy ,,Bogdance” uczestnic-
two w naszych projektach chemicznych. My
wchodzimy w tzw. upstream, czyli w surow-
ce, proponujac ,,Bogdance” wejscie w down-
stream, czyli w produkty przetworzone. Nie
postrzegamy siebie jako zaktadu nawozowo-
chemicznego, a ,,Bogdanki” jako kopalni
wegla, ale jako dwa biznesy, ktore mogg sie
w sposob przemyslany na jednej, trwatej,
efektywnej bazie surowcowej fantastycznie
rozwija. Kolejny projekt to wspotpraca doty-
czaca budowy elektrowni. Duza inwestycja,
ktérg zamierzamy zakonczy¢ w 2014 roku.
Przygotowujemy wdrozenie do produkeji
kilku nowoczesnych produktéw nawozowych
oraz produktéw chemicznych matotonazo-
wych, tzw. ,,science materials”. Dodatkowo
rozpoczynamy lub definiujemy do podjecia

fot. M.Szacho/Photopass.pl



decyzji projekty chemiczne poza Putawami.
Mam nadziej¢ o tych tematach szczegétowo
zakomunikowac juz wkrotce.

W jaki sposéb spotka zamierza finansowac
swoje inwestycje?

Czes¢ projektow lokowana jest w naszej
Podstrefie SSE ,,Starachowice”, co procentuje
okreslonymi, korzystnymi uwarunkowania-
mi. Spotka moze uzyskac ulge do wysokosci
50% kwalifikowanych naktadéw inwestycyj-
nych. W przypadku projektow takich jak
instalacja zgazowywania wegla planujemy
powotanie spotki celowej joint-venture.
W tym roku prowadzona bedzie aranzacja
finansowania inwestycji. Zainteresowanie
inwestycja — zwlaszcza po ostatnich proble-
mach z gazem - jest duze. PrzeprowadziliSmy
analiz¢ mozliwosci pozyskania kilku miliar-
dow ztotych.

Czy ,,Putawy” beda wspdlnie z PGNiG pozy-
skiwaé i przetwarza¢ gaz poza granicami
naszego kraju?

Mogg potwierdzi¢, ze nasze firmy s zaintere-
sowane podjeciem wspoltpracy przy realizacji
projektow inwestycyjnych w kraju i na Swie-
cie. Kierunki tej wspotpracy sg oczywiscie
bliskie naszej specyfice branzowej i posiada-
nemu doswiadczeniu biznesowemu.

) ™) a3\
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Jak ocenia Pan informacje prezesa PAIIZ
o zainteresowaniu prywatyzacja ,,Putaw”
ze strony Funduszy powiazanych z rzada-
mi panstw Zatoki Perskiej?

To zapewne efekt ostatnich wizyt delegacji
rzagdowo-biznesowych w Kuwejcie i Katarze,
w ktérych miatem przyjemno$¢ brac¢ udziat.
Zainteresowanie ze strony gospodarzy byto
faktycznie duze. Arabia Saudyjska, Katar
i Kuwejt mogg by¢ dla nas przykiadem, jesli
chodzi o kwestie gospodarcze. PowinniSmy
korzysta¢ z ich mysli i doswiadczen. Sa to
kraje, ktore w bardzo madry sposob wykorzy-
stuja swoj potencjat surowcowy: I nie chodzi
tu tylko o bogate zasoby taniego surowca, ale
0 umiejetno$¢ budowania na tym aktywie
przemyslanych powigzan gospodarczych.
Niewatpliwie nasze kontakty z tamtejszym
biznesem s3 teraz blizsze.

Czy zadowolony jest Pan z decyzji Skarbu
Panstwa o pozostawieniu w spoétce okoto
75% zysku z roku obrotowego 2007/2008?
Jako Zarzad, w naszej polityce dywidendo-
wej, kierujemy sie zasada zrGwnowazonego
podziatu zysku pomiedzy pracownikow,
akcjonariuszy i plany inwestycyjne Spotki. Te
ostatnie, zgodnie z tym o czym moéwitem
wczesniej, wymagaja sporego kapitatu.
Podziat zysku za ostatni rok obrotowy

PELNOMOCNIK - PROKURENT

W SPOLKACH KAPITALOWYCH
2 - 3 luty 2009 r.

ZARZADZANIE KOSZTAMI

| WYNIKIEM FINANSOWYM
2 -3 luty 2009 r.

DUE DILIGENCE W PROCESIE

WYCENY PRZEDSIEBIORSTWA
5-6 luty 2009 .

JAK PRAWIDLOWO USTALIC REZERWE
NA SWIADCZENIA PRACOWNICZE?

9-10 luty 2009 r.

BIURO ZARZADU

W SPOLCE KAPITALOWEJ
12 - 13 luty 2009 r.

16 - 17 luty 2009 r.

16 - 17 luty 2009 r.

23 - 24 luty 2009 r.

23 - 24 luty 2009 r.

WYWIAD

2007/2008, odbyt si¢ zgodnie z propozycja
Zarzadu. Zgodnie z tg zasada, z zysku netto
w wysokosci okoto 331 min zi, na dywiden-
de przeznaczylismy kwote ponad 82 min zi,
to jest 4,30 zI na jedna akcje.

Jaki dla Spotki bedzie 2009 rok?

Dzi§ na pewno trudniej méwic¢ o prognozach
na najblizszy rok. Spotka zrezygnowata pierw-
szy raz od wejScia na gietde od publikacji pro-
gnoz finansowych. Niewatpliwie czeka nas
duzo pracy, wykonywanej w szczegblnych
warunkach rynkowych i kosztowych.
Startujemy z do$¢ niesprzyjajacej pozycji wyni-
kajgcej m.in. z ograniczonego przesytlu gazu.
Jednakze takie sytuacje zdarzaly sie juz w ostat-
nich latach. Mogtbym powiedzie¢, ze przywy-
klismy: Ale to nie jest reguta dla funkcjonowa-
nia naszej Spotki w przysztosci. Tak, jak pod-
kreslatem, w tej sytuacji kryzysowej szukamy
dla siebie szans i okazji do budowania przewa-
gi rynkowej. Mamy bogaty program inwesty-
cyjny i caly czas myslimy o nowych projektach.
Interesuje nas biznes — niekoniecznie tylko ten
chemiczno-nawozowy. Nasze doSwiadczenie
i kompetencje mozemy przekuwaé w catkiem
nowe projekty. Obserwujemy to, co sie dzieje
na $wiecie, konfrontujemy si¢ z najlepszymi.
Nie mamy kompleksow. Zapewniam, Zze
0 ,,Putawach” bedzie w tym roku glosno. A

ZARZADZANIE RYZYKIEM
W PRZEDSIEBIORSTWIE

NADZOR WLASCICIELSKI
W SPOLKACH KAPITALOWYCH

NOWELIZACJA KSH

FINANSE DLA MENEDZEROW NIEFINANSISTOW

Zobacz naszg petng oferte:

www.eurofinance.pl

Eurofinance Training Sp. z o0.0., Chatubinskiego 8, tel. (022) 830 13 40, fax. (022) 830 00 90, training@eurofinance.pl



BADANIE

Ogolnopolskie Badanie Inwestorow 2008 podsumowanie wynikow

Zawodowi inwestorzy s3 wsrod nas

B dr Joanna Nogieé, Wyzsza Szkota Bankowa we Wroctawiu

im jest inwestor indywidualny?
Jakimi kieruje sie przestankami
przy podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych? Czy inwestowa-
nie w warunkach polskich to
sposOb na zarabianie pieniedzy czy tez (kosz-
towne) hobby? Na te i inne pytania szukato
odpowiedzi Stowarzyszenie Inwestorow
Indywidualnych, prowadzac szoste juz
Ogolnopolskie Badania Inwestorow.
Badanie zostato przeprowadzone w okresie od
czerwca do sierpnia 2008 r. Wzieto w nim
udzial ponad 1300 inwestoréow. Miato ono
charakter ilosciowy. Gtownym jego celem byto
scharakteryzowanie polskich inwestoréw indy-
widualnych, poznanie ich opinii na temat
inwestowania, a takze rynku NewConnect. Na
potrzeby badania zostata opracowana ankieta,
ktora dostepna byta zarowno w formie papie-
rowej jak i elektronicznej.

Parkiet zdominowali mezczyzni

Statystyczny inwestor, wedtug badan, to mez-
czyzna w wieku 26-35 lat z wyksztatceniem
wyzszym. Osoby mtode (do 35 roku Zycia) to

dominujaca grupa wsrod inwestorow. Wsrod

respondentow badania 1/5 stanowity osob:
25 roku zycia. Dominowali respon
i z wyksztatceniem wyzszym, co moze §
» czy¢ o tym, ze inwestowanie wymaga o
nej wiedzy o rynku. Z badan wynika, ze
teresowanie inwestowaniem powiaza
z miejscem zamieszkania. Z reguly ir
to mieszancy wiekszych miast (2/5
mieszka w duzych miastach, zas
w miastach o wielkosci od 100
mieszkancow). i
Wsrod badanych najwiecej (pra:
0soOb, ktore inwestujg na gietdzie
1ok, ale nie dtuzej niz trzy lata. Tak
inwestorow ze stosunkowo krotki
mogla by¢ spowodowana utrzy,
jeszcze do niedawna dos¢ dobrg sytua
Gieldzie Papierow Wartosciowych. Sredni okre
inwestowania to 6,5 roku. Oznacza to, ze dla
czeSci inwestorow nie jest to krotkotrwata
przygoda zwigzana z obracaniem pieniedzmi,
ale dziatania przemyslane i dtugofalowe. Czy
zatem wyksztalcit sie juz w Polsce zawdd inwe-
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wie inwestujacy na

stor? Czy sa osoby, ktore deklaruja, ze ich
glownym zajeciem jest pomnazanie pienie-
dzy? Wedtug badan, co 20 respondent deklaru-
je, ze jest zawodowym inwestorem gietdowym.
Jednak zdecydowana
wigkszo$¢ wskazuje,
ze ich gtéownym 7r6-
dlem utrzymania
jest praca zarobkowa
(prawie 70% respon-
dentow pracuje, pro-
wadzac wlasng dzia-
falno$¢ gospodarcza
lub w oparciu
O UMOWE O prace).
Dla 7,6% respon-
dentéw inwestycje
gietdowe s3 gtow-
nym zrodlem utrzy-
mania (co nie ozna-
cza, ze nie pracuja
zawodowo). Wsrod
badanych, 12,7% to

28,1%

wow poprzez fundusze inwestycyjne. Badani
czesto nie ograniczajg sie do jednego sposobu
inwestowania, a dywersyfikuja je w celu zmniej-
szenia ryzyka nietrafionej inwestycji. Wsrod

Il Okres inwestowania ra gieldzie

21,9%

I 3’0%

19,5%

18,4% I

studenci lub ucznio- a6 Fokii

6,8%

powyzej
roku do 3 lat

yll Wartos¢ portfela

20,5%

odmowa
odpowiedzi

powyzej3 powyzej5
do5lat  do10lat

powyzej
10 lat

30,8%

I 23’0%

17,8%

powyzej
500 000 zt

.
Zaniem swoich akty-
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inwestorow dominuja ci (ponad
warto$¢ portfela miesci si¢ w pr.
001 do 50 000 zt. Tylko niecate
moze pochwali¢ sie portfelem
500 000 zt.

W zwiazku z tym, ze
inwestuje samodzielnie, p
skad czerpig oni wiedze
gtownym zrodtem inform
stowania? Wedtug bada
macji na temat :

0%), kt¢ , ,
p 3 Ocena dotychczasowego funkgjonowania

rynku NewConnect

29,7%

tytut), wérod serwiso
kier.pl (23%). Strona internet
Papieréw Wartosciowych wska
przez co 10. respondenta, co ozna
cydowanie wieksza popula.rnosaq
serwisy komercyjne. Zrodlem inform
takze strony internetowe spotek, ale i
1zy przyznaja, ze brakuje na nich niektoryc
komunikatow, takich jak np. strategii spotek
w dtuzszym terminie. .
Przecietny inwestor nie uczestniczy w Walnych

2,7%
Zgromadzeniach Akcjonariuszy. Giéwnym

powodem takiego stanu jest brak czasu na bardzo dobrze $rednio zle bardzo zZle nie mam
osobiste uczestnictwo (50%), a takze nieofero- .
dobrze zdania

wanie przez spotki mozliwosci udziatu w WZA
przez Internet (34%). CzgS¢ inwestoréw przy-

©

14,3%

WIOSNA 2009
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Najczestszy sposob inwestowania
W papiery wartosciowe - poréwnanie

90,8% 90,6%

I 2008
1 2009
45,9%
19,7%
0,8% 5% 0,8% 0,5%
samodzielnie fundusze oddanie pieniedzy inne

inwestycyjne w zarzadzanie

Dywersyfikacja sposobow inwestowania redu-
kuje ryzyko chybionej inwestycji. Znaczacy
jest fakt, ze w 2008 r. ilos¢ decyzji o lokowa-
niu aktywow w fundusze inwestycyjne jest o
okoto potowe mniejsza niz w roku 2007.

Wartos¢ portfela a zrodto utrzymania

96,5%

94,7%

93,9%

86,8%
68,0%
32,0%
13,2%
2,4% 3,5% 6,1%
do 10000zt 0d100001zt od50001zt od100001 zt powyzej

do50000zt do100000zt do 500000 zt

500000 zt

M Jestem zawodowym inwestorem

M Gietda nie jest moim zrédtem utrzymania
Im wyzsza wartos¢ portfela, tym wigcej inwe-
storow gietdowych traktuje gietde jako gtowne
Zrodto utrzymania. 7% badanych inwestorow
posiada portfel powyzej 500 000 zt. Sposrod
nich 32% to zawodowi gracze gietdowi.

Partnerzy Ogolnopolskiego
Badania Inwestorow 2008

&

/. AmerBrokers saA

Dom Maklerski

B@®S
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znaje, Ze nie zna zasad uczestnictwa w takim
spotkaniu (22%).

Rynek NewConnect
oceniamy stabo

Rynek NewConnect powoli zdobywa zaintere-
sowanie inwestoréw — 1/4 badanych lokuje na
nim swoje $rodki. Pozostali ttumacza, ze rezy-
gnujg z inwestowania w tym obszarze, gdyz
stabo go jeszcze znaja (49%), ale takze dlatego,
Ze postrzegaja go jako taki, ktéry charakteryzu-
je sie matg plynnoscia (36%). Dla 1/3 inwesto-
6w inwestowanie na NewConnect wiaze si¢ ze
zbyt wysokim ryzykiem. Natomiast to, co hipo-
tetycznie przyciggnetoby inwestorow na ten
rynek, to wyzsza wiarygodnos¢ spotek na nim
debiutujacych (42%), a takze wieksza dostep-
nos¢ szkolen na temat rynku NewConnect.
Zdaniem badanych, spotki dziatajace na tym
rynku s3 innowacyjne i zatrudniajg kadre zarza-
dzajacq mogaca sie poszezyci¢ wysokimi kwali-
fikacjami. Ogolnie rzecz biorac, ocena rynku
NewConnect nie wypadta dla tego rynku
dobrze. Inwestorzy raczej negatywnie i Srednio
oceniajg NewConnect. Blisko
1/3 badanych powstrzymata
sie od oceny, tlumaczac sie
nieznajomos$cia ~ nowego
rynku. Z catg pewnoscig na te
ocene miata takze wptyw bie-
zaca koniunktura gietdowa.
Zwrot z inwestycji to czesto
dla inwestora drazliwy temat,
nie zawsze chce sie on przyzna¢ do stabych
wynikéw w tym obszarze. Wedtug badania, 2/3
inwestorow w 2007 roku uzyskato dodatni
zwrot z poczynio-

nych  inwestycji
(najwicksza grupe 4
stanowili inwesto-
rzy, ktorych zwrot
miescit sie w prze-
dziale do 50%).
Srednia stopa zwro-
tu z inwestycji
wyniosta  24%
i byta 0 14 punk-
tow procentowych
nizsza od Sredniej
stopy zwrotu za
2006 rok. Zwrot
z inwestycji na
poziomie ponad
200% deklarowato
niecate 2% respon-
dentéw badania.
Podobnie jak
w  poprzednich
badaniach, ocenia-
na byta przez inwe-
storow oferta biura
maklerskiego. Jako
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Najwieksza stabos¢
polskiego rynku kapitato-
wego wg inwestorow to

zbyt mata ptynnos¢

zbyt mata ptynnos¢ rynku gietdowego

przestepstwa na rynku kapitatowym

brak poszanowania praw akcjonariuszy
mniejszosciowych

wysokie koszty funkcjonowania rynku

zbyt mata liczba ofert na rynku
pierwotnym

zte uwarunkowania prawne
stabe wyniki spotek publicznych

sytuacja makroekonomiczna kraju

najwazniejsze kryterium jej atrakcyjnosci inwe-
storzy uznali jako$¢ platformy internetowej. Na
miejscu drugim znalazt si¢ poziom optat i pro-
wizji. Za najmniej wazny element oferty inwe-
storzy uznali bliskos¢ punktu obstugi klienta.
Warto nadmieni¢, ze z rekomendacji wtasnego
biura (maklera) korzysta tylko 7,3% responden-
tow, zdarza si¢ natomiast, ze inwestorzy korzy-
stajg z ustug kilku biur maklerskich jednocze-
$nie. W poréwnaniu z rokiem 2007, badani
wyzej ocenili poziom obstugi klienta przez biura
maklerskie.Najwieksza staboscig polskiego
rynku kapitatowego, zdaniem inwestorow, jest
zbyt mata plynnos¢ rynku gietdowego (49%)
oraz przestepstwa na rynku kapitalowym
(45%). Interesujagcym moze sie wydawac fakt,
ze staba kondycja spotek publicznych, w opinii
inwestorow, nie rzutuje na pozycje polskiego
rynku kapitatowego.

Prowadzone badania pokazaly, ze polski inwe-
stor to osoba znajaca rynek, na ktorym sie
porusza i pos$wigcajgca mu Stopniowo coraz
wiecej uwagi. To osoba, ktéra poszerza swoja
wiedze i poszukuje informacji o tym, co dzieje
sie na rynku nie tylko poprzez regularne czyta-
nie prasy branzowej czy tez
odwiedzanie serwisow inter-
netowych, ale takze poprzez
zainteresowanie szkoleniami.
To ciagle jednak osoba raczej
konserwatywna, dla ktorej
ryzyko ma znaczenie przy
podejmowaniu  decyzji.
Statystyczny inwestor poczat-
kowo przypatruje sie nowosciom, takim jak
chocby rynek NewConnect. Nie od razu decy-
duje sie w nie zainwestowac. (A)

Najwicksze stabosci polskiego
rynku kapitatowego

114,3%
inne 10,8%

T —— -




w ostatni

B ELukasz Eazuch, Ekspert SII

oniec roku to czas refleksji i pod-
sumowan. Niektore tematy
w prasie i telewizji powracajg jak
bumerang, Tak tez jest z kwestig
podatku gietdowego. Jak juz pisa-
fem na famach ,,Akcjonariusza” nr 3/2007, rok
podatkowy dla inwestorow
gietdowych trwa petne 12

N To tyl
47 l trzy dni!

uznat reklamacji i roszczen inwestora, w zwiaz-
ku z tym — za mojg namowa — Ow inwestor
zwrocit sie o pisemng interpretacje przepisow
prawa podatkowego do Ministra Finansow. We
wniosku o interpretacje inwestor zwrocit sie
z pytaniem: ,Czy transakcje zawarte w trzech

ostatnich dniach roku kalenda-

rzowego maja by¢ rozliczone

miesiecy roku kalendarzo- Inwestorow w zeznaniu podatkowym w tym
wego. Niestety niektorzy indywidualnych czeka samym roku czy tez w nastep-
uczestnicy rynku papierow ) nym?”. W uzasadnieniu tegoz
wartosciowych w dalszym sktadanie korekt wniosku inwestor przytoczyt
ciggu stojg na stanowisku, deklarac ]7 PIT-38 stanowisko tozsame z prezento-

iz ostatnie 3 sesje gietdowe

nie maja  znaczenia

w danym (konczacym sie) roku podatkowym
i transakcje zawarte na tych sesjach ,,przecho-
dz3” na nastepny rok podatkowy:

Stanowisko takie jest bfedne Pisalem o tym
wielokrotnie na famach ,,Akcjonariusza”,
a takze podnositem te kwestie na konferengji
WallStreet w Zakopanem w 2007 r. — niestety
bez wiekszych rezultatow. Po mojej publikacji
w ,,Akcjonariuszu” nr 3/2007 wywigzata sie
ostra dyskusja na ten temat na tamach prasy.
Zarzucono mi, Ze nie odniostem sie w zaden
sposob do pogladoéw doktryny w tej sprawie,
orzecznictwa czy opublikowanych interpretacji
organéw podatkowych, w ktérych trudno zna-
lez¢ argumenty na poparcie gloszonej przeze
mnie tezy Ponadto stwierdzono, iz mojego
pogladu ,,nie sposdb obroni¢ w $wietle obowia-
zujacych przepisow prawa”, pomimo iz przyto-
czytem szereg przepisow ustawy o podatku
dochodowym od o0s6b fizycznych. Bronigc swo-
jego pogladu, powotatem sie miedzy innymi na
interpretacje Ministerstwa Finanséw z dnia 18
marca 2004 r. znak PB5/RD-033-2-106/04.
Polemika zostata opublikowana w ,,Akcjo-
nariuszu” nr 2/2008.

W czasie dyskusji do Stowarzyszenia Inwestorow
Indywidualnych zwrdcit si¢ o pomoc inwestor,
ktory wykryt szereg nieprawidtowosci w rocznej
informacji PIT-8C o wysokosci przychodow
i kosztow uzyskania przychodéw, sporzadzonej
przez dom maklerski. Jedng z kwestii, ktore
pojawily sie w trakcie analizowania historii
rachunku inwestycyjnego, byt problem ostat-
nich trzech sesji gieldowych. Dom maklerski nie

wanym przeze mnie i powotat

sie na te same przepisy, ktore
cytowatem w swoich publikacjach.
Postanowieniem z dnia 29 pazdziernika 2008 r.
znak  ILPB2/415-493/08-2/TW  Minister
Finanséw uznat stanowisko inwestora zawarte
we wniosku za w pelni prawidfowe i tym
samym potwierdzit, iz rozliczenie trzech ostat-
nich sesji gieldowych w roku kalendarzowym
winno by¢ uwzgledniane przy rozliczeniu za

Nie wolno domom
maklerskim pomijac
3 ostatnich sesji
gietdowych w rocznej
informacji PIT-8C
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dany rok

winternetowym Systemie Informacji Podatkowej,
lecz mam nadzieje, ze w dniu ukazania sie niniej-
szego artykutu bedzie juz dostepna na stronie
internetowej Ministerstwa Finansow.

W zwigzku z wyzej wymienionym stanowi-
skiem Ministerstwa Finansow oczywistym jest,
ze domy maklerskie postepowaly i postepuja
niezgodnie z prawem, pomijajac trzy ostatnie
sesje gietdowe w rocznych informacjach PIT-8C
Co to oznacza dla inwestoréw indywidualnych?
Nic innego, jak ktopoty ze sktadaniem korekt
deklaracji PIT-38. Co to oznacza dla doméw
maklerskich? Jeszcze wieksze problemy! Domy
maklerskie narazone beda na spore koszty pro-
cesow sadowych z tytutu szkdd poniesionych
przez inwestorow jak i utraconych korzysci.
Bowiem wielu inwestorow, wskutek btedow
biur maklerskich, nadptacito badz zanizylo
podatek i w zwigzku z tym beda musieli korygo-
wac swoje zeznania. [A)
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Najwieksze spotkanie
inwestoréw indywidualnych w Polsce

S Konferencja WallStreet

2009 6-8 czerwca 2009 .
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Hotel Mercure Kasprowy, Zakopane

Nie moze Cie tam zabrakngc!

STOWARZYSZENIE
S INWESTOROW
INDYWIDUALNYCH

www.sii.org.pl



Uwaga!

To co widzisz to tylko
wybrane artykuty

z numeru 1/20009.

Jezeli chcesz przeczytac
caly numer, mozesz teraz
kupic¢ Akcjonariusza

w dystrybuciji
elektroniczne;.



