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Szanowni Czytelnicy

akonczyt sie sezon na zwyczajne walne zebrania polskich spotek gietdowych.

ByliSmy na kilkudziesieciu walnych. W szczegblnosci staraliSmy sie by¢ na

walnych tych spotek, ktérych zarzady wymagaly rozliczenia. PytaliSmy
0 sprawy zwigzane z toksycznymi opcjami, przygladaliSmy sie wnioskom o upa-
dtos¢. Tuz przed rozpoczeciem catego cyklu wyjazdow na najwazniejsze WZ, zwro-
cilismy sie z apelem do inwestoréw o wieksza aktywnos¢. ProsiliSmy o obecnos¢ na
newralgicznych walnych lub tez o przekazywanie nam petlnomocnictw, tak zeby-
$smy mogli reprezentowac gtosy wiekszej grupy. To bardzo wazne dla powodzenia
dziatan Stowarzyszenia — posiada¢ legitymacje do reprezentowania rzeszy akcjona-
riuszy, a nie dziata¢ w osamotnieniu. Dzisiaj mozemy oceni¢ jaki byt odzew na
nasz apel: marny. Niestety, odpowiedZ inwestoréw nie byta tym, czego oczekiwali-
smy. Czesto zdarzalo sie, ze na walnych zebraniach byliSmy jedynymi reprezentata-
mi inwestorow indywidualnych. Byly oczywiscie chlubne wyjatki, inwestorzy
dzwonili i prosili: ,,jedZcie za mnie na walne sp6tki X, mam akcje, chetnie przeka-
ze pelnomocnictwo®. Jednakze byly to odosobnione przypadki i tej aktywnosci
inwestorOw z pewnos$cig nie mozna nazwa¢ masowa.
3 sierpnia br. wchodzi w zycie nowelizacja K.s.h., ktéra wprowadza ogromne uta-
twienia w sposobie rejestracji na walnych zebraniach. Nie ukrywam, Ze wiazemy
duze nadzieje z tym, iz zmiany spowodujg cho¢ troche wiekszg aktywnos¢ polskich
inwestorow.

Zycze Paristwu mitej lektury.
Michat Mastowski
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Czy dwukrotny
wzrost do 2011

roku jest mozliwy?
Wywiad z Wojciechem Bienkowskim,
Prezesem Zarzadu spotki Arteria SA

WYWIAD

Akcjonariusz: Dynamika rozwoju Arterii,
wyniki pierwszego kwartatu oraz catego
2008 roku byty bardzo dobre. Jaka jest
Panska recepta na sukces?

Wojciech Bienkowski, Prezes Zarzadu
spotki Arteria SA: Spotka miata rzeczywiscie
udany kwartat. Dzieki poprawie efektywno-
Sci we wszystkich kanatach sprzedazy i wdro-
zeniu programu oszczednosci kosztowych
osiagneliSmy bardzo dobre wyniki. Mozliwe
to byto takze dzigki zmianie struktury przy-
chodéw, czyli znaczacemu wzrostowi pro-
centowemu sprzedazy produktow i ustug
kosztem bezmarzowego obrotu sprzetem,
jaki prowadziliSmy w zesztym roku (telefony
i akcesoria teleinformatyczne). Znaczacy
udziat w wyniku mialy tez spotki zalezne,

podlegajace konsolidacji
(Rigall Distribution,
Polymus, Arteria Retail).
Co do wynikéw kolejnych
kwartatow - jestem ostroz-
nym optymista.

Jak ocenia Pan perspek-
tywy rynku, na ktérym

dziatacie?
Mimo spowolnienia
gospodarczego,  Arteria

obserwuje znaczacy wzrost
zainteresowania ustugami
typu BPO (Business Process
Outsourcing). Kryzys wyraznie sprzyja roz-
wojowi tej branzy. Firmy szukaja optymaliza-
cji kosztowej, dazac do zamiany czesci kosz-

Model biznesowy Arteria SA - multikanatowa platforma sprzedazy

wsparcie sprzedazy/marketing

POLYMUS

outsourcing sprzedazy
ustug w sieciach
handlowych

mobilni handlowcy

sjpoT

‘\_.‘.,4> ARTERIA
’-,',-\ RETAIL

call center
INNI
:"- ARTERIA SA DOSTAWCY
"\ .......................
wtasne

FﬂGa“Upﬁﬁ[ﬁlﬁ? kanaty klienta

Telefonia Energetyka
i ustugi

komunalne

mobilnai
stacjonarna
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tow statych na koszty zmienne. Dlatego sg
gotowe rozwija¢ wilasne dzialy sprzedazy
w oparciu o kompetencje zewnetrznych spe-
cjalistow. Z tego powodu perspektywy tego
rynku sg obiecujace. Ale z drugiej strony staje
sie on coraz bardziej konkurencyjny.

Czy w takim razie nie obawia sie Pan trwa-
jacego kryzysu?

Dziatamy w okreslonym otoczeniu rynko-
wym, ktére dotyka kryzys gospodarczy.
Dlatego obawiamy si¢ go jak wszyscy. Jednak
nie czekamy bezczynnie. Przeciwnie, probuje-
my mozliwie skutecznie zabezpieczyC sie
przed jego skutkami. Weryfikacja naszych
staran beda wyniki kolejnych kwartatow.
Spotka nie zamierza jednak na razie ogtaszac
prognozy rocznej.

Jak ocenia Pan dotychczasowe akwizycje
Arterii? Czy ich wptyw na rozwdj Grupy jest
zgodny z pierwotnie przyjetymi zatozenia-
mi?

Akwizycje s3 bardzo istotne dla budowania
naszego modelu biznesowego i poszerzania
go o nowe kompetencje. Kazda z dotychczas
przeprowadzonych transakcji  wzmocnita
zasoby naszej Grupy Kapitatowej i, co najwaz-
niejsze, od razu zarabiata dla niej pienigdze.
Warto tez zauwazy(, ze warunki, na jakich
dokonywaliSmy poszczegdlnych transakcji,



byly dla nas korzystne i znaczaco ponizej
wycen rynkowych prezentowanych przez
niezalezne firmy doradcze.

Czy spotka zamierza wykorzysta¢ kryzys
i niskie wyceny podmiotéw z branzy do
kolejnych akwizycji?

Tak. Prowadzimy zaawansowane rozmowy
z kilkoma podmiotami z obszaru ustug BPO.
Sa wérdd nich firmy dziatajace na rynku call
center oraz firmy zajmujace sie przechowy-
waniem i archiwizowaniem dokumentow.
Szukamy partneréw biznesowych wsréd
spotek, ktore pasuja do naszego modelu
biznensowego i dysponujg komplementar-
nym zakresem ustug.

W jaki sposéb Arteria zamierza sfinanso-
wac dalszy rozwoj i ewentualne przejecia?
Mamy przygotowanych kilka scenariuszy.
Rozmawiamy z funduszem inwestycyjnym,
a takze myslimy o czeSciowym sfinansowaniu
akwizycji dtugiem oraz ze Srodkéw wiasnych.
Konkretne rozwigzania beda dopasowane do
ostatecznych ustalen negocjacyjnych.

Czy mogtby Pan blizej przedstawi¢ inwe-
storom obecna strukture Grupy?

Arteria SA jest jedynym akcjonariuszem
spotek: Trimtab SA, jej spotki zaleznej one-
2one communication, a ponadto Arteria
Retail oraz Gallup Polska. Posiadamy takze
90% udziatow w spotce Rigall Distribution
oraz 89% w agencji Polymus. W ramach
porzadkowania Grupy Kapitatowej, plano-
wane jest wniesienie zorganizowanej czesci
przedsiebiorstwa do nowej spotki zaleznej.
Poza wilasnym call center dziatajacym
w dwoch lokalizacjach (Warszawa, Gliwice)
oraz spotka zalezng Gallup Polska (Ruda
Slaska), znajda sie tam prawdopodobnie
zasoby Trimtab SA oraz jedna lub dwie
nowe spotki z obszaru ustug BPO.
Wiascicielem nowego podmiotu bedzie
Arteria SA.

Ktory segment dziatalnosci spotki cechuje
sie najwyzszym poziomem rentownosci?
Ktéry generuje najwyzszy poziom przy-
chodow?

Nasz model biznensowy zaktada, ze poszcze-
g6lne kanaly, funkcjonujace w ramach mul-
tikanatowej platformy sprzedazy pozwalajg
na pelng integracje posiadanych zasobow
i tym samym obstuge klienta w pelnym
zakresie. Stanowi to o unikalno$ci modelu
w skali kraju, daje przewagg konkurencyjng
oraz jest zrodtem dobrych wynikéw. Kazdy
z segmentow (call center i obstuga klienta,
outsourcing sprzedazy poprzez punkty deta-
liczne, sprzedaz mobilna) jest rentowny, cho¢
poziom rentownosci jest zroznicowany ze
wzgledu na specyfike stosowanych narzedzi

do obstugi klienta. Najwyzsza charakteryzu-
je sie kanat call center, dlatego myslimy
0 jego rozbudowie w ciggu nastepnych lat do
co najmniej 900 stanowisk. Najwieksze przy-
chody generuje natomiast obszar sprzedazy
mobilnej, ktéry wypracowuje w ten sposob
mas¢ marzy.

Struktura Grupy docelowo ma sktadac sie
i rozwija¢ w ramach samodzielnych spotek
kapitatowych. Kiedy Grupa osiagnie doce-

lowa strukture? Czy poszczegélne spotki
beda wprowadzane na gietde?

Docelowa struktura Grupy Kapitatowej
bedzie sktadac sie z 4 centrow biznesowych:

sprzedazy telefonicznej i aktywnej obstugi
klienta, mobilnej sprzedazy aktywnej, outso-
urcingu sprzedazy ustug w nowoczesnych sie-
ciach handlowych, wreszcie ustug wsparcia
sprzedazy. Liczba spotek oraz ich formalne
powigzania bedg w tym przypadku sprawa
drugorzedng. Przy obecnej kondycji rynkcu>

Potencjat Grupy Kapitatowej Arteria SA

Przychody w 2008 r.:
llo$¢ zatrudnionych oséb w 2008 r.:

> 127 659 000 PLN

> 1 500 oséb

Wolumen

llo$¢ operacji (rocznie)

Sprzedaz (rocznie)

CALL

CENTER 900 konsultantow

12 000 000 telefonow wych.
180 000 umoéwionych spotkan

340 000
sprzedanych produktow

SPRZEDAZ USLUG

WYWIAD

86 000 000 Klientow

konsultantow

W SIECI 120 handlowcow odwiedzajacych sie¢ 140 000
MEDIAMARKT Media Sata?nyHoldin podpisanych uméw
| SATURN g
SPRZEDAZ | 650 mobilnych , ) ,
MOBILNA U " 220 000 odbytych spotkan 135 000 podpisanych umoéw
1500 000 dokumentow/miesigecznie
TECHNOLOGIE 150 000 podpisanych umoéw miesiecznie
INFORMATYCZNE 60 000 nazwanych uzytkownikow
3000 uzytkownikow rownobieznych
1670 Ponad 35 000 Ponad 600 000
RAZEM handlowcow/ Kontaktow Sprzedanych produktow /

sprzedazowych dziennie

podpisanych umow

1]
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Schemat organizacyjny holdingu

320 stanowisk call center

e ARTERIA

38457 $RIGALL
100% 90%

400

mobilnych
handlowow

51 punktow

sprzedazy

120 38 centrow
finansowych

handlowcow

Historia rozwoju Grupy Arteria SA

=r\GallupPolska

100% 89%

140 stanowisk
call center

POLYMUS

100%

platforma
techno-
logiczna

g

EFFEGTIVE SALES FORGES

ATL, BTL,
Field, Event

150

handlowcow

150 000

112 500

75 000

127,659

13,749

i |
2005 2006

2005 uruchomienie call center

37 500

2007

2006 debiut na GPW i rozbudowa call center w Warszawie

2007 przejecie Rigall, stworzenie sieci outsourcingu sprzedazy w sieciach
handlowych, otwarcie oddziatu w Gliwicach

2008 wydzielenie Arteria Retail SA, przejecie Polymus, rozmowy akwizycyjne
z Trimtab i Gallup, zwiekszenie udziatu w Rigall

2009 przejecie spotek Gallup, Trimtab SA i 020 Communication

kapitatowego, za wczesnie jest deklarowad,
czy bedziemy upublicznia¢ kolejne spotki.
Zaleze¢ to bedzie od naszej strategii i wycen,
jakie bedzie mozna uzyskal za sprzedane
pakiety akgji.

Jaka jest obecna pozycja Arterii w Polsce
w obszarze call center?

Call center jest tylko jednym z kilku kanatow
sprzedazy, w jakim prowadzimy obecnie dzia-

12 Akcjonariusz 3/2009

falno$¢ operacyjng. Niemniej jednak, jestesmy
jedna z pieciu najwigkszych firm posiadajacych
zasoby telemarketingowe w kraju.

Jaka jest obecna i docelowa liczba stano-
wisk call center dziatajacych w ramach
Grupy?

Obecnie mamy ich 450, ale w 2011 roku ich
liczba ma wzrosng¢ do co najmniej 900 stano-
wisk.

STOWARZYSZENIE
[[[] wesTaREw
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Jak ocenia Pan perspektywy segmentu
sprzedazy specjalistycznych produktow
i ustug z obszaru telekomunikacji, interne-
tu i telewizji cyfrowej?

Outsourcing sprzedazy prowadzony w wiel-
kopowierzchniowych sieciach handlowych
jest dla nas strategicznym kanatem sprzedazy.
W jednym miejscu konsument ma szanse
wyboru pomiedzy abonamentowymi oferta-
mi dwoéch operatorow komoérkowych.
Ponadto sprzedajemy w naszych punktach
oferte telewizji cyfrowej oraz dostep do inter-
netu kilku dostawcow. Dzieki temu jesteSmy
jedynym dostawcg ustug i produktow typu
multibrand w Polsce. Biorgc pod uwage sto-
pien nasycenia polskiego rynku tego typu
ustugami, w poréwnaniu z innymi krajami
w Unii Europejskiej, rynek ten nalezy uznac
ciagle za bardzo perspektywiczny.

Obecnie Arteria prowadzi swoje punkty
detaliczne w sieciach Saturn i MediaMarkt.
Czy spotka zamierza wejs¢ do kolejnych
sieci? Czy zamierza poszerzy¢ swoja ofer-
te o ustugi innych firm telekomunikacyj-
nych?

Do 2011 roku chcemy wejs¢ z naszg oferta do
dwoch  kolejnych  sieci  handlowych.
Rozmawiamy tez o jej poszerzeniu z kolej-
nym operatorem komorkowym. Jednak za
wezesnie na szczegoty.

Zgodnie z zapowiedziami medialnymi
Arteria zamierza do 2011 roku ponad dwu-
krotnie zwiekszy¢ skale swojej dziatalno-
Sci. W jaki sposob spotka zamierza to osia-
gnac?

Chcemy rozwija¢ si¢ organicznie oraz byc
aktywnym graczem w procesie konsolidacji
rynku outsourcingu ustug procesowych
(BPO). Dotychczasowa dynamika rozwoju
Grupy Kapitatowej pokazuje, iz nasz cel jest
trudny, ale realny do osiagniecia. Duzo zale-
ze¢ bedzie od skutkow, jakie dla gospodarki
przyniesie kryzys gospodarczy.

Czy za wzrostem przychodéw podazy row-
niez wzrost rentownosci na poziomie EBIT
oraz netto?

Celem strategicznym naszego rozwoju jest
wzrost przychodow, ale przede wszystkim
wzrost rentownosci zarbwno na poziomie EBIT,
jak i netto. Chcemy, aby Grupa Kapitatowa gene-
rowata mozliwie najwyzsze zyski.

Czy Spotka zamierza rozszerzyé¢ swoja
dziatalnos$¢ na rynki zagraniczne?

Nie mamy takich planéw. Strategia rozwoju
Grupy Kapitatowej nie przewiduje tego kie-
runku rozwoju przynajmniej do 2011 roku.
Nie nalezy jednak wykluczy¢, iz w przypad-
ku, gdy otrzymamy ciekawg oferte z zagrani-
Cy, rozwazymy ja.
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W 1 kwartale Arteria wdrozyta program rocznych. Zagrozeniem moze okazac si¢ takze malizowa¢ poprzez dywersyfikacje dziatan

racjonalizacji kosztowej? Na czym on pole- nietrafiona akwizycja. Dlatego, w ramach pro- w ramach kilku kanatéw sprzedazy oraz budo-
ga? W jakich obszarach spétka szuka wadzonych rozmow i negocjacji, wspomagamy wanie rozwigzan procesowych przygotowa-
oszczednosci? sie doradcami, ktorzy posiadaja duze doswiad- nych pod konkretnych klientéw oraz ich zapo-
Spotka rozwija si¢ dynamicznie od 2006 czenie oraz wymierne sukcesy na rynku fuzji trzebowanie. Takie rozwigzania okazujg sie —
roku. Przyszedt wiec czas na uporzagdkowanie i przejec. Potencjalne ryzyka staramy sie mini- jak do tej pory — bardzo skuteczne. 'AY

Grupy Kapitatowej i poszukanie synergicz-
nych rozwigzan wewnatrz jej struktury.
Strategicznym posunieciem byto wprowadze-
nie do Grupy zasoboéw Trimtab. Potencjat
technologiczny i rozwigzania procesowe tej
spotki pozwolily na wdrozenie rozwiazan,
ktore usprawnity procesy komunikacji, obie-
gu dokumentacji oraz ustug ksiegowych

Profil spotki Arteria SA

rupa Kapitatowa Arteria SA oferuje petny
zakres zintegrowanych rozwigzan sprzeda-
zowych i zarzadczych. Prowadzi dziatalnos¢

operacyjna o zasiegu ogoélnopolskim w modelu multi-
kanatowej platformy sprzedazy. Tworzy ja struktura

i kadrowych. Przyniosto to oszczednosci we sprzedazy i dystrybucji prowadzona przy wsparciu
wszystkich obszarach dziatalnosci. Doszty do narzedzi technologicznych i procesowych, za posred-
tego zmiany system()w placowych dla pra- nictwem czterech centrow biznesowych:
cownikow. Dzieki temu jeszcze skuteczniej « telefoniczna sprzedaz aktywna oraz obstuga klienta
udato si¢ nam powiaza¢ wyniki sprzedazy (450 stanowisk call center, oddziaty w Warszawie
z wysokoscig wynagrodzenia. i Gliwicach, Gallup Polska - Ruda Slaska)

¢ outsourcing sprzedazy ustug prowadzony w nowo-

. . czesnych sieciach handlowych (51 punktow: Arteria . .
Czy mogtby Pan wskazaC stabe strony Retail‘)’ e Struktura Akcjonariatu

i zagrozenia zwiazane z dziatalnoscia spotki? e sprzedaz mobilna (500 handlowcow, 38 centrow ™ Nova Group (Cyprus) Limited

Istnieje szereg Zagroieﬁ dla takie]'. firmy jak sprzedazy: Rigall Distribution, ) W Mayas Basic Concept Limited
nasza. S3 one zwigzane z otoczeniem rynko- « ustugi wsparcia sprzedazy W Fundusze DWS Polska TF1 S.A.
wym i makroekonomig. Szereg naszych ustug Weavstkic ka - b uni i "™ Woiciech Biefikowski
kierujemy na rynek konsumencki, dlatego dal- ke RISl S LTS SIS w Fioneer Pekac
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IBDO

The world’s 5" largest advisers for business Przvgotowame do e

paistwowego na ustugowe
prowadzenie ksiagg rachunkowych
Warszawa, rozpczecie 05-06.09.2009

Przygotowanie do egzaminow

panstwowych dla kandydatow na
biegtych rewidentow — semestr I
Warszawa, rozpoczecie pazdziernik 2009

Kurs dla kandydatow ) 3
na cztonkow k7
rad nadzorczych spotek
z udziatem Skarbu Panstwa

Warszawa, rozpoczecie 12-13.09.2009

Przgotowanie do egzaminu
panstwowego na doradce
podatkowego

Warszawa, rozpoczecie 03-04.10.2009
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B Eukasz Porebski, SIT

szechobecny  kryzys,
ktory na poczatku wyda-
wat sie ktopotem jedy-
nie amerykanskich ban-
kéw, juz praktycznie
doprowadzit zglobalizowany $wiat do rece-
sji. Jego skutkiem bedzie skurczenie sie
Swiatowej  gospodarki
w 2009 roku po raz pierw-
szy od drugiej wojny $wia-
towej. Wine za to ponosza

2,5%

o tyle wg MFW w 2009

Ozywienie na gietdzie,
K gospodarka zbliza sie do recesji

Barometr gospodarczy SII

probleméw, gdyz gietda wyprzedza realng
gospodarke o okoto 5-7 miesiecy. Niemal
pewne jest jednak, ze czeka nas korekta tej
wiosennej matej hossy, ktéora powinna
nastapi¢ w okresie wakacji lub na jesien.
Wtedy to pienigdze poptyna do realnej
gospodarki (w tym okresie produkcja
sprzedana przemystu
i budowlano-montazowa
s najwyzsze w roku).

Powodem wzrostow na

glownie kraje wysoko roz-  roku skurczy sie swiato-  $wiatowych rynkach akeji
wLnie;te. . wa gospodarka (Z 61do byl milejchl.rent.gw(rjlo.éé
oy ey 99 DI USD, w cenach {8 R G S
w stosunkach miedzynaro- Iyl nkOWyCh) wana przez rzagdy w gospo-

dowych oraz strukturze $wiatowej gospo-
darki, w ktorej coraz wiecej do powiedze-
nia maja kraje BRIC oraz grupa G20
(oprocz uprzemystowionych panstw grupy
G7 roéwniez kraje szybko rozwijajace sie).
W przysztosci moze to doprowadzi¢ do
konca S$wiatowej dominacji Stanéow
Zjednoczonych i dolara oraz powstania
nowej potegi, najprawdopodobniej Chin.

Polska gospodarka pomimo wyhamowa-
nia wypada na tle $wiata i regionu relatyw-
nie dobrze. Cho¢ zmiana PKB w I kw. 2009
byta na matym plusie, to w kolejnych
kwartatach ze wzgledu na malejace spozy-
cie, inwestycje i produkcje jest to juz mato
prawdopodobne. Zwiastowa¢ to moze
przede wszystkim malejaca liczba nowych
zamoOwien w przemysle i stabngca dynami-
ka sprzedazy detalicznej (konsumpcji),
spowodowana spadkiem dochodéow
i oszczednosci oraz niepewnoscig jutra
(rosnace bezrobocie).

Po czterech kwartatach nieprzerwanych
spadkow na rynkach akcji notowania
wszystkich indeksow GPW w Warszawie
wzrosty (od dotka w potowie lutego ponad
50%). Stato sie tak pomimo negatywnych
informacji naptywajacych
z realnej gospodarki oraz
braku podstaw do wiary we

wzrost zyskow przedsie-

biorstw w przysztosci. Moze

to zapowiada¢ zakonczenie

Indeksy
gietdowe
od lutego

+50%
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darki oraz bardzo atrakcyjne wyceny nie-
doszacowanych wartosci spotek.

YW Dynamika PKB Polski 1/r [%]

i

1w D8

5
H z.:?
H [I—

03
I ew 08 Flew 2009

11 e "0 Wikw ‘08

Podtrzymujace do tej pory
wzrost gospodarczy kraje
rozwijajace sig, w tym
Polska, odczuwaja ktopoty
krajow uprzemystowionych,
zmniejszajacych import.
Najwieksze problemy maja kraje Europy
Srodkowo-Wschodniej z dwucyfrowa
dynamika spadku PKB (rekordzista jest
Lotwa -18,6% w I kw.), wirdd ktorych naj-
lepiej radzi sobie Polska.
Zwalnia nawet przodu-
jaca na Swiecie gospo-
darka Chin, ktorej dyna-
mika wzrostu jest naj-
mniejsza od wielu lat
(tylko +6,1% w T kw.
W ujeciu rocznym).

STOWARZYSZENIE
[[| wwesTaREw
INDYWIDUALNYGH

Zwieksza sie liczba kra-
jow, ktore sq juz oficjal-
nie w recesji, tzn. takich

gdzie dwa kwartaty

Z rzedu wystagpita ujem-

na dynamika PKB

W drugiej potowie 2009 roku spowolnienie
bedzie jeszcze bardziej widoczne.
Pojawiajace sie negatywne sygnaty dopro-
wadza dynamike krajowego wzrostu gospo-
darczego w okolice zera oraz spowoduja
ktopoty krajowego budzetu (fatanego obec-
nie dywidendami spotek Skarbu Panstwa).

popyt krajowy -1,0%

nowe zamowienia 20,3%

w przemysle

wyniki finansowe -48% netto

spotek i -53% brutto

produkcja sprzedana 12.4%

przemystu

sprzedaz detaliczna | -0,7%
-1,4%
(najwigkszy

zatrudnienie spadek
w przetworstwie
przemystowym)
-15,3 mld zt

. . (84% zatozonej

deficyt budzetowy w budzecie na
2009 kwoty!)
spadek dynamiki
kredytow

inne i zaufania
instytucji
finansowych

Prawdziwe zagrozenie wywotuja rowniez
rosngce wskazniki inflacji, spowodowane
ogromnym dlugiem zaciagnietym na realiza-
cje programow ratunkowych (niestety nie roz-
wiazujacych problemdw) oraz rosngca podaz
pieniadza przy zmniejszajacej si¢ ilosci dobr.
Koszt ten poniosg podmio-
ty gospodarcze i gospodar-
stwa domowe, ktore juz
doswiadczaja  wysokiego
tempa wzrostu cen towa-
oW (surowcow, zywnosci
i metali) oraz malejacej
dynamiki wynagrodzen.

Dane na kwiecieri 2009 w skali roku
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Dodatni wzrost gospodarczy w I kw. 2009,
jeden z niewielu wsrod krajow UE, to zastu-
ga dobrego eksportu, ktory jest z kolei
pochodng stabego ztotego z poczatku tego
roku. Byloby jeszcze lepiej gdyby nie rozli-
czane wiasnie walutowe kontrakty opcyjne
i wysokie koszty importu surowcow i mate-
riatéw, potrzebne do produkgji.

Eksport stanowi 27% polskiego PKB, wiec
jego wzrost moze odsuna¢ od nas zagroze-
nie recesji. Najwieksze obroty towarowe

2 Kursy walut
4.: M/Wh A
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Polska ma oczywiscie z Unig Europejska
(81% eksportu i 60% importu), a gtow-
nym partnerem zagranicznym Polski sa od
wielu lat Niemcy (27% eksportu i 22%
importu). Z naszych wigkszych partneréw
tylko import z Chin pozostaje na w miare
podobnym poziomie. Spadek obrotow
towarowych w Polsce jest jednym z naj-
mniejszych w Europie.

stan na kwiecien
2009 w EUR w PLN
Eksport -20% tylko -3%
Import -30% -12%

Pomimo obnizenia stop procentowych przez
banki centralne i rosnacej podazy pieniadza,
wzrost kredytow jest niezau-
wazalny. Zaréwno przed-
siebiorstwa, jak i gospo-
darstwa domowe, zmniej-
szaja konsumpcje i inwe-
stycje.

Stopy
procentowe
NBP w czerwcu

-25pb

Podstawowe dane trzech najwiekszych gospodarek swiata

(USA, UE i Japonia) oraz Polski

Stopa bezrobocia
| Inflacja

Dynamika PKB w 2008 roku

Roczna dynamika PKB IV kw ‘08
Roczna dynamika PKB | kw '09

y {g}ﬂ
£ 0N,

POLSKA  0,8% -1,4%

- | -4,8%

8,6%

UE

BAROMETR

stopa lombar- stopa kredytq, jaki bank
dowa 5.00% centralny ud21e_la bankom
’ komercyjnym
min. stopa procentowa, po
stopa jakiej bank centralny
referencyjna | dokonuje operacji otwart-
3,500 ego rynku na rynku
najnizsay poziom miedzyba'n!@wym
(regulujac ilos¢ pieniadza
w gospodarce)
stopa stopa depozytu, jaki bank
depozytowa | centralny oferuje bankom
2,00% komercyjnym

Stopa bezrobocia rejestrowanego zmniej-
szyta sie w maju do 10,8%, jednak nadal
byta wyzsza niz przed rokiem (9,8%
w maju 2008). W niektorych regionach
Polski stopa bezrobocia przekracza 20%,
a w najwiekszych metropoliach wciaz jest
mniejsza niz 4-5%.

bW Miesicczna stopa bezrobocia (%)
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Zadluzenie sektora finansow
publicznych wzrosto o 5,5% od
grudnia 2008 roku i wynosi w I kw.
obecnie 601 mld zt (47,1%

PKB). Wplynat na to gléwnie +5 ’ 5%
zwiekszony koszt obstugi zadtu-

zenia zagranicznego z powodu nie-
dowarto$ciowania ztotego.

Dtug
publiczny

5,0%

j";y APONIA
-12,7%

-15,2%

Polska UE USA Niemcy Francja Wtochy Wielka Brytania Japan Kanada Chiny Rosja Indie Brazylia
4,9% 0,9% 1,1% 1,3% -1,0% 0,7% -0,7% 2,4% 9,0% 5,6% 7,3% 5,1%
G7 BRIC
Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych GUS, Eurostat i MFW,
M TNWESTORDW 3/2009 Akcionariusz 23
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Kryzysowe
milczenie

1 nie poptaca

B Ewa Batdyga, Matgorzata Przybylska, Martis Consulting

twierdzenie, Ze nikt nie lubi otrzy-
mywac ztych informacji i nikt
nie chce ich przekazywad, jest
w ostatnim czasie o tyle banal-
ne, co prawdziwe. I chociaz
w do$¢ odlegltych wiekach $cinano
postancoéw przynoszacych zte wiesci,
zarzady niektorych spotek notowanych
na GPW weciaz zachowuja sie tak, jakby
komunikowanie gorszych wynikow
finansowych, czy pogorszenie sytuacji
gospodarczej spotki,
miato wcigz wigzac sie
z ta historyczna kara.
Gléwnym btedem zarza-
dow spotek gietdowych
jest ograniczenie komuni-
kacji z rynkiem w sytu-
acji, w ktorej osiggane
wyniki finansowe s3 z kwartatu na kwar-
tat coraz gorsze. Strategia chowania
glowy w piasek niestety pogtebia tylko
rosngca przepas¢ miedzy oczekiwaniami
rynku a zachowaniem spotek.
W praktyce jednak okazuje sie, ze jest
zupetnie odwrotnie - zatajanie informa-
cji, badz wyrywkowe i niepetne ich
przedstawianie, sprowadza na glowy
zarzadow duzo wigcej ktopotéw niz rze-
telne i konsekwentne informowanie

0 pogarszajacej sie sytuacji rynkowej.
Jesli obecnie ,,leca” przystowiowe glowy
nalezagce do cztonkoéw zarzadu, to
czesciej za to wlasnie,

24 Akcjonariusz 3/2009

Brak komunikacji
w czasie kryzysu
to btqd

ze akcjonariusze nie mieli szansy dowie-
dzie¢ sie wcze$niej o ktopotach spotki,
a ich zaskoczenie daje efekt tym drama-
tyczniejszy dla zarzadzajacych spotka, im
wicksze i bardziej bolesne zaskoczenie
wiascicieli.
Idea obowigzkéw informacyjnych jest
dos¢ jasna i prosta — chodzi o zapewnie-
nie wszystkim akcjonariuszom powszech-
nego i rownego dostepu do rzetelnych
i prawdziwych informacji na temat spot-
ki. Relacje inwestorskie,
ktorych elementem jest
wypetnianie obowiazkow
informacyjnych, to przede
wszystkim dialog z ryn-
kiem. Dzigki komunikacji
zarzad spo6tki ma mozli-
wos¢ uzyskania informa-
¢ji zwrotnych dotyczacych odbioru przez
rynek swoich planéw, poczynan i osia-
gnied. Im rzetelniejsza i, co rtownie wazne,
konsekwentna (!) komunikacja, tym
wieksze prawdopodobienstwo, ze inwe-
storzy precyzyjniej oszacujg obecna
i przyszta (pokryzysowa) warto$¢ przed-
siebiorstwa. Dlatego tak istotne, a chyba
najczeSciej pomijane, s3 modyfikacja
i przedstawianie strategii biznesowych,
czy opis poszczegdlnych zdarzen w kon-
tekScie realizacji przyjetych wczesniej
planéw biznesowych.
W czasach hossy zarzady spotek z duzo
wieksza ochota organizowaty konferen-
cje prasowe, road shows czy inne spotka-
nia z inwestorami. Wynajecie sali
notowan GPW na

konferencje prasowg graniczyto wrecz
z cudem. Duzo tatwiej byto uzyska¢ dla
planéw akwizycji badz duzych wydatkow
inwestycyjnych aprobate rynku, przeja-
wiajaca sie we wzroScie kursu akcji badz
pojawieniu si¢ w akcjonariacie instytucji
finansowej. Wieksza otwarto$¢ informa-
cyjna spotek przejawiata sie rowniez
w kontaktach z inwestorami indywidual-
nymi — sp6tki chetniej niz obecnie organi-
zowaly spotkania lub  korzystaty
z konferencji organizowanych przez
Stowarzyszenie  Inwestorow  Indy-
widualnych, takich jak WallStreet
w Zakopanem, czy cykliczne Inwestor’s
Day na GPW. W zlotych czasach hossy
oczekiwania informacyjne rynku byly tez
diametralnie rézne od obecnych. Wsrod
panujgcego powszechnego optymizmu
i rosnacych wskaznikéw gospodarczych
prosciej prezentowato si¢ plany na przy-
sztos¢ i sprzedawato akcje spotek, ktorych
wyceny fundamentalne czesto nie byly
najmocniejsze. Wedtug danych warszaw-
skiej gietdy w pierwszym poétroczu 2007
roku debiutowaty 32 spétki, w analogicz-
nym okresie 2008 — 23, a od stycznia do
czerwca 2009 roku na debiut zdecydowa-
to sie juz tylko 6 spotek (w tym jedna
przeszta z rynku NewConnect).
I mimo iz po nocy zawsze nastanie dzien,
a po okresie ozywienia pojawia sie trend
odwrotny, czyli recesja, wielu emitentow
w do§¢ gwattowny sposéb odczuto
nadejscie bessy i zmia-
ne nastrojow inwe-
storow. Ktore spot-
ki pod katem poli-
tyki informacyjnej
byty dobrze przygo-
towane 1  ktore
w szybki sposob prze-
stawily sie na zmiane
strategii komunikacyj-
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nej? Z pewnoscia te, ktore mialty wtasci-
we procedury zarzgdzania informacjg
w kryzysie i ktore potrafily poprzez rze-
telng komunikacje zbudowac¢ i utrzymac
zaufania inwestorow.

Co sie zmienito w oczekiwaniach komu-
nikacyjnych rynku? W okresie kryzysu
charakterystyczna dla rynku jest skton-
nos¢ do bardziej emocjonalnych i gwat-
towniejszych reakcji wynikajgcych przede
wszystkim z niepewnosci

rosnacej wWprost proporcjo-

wanie skutecznej linii

obrony. Wazne jest pro-

wadzenie cyklicznych

szkolen dla os6b wcho-

dzacych w sktad zespotu

kryzysowego. Istotna jest

tez dostepnos$¢ Zarzadu

(szczegodlnie Prezesa

i Wiceprezesa ds. finansowych)

dla mediow i akcjonariuszy.

Osoby odpowiedzialne za relacje

inwestorskie powinny cyklicznie

sporzagdza¢ na potrzeby Zarzadu
analize  oczekiwan
rynku dotyczacych spraw

nalnej do pojawiajacych sie Podczas kryzysu finansowych (konsensus,

w mediach ztych informacji

prognozy wynikow), czy

gospodarczych (w mysl  do niektorych spotek  trendow w  segmencie
zasady wyznawanej przez mozna sie dziatalnosci spotki.

cze$¢ dziennikarzy - ,,im
gorsza informacja, tym lep-
sza”). Rosnie niepokdj
inwestorow - szczegblnie
indywidualnych, ktérzy zazwyczaj maja
trudniejszy dostep do sp6tki niz pozosta-
li inwestorzy, oraz zainteresowanie precy-
zyjnymi informacjami nt. sytuacji finan-
sowej spotki, ryzykami biznesowymi
wynikajacymi z gorszej koniunktury,
sytuacja na rynkach zbytu, czy planami
naprawczymi. I o ile oczekiwania infor-
macyjne ze strony rynku dynamicznie
rosng, to zamiast je zaspakaja¢ i wzmoc-
ni¢ komunikacje, cze$¢ spotek... przesta-
je odbiera¢ telefony i ogranicza relacje
z inwestorami do wysytania obowiazko-
wych raportow (w ilu wypadkach z op6z-
nieniem lub w ogdle, tego nie wiemy).
Poglebia sie niedoinformowanie rynku,
a rosngce watpliwosci interpretowane sa
prawie zawsze na niekorzy$¢ spotki.
Przerwanie prowadzonych dziatan komu-
nikacyjnych, np. zaprzestanie organizacji
kwartalnych konferencji wynikowych,
zwielokrotnia niepok6j rynku i najcze-
Sciej jeszcze przed raportem okresowym
jest komentowane w ten sposob, ze spot-
ka chce ukry¢ zte wyniki finansowe.
Podobnie jest z prognozami finansowy-
mi. Zarzady pozbawiaja sie oreza, jakim
jest komunikacja i na wiasne zyczenie
tracg zaufanie rynku, co objawia sie
gwaltowniejsza utrata akcjonariuszy
finansowych i wigkszym spadkiem kursu
akcji niz w spotkach dziatajagcych w tym
samym segmencie rynku.

Kryzys dotyka wszystkich w mniejszym
lub wiekszych stopniu i zawsze jest zasko-
czeniem. Mozna jednak z nim zy¢. Wiele
spotek posiada procedury zarzadzania
w kryzysie opisujace prawidtowo typolo-
gie kryzyséw, co pozwala na przygoto-

nie dodzwoni¢

Uzyteczna dla rynku
bedzie opinia Zarzadu
na temat sytuacji
rynkowej i ten-
dencji rozwojowych. I naj-
istotniejsza uwaga na koniec.
Analitycy, akcjonariusze, czy
stowarzyszenia zrzeszajace
inwestorOw to recenzenci
dziatan Zarzadu i swoimi
wypowiedziami w mediach,
rekomendacjami, czy rapor-

tami analitycznymi wysta-
wiajg spotce okreslong
oceng. Warto wiec zadbaé

o to, zeby byli zawsze rzetel-

nie poinformowani. Poza

tym moéwienie  dobrze

o sobie jest wazne, ale wia-
rygodniejsze jest, gdy to

inni moéwiag o nas
dobrze... I tego zyczymy
wszystkim  Zarzadom

spotek gietdowych. @

STOWARZYSZENIE
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RELACJA

B Jarostaw Dominiak, SIT

12 czerwca 2009 roku: kuluary reprezentacyj-
nej sali na Gietdzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie, a w nich ozywiona dyskusja
prowadzona w kilku jezykach. Wsréd roz-
moéwcow przedstawiciele ponad 20 krajow
europejskich. Powyzszy opis mogiby postuzyé
jako poczatek relacji z posiedzenia Parlamentu
Europejskiego lub innego, rownie waznego
europejskiego gremium. Poniekad stusznie.
W  potowie czerwca Stowarzyszenie
Inwestorow Indywidualnych bylo gospoda-
rzem dorocznego spotkania organizacji
Euroshareholders. Euroshareholders jest zrze-
szeniem najwiekszych stowarzyszen inwesto-
6w z catej Europy, ktorego zadaniem jest sku-
teczny lobbing w Komisji Europejskiej
w obszarze tworzonego prawa dotyczacego
funkcjonowania rynkéow kapitatowych.
Ponadto w ramach Euroshareholders wypra-
cowywane s3 standardy i zalecenia rynkowe,
ktore organizacje cztonkowskie staraja sie
implementowac p6zniej w swoich krajach.

Program warszawskiego spotkania zdomino-
wany byt tematyka kryzysu na rynkach finan-
sowych, jego dalszymi nast¢pstwami, ale row-
niez zagadnieniem roli stowarzyszen inwe-
storskich w przysztosci, w sytuacji turbulencji
na $wiatowych gietdach. Najwigksze stabosci
dotychczasowego systemu finansowego
przedstawili reprezentanci Islandii i Litwy
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Relacja ze spotkani
O kryzysie |
w europejskim gronie

Studium tych dwoch przypadkow w jaskrawy
sposob obnazyto btedy i brak wyobrazni,
z jakim mieliSmy do czynienia we wskaza-
nych krajach. Oba przykiadypokazaly, jak
dalece zjawisko globalizacji determinuje roz-
woj wypadkéow w lokalnych gospodarkach.
W dalszej czesci spotkania przedstawiciel
Komisji Europejskiej zaprezentowat uczestni-
kom dziatania, realizowane w ramach urzedu,
ktore w sposob systemowy maja zwiekszyc
bezpieczenstwo osob inwestujacych na ryn-
kach kapitatowych.

Dzigki temu, ze doroczne spotkanie
Euroshareholders odbywato si¢ w Polsce,
mieliSmy okazje zwrdci¢ uwage na nasz
rynek oraz perspektywy rodzimej gospodar-
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ki. O bardzo ciekawej prezentacji wiceprezes
GPW Lidii Adamskiej dyskutowano jeszcze
podczas wieczornego bankietu. Zaskoczeniem
dla wielu uczestnikow byt wysoki poziom
organizacji naszego rynku, w szczegblnosci
niekwestionowana pozycja lidera GPW
w regionie. Mimo udziatu w spotkaniu bardzo
aktywnych i doSwiadczonych inwestorow
z catej Europy, mato kto miat $wiadomos¢, ze
warszawski parkiet byt jednym z najlepszych
pod wzgledem ilosci i wielkosci IPO w ostat-
nich kilku latach. Rownie ciekawa dyskusja
nastgpita po prezentacji Przemystawa
Kwietnia, gtéwnego ekonomisty domu
maklerskiego X-Trade Brokers. Przedstawiciel
XTB skoncentrowat si¢ na kondycji naszej
gospodarki i jej najblizszych perspektywach,
a takze poréwnaniu stabosci oraz mocnych
stron na tle innych gospodarek.

Te dwie prezentacje pokazaly jak wazna
powinna by¢ promocja naszego rynku na are-
nie europejskiej. O ile wiedza wielu zagranicz-
nych inwestoréw finansowych na temat nasze-
go rynku jest na satysfakcjonujacym poziomie,
to w przypadku inwestoréw indywidualnych
warto zadba¢ w wiekszym stopniu o promo-
¢je polskiego rynku.

Wszyscy uczestnicy polskiego spotkania, zwie-
dzajac po czesci oficjalnej Warszawe i Krakow,
byli zaskoczeni tym, jak bardzo zmienit sie
nasz kraj w ciagu ostatnich 20 lat. W podobny
sposob, pokazujac nasz rynek, mozemy zyskac
zainteresowanie 0sob fizycznych z innych kra-
jow europejskich inwestycjami na gietdzie
w Warszawie. (A
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Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych pra-
gnie serdecznie podzigkowac Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie oraz Domowi
Maklerskiemu X-Trade Brokers za wsparcie
organizacyjne i merytoryczne, ktére pozwolito na
organizacje tak interesujgcego spotkania.
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