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Tauron i PZU - lekcja cierpliwosci

ruga z rzedu tegoroczna wielka prywatyzacja przebiegata nieco odmiennie od
pierwszej. W przypadku debiutu PZU 250 tys. 0osob natychmiast, w pierwszej

sekundzie po debiucie, zarobito ponad 1000 zt. Co dzialo si¢ potem dla
dalszego wywodu nie jest wazne, cho¢ warto zwroci¢ uwage, ze cierpliwi zarobili do
dzisiaj dalsze okoto 2000 zt. Zgota odmiennie sytuacja wygladata w przypadku
Tauronu. Na akcje energetycznego giganta zapisato sie takze okoto 250 tys. osob.
Debiut ,,na 0” wypadt dosy¢ marnie, a kolejne transakcje, mimo Ze po nizszej juz niz
emisyjna cenie, w wielkosci 934 lub 935 jasno pokazywatly co inwestorzy indywidu-
alni sadza o dlugoterminowym trzymaniu akcji. Kolejnych wiele tygodni nie przy-
nosito wigkszych rozwigzan, a wykres kursu Tauronu oraz odczucia inwestoréw
indywidualnych, w szczegélnosci tych, dla ktorych byta to druga transakcja w zyciu
(pierwsza to PZU), byly takie jak na rysunku Szczepana Sadurskiego ponizej. Po raz
kolejny jednak rynek dat nam wszystkim lekcje cierpliwosci i pokazal, ze czasami
warto dtuzej przytrzymac akcje. W momencie kiedy pisze te stowa kurs ociera si¢
o granice, przy ktorej zarobek przekracza owe wspomniane 1000 z1, co wyréwnywa-
toby wynik osiagniety na debiucie PZU. Jedno co mnie ciekawi w tej sytuacji, to ilu
inwestorow, ktorzy wtasnie w tym roku debiutowali na rynku przy okazji wielkich
prywatyzacji, trzyma akcje Tauronu do dzisiaj (20 wrzesnia). Zycze wszystkim inwe-
storom duzo cierpliwosci, a tym cierpliwym serdecznie gratuluje.

Do zobaczenia na konferencji Profesjonalny Inwestor.
Michat Mastowski

Satyryczny komentarz gietdowy
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Walne przez internet juz dzisiaj

Czerwiec tradycyjnie juz uptynat pod znakiem walnych zgromadzen spotek gietdowych. Mimo
ze w tym roku zabrakto tematu przewodniego w postaci opcji walutowych, to nie znaczy, ze nie

wydarzyto sie nic interesujacego.

rzeciwnie, pojawito si¢ wiele
tematéw mniej medialnych, ale
bardzo istotnych z punktu
widzenia prawidtowego funk-
cjonowania spétek i réwnego
traktowania akcjonariuszy. Zapraszam na
symboliczny przeglad tematyki walnych
zgromadzen Anno Domini 2010.

Skupujemy akcje wtasne

Skupy akcji wtasnych wciaz cieszg sie duza
popularnosciag. Co do zasady spoétka nie
moze nabywaé¢ wyemitowanych przez nig
akgji. Przepisy Ksh sa jednak w tym zakre-
sie do$¢ liberalne i wprowadzaja szereg
wyjatkow od tej reguly, przez co w prakty-
ce zakaz nabywania akcji wlasnych jest
raczej czysto teoretyczng konstrukcja.
W szczeg6lnosci dopuszczalne jest nabycie
akcji wtasnych w celu zapobiezenia bezpo-
srednio zagrazajacej spoOtce powaznej
szkodzie (konia z rzedem temu, kto sprecy-
zuje, co to tak naprawde znaczy). Inne
kodeksowe zwolnienie z zakazu dotyczy
nabycia akcji whasnych w celu ich pdzniej-
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B Pawet Wielgus, Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych

szego umorzenia. Operacja taka jest zasad-
niczo formg dodatkowej premii dla akcjo-
nariuszy spo6tki, bowiem w przysztosci jej
majatek bedzie sie dzielit na
mniejsza liczbe udziatow.
Na marginesie warto jednak
zauwazy¢, ze efekt ten
widoczny jest dopiero po
dtuzszym czasie, bowiem
poczatkowo  umorzenie
akcji wiaze si¢ z rownocze-
snym zmniejszeniem posia-
danych $rodkéw pienigz-
nych, przez co warto$¢ ksiegowa akcji
moze pozosta¢ na dotychczasowym pozio-
mie lub zmieni¢ si¢ tylko nieznacznie
(w rzeczywistoSci efekt ten jest silnie uza-
lezniony od ceny zaptaconej za akcje).
Najpopularniejsza formg nabycia akeji

\J (J
.' Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych
L) ry °

Skup akcji
wiasnych

zdradliwa putapka
KSH i mato kto wie
jak to robic

wiasnych jest jednak ich zakup na podsta-
wie i w granicach upowaznienia udzielone-
go przez walne zgromadzenie. Ten ostatni
sposob, podobnie jak naby-
cie akcji wiasnych w celu
zapobiezenia bezposrednio
zagrazajacej spofce powaz-
nej szkodzie oraz w celu
przeznaczenia ich na pro-
gram motywacyjny lub
menedzerski, jest o tyle nie-
typowy, iz faczna cena naby-
cia akcji, powiekszona
o koszty ich nabycia, nie moze by¢ wyzsza
od specjalnie zawigzanego w tym celu
kapitatu rezerwowego. Kapitat taki utwo-
rzy¢é mozna natomiast wylacznie z zysku
netto, doktadnie w taki sam sposob, w jaki
tworzy sie kapitat rezerwowy na wyptate
dywidendy w pozniejszym  okresie.
Whiosek plynie z tego taki, ze jesli spotka
nie osiagneta zysku netto w ostatnim roku
obrotowym i jednocze$nie nie dysponuje
kapitatem zapasowym utworzonym
z zyskow z lat poprzednich (koniecznie
z zysku, a nie na przyklad z nadwyzki ceny

Zdj.: © Kurhan, Sergey Baybara - Fotolia.com



emisyjnej ponad warto$¢ nominalng
akgji), wowczas udzielenie upowaznienia
zarzadowi do nabycia akcji wtasnych
wydaje sie by¢ sprzeczne z Ksh. Ostatecznie
sprawa jest bardziej skomplikowana, gdyz
w pewnym zakresie ustawodawca dopusz-
cza ztamanie zakazu nabycia akcji wia-
snych z jednoczesnym natozeniem na
zarzad spotki obowiazku ich zbycia
w okreslonym terminie, przy czym akcji
nabytych w ten sposéb nie mozna juz
przeznaczy¢ na potrzeby fuzji. Na rynku
przyjeta sie natomiast pewna praktyka,
w ktorej akcje nabywane sg w celu umo-
rzenia (do czego spoétka nie musi wykazy-
wac zyskow), a nastepnie walne zgroma-
dzenie podejmuje uchwate o zmianie prze-
znaczenia nabytych akcji, najczesciej na
sprzedaz lub zamiane na
akgcje spotki przejmowanej,
co generalnie powinno by¢
poprzedzone utworzeniem
z zysku okreslonego kapita-
tu rezerwowego.

Dopuszczalnos¢ takiej prak-
tyki jest co najmniej watpli-
wa, co nabiera istotnego
znaczenia szczegblnie
w sytuacji, gdy istnieje uzasadnione podej-
rzenie nieefektywnego z punktu widzenia
spotki wykorzystania akcji wtasnych.

Mozliwos¢ ustalenia
kworum 51% na
Walnym Zebraniu
spotki gietdowej to
jedna z najwiekszych
luk w KSH

Warto o tym pamietac
w sytuacjach konfliktowych
i spornych. Jak wida¢
przepisy  dotyczace
skupu akcji wtasnych
nie sa przyjazne, przez

co fatwo nawet o nie-
Swiadomy btad.
Przekonali si¢ o tym
akcjonariusze Calatrava
Capital (d. I&B System),

\
sie z opinig SII
w ostatniej chwili
zmienili na wal-
nym zgromadzeniu
projekt uchwaty w spra-
wie skupu akeji wiasnych.

Kontrowersyjne
zmiany statutu

Uchwalenie zmian statutu
wplywajacych na uprawnie-
nia i pozycje akcjonariuszy
jest zawsze doniostym
wydarzeniem w zyciu spot-
ki. Jedng z najbardziej inte-
resujacych i kontrowersyjnych zmian tego
typu (i niestety przyjeta gtosami akcjona-
riusza wiekszosciowego) byta propozycja
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wprowadzenia do sta-
tutu Pol-Aquy kworum

dla waznosci walne-

go  zgromadzenia

i wustalenia go na
poziomie 51% ogol-

nej liczby gloséw. Ksh
dopuszcza taka mozli-
wos¢, pojawia sie jednak
pytanie, po co w ogdle to
robi¢, skoro akcjo-
nariusz wiekszo-

Sciowy kontro-

luje 66% ogdl-

nej liczby glo-

s6w na walnym
zgromadzeniu

i jest w stanie odeprze¢ podczas glosowa-
nia wszystkie inicjatywy podejmowane
przez akcjonariuszy mniejszosciowych.
Uzasadnienie przekazane przez zarzad
spotki, iz walne zgromadzenie nie powin-
no podejmowac istotnych decyzji bez obec-
nosci akcjonariusza wigkszoSciowego,
budzi raczej uSmiech na twarzy: czy kto-
kolwiek zabrania akcjonariuszom rejestro-
wania si¢ na walne zgromadzenie? W tym
aspekcie wszyscy akcjonariusze majg prze-
ciez rowne prawa, akcjonariusz wiekszo-
Sciowy moze i powinien uczestniczy¢ we
wszystkich walnych zgromadzeniach. Nikt

©
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Netia pionierem na rynku e-Walnych

W jaki sposob przebiegaty przygo-
towania do realizacji projektu zdal-
nego gtosowania?

Rafat Wraéblewski, Netia SA: Netia
obserwowata prace ustawodawcze
dotyczace zmiany kodeksu spotek han-
dlowych, ktore rozpoczeto w 2008 roku
i juz wowczas prowadzita prace ana-
lityczne zwiazane z konsekwencjami
i mozliwosciami nowych regulacji. Wy-
korzystanie komunikacji elektronicznej
w organizowaniu zgromadzen akcjona-
riuszy byto dla Netii, jako podmiotu
oferujacego szerokopasmowe ustugi
internetowe, sprawa pierwszorzednej
wagi. Juz 2 miesigce po uchwaleniu
zmiany w kodeksie spotek handlowych
(ktore miato miejsce w sierpniu 2009 r.)
Netia zaproponowata akcjonariuszom
wprowadzenie zmian do statutu, ktore
umozliwiaty przeprowadzenie interne-
towego walnego.

Najtrudniejsze w realizacji tego pro-
jektu byto chyba to, ze byliSmy pio-
nierem we wdrazaniu e-Walnego na
polskim rynku i nie dysponowalismy
przyktadem przeprowadzenia zdalne-
go gtosowania w praktyce, na ktorym
moglibysmy sie wzorowac. Na samym
poczatku naszych prac borykalismy sie
takze z brakiem dostepnych platform
technologicznych.

Jakie sa koszty takiego przedsiewziecia?
Kwestia kosztow jest trudna do oceny,
gdyz zalezy miedzy innymi od zastoso-
wanej technologii, know-how zespotu
projektowego, warunkow wspotpra-
cy z dostawcami zewnetrznymi. Jako
spotka dziatajaca w branzy telekomu-
nikacyjnej mieliSmy z pewnoscia nieco
utatwione zadanie w porownaniu do
firm z innych sektorow (zwtaszcza jesli
chodzi o know how i liczbe zadan wyko-
nywanych we wtasnym zakresie).

Czy takie dziatania beda od tej pory
standardem w Netii? Czy to tylko dzia-
fania na probe?

Biorac po uwage, ze Netia opiera swoja
strategie na rozwoju ustug szerokopa-
smowych, skorzystanie z mozliwosci
komunikacji elektronicznej z naszymi
inwestorami podczas walnego zgroma-
dzenia jest naturalnym krokiem, spoj-
nym z nasza podstawowa dziatalnoscia.
Planujemy, ze gtosowania internetowe
beda naszym standardem.

8 Akcjonariusz 3/2010

mu tego prawa nie odbiera i odebra¢ nie
moze. Dlatego tez w tej sprawie chodzi
o co$ zupetnie innego. Jedynym logicznym
uzasadnieniem wprowadzenia statutowe-
go kworum w przypadku, gdy ponad
potowa wszystkich gloséw nalezy do jed-
nego akcjonariusza, jest uniemozliwienie
uprawnionym akcjonariuszom mniejszo-
Sciowym skutecznego wykonywania przy-
stugujacych im uprawnien. Po wprowa-
dzeniu zmiany zadanie zwotania walnego
zgromadzenia z okreSlonym porzadkiem
obrad, wystosowane do zarzadu przez
akcjonariuszy reprezentujacych powyzej
5% kapitalu zaktadowego, stanie sie
uprawnieniem czysto wirtualnym, gdy
akcjonariusz wiekszoSciowy nie zarejestru-
je swojego uczestnictwa (absolutnie czysta
ztodliwoscia bytoby wczesniejsze zareje-
strowanie sie na walne zgromadzenie i nie
przybycie na nie w dniu obrad). Podobnie
mozna skutecznie utrudni¢ wybér rady
nadzorczej w drodze glosowania odrebny-
mi grupami. W obu przypadkach z punk-
tu widzenia akcjonariuszy mniejszoscio-
wych istnieje tylko jedno racjonalne wyj-
Scie z tej trudnej sytuacji:
nalezy poczeka¢ na zwota-
nie zwyczajnego walnego
zgromadzenia, ktére musi
sie odby¢ co roku w celu
zatwierdzenia sprawozdan
finansowych i sprawozdan
z dzialalnosci oraz udziele-
nia absolutorium czton-
kom organéw  spotki.
W zlej sytuacji s3 rowniez akcjonariusze,
ktorzy beda domagali sie powotania rewi-
denta ds. szczeg6lnych. Jesli walne zgroma-
dzenie nie podejmie uchwaly w tej spra-
wie, wowczas wnioskodawcom przystugu-
je prawo zwrocenia sie do sadu rejestrowe-
go o0 wyznaczenie rewidenta. A co w sytu-
acji, gdy walne jest niezdolne do obrado-
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tyle spotek do tej
pory zorganizowato
walne z mozliwosciq
gtosowania przez
internet

Gtosowanie przez internet
pozwala ograniczy¢ koszty
udziatu w Walnym
Zebraniu. Jednakze w
przypadku sytuacji
konfliktowej i koniecznosci
odbycia np. rozmow
kuluarowych nic nie zastqpi
osobistego uczestnictwa

wania i uchwata w sprawie rewidenta nie
bedzie w ogole gtosowana? Czy wowczas
wnioskodawcy réwniez moga skorzysta¢
z procedury sagdowej? Miejmy nadzieje, ze
nie bedziemy musieli odpowiada¢ na te
pytania, bo uchwata walnego zgromadze-
nia w sprawie zmian statutu Pol-Aquy
zostata zaskarzona przez SII. Statutowe
kworum jest dopuszczalne przez Ksh, jed-
nak réwnocze$nie warto pamietac, ze prze-
pis ten jest tak samo stary jak sam kodeks.
W duzej mierze nie pasuje wigc do przepi-
s6w dotyczacych uprawnien akcjonariuszy
mniejszosciowych wprowadzonych pdz-
niejszymi nowelizacjami Ksh lub innymi
ustawami.

Walne zgromadzenie przez
Internet

Nowelizacja Kodeksu spotek handlowych,
ktora weszta w zycie w sierpniu 2009 r.,
umozliwia organizowanie walnych zgro-
madzen przez Internet. Warunkiem
koniecznym do skorzystania z takiej formy
organizacji walnego jest wprowadzenie
odpowiedniego postanowie-
nia do statutu spotki. Jeszcze
przed wejsciem w  Zycie
nowego prawa w mediach
rozgorzata dyskusja na temat
réznych aspektow wykorzy-
stania Internetu do organizo-
wania walnych zgromadzen.
W rezultacie pojawito sie
wiele watpliwo$ci prawnych
i technologicznych, przez co tylko nieliczne
spotki rekomendowaly akcjonariuszom
zmiang statutu w zakresie sposobu obrado-
wania przez walne zgromadzenie. Jak
dotychczas jedyna spotka, ktora skorzysta-
ta z nowych regulacji, jest Netia, ktora juz
dwukrotnie zorganizowata walne przez
Internet, rownolegle z forma tradycyjng.

Zdj.: © Antonio Nunes, endostock - Fotolia.com



Wykorzystany przez Netie system informa-
tyczny (komercyjne rozwigzanie dostarczo-
ne przez firme¢ zewnetrzng) zapewnit obu-
stronng komunikacje z sala obrad (odbior
obrazu i dzwigku oraz przesytanie informa-
¢ji na sale obrad w formie tekstowe;j).
Udzial w walnym przez Internet odbyt sie
bez wigkszych trudnosci. Zastosowany sys-
tem informatyczny charakteryzuje sie
odpowiednig funkcjonalnoscia, w duzym
stopniu pokrywajaca si¢ z mozliwosciami,
jakie ma akcjonariusz osobiscie uczestni-
czacy w obradach. Wykorzystany system
nie zostal jednak dostosowany do bezpo-
sredniego dialogu z innymi akcjonariusza-
mi uczestniczacymi w walnym zgromadze-
niu przez Internet, co jest bez watpienia
duza wada, uniemozliwiajacg efektywna
wymiane pogladéw. System niewatpliwie
wymaga wiec dopracowania, szczegblnie
w zakresie aspektow technicznych, a takze
przystosowania do gtosowania odrebnymi
grupami. Niemniej jednak juz w chwili
obecnej stanowi dla akcjonariuszy ciekawa
alternatywe wzgledem tradycyjnego udzia-
tu w walnym zgromadzeniu, ktory wiaze
sie z kosztami dojazdu i wygospodarowa-
niem co najmniej jednego dnia wolnego.
Warto réwniez przypomnieé, ze udziat
w walnym zgromadzeniu przez Internet
wymaga wczesniejszej rejestracji za posred-

Dorota Walerjan, Tomasz Zak

nictwem domu maklerskiego. Czynnos¢ ta
jest jednak niezwykle prosta (zasadniczo
wiaze si¢ z wykonaniem jednego telefonu)
i niczym nie r6zni sie od rejestracji, ktora
nalezy przeprowadzi¢ przed uczestnictwem
w tradycyjnym posiedzeniu. Czy sukces
Netii spowoduje, ze pozostate spotki giet-
dowe pdjda w jej Slady, a akcjonariusze
mniejszosciowi zaczng masowo bra¢ udziat
w walnych zgromadzeniach? Niestety, co
najmniej trzy aspekty zagadnienia przecza
takiej tezie. Po pierwsze, walne przez
Internet nie moze catkowicie zastapic tra-
dycyjnego zgromadzenia akcjo-
nariuszy, przez co spétka musi
liczy¢ sie z dodatkowymi koszta-
mi. Po drugie, uczestnictwo
w walnym przez Internet
moze okazaé sie mato efek-
tywne w sytuacjach konflik-
towych, kiedy przeprowa-
dzenie burzliwej dyskusji
wydaje sie by¢ jedynie kwe-
stig czasu. Trzeci powod jest
najbardziej fundamentalny
i dotyczy postawy akcjona-
riuszy —mniejszosciowych,
ktorzy wcigz nie rozumieja
znaczenia  uczestnictwa
w walnym zgromadzeniu.

Niezaleznie od tego, w jakiej

dr Beverly Smith
Franklin Universi

FELIETON

formie odbywa sie walne zgromadzenie
oraz co znajduje sie w jego porzadku obrad,
na pewno warto raz na jaki$ czas wybrac¢
sie na spotkanie z zarzadem i innymi
akcjonariuszami. Pamietajmy, ze raporty
biezace i okresowe przekazuja tylko te
informacje, ktore sa wymagane litera
prawa. Nie dowiemy si¢ z nich, jakie plany
wzgledem spo6tki maja pozostali akcjona-
riusze, jakie kompetencje ma zarzad czy tez
jaka panuje w spotce atmosfera. Tylko na
walnym zgromadzeniu dowiemy sig¢, co
naprawde w trawie piszczy.

KOMENTARZ

godnie z danymi poda-

z wanymi przez agencje
Reuters, w Stanach Zjed-
noczonych odbywa sie rocznie po-
nad 13 000 Walnych Zgromadzen,
w krorych akcjonariusze moga
gtosowac na odlegtos¢, tj. przez
Internet lub telefonicznie. Mozli-
wos¢ zdalnego oddawania gtosow
(ang. proxy voting) jest prioryte-
towa dla aktywnych inwestorow
” gietdowych, ktorzy dzieki Interne-
towi maja mozliwos¢ gtosowania

i realnego wptywu na decyzje Walnych Zgromadzen.

Ksiegarnia internetowa www.ksiegarnia.difin.pl

Difin Spotka Akcyjna, ul. Kostrzewskiego 1, 00-768 Warszawa
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Profil 4fun Media S.A.

rupa Kapitatowa 4fun Media S.A. prowa-
dzi dziatalnos¢ na rynku mediow telewi

zyjnych i cyfrowych. Dysponuje wtasna,

interaktywna platforma telewizyjna, ktora umozli-
wia emisje kontentu video w roznych formatach
(telewizja, telefonia komodrkowa, platformy IPTV,

Internet, VoD). Pozwala takze tworzyc innowacyj-
ne produkty i

rozwiazania technologiczne.
Wtasnoscig 4fun Media S.A. sa dzis dwa kanaty
muzyczno-rozrywkowe (4fun.tv i Rebel:TV).
Spotka zajmuje sie ponadto produkcja programow
i tresci video, a jednoczesnie jest dystrybutorem
kilkunastu stacji telewizyjnych (m.in. BBC, CNBC,
Playboy) na rynek polski. Pierwszy, uruchomiony
przez Spotke w 2004 roku, kanat 4fun.tv stat sie
telewizja o charakterze spotecznosciowym, budu-
jaca lojalnos¢ widza i rozpoznawalnos¢ marki,
wsrod grupy docelowej 16-49 lat. Jako pierwszy
kanat na rynku zaproponowat interaktywna forme

komunikacji z widzami. Dzi$ nalezy do najchetniej
ogladanych kanatow tema

tycznych w Polsce. W | kwar- V
tale 2010 r., 4 fun Media S.A.
uruchomit Rebel:TV, ktory
jako jedyny kanat w Polsce
emituje muzyke rockowa. 4FUN MEDIA S.A.
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Prasze przyblizy¢ inwestorom profil
dziatalnosci 4fun Media

Ewa.Czekata, Prezes Zarzadu 4fun Media:
4fun Media dziata na rynku telewizyjnym
ze€zczegdlnym uwzglednieniem kanatow
tematycznych. Spoétka prowadzi dziatal-
hesé trzech glownych seg-
mentach biznesowych. Jest
nadawcg dwoch wiasnych
kanatow muzycznych
(4fun.tv, Rebel:TV), pro-
ducentem treSci wideo,
ktére sa dostosowane do
emisji w roznych forma-
tach (telewizja, telefony
komorkowe, IPTV,
Internet, Vod), oraz dys-
trybutorem  kilkunastu
rozpoznawalnych kanatéw tematycz-
nych w Polsce, takich jak m.in. BBC,
CNBC czy Playboy:

Jak Pani ocenia perspektywy rynku,
na ktorym dziata spotka?

Rynek kanaléw tematycznych wykazuje
stata tendencje rosngca i to zaréwno
w Polsce, jak i na Swiecie. Widz jest
coraz bardziej wymagajacy i wymaga od
mediéw oferty programowej, ktora
bedzie doktadnie spetnia¢ jego oczeki-
wania w zakresie muzyki, rozrywki,
sportu czy ulubionych gatunkéw filmo-
wych. Stad widoczny trend tworzenia
sie nowych kanatéow tematycznych. Od
2005 roku przez okres 4 lat powstato
w Polsce okoto 45 stacji tematycznych
(facznie dostepnych jest 130 kanatow
tematycznych w jezyku polskim i wcigz
powstaja nowe). Ich udziat w rynku
ro$nie systematycznie (z 13,13% w 2005
r. do 23,43% na koniec 2009 r.).
Jednocze$nie nastgpuje dynamiczny
wzrost przychodow reklamowych (cen-
nikowych), ktory dla stacji naziemnych
(TVP1, TVP2, Polsat, TVN, TVPuls,
TV4) wazrost z 4,9 do 8,1 mld PLN
(wzrost o 65%), natomiast dla stacji
tematycznych z 0,8 do 3,7 mld PLN
(wzrost o 363%). Rownie interesujaco
wyglada rynek nowych mediéw. Ludzie
coraz chetniej chcg oglada¢ formaty
wideo w swoich komoérkach, kompute-
rach i w Internecie. Dotyczy to szczegol-
nie mtodych ludzi, do ktérych 4fun
Media kieruje swoja oferte programows.

Ktoére segmenty dziatalnosci sa obec-
nie najwazniejsze, a ktore beda nada-
wac ton przysztemu rozwojowi firmy?
Wiodacym produktem Grupy
Kapitatowej jest dzi§ muzyczny kanat
tematyczny 4fun.tv. Stacja dziata na

&

rynku od ponad 6 lat. Nalezy do Scislej
czotéowki kanatéw muzyczno-rozrywko-
wych na polskim rynku, zarbwno pod
wzgledem ogladalnosci, jak i zasiegu
technicznego. Jest rtownoczesnie jednym
z najchetniej ogladanych przez polskich
widzow kanatow dostepnych w telefo-
nach komorkowych,
a Kartony (krotkie
formy animowane)
bija rekordy ogladalno-
Sci  na  YouTube.
Drugim filarem rozwo-
ju spoiki jest dystrybu-
cja kilkunastu kana-
16w tematycznych na
polskim rynku, w tym
tak rozpoznawalnych
marek jak BBC czy
CNBC Jednym z celéw strategicznych
spotki jest uruchamianie kolejnych
kanatéw tematycznych w Polsce i za gra-
nica oraz umacnianie pozycji na rynku
mediow cyfrowych. I te seg-

menty dziatalnosci beda nada-

waty ton przysztemu rozwojo-

wi firmy.

Czy 4fun Media planuje

w najblizszych latach wiek-

sze inwestycje?

Spotka znajduje sie w fazie
dynamicznego rozwoju, ktore-

go tempo moze zosta¢ utrzy-

mane jedynie dzieki kolejnym inwesty-
cjom. Oprocz inwestycji w nowe kanaty

) "
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tematyczne chcemy inwestowaé w nowe
produkcje, ktoére zapewnia wzrost ogla-
dalnosci, a co za tym idzie wzrost przy-
chodéw reklamowych i niezbedng dla
dalszego rozwoju spoiki technologie. Juz
dzisiaj pozwala nam ona przy zminima-
lizowaniu kosztow uruchamia¢ kolejne
kanaty tematyczne. Bylo tak w przypad-
ku nowej stacji muzycznej (Rebel: TV).

Jak prezentuja sie obecnie statystyki

ogladalnos¢ kanatu 4fun.tv? Jaka jest
jego pozycja rynkowa?

Glownym celem strategicznym 4fun.tv

jest state budowanie udziatu w ogladal-

nosci oraz zwigkszanie lojalnosci

widzéw. I nie jest to frazes, bo tylko

dzieki temu mozemy skutecznie walczy¢

o reklamodawcow. Od momentu poja-

wienia si¢ na rynku 4fun.tv wykazuje

statag tendencje wzrostowg w budowa-

niu wynikéow ogladalnosci. W ciagu

ostatniego roku 4fun.tv odnotowato

okoto 80% wzrost wskaz-

nika AMR (wielkos¢

widowni ogladajacej dany

program lub kanat telewi-

zyjny w  okreSlonym

odcinku czasu) i okoto

50% wzrost wskaznika

RCH (liczba oséb, ktora

ogladata dany program

przynajmniej przez jedna

minutg). Obecnie w staty-

stykach kanatéw muzyczno-rozrywko-

wych zajmujemy 2-3 pozycje, konkuru-

»
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yB Podstawowe wskazniki 4fun Media S.A. (tys. z)

W PRZYCHODY
® EBITDA
m ZYSK netto

jac ze Swiatowym potentatem w tej bran-
zy — MTV. Spotecznos¢ widzéow 4fun.tv
liczy obecnie 1,6 mln os6b, wzrastajac
0 60-80% rocznie, co dato nam blisko
3-krotny wzrost w ciggu ostatnich 3 lat.

Ktére kanaty tematyczne 4fun.tv cie-
szg sie najwieksza popularnoscia wsrod
widzow?

Posiadamy szeroka oferte programows,
w tym duzo wiasnych produkcji, ktore
iloSciowo mozna oszacowac tgcznie na
okoto 7 tys. godzin produkcji. Na pewno
jednak przebojem naszej stacji sa
Kartony. W ciagu 6 lat 4fun Media
wyprodukowato okoto 3000 minut kre-
skowek oraz stworzyto 17 znanych
i lubianych animowanych postaci. Piesek
Leszek czy Kapitan Bomba s3 Swietnie
rozpoznawalne takze wsrod osob, ktore

nie nalezg do grupy
docelowej naszej
stacji. Doczekaty sie
takze wydan na
DVD, przebywajac
przez wiele tygodni
na liscie bestselle-
row Empiku. Sa
w czotowcee oglada-
nych przez Polakow
filméw na YouTube.
Poza tym popular-
noscig ciesza sie
listy  przebojow,
w  ktorych oprocz
prezentowania naj-
nowszych wideokli-
poéw muzycznych
prezenterzy infor-
muja o aktualnych wydarzeniach zwigza-
nych z showbiznesem.

* zmiana
strategii
promocyjnej

Czym 4fun.tv rézni sie od takich stacji
jak Trace czy Viva?

Przede wszystkim 4fun.tv jest projektem
polskim, ktérego gtéwnym zatozeniem
byto od poczatku udostepnienie widzom
mozliwosci wspotkreowania telewizji.
Innowacyjne i zdecydowanie rézne od
innych telewizji muzycznych podejscie
do tworzenia stacji rozrywkowej zaowo-
cowalo pojawieniem si¢ w ramoéwce
pasm, ktore do tej pory ciesza sie duza
popularnoscia. Umozliwienie emisji na
antenie materiatow tworzonych przez
niezaleznych tworcéw doprowadzito do
pojawienia si¢ najbardziej charaktery-
stycznego i rozpoznawalnego pasma
Kartony. Emitowane pomiedzy klipami,

nagrywane w duchu hasta ,,nie bawisz sie
- nie zyjesz” materiaty zawierajace duzg
dawke humoru i ironicznych komentarzy
sa elementem obecnym tylko w progra-
mach 4fun.tv.

Wymienione telewizje r6znig sie strategia
programowa, muzyczna oraz grupg doce-
lowa. 4fun.tv jest telewizja, ktéra ze
wzgledu na prezentowane treSci dociera
do widza w wieku 16-34 lat i zdecydowa-
nie aspirujemy do pogtebiania zaintereso-
wania naszymi produktami w tej wtasnie
grupie docelowej.

W ostatnich latach konkurenci naslado-
wali innowacyjnos$¢ rozwiazan ofero-
wanych przez 4fun.tv. Pytanie, czy
bedzie tak réwniez w przysztosci? Czy
4fun.tv nadal stara sie by¢ o krok przed
konkurencja? Czy 4fun.tv czerpie
pomysty od konkurentow?

Rzeczywiscie, 6 lat temu, rozpoczynajac
emisje programu, byliSmy pierwszym
kanatem, ktéry zaproponowat interak-
tywna forme komunikacji z widzami.
Swiadczy o tym miedzynarodowa nagro-
da HOT BIRD TV AWARDS 2004, jaka
otrzymata 4fun.tv za najbardziej inno-
wacyjny kanat tematyczny w 2004 roku
w Europie! To juz na starcie pozwolito
skutecznie odr6zni¢ si¢ od konkurencji
i od razu zyska¢ wierne grono widzow.
Dzi$ rozwigzania interaktywne s3 stan-
dardem, dlatego poszukujemy nowych,
atrakcyjnych dla widza form komuniko-
wania. Jak w kazdej branzy konkurenci
podgladaja sie wzajemnie, co w przy-
padku telewizji jest wyjatkowo tatwe.
Naszym zdaniem przyszto§¢ mediow

Yl Oglgdalnosc kanatu telewizynego 4fun.tv wyrazonaw RCH i AMR (tys,)
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AMR - wielkos¢ widowni ogladajacej dany program lub kanat telewizyjny w okreslonym odcinku czasu

RCH - liczba o0sdb, ktora ogladata dany program przynajmniej przez jedng minute )
Zrédto: AGB Nielsen Media Research
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idzie w kierunku spelniania coraz bar-
dziej wysublimowanych oczekiwan
widza oraz umozliwiania mu rosngcego
wplywu na to, co chce oglada¢ na ekra-
nie swojego telewizora, komorki i lapto-
pa. Dlatego stawiamy na technologie
oraz inwestowanie w coraz bardziej
atrakcyjny kontent, dopasowany do
emisji we wszystkich formatach dostep-
nych na rynku.

Spotka kilka miesiecy temu rozpoczeta
emisje jedynego w Polsce kanatu roc-
kowego. Jak zostat przyjety przez
widzow?

Rebel:TV jest jedyna stacja nadajaca
muzyke rockowa w naszym kraju. Warto
podkresli¢, iz mimo szumnych zapowie-
dzi innych koncerné6w medialnych, jeste-
$my jedynymi, ktérzy uruchomili nowy
kanal muzyczny w ciagu ostatnich
dwoch lat. Jego ogladalnos$¢ nie jest na
razie imponujgca, poniewaz zbudowanie
zasiegu technicznego stacji i pojawienie
sie we wszystkich dostepnych kanatach
dystrybucji musi potrwa¢ co najmniej
rok. Spotykamy sie jednak z bardzo
pozytywna reakcja widzow, o0s6b
komentujacych stacje na forach interne-
towych, a przede wszystkim specjalistow
z branzy muzycznej. Promujemy stacje
na wszystkich waznych koncertach roc-
kowych, ktorych szczegélnie w tym roku
w Polsce nie brakuje, co Swiadczy
o duzym potencjale muzyki rockowej
w naszym kraju.

Czy produkcje video spoétka realizuje
tylko dla wtasnych potrzeb, czy row-
niez dla klientéw zewnetrznych?
Korzystajac z wlasnej technologii
i doswiadczen produkcyjnych, wykorzy-
stujemy nasze studia, aplikacje oraz
doswiadczenie zespotu kreacji do reali-
zowania produkcji dla zewnetrznych
odbiorcow. S3 to réznego rodzaju pro-
dukcje: od interaktywnych programow
»Na Zywo”, poprzez tworzenie blokow
muzycznych (tzw. playlist) na zamowie-
nie, az do tworzenia r6éznego rodzaju
projektow multimedialnych. Projekty
tego typu realizowaliSmy lub realizujemy
dla takich stacji jak: Polsat, TV4, telewi-
zji Puls, a takze spotek gietdowych, np.
dla Grupy Zywiec.

Ktoére obszary dziatalnosci sa dla spotki
najbardziej dochodowe, a ktore
cechuja sie najwyzsza rentownoscia?

Spotka ma kilka Zrédet przychodow,
ktore stara si¢ umiejetnie zdywersyfiko-
wa¢é. Gléwnym z nich sa reklamy telewi-
zyjne, ktore stanowity ponad 40%

wszystkich przychodéw w 2009 roku.
Bardzo waznym ogniwem jest takze
dziatalnos¢ zwigzana ze sprzedaza i dys-
trybucja na rynku telewizyjnym prowa-
dzong za posrednictwem spoiki zaleznej
Program. Najbardziej rentowne sg nato-
miast ustugi interaktywne, z ktoérych
przychody wzroslty pomiedzy 2008
a 2009 rokiem o 100%.

Czy w dziatalnosci 4fun Media wyste-
puje sezonowosc¢?

OczywiScie pewne wahania sg widoczne,
ale nie wplywaja one bardzo znaczaco
na wyniki telewizji rozrywkowych.
Mtodzi ludzie niewatpliwie chetniej
ogladaja telewizje wtedy, gdy pada
deszcz, niz gdy Swieci stonce, ale to duze
uproszczenie. Dlatego na stoneczne dni
lub w drodze do szkoty proponujemy
formaty programowe dostosowane do
mediow mobilnych, takich jak komoérka
czy laptop, aby widzowie zawsze mogli
mie¢ dostep do 4fun.tv.

Poprzedni rok przyniost spétce spadek
przychodow do poziomu najnizszego
od 3 lat. Zyski oraz rentownos¢ od 3
lat dynamicznie jednak rosna. Jakich
tendencji spo6tka oczekuje w biezacym
roku?

Spadek przychodéw, jaki mozna zaob-
serwowac w 2009 roku, jest zwigzany ze
zmiang strategii stacji, ktoéra polega na
Swiadomej rezygnacji z czgsci bezmarzo-
wej wymiany $wiadczen z kontrahenta-
mi (barter) i skupieniu si¢ na pozyskiwa-
niu wiekszej ilosci reklam gotowkowych.
W efekcie, mimo spadku przychodow
rok do roku o 24%, spoétka zanotowata
w tym okresie wzrost zysku operacyjne-
g0 0 33%, a zysku netto o 77%. WyraZnie
wzrosty tez przychody z ustug interak-
tywnych. Jednym ze strategicznych celow
dalszego rozwoju Grupy Kapitatowej jest
dalsza dywersyfikacja przychodéw oraz
poprawa rentownosci netto. Sg one sku-
tecznie realizowane, co potwierdzajg
wyniki I pétrocza.

Kiedy inwestorzy moga spodziewac sie
debiutu spétki na GPW?

Termin realizacji planéw gietdowych
uzalezniamy od ogdlnych warunkow
rynkowych. Pozyskanie srodkéw z rynku
przyczynitoby sie niewatpliwie do szyb-
szej realizacji celow strategicznych, ale
takze bez nich spotka jest przygotowana
na dalsze wzrosty. Biorac pod uwage
naszg stabilng sytuacje finansowg
i dodatni cash flow, ewentualne przesu-
niecie debiutu na pewno nie zagrozi
wynikom tego roku.
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Wszyscy chca pomagac

gospodarce USA

Latem fundusze chciaty dobrze rozpoczac trzeci kwartat, po fatalnym drugim. Pomagat im w tym
trwajacy na przetomie lipca i sierpnia sezon publikacji raportow kwartalnych amerykanskich spot-
ek. Indeksy rosty w klasycznej dla tego okresu ,,letniej hossie”.

otem pojawily sie oczekiwane
przeze mnie obawy o to, ze
nadchodzi spowolnienie
gospodarcze, co w sierpniu
mocno przecenialo szczeg6lnie
amerykanskie indeksy. Nie byly to obawy
bezpodstawne, bo publikowane od pew-
nego czasu dane makro byly bardzo
stabe.
W zasadzie jedyna nadzieja bykow byta
ewentualna, kolejna pomoc Fed i by¢
moze rzadu. Komunikat po sierpniowym
posiedzeniu FOMC byt niejednoznaczny.
Fed poinformowat tez, ze poluzowanie
ilosciowe bedzie nieznacznie zwigkszone.
Pozytki z wygasajacych obligacji bazuja-
cych na kredytach hipotecznych beda
reinwestowane w obligacje rzadowe. Poza
tym ilo$¢ tych obligacji w posiadaniu Fed
nie bedzie zmniejszana. Obserwatorzy
Fed twierdza, ze byt to ruch najmniejszy
z mozliwych — praktycznie symboliczny.
Jednoczesnie Fed oswiadczyl, ze ,,0zywie-
nie gospodarcze bedzie w bliskim terminie
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bardziej umiarkowane niz tego wcze-
$niej oczekiwano”, wiec ,,bedzie moni-
torowat gospodarke i wykorzystywat
dostepne narzedzia w celu zapewnienia
trwalego ozywienie gospodarczego i sta-
bilnosci cen”.

W koncu sierpnia wystapienie szefa Fed
zawieralo jednak to, na co byki liczyty. Co
prawda Bernanke przyznat, ze gospodar-
ka rozwija sie wolniej niz oczekiwano, ale
zapewnil, ze w 2011 roku przyspieszy.
Gdyby jednak przyspiesza¢ nie chciata,
a szczegdlnie wtedy, gdyby istniato realne
zagrozenie spowolnieniem to Fed ma
wiele srodkéw, ktérymi moze jej pomoc.
Nie zgodzit sie z ekonomistami (miedzy
innymi z bylym wiceprezesem Fed Alanem
Binderem), ktorzy twierdza, ze Fed juz nie
ma czym walczy¢. Powiedziat tez, ze ryzy-
ko pojawienia sie deflacji nie jest duze, ale
gdyby sie mylit to Fed da sobie z tym rade.
Z wystapienia wynikato, ze szef Fed mysli
przede wszystkim o poluzowaniu ilo$cio-
wym, czyli skupie rzadowych obligacji
(pospolicie zwanym dru-
kowaniem pienigdzy). Jak
wida¢ nie byly to nowe
stwierdzenia, ale wyrazo-
ne bardziej kategorycznie.
Pierwsza reakcja inwesto-
réw po tym wystgpieniu
byto kupno akgji, ale juz
kolejna sesja przyniosta
duze spadki, co pokazato,
ze inwestorzy obawiaja
sie, ze pomoc Fed bedzie
niewystarczajagca.  Na
poczatku wrzesnig
wszystko sie jednak zmie-
nito. Z gory wiadomo
byto, ze pierwszy dzien
miesigca moze by¢ dniem
bykéw. Do tego miesigca
po spadkowym sierpniu.
To doktadnie tak jak
poczatek trzeciego kwar-
tatu po fatalnym drugim.
Fundusze chca szybko
odrobi¢ straty, a maja
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Swieze pieniadze, ktérymi moga szybko
podnosic¢ indeksy i ceny innych aktywow.
Oczywiscie z ataku zapewne nic by nie
wyszto, gdyby byki nie miaty troche szcze-
Scia, czyli publikacji nieznacznie lepszych
danych makro.

Sytuacja mogta sie jednak mimo tego bar-
dzo réznie rozwinag, ale pojawit si¢ Barack
Obama, prezydent USA. Pochwalil swoja
administracje twierdzac, ze wzrost zatrud-
nienia w sektorze prywatnym jest wyni-
kiem dziatan antykryzysowych (to praw-
da). Nie byto to istotne, ale powiedziat
rowniez, ze gospodarka rozwija sie zbyt
wolno. Dlatego tez administracja podejmie
kroki w celu obnizenia podatkow i rozpo-
czecia inwestycji w tych sektorach, w kto-
rych potencjat wzrostu zatrudnienia jest
najwyzszy. Washington Post informuje, ze
Demokraci przed wyborami do Kongresu
chca znacznie obnizy¢ podatki dla biznesu.
Jak wida¢ powstat koktajl psychologicznie
zblizony do tego, co dziato sie zimg 2009
roku. Wtedy to kolejne programy pomo-
cowe rzadu i Fed utworzyly mase krytycz-
na, ktéra musiata zaowocowac poteznymi
wzrostami indeksow. Teraz sytuacja jest
podobna. Jesli wszyscy beda pomagali to
gracze beda czekali na skutki tej pomocy
i na poprawienie si¢ danych makro. Z tego
wniosek, ze kontynuacja zwyzki zaleze¢
bedzie wyltacznie od tego jak w dtuzszym
terminie odebrane zostang propozycje
administracji i Fed.

Uktad techniczny po zwyzkach z poczatku
wrze$nia si¢ nie zmienil. Wsparcie na
indeksie S&P 500 w okolicach 1.040 pkt.
nabrato jednak jeszcze wiekszej mocy.
Przetamany zostat poziom 1.100 pkt.,
z czego wniosek, ze zostanie zaatakowany
poziom 1.130 pkt. i tam rozstrzygnie si¢
walka o wrzesien. Wrzesien, ktory uzna-
wany jest za statystycznie najgorszy mie-
sigc w roku. Tym razem takim by¢ nie
musi. Prawdopodobienistwo powstania na
indeksie S&P 500 formacji odwrdconej
RGR (pokonania 1.130 pkt) i wygenero-
wania Srednioterminowego sygnatu kupna
jest w tej chwili na poziomie 70%. (A
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