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Oddajemy do Panstwa rak kolejny numer Akcjonariusza. Jak mozecie Panstwo
zauwazy¢, rozrastamy sie. Akcjonariusz liczy juz 52 strony i mam nadzieje, ze ta
tendencja zostanie zachowana. Chcemy przygotowywac jeszcze wigcej materialow

z my$la o inwestorach indywidualnych, jednoczesnie caly czas utrzymujac zasade:
Akcjonariusz dla cztonkéw SIT dostarczany jest za darmo. Mato tego, chcemy rozszerza¢
palete ustug, ktére dla cztonkéw SII sg oferowane za darmo lub w niezwykle
promocyjnych cenach. Warto by¢ cztonkiem SII, to si¢ po prostu oplaca.

Chciatbym zacheci¢ Panistwa do korzystania ze strony internetowej Stowarzyszenia
Inwestorow Indywidualnych wwwisii.org.pl Cztonkowie SII po zalogowaniu maja
mozliwos¢ wgladu 1 aktualizacji swoich danych osobowych, a takze mozliwosé
zapisywania si¢ na projekty organizowane przez SII. Juz wkrétce na stronie pojawig si¢
specjalnie materiaty skierowane tylko i wytacznie dla cztonkéw SII, dostepne tylko
iwylacznie po zalogowaniu. Beda to niezwykle atrakeyjne raporty i analizy, ktérych nie
znajdziecie Panistwo nigdzie indzie;j.

Nayjblizszy projekt, ktéry polecam Panstwa uwadze to konferencja Profesjonalny
Inwestor, ktdra jest organizowana przez Stowarzyszenie w dniach 16-18 pazdziernika
2007 r. Profil tej konferencji mozna okresli¢ jednym stwierdzeniem "wiedza praktyczna
inwestora gieldowego w pigulce". Jezeli byli Panstwo na konferencji WallStreet, ktora
organizujemy kazdego roku na wiosne, to konferencja Profesjonalny Inwestor jest jej
rozwinigciem z wigkszym naciskiem na wiedzg praktyczng, ¢wiczenia i warsztaty.

Zycze Panistwu mitej lektury.

Michat Mastowski
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M Piotr Cieslak, SII

olska gospodarka w Il kw. 2007
roku wciaz rozwijata sie szybko,
jednak nie az tak szybko, jak
w | kw. biezacego roku. Mimo
to, wiekszo$¢ spdtek poradzita
sobie w tym okresie bardzo dobrze. Z do-
brej koniunktury korzystaja przedstawicie-
le zdecydowanej wiekszoéci branz.
W efekcie wyniki bardzo wielu spétek po-
prawily sie o kilkadziesigt procent. Dzieki
tej poprawie oraz dzieki gtebokiej sierp-
niowej przecenie rynku, akcje wielu spdt-
ek staly sie z pewnoscia atrakcyjniejsze niz
jeszcze kilka tygodni temu, nie oznacza to
jednak, ze sa juz wystarczajgco tanie.

Pierwszy w Polsce Ranking
Kwartalnych Wynikéw Spétek Gietdowych

Podium - II kwartal 2007 r.

W najblizszych miesigcach dobra ko-
niunktura w gospodarce powinna sie
utrzymac. Nie nalezy sie jednak spodzie-
wac takiego jak dotychczas, czyli ponad-
przecietnego, wzrostu PKB, ktdrego po-
ziom przekracza¢ bedzie 6, czy tez 7%.
Z wiekszym prawdopodobienstwem moz-
na oczekiwac wzrostu gospodarczego na
poziomie 4,9-5,5%. W perspektywie naj-
blizszych kilkunastu miesiecy dos¢ duzym
ryzykiem dla naszej gospodarki moga
okaza¢ sie procesy inflacyjne wywotane
m. in. wzrostem podazy pienigdza. Na
wzrost podazy wptywaé moze zardwno ro-
snaca presja ptacowa, jak i naptyw srod-

kéw z zagranicy. Niebezpieczny dla infla-
cji, a tym samym dla gospodarki, moze
okaza¢ sie takze przyrost ptac, ktéry moze
by¢ duzo szybszy od wzrostu wydajnosci
pracy. Jesli te problemy zaczna sie w pew-
nym momencie nawarstwia¢ w zbyt du-
zym stopniu, to spdtki zaczng borykaé sie
ze Zbyt szybko rosngcymi kosztami, w tym
rowniez obciazeniami finansowymi. Jesli
firmom nie uda sie przetozy¢ wzrostu
kosztow dziatalnosci na finalnego odbior-
ce produktéw, to gospodarka istotnie
zwolni. Dlatego w perspektywie przynaj-
mniej kilku, kilkunastu najblizszych mie-
siecy na pewno nalezy mie¢ te czynniki
na uwadze i bacznie je obserwowacd,
gdyz moga w przysztosci przetozy¢ sie na
wyniki finansowe spdtek gietdowych.

1. Opoczno: Widoczne s3 juz
efekty restrukturyzaciji

Opoczno SA. jest najwiekszym produ-
centem plytek ceramicznych w Polsce
i jednym z najwiekszych w Europie. Oferu-
je kompleksowag game ptytek ceramicz-
nych: plytki Scienne i podtogowe, gresy
szkliwione i nieszkliwione, gresy polerowa-
ne i satynowane oraz petny wybodr deko-
racji ceramicznych. Produkty Opoczna
sprzedawane sa pod markami: Opoczno,
Primacer, GresTeQ oraz Dvarcioniu Kera-
mika. Oferte dopetniaja kolekcje marek
dedykowanych. Marka Opoczno jest naj-
bardziej znang i rozpoznawalng marka
ptytek ceramicznych w Polsce z 65%
spontaniczng rozpoznawalnoscia.

Spdtka moze zaliczy¢ drugi kwartat bieza-
cego roku do wyjatkowo udanych. Przy-
chody ze sprzedazy siegnely w tym okre-
sie 152,9 min zt, podczas gdy rok wcze-
$niej zaledwie 108,9 min zt, co oznacza
dynamike wzrostu na poziomie ponad
40%. Warto odnotowaé, ze w tym samym
okresie o ponad 27% spadhy koszty ogdl-
nego zarzadu, a pozostate pozycje kosz-
towe utrzymaly sie na racjonalnych pozio-
mach. W efekcie zysk operacyjny siegnat
w Il kw. 2007 roku poziomu 21,5 min zt,
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podczas gdy rok wczesniej byto to tylko
1,3 miIn zt. Zysk netto zamknat sie w ostat-
nim kwartale kwotg w wysokosci 14,3 min
zt, wobec 356 tys. straty wykazanej w tym
samym okresie ubiegtego roku.

Wyniki Opoczna pokazujg, ze spdtka ewi-
dentnie korzysta na ozy-
wieniu w branzy, na
dziataniach marketingo-
wych, a takze, co jest
kluczowe, na prowadzo-
nej restrukturyzacji. Mi-
chat Sotowow juz wielo-
krotnie udowadniat, ze
potrafi restrukturyzowaé
i rozwijac spofki, a pierwsze wyrazne efek-
ty restrukturyzacji Opoczna sa jedynie po-
twierdzeniem dobrej renomy tegoz inwe-
stora (posrednio kontroluje Opoczno
przez Spétke Cersanit), a jednoczesnie
efektem synergii wynikajacym ze wspdt-
pracy z Cersanitem. Dalszej poprawy wy-
nikow finansowych Opoczna oczekiwaé
mozna, co najmniej w perspektywie
trzech najblizszych kwartatéw.

2. KPPD: Roczna prognoza
zrealizowana po pétroczu

KPPD SA jest najwiekszym w kraju produ-
centem tarcicy. Obrdbka drewna, w szero-
ko rozumianym zakresie, firma zajmuije sie
juz od ponad 50 lat. Wyroby produkowa-
ne sa w dziewieciu zaktadach przetwarza-
jacych surowiec tartaczny iglasty i dwdch
zaktadach przerabiajgcych surowiec li-
Sciasty. Gtéwne asortymenty produkcji to
tarcica (Swieza, suszona, strugana i impre-
gnowana), elementy konstrukcyjne na
wiezby dachowe i konstrukcje domow,
elementy klejone, podktady kolejowe, de-
ski podfogowe, boazerie, listwy wykohcze-
niowe, elementy (fryzy) do produkcji me-
bli i innych wyrobdéw, wyroby matej archi-
tektury okreslane jako program ogrodowy.
KPPD posiada takze dwa Sktady Fabrycz-
ne oraz Zaktad Budowy Maszyn ,Ma-
drew”. Sposréd firm tartacznych na tere-
nie catego kraju wyrdznia sie najwiek-
szym potencjatem suszarnianym w nowo-
czesnych, elektronicznie sterowanych su-
szarmiach. W ostatnich latach spdtka uru-
chomita 88 komér suszamianych.

W I kw. 2007 roku spdtka wypracowata
65,5 min zt przychodoéw ze sprzedazy, wo-
bec 57 min zt w tym samym okresie roku
ubiegtego. Racjonalizacja pozycji koszto-
wych przy rosngcych cenach sprzedawa-
nego surowca pozwolita spdtce na wzrost
zysku operacyjnego do 6,6 min zt, czyli
o ponad 102% w stosunku do Il kw. 2006
roku. Koncowy wynik za Il kw. 2007 roku

Polska gospodarka w 11
kw. 2007 roku wcigz
rozwijata si¢ szybko
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zamknat sie zyskiem w wysokosci 5,6 min
zt, czyli o ponad 140% wyzszym od wyni-
ku wypracowanego w Il kw. poprzedniego
roku. Narastajgco po pierwszych 6 mie-
sigcach 2007 roku spétka miata na koncie
juz 9,3 min zt zysku netto, czylio 1,3 min
zt wiecej od skorygowa-
nej juz raz w goére pro-
gnozy. Ten wynik spowo-
dowat, ze Zarzad po wy-
nikach za Il kw. juz drugi
raz w ciagu kilku ostat-
nich miesiecy podnidst
tegoroczng prognoze zy-
sku, tym razem do 13,5
min zt. Wzrést réwniez poziom planowa-
nych inwestycji oraz przychoddw.

Spdtka trafita na podium juz drugi raz
z rzedu, tym razem jednak uplasowata sie
na drugiej pozycji (w poprzednim kwarta-
le na pierwszej). Pozycja ta jest w petni
zastuzona, gdyz juz po pierwszym potro-
czu udato sie firmie znaczaco przekro-
czy¢ catoroczna prognoze zysku, zgodnie
z ktéra wynik netto miat wynies¢ 8 min zt.
To z kolei przyczynito sie do podniesienia
prognozy catorocznej do poziomu 13,5
min zt, co daje 8,3 zt zysku na jedna ak-
cje. Jeszcze kilka dni temu spétka byta no-
towana po gfebokie] korekcie przy cenie
64 zt, a to oznaczato, ze byta notowana ze
wskaznikiem C/Z na poziomie 7,7. Drugiej
tak atrakcyjnej cenowo spdtki z branzy
materiatdw budowlanych, czy tez drzew-
nej nie byto na calym parkiecie. Inwesto-
rzy muszg mie¢ jednak Swiadomosé, ze
drugie pétrocze bedzie dla KPPD istotnie
stabsze od pierwszego. Bedzie to wynika-
to przede wszystkim z sezonowosci. Wiek-
szg uwage inwestorzy powinni przykuc
takze do przysztego roku, kiedy to nie-
unikniona podwyzka cen surowca oraz ro-
snaca presja ptacowa przyczynia sie naj-
prawdopodobniej do spadku zyskowno-
sci. Wiele zalezy jednak od dziatan re-
strukturyzacyjnych i inwestycyjnych. Jesli
Spdtce uda sie ograniczy¢ koszty poprzez
zwiekszenie wydajnosci pracy i poprzez
wdrozenie wysokomarzowych produktow,
z pewnoscia wptynie to na zfagodzenie
tempa spadku zyskownosci.

3. Zeg: Zysk rosnie, a koszty
wreszcie spadaja

ZEG zajmuje sie produkcja urzadzer apa-
ratury elektronicznej i automatyki, gtow-
nie dla gérnictwa i energetyki. Wytwarza
takze stanowiska kasowe, elementy wypo-
sazenia sklepdw i hurtowni, szuflady kaso-
we, obudowy przemystowe, szafy dla urza-
dzen facznosci, energetyki. W ostatnich

miesigcach firma pozyskata nowego wta-
Sciciela. Obecnie prowadzone sg dziata-
nia naprawcze, ktére maja przyczynic sie
do istotnego ograniczenia kosztow, a tak-
ze maja zdynamizowa¢ dotychczasowy
rozwoj.

Wynik za Il kwartat byt najlepszym rezulta-
tem za ten okres na przestrzeni co naj-
mniej ostatnich 7 lat funkcjonowania Fir-
my. Grupa Zeg wypracowata w ostatnim
kwartale przychody w wysokosci 11,9 min
zt, czyli o niemal 20% wyzsze w stosunku
do tego samego okresu poprzedniego
roku. Swoja uwage przykuwajg z pewno-
Scig spadajgce koszty sprzedazy oraz
koszty ogdlnego zarzadu. Dzieki proce-
som racjonalizujgcym koszty, zysk opera-
cyjny wzrést w Il kwartale do 0,9 min zt,
wobec 0,32 min zt zysku wypracowanego
w tym samym okresie roku poprzedniego.
Zysk netto zamknat sie natomiast kwotg
0,9 min zt, wobec wypracowanego rok te-
mu zysku na poziomie 0,3 min zt. Daje to
dynamike poprawy rzedu 200%.
Akcjonariusze mniejszosciowi ZEG od kil-
kunastu miesiecy oczekiwali od Zarzgdu
dziatan restrukturyzacyjnych. W Il kw. bie-
zgcego roku takowe dziatania zostaly
wreszcie podijete. Efekt byt natychmiasto-
wy - spadly zaréwno koszty sprzedazy jak
i ogdlnego zarzadu. Drugie poétrocze,
zgodnie z zapowiedziami Zarzagdu, powin-
no by¢ takze udane, szczegdlnie ze
wzgledu na sezonowo$¢ oraz prowadzo-
ne dziatania naprawcze. Prawdziwy efekt
restrukturyzacji widoczny jednak bedzie
dopiero w przysztym roku, kiedy to koszty
powinny zosta¢ obnizone w duzo wyz-
szym stopniu niz dotychczas, pozwalajg-
cym na oszczednosci w granicach 1,8
min zt.

4. Krosno: Wyniki coraz lepsze

Kro$nienskie Huty Szkfa Krosno sa naj-
wiekszym i najbardziej znanym produ-
centem szkta gospodarczego w Polsce
oraz jednym z liderdw rynku Swiatowego
w tej branzy. Krosno jest firmg o dtugiej
tradycji i do$wiadczeniu — zostata zato-
zona w 1923 roku w Krosnie, w potudnio-
wo-wschodniej czesci Polski i od lat zaj-
muje sie produkcja sodowego szkta go-
spodarczego. Firma zatrudnia blisko 3500
pracownikéw. Wizytdwka Krosna jest
szkto formowane tradycyjna metoda
reczna. Znaczaca pozycje w ofercie han-
dlowej firmy stanowi réwniez szkto stofo-
we formowane mechanicznie.

Spétka ma za sobg bardzo udany kwartat.
Wyniki poprawity sie na wszystkich kluczo-
wych poziomach. Przychody ze sprzeda-
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zy wzrosty w Il kw. biezgcego roku do 94,3
min zt, podczas gdy rok temu wyniosty
87,6 min zt. Racjonalizacja wigkszosci po-
zycji kosztowych (poza kosztami ogdlnego
zarzadu) przyczynita sie do wypracowania
4,5 miIn zt zysku ze sprzedazy. Rok temu
spdtka osiggneta na tym poziomie zysk
w wysokosci niecatych 0,7 min zt. Zysk
operacyjny wzrést w ostatnim kwartale do
4,9 min, podczas gdy rok temu wynidst 4,5
min zt. Rok temu na wynik ten wptyw mia-
1y jednak zdarzenia jednorazowe, a w tym
roku nie. Ostatecznie spdtka wypracowata
w ostatnim kwartale 1,9 min zt, wobec 0,7
min zt straty przed rokiem.

Wynik za ostatni kwartat pokazuje, ze
spotka w coraz wiekszym stopniu zaczyna
czerpac korzysci z prowadzonej restruktu-
ryzacji. Wyniki mogtyby byé w ostatnim
kwartale jeszcze lepsze, gdyby ztotéwka
byfa stabsza. Zaleznos¢ ta wynika z faktu,
ze Krosno duzg czes¢ wyrobdw wysyta na
eksport. Zwazajac wiec na trudng dla
spotki sytuacje walutowa oraz wciaz
wdrazany i realizowany program napraw-
czy, mozna oceni¢ ostatni kwartat bardzo
pozytywnie. Spodziewac sie mozna w ko-
lejnych kwartatach dalszych pozytywnych
efektow restrukturyzacji. Poki co, ze wzgle-
du na dotychczasowe problemy zwigzane
z procesem naprawczym, kurs akcji,
a takze akcjonariusze Krosna do dzis nie
zaznali smaku trwajacej od kilku lat hossy:.

1. Toora: Gigantyczna strata

Toora Poland jest producentem aluminio-
wych komponentéw samochodowych
oraz felg. Jej klientami sa najwieksze kon-
cerny motoryzacyjne. Dzieki rosnacemu
na $wiecie popytowi na aluminiowe cze-
sci samochodowe spdtka odnotowuje
dynamiczny rozwdj. Sprzedaz aluminio-
wych komponentéw samochodowych
i felg stanowi niecate 80% przychoddéw
spotki (2006 r). Do klientéw Toora Poland
naleza tacy potentaci branzy motoryza-
cyjnej jak Grupa Fiat, General Motors,
Grupa TRW (systemy bezpieczenstwa),
Magneti Marelli (podzespoly samocho-
dowe), czy Faurecia (m. in. uktady wyde-
chowe). Toora Poland wytwarza réwniez
aluminiowe grzejniki centralnego ogrze-
wania (ok. 15% przychodéw), sprzedawa-
ne zardbwno w kraju, jak i za granica.

Spétka zaskoczyta swoim wynikiem za I
kwartat chyba nawet najwiekszych pesy-
mistow. Cho¢ przychody ze sprzedazy
spadly w Il kw. biezacego roku wobec te-
go samego okresu roku poprzedniego tyl-
ko o 4,5%, do poziomu 68,8 min zt, to
koszty wytworzenia sprzedanych produk-

téw wzrosty bardzo dynamicznie. W II kw.
2007 roku ich wartos¢ siegata kwoty 98,6
min zt, podczas gdy rok wczesniej byfo to
zaledwie 67,8 min zt, co daje dynamike
wzrostu na poziomie 45%. W takiej sytu-
acji spdtka musiata wykaza¢ bardzo duza
strate zarbwno na poziomie operacyj-
nym, jak i netto. Wynik operacyjny za-
mknat sie stratg 34,1 min zt, a na pozio-
mie netto kwotg 39,7 min zt. Rok temu
spoétka zarobita odpowiednio 4,3 min zt
i3,2mln zt.

Wplyw na tak fatalny wynik finansowy
mialy liczne zdarzenia, w tym m. in. pro-
ces uruchamiania poszczegdlinych linii
produkceyjnych, ktéry z przyczyn technicz-
nych okazat sie w ostatnich miesigcach
dtuzszy niz to pierwotnie planowano. Diu-
zej niz zaktadano trwato tez uzyskanie od
klientéw homologacji, czyli pozwoleh na
dostawy produktow dla poszczegdlnych
klientéw. Jednoczesnie zrealizowano niz-
sze od zakfadanych zamowienia dotycza-
ce produkgji felg. Ponadto w wyniku pro-
blemoéw technologicznych jak i jakoscio-
wych w ciagu pierwszych szesciu miesie-
cy 2007 roku spdtka poniosta okoto 10,8
min zt kosztdéw zwiazanych z wielokrotng
obrébka wadliwych felg aluminiowych
(odlakierowanie, przetopienie, obrdbka,
ponowne lakierowanie). Oprocz tego uru-
chomienie nowych linii produkcyjnych
w pierwszym pdétroczu 2007 roku wygene-
rowato znaczace koszty ,nadzwyczajne”
w wysokosci 12,5 min zt (koszty enerdgii,
materiatu, personelu, napraw, itp.).
Inwentaryzacja stanéw magazynowych
na dzien 30 czerwca 2007 roku wykazata
réznice stanu na taczng kwote 17,1 min
zt. Z czego okoto 3,4 min zt byto rzeczywi-
stym zuzyciem materiatu, okoto 4,6 min zt
wynikato  z btedéw
w deklaracjach na wy-
dziatach  produkcyj-
nych, natomiast okoto
9.1 min zt brato sie
z btedéw w wykazie
podstawowym po-
szczegdlnych  kodow
wyrobéw. W spdtce
niezbedne sg natych-
miastowe dziatania re-
strukturyzacyjne.
Obecny Zarzad ko-
niecznie musi wycia-
gna¢ daleko idace
wnioski z popetnionych bteddw. To jedyny
sposdb, by odzyskac zaufanie rynku. Jesli
dziatania naprawcze nie przyniosg ocze-
kiwanych efektow, to spdtka moze popasc
w powazne tarapaty, szczegolnie ze juz te-
raz zobowigzania Toory sg dos¢ wysokie,
a wyniki ulegly bardzo silinemu ostabieniu.
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Jesli firmom nie uda sig
przetozy¢ wzrostu
kosztow dziatalnosci na
finalnego odbiorce
produktow, to gospodarka

istotnie zwolni

O tym z jak powaznym problemem mamy
do czynienia, inwestorzy dowiedzg sie tuz
po publikacji raportu za trzeci kwartat.

2. Polcolorit: Boom
budowlany nie pomégt

Polcolorit jest najstarszym prywatnym pol-
skim producentem ptytek ceramicznych.
Oferta spdtki obejmuje plytki tazienkowe,
kuchenne i podtogowe oraz bogato zdo-
bione dekoracje i elementy wykorczenio-
we. W 2006 roku ruszyta produkcja w dru-
gim zaktadzie — Ceramika Marconi.

W Il kw. biezgcego roku spétka wypraco-
wata 25,7 min zt przychoddw, czyli o nie-
mal 34% wiecej niz w tym samym okresie
poprzedniego roku. Niestety, dynamicz-
nie rosngce koszty wiasne sprzedazy,
koszty ogdlnego zarzadu i koszty sprzeda-
2y, spowodowaty, ze wynik na poziomie
operacyjnym okazat sie zdecydowanie
gorszy niz w roku poprzednim. Spétka wy-
kazata w Il kw. strate na poziomie opera-
cyjnym w wysokosci 0,8 min zt, podczas
gdy rok weczesniej zarobita w Il kw. 3,6 min
zt. Znaczacy przyrost kosztéw finanso-
wych spowodowat z kolei dalsze pogor-
szenie wyniku koncowego, w efekcie cze-
go strata netto siegneta poziomu 1,7 min
zt, wobec 3,1 min zt zysku netto wykaza-
nego przed rokiem.

Wplyw na tak stabe wyniki w ostatnim
kwartale miata przede wszystkim znacz-
nie wyzsza wartos¢ sprzedazy wyrobow
w gatunku Il, w poréwnaniu do analo-
gicznego okresu roku poprzedniego
(wzrost o ponad 200%) oraz nizszy udziat
w sprzedazy wysokomarzowych dekoracji.
Nalezy mie¢ na wzgledzie, ze w wyniku
podwyzszenia cen na
oferowane  produkty,
Grupa Polcolorit  od
czerwca poprawia ren-
townos¢ sprzedazy, co
powinno wptynaé na
polepszenie rezultatow
w kolejnych okresach
sprawozdawczych (tak-
ze pod warunkiem
ograniczenia kosztow
sprzedazy i ogdlnego
zarzagdu). W Il kwartale
2007 roku (podobnie
jak w | kwartale 2007
roku) czynnikiem, ktory znaczaco wplynat
na skonsolidowane wyniki spdtki, byt
wzrost kosztébw operacyjnych, zwigzany
z uruchomieniem dziatalnosci operacyj-
nej w Ceramice Marconi Sp. z 0.0, (pod-
miot zalezny Polcolorit SA.). Uruchomie-
nie dziatalnosci operacyjnej (produkcja



granulatu oraz plytek ceramicznych) spo-
wodowato wzrost kosztéw ogdlnozakta-
dowych (administracyjnych) oraz kosztow
sprzedazy. Wzrost tych kosztdw nie zostat
zrekompensowany adekwatnym wzro-
stem przychoddw ze sprzedazy.

Wyniki spétki za ostatni kwartat byly bar-
dzo stabe. Polcolorit juz od kilku kwarta-
tow boryka sie z problemami finansowy-
mi, w tym przede wszystkim z pozycjami
kosztowymi. Mimo, ze w branzy materia-
téw budowlanych i w budownictwie trwa
boom, to wyniki spétki ciagle sie nie po-
prawiajg. Spotka niewatpliwie ma poten-
cjat, ktéry wciaz nie jest wykorzystany. Ze-
by go wykorzystaé, Zarzad musi koniecz-
nie przy$pieszy¢ dotychczasowy proces
restrukturyzacyjny i rozwojowy. W innym
przypadku stabe beda takze i kolejne
kwartaty, cho¢ dzieki wzrostom cen sprze-
dawanych wyrobéw niekorzystne tenden-
cje moga ulec ztagodzeniu.

3. Mieszko: Wzrosty koszty
oraz strata

Firma Mieszko S.A. to jeden z najbardziej
znanych polskich producentéw stodyczy -
dziata na rynku od 1993 roku, kontynuujac
liczacg ponad poét wieku tradycje cukier-
nictwa zaktadéw Slazak i Raciborzanka.
Od 1997 roku spétka notowana jest na
Warszawskiej Gietdzie Papierdw Warto-
Sciowych. Obecnie firma dysponuje dwo-
ma zaktadami produkcyjnymi w Racibo-
rzu i jednym w Warszawie, w ktérych za-
trudnia ok. 900 osdb. Mieszko S.A. produ-
kuje karmelki, wyroby czekoladowe i wafle
na rynek polski oraz na eksport do krajow
UE, Standéw Zjednoczonych i Rosji. Najbar-
dziej znane produkty Mieszko to: cukierki
musujace Zozole — lider na rynku cukier-
kéw musujacych, karmelki Frutis, pralinki
Klejnoty, czekoladki Michaszki, Trufle, Mar-
cepan oraz wafelki Mite Chwile.

Drugi kwartat 2007 roku byt dla spétki sta-
by. Nie dos¢, ze spadty przychody, to wzro-
sty, w stosunku do Il kw. ubiegtego roku
o okoto 9-11%, zardwno koszty sprzedazy,
jak i koszty ogdlnego zarzadu. W efekcie
spdtka wykazata na poziomie operacyj-
nym strate w wysokosci 0,93 min zt, wo-
bec ubiegforocznego zysku na rzedu 1,44
min zt. Na poziomie wyniku ze sprzedazy
spétka stracita w Il kw. biezgcego roku nie-
mal 1,5 min z, a strata netto siegneta
kwoty w wysokosci 1,93 min zt, podczas
gdy ubiegtoroczna strata wyniosta zaled-
wie 130 tys. zt. Przychody spadily z kolei
w stosunku do Il kwartatu ubiegtego roku
z243,7 min zt do 41,4 min zt, czyli 0 5,3%.
Na wyniki za Il kwartat niewatpliwie wpty-

RANKING

nefa wysoka czerwcowa temperatura,
w efekcie czego istotnie spadta w tym
okresie sprzedaz. Niemniej obok tego
czynnika zauwazalny jest wzrost kosztow
sprzedazy, jak i ogdlnego zarzadu. Pierw-
szy koszt z pewnoscia mozna wyttuma-
czy¢ kampaniami promocyjnymi i dziata-
niami pro sprzedazowymi. Drugi z czynni-
kow, czyli rosngce koszty ogdlnego zarza-
du, jest niewatpliwie trudniejszy do wyttu-
maczenia, szczegdlnie, ze przychody ze
sprzedazy w Il kwartale spadaty. Najwyraz-
niej Zarzad do dzi$ ma problemy z restruk-
turyzacjg kosztowa spdtki. Najblizszy kwar-
tat ze wzgledu na sezonowos$¢ nie powi-
nien by¢ zbyt dobry. Zatozy¢é mozna, ze
spdtka raczej nie poprawi ubiegtoroczne-
go wyniku za lll kwartat, szczegdlnie w sy-
tuacji, gdy nie zostang podjete mocne
dziatania zwigzane z ograniczaniem kosz-
tu funkcjonowania firmy.

4. Famur: Zysk ponizej
oczekiwan

Grupa Famur jest najwiekszym w Polsce
oraz liczacym sie na $wiecie producen-
tem i dostawcag zaawansowanych tech-
nologicznie maszyn i urzadzen przezna-
czonych dla sektora gémiczego. Dziatal-
nos$¢ grupy obejmuje bardzo szeroka, sil-
nie zdywersyfikowana game urzadzen
i maszyn, wykorzystywanych w gérnictwie
gtebinowym i odkrywkowym, sektorze wy-
dobycia ropy naftowej i gazu, kolejnictwie
i przemysle cementowym.

Grupa Famur zarobita w | kw. biezacego
15,4 min zt przy przychodach na pozio-
mie 183 min zt. Zysk operacyjny oscylo-

Specyfikacia RANKINGU

anking wynikow kwartalnych sporzadza
R ekspert Sli. Ranking opiera sie na analizie

ostatnich wynikéw kwartalnych oraz na
subiektywnym wyborze do rankingu tych spétek,
ktore w jakis sposob zwrécity swoimi wynikami
uwage otoczenia rynkowego. Sklasyfikowane
zostang cztery spofki, ktdre w pozytywny sposdb
zaskoczyly rynek oraz kolejne cztery, ktdre
pozostawity po wynikach stabe wrazenie.
Kryteriami oceny sa:
® Poprawa  wynikéw w stosunku do tego

samego okresu roku poprzedniego,

wat w poblizu 24,2 min zt. Cho¢ na pierw-
szy rzut oka zdawac by sie mogfo, ze sa to
wyniki niezfe, to jednak dogtebna analiza
pokazuje, ze w Il kw. zachodzito sporo ne-
gatywnych zjawisk. Na wynik wptywata za-
rébwno presja rosnacych ptac, jak i kursy
walut, czy tez rosnace koszty finansowe.
W Il kw. ubiegtego roku spétka osiggneta
przychody w wysokosci 157,6 min zt, zysk
operacyjny réwny 38,7 min zt oraz zysk
netto na poziomie 29,8 min zt.

Poziom wypracowanego wyniku znacza-
co odbiega od oczekiwan rynku. Zarbwno
rosnaca presja ptacowa, jak i niezbyt ko-
rzystne tendencje na rynku walutowym
odbity sie na spadku zyskownosci na
wszystkich poziomach. Tym samym spa-
dta takze rentownos¢ netto, ktéra uksztat-
towata sie w Il kw. biezacego roku na po-
ziomie 8,4%. Tymczasem rok wczesniej
parametr ten réwny byt 19%. Spadek ren-
townosci jest wiec istotny. Przyszte wyniki,
ze wzgledu na do$¢ duzy udziat eksportu
w przychodach, nadal uzaleznione beda
od sytuacji na rynku walutowym. Niewat-
pliwie w perspektywie kilkunastu najbliz-
szych miesiecy wcigz utrzymywaé sie po-
winny rosngce oczekiwania dotyczace
wynagrodzen. Te czynniki moga spowodo-
waé, ze skonsolidowane wyniki finansowe
w kolejnych kwartatach nie beda wykazy-
waly tendencji wzrostowych, w szczegdl-
nosci na poziomach zysku operacyjnego
oraz netto (pomoéc mogtoby ostabienie
ztotéwki). W ostatnim czasie w ramach
Grupy Kapitatowej zwigkszono koszty wy-
nagrodzen o 6,3 min zt w poréwnaniu
z analogicznym okresem roku poprzednie-
go. Wzrost ten wynosi ok. 12%. |

® Realizacja oczekiwar rynkowych,

® Przekroczenie zatozen budzetowych spotek,

® Nagfa  nieoczekiwana  poprawa  badz
pogorszenie kondycji finansowe,

® Sposdb wypracowania wyniku,

® Perspektywy dalszego rozwoju.

Pierwsze miejsce w rankingu oznacza, ze spétka
zastuzyta na miano najwiekszego zaskoczenia
bad? rozczarowania. Kolejne miejsca adekwatnie
obnizajg pozytywny lub negatywny wydzwiek
wyniku.

Tres¢ powyzszych analiz jest tylko i wylacznie wyrazem osobistych pogladéw autora i nie stanowi ,,rekomendacji”
w rozumieniu przepisow Rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji
stanowigeych rekomendacje dotyczace instrument6w finansowych, lub ich emitentéw (Dz. U. z 2005 r. Nr 206,
poz. 1715). Zgodnie z powyzszym Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych oraz autor nie ponoszg jakiejkol-
wiek odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podejmowane na podstawie niniejszych komentarzy i analiz.
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Wysyp ofert IPO to nie przypadek

-
-

a A

W Michat Mastowski

ozyskiwanie kapitatu to jeden

z problemdéw, ktory w pewnym

momencie pojawia sie przed

wiekszoscig prawidfowo rozwijaja-

cych sie spdtek. Jedna z drog,
ktérg mozna w takim momencie podazy¢,
jest oczywiscie rynek kapitatowy.

Dla kogo gietda, a kto moze
jeszcze poczekaé

Chciatoby sie odpowiedzie¢ — dla wszyst-
kich! Oczywiscie, trzeba przekroczy¢ pewna
skale dziatalnosci, obrotu i zysku, aby
udzwignaé ciezar kosztdw zwigzanych
z upublicznieniem spdtki, ale jezeli jestesmy
w stanie te wstepne wymagania spetnic, to
getda wydaje sie by¢ wymarzonym miej-
scem dla naszego przedsiebiorstwa. Pomi-
jajac prywatyzacje spotek Skarbu Panstwa,
w ktérych to przypadku pienigdze inwesto-
réw w catosci zasilajg budzet panstwa, pry-
watne spdtki debiutuja na

gietdzie w zasadzie w jed-

Gietda
- dla kazdej spotki

sci dla kontrahentéw, finanse naszej spétki
zostaja przeswietlone przez audytordw,
a szczegdtowe wyniki finansowe sa na bie-
zaco podawane do publicznej wiadomo-
Sci. Nasza spétka przestaje by¢ czesto fir-
ma-krzakiem”, a staje sie wiarygodnym
partnerem, ktérego kondycje finansowa za-
wsze mozna sprawdzi¢. Waznym, niedoce-
nianym czynnikiem, jest samo przygotowa-
nie sie do debiutu i praca nad doprowa-
dzeniem spdtki do standardéw petnej
przejrzystosci. Pozwala to czesto uporzad-
kowa¢ strukture, zmieni¢ sposdb zarzgdza-
nia spotka, zwiekszy¢ dodatkowo konkuren-
cyjnos¢.
Kolejny plus dla wifascicieli prywatnych
przedsiebiorstw to mozliwos¢ biezacej wy-
ceny posiadanych aktywéw oraz oczywi-
Scie mozliwos¢ spieniezenia swoich akgji.
To ostatnie nie jest takie proste, chocby
Z tego powodu, 7e s3 to przewaznie bardzo
duze pakiety akgji, jednakze w pewnym
niewielkim zakresie taka mozliwos¢ istnieje.
Co wazne, jak pokazujg
przyktady, gietfdowe wyce-

nym gtéwnym celu: pozy- Nuasza spo’fka p?’Zé’Std- ny bywajg duzo wyzsze niz
skaniu kapitatu. Wykorzy- | analogiczne wyceny spot-
stanie $rodkéw z emisji je byc czesto ,,ﬁrmq- ek spoza rynku publiczne-

jest oczywiscie rézne, mo-
7e to by¢ rozwdj spdtki (sa
to najczestsze przypadki),
wazny ,skok”, jakim jest
np.  przejecie  spotki
z branzy (akwizycje), roz-
woéj nowej technologii.
Upublicznienie spétki daje
rowniez okazje dotychcza-
sowym akcjonariuszom
do sprzedazy czesci po-
siadanych akgji.

Co zyskujg przedsiebiorcy oprocz kapitatu?
Wszystkie korzysci niewymierne, o ktérych
bardzo czesto zapominajg prywatni wtasci-
ciele, bronigc sie na site przed rynkiem pu-
blicznym. Beda to przede wszystkim prestiz
i rozpoznawalnos¢. Nazwa spdtki kilkadzie-
siat razy dziennie pojawia sie we wszelkich
serwisach gietdowych — trudno sobie wy-
obrazi¢ lepsza darmowa reklame. Kolejnym
czynnikiem jest podniesienie wiarygodno-

-krzakiem”, a staje sig

wiarygodnym partne-

rem, ktorego kondycje
finansowq zawsze

mozna sprawdzié

go. Skutkuje to tym, ze po
debiucie na gietdzie, pry-
watni wtasciciele czesto
zwielokrotniajg swéj maja-
tek z dnia na dzen, nie
sprzedajac ani jednej akcji.
Cos, co przed debiutem
byto warte, powiedzmy, 10
milionéw ztotych, dzien
pdzniej moze juz koszto-
wac ponad 20 miliondw.

Jest jeszcze jedna sytuacja, kiedy nie ma
wyboru i na gietde po prostu iS¢ musimy,
czy nam sie to podoba, czy nie. Gdy prowa-
dzimy jedng z wiodacych firm z branzy,
w czotdbwece oprécz nas znajduje sie kilka,
poréwnywalnej wielkosci przedsiebiorstw,
a na gietde wlasnie wybiera sie nasz naj-
gozniejszy konkurent. Wtedy, niestety, pry-
watne poglady wtascicieli spétki na temat
upublicznienia wlasnego przedsiebiorstwa
powinny zosta¢ odtozone na bok i nalezy
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jak najszybciej powtdrzy¢ krok rywala.
Grzech zaniechania w takim przypadku
moze spowodowac to, ze konkurujgce z na-
mi przedsiebiorstwo, po debiucie na giet-
dzie, dzieki pozyskanemu kapitatowi, wzro-
stowi rozpoznawalnosci, uczyni tak duzy
postep, ze juz nigdy go nie dogonimy. Ma-
fo tego, kawatek tortu, jakim jest rynek, na
ktérym dziatamy, ktéry do tej pory bezdy-
skusyjnie przystugiwat naszej spétce, moze
zosta¢ gwattownie zmniejszony. Jest to cie-
kawa sytuacja, w ktorej debiut publiczny in-
nej spotki powoduje gwattowne zmniejsze-
nie rentownosci, skali dziatalnosci, itp. na-
szego wiasnego przedsiebiorstwa. Oczywi-
Scie kazdy taki przypadek powinien by¢ roz-
patrywany w konkretnej sytuacji bizneso-
wej.

Wsréd spotek debiutujgcych w latach
2004-2006 przeprowadzono badanie (wie-
cej patrz rysunki) dotyczace miedzy inny-
mi motywow wejscia na gietde. ,Jedynie”
70% ankietowanych przedstawicieli spotek
odpowiedziato, iz do wejécia na rynek pu-
bliczny sktonito ich pozyskanie kapitatu.
44% respondentéw odpowiedziato, iz sku-
sita ich wieksza wiarygodnos$¢ spdtek giet-
dowych wsréd kontrahentow, w 41% przy-
padkéw sprzedawali akcje dotychczasowi
wiasciciele, dla 26% miato znaczenie doko-
nanie rynkowej wyceny wartosci spotki.
26% ankietowanych odpowiedziato, iz zale-
zato im na efekcie marketingowym, a 22%
zwrécito uwage na wzrost prestizu spotki.
Ostatnia, ale wcale nie najmniej wazna,
sprawa, to mozliwos¢ pdzniejszego dodat-
kowego pozyskiwania kapitatu. Ta jednakze
wiaze sie ze sposobem funkcjonowania
naszej spétki na gietdzie i rzetelnym prowa-
dzeniem relacji inwestorskich.

Nie zapominajmy o inwestorach
indywidualnych

Spotki debiutujace na gietdzie pozyskuja
kapitat od inwestorow. Jest to podstawowa
zasada rynku publicznego. Niestety, prakty-
ka pokazuje, ze bardzo czesto inwestorzy,
w szczegdlnosci indywidualni, sa traktowa-
ni przed emitentéw jako PDK Nie znacie
Panstwo tego skrétu, pozwdlcie, ze rozszy-
fruje: PDK — Prosty Dawca Kapitatu, o kto-
rego dba sig, chucha i dmucha na niego
do dnia debiutu, a nastepnie zapomina,
traktujgc jako zto konieczne.

Do czego zmierzam? Do tej ostatniej korzy-
Sci, jakie spétki odnosza, wybierajgc rynek
publiczny, czyli tatwej drogi do kolejnych
emisji akgji. Jezeli po kilku latach funkcjo-
nowania jest potrzeba dalszej ekspansji,
pojawia sie cel inwestycyjny, to fakt funk-
cjonowania na gietdzie niezwykle utatwia



sprawe. Jezeli spétki beda dbaly o inwesto-
réw indywidualnych, zresztg nie tylko o in-
dywidualnych, o wszystkich, to do przepro-
wadzenia w przysztosci dodatkowe] emisji
akcji, wystarczy tylko minimum formalno-
$ci. Droga do kolejnej emisji jest duzo krét-
sza i tahsza niz debiut gietdowy, pod kilko-
ma jednakze warunkami: spétka zawsze
musi by¢ fair wobec inwestoréw, dawac
rynkowi dyskonto podczas emisji akcji, co
pozwala inwestorom zarobic¢, nigdy nie na-
rusza¢ obowigzkéw informacyjnych, regu-
larmie dawac¢ inwestorom zarobi¢ na wzro-
Scie akcji, czy tez wyptacac planowa i wy-
sokg dywidende.

Gietda jako polska racja stanu

Jest jeszcze jeden punkt widzenia na pro-
blem upublicznienia prywatnych spdtek
i promowania wsrdd nich gietdy jako miej-
sca pozyskiwania kapitatu. Oprocz stron
bezposrednio zainteresowanych, a wiec
samych spotek, ktére pozyskuja kapitat
oraz inwestoréw, ktérzy pragna na tym za-
robi¢, posrednio zainteresowany jest takze
nasz ogodlny interes narodowy: Spdjrzmy na
upublicznianie spétek ze strony Skarbu Pan-
stwa. Na poczatek postawmy pytanie, jakie
sg gtéwne cele spotki prywatnej, ale nie
gietdowej. Wiadomo, osigganie jak naj-
wiekszego zysku, ale czy aby na pewno? To
chyba wyglada troche inaczej. Moim zda-
niem, podstawowym celem prywatnego
przedsiebiorcy jest takie ksztattowanie
przychoddw i kosztow firmy, aby ograniczy¢
w mozliwie najwiekszym stopniu kwoty od-
prowadzane w formie réznych podatkow
do budzetu Skarbu Panstwa. W szczegol-
nosci chodzi tutaj o podatek dochodowy:.
Nikt nie lubi ptaci¢ podatkéw, to chyba
oczywiste. Rozmawiatem kiedy$ z preze-
sem jednej ze spotek prywatnych, dzisiaj
juz na rynku publicznym, ale wéwczas do-
piero przygotowujacej sie do drogi na giet-
de, ktéry wprost przyznat, ze on nie ma za-
miaru specjalnie Srubowac¢ zysku, zmniej-
sza¢ kosztéw, bo po co, skoro to, co ma, wy-
starcza mu do prawidtowego rozwoju spot-
ki, a nie ma zamiarbw co miesigc odda-
wacé zbyt duzej daniny do budzetu pan-
stwa.

Z punktu widzenia prywatnego przedsie-
biorcy takie postepowanie wydaje sie by¢
logiczne, jednak to, czym jest zaintereso-
wany prywatny wifasciciel, posiadajgcy
100% udziatéw w przedsiebiorstwie, pobie-
rajacy co miesiac wysoka pensje, regular-
ne premie, posiadajacy samochdd stuzbo-
wy, korzystajgcy z innych dodatkéw; itp.,
nie jest tym, czym jest zainteresowany ak-
cjonariusz giefdowy, posiadajacy niewielki

FELIETON

pakiet akcji. On przeciez nie pobiera pen-
sji ze spdtki ani nie korzysta z zadnych do-
datkowych $wiadczen. Jego interesuje tyl-
ko jedno: zysk, zysk i jeszcze wiekszy zysk,
i moze czasem to, w jakiej formie przekta-
da sie to na stan jego portfela, w postaci
dywidendy, czy tez w formie wzrostu kursu
akcji jego spdtek. Akcjonariusz gietdowy

niamencie prasy giefdowej naciskat Za-
rzad spétki gietdowej na coraz lepsze wyni-
ki finansowe, a problem podatkéw i nie-
checi do ich pfacenia jest wedtug mnie
nieco obcy inwestorom. Tak naprawde
bardzo bym chciat, zeby spdtki, ktdre po-
siadam w portfelu, ptacily jak najwyzsze
podatki, bo to bedzie tylko oznaczato, ze

bedzie w $wietle jupiterdw i przy akompa-

ro$nie podstawa opodatkowania

Wyniki badania ,, Przebieg procesu wchodzenia spotek

na GPW w latach 2004-2006""

%
80 1
70% %9 . *
70 Motywy wejscia na gietde
60
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20 A
10 4
Pozyskanie Wieksza wia- Sprzedaz Dokonanie Efekt marke- Prestiz spotki
kapitatu rygodnosé akeji przez rynkowej tingowy gietdowej
dotychczaso- wyceny
wych wiasci- wartosci
% cieli spotki

W ktérym z obszaréw
spotka zyskata najwiecej
z obecnosci na gietdzie?*

52%

30%
19%
. ]
Wieksza Zwigkszenie Dostep do Przejrzystosé Inne
wiarygodnos¢ rozpoznawalno- taniego systemu
spotki sci spotki i jej fi i arzadzani
produktéw kolejnymi
emisjami
%
70
R Oba d wejéci jefde*
WY przed wejsciem na gietag
50
40 A
30 A

20 1

Odkrycie sig Uciazliwosé Koszty finanso- Koniecznosé¢ Utrata kontroli
przed procedury we zwigzane wypetniania nad firmg
konkurencja upublicznienia z upublicznie- standardow
(obowiazki niem rynku
informacyjne) kapitatowego

* Zrédto: , Kierunek - Gielda: Przebieg procesu wehodzenia spotek na GPW w latach 2004-2006" - Raport KPMG
oraz GPW SA w Warszawie.
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W Lukasz Eazuch, ekspert SII

2007 1. juz po raz trzeci roz-

liczalismy sie z fiskusem

z naszych dochoddw,

osiagnietych na rynku ka-

pitatowym. Z mojego do-
Swiadczenia wynika, iz rozliczenie sie z tzw.
podatku gietdowego nie przysparza wiek-
szych ktopotéw. Jednak wraz ze wzrostem
aktywnosci indywidualnych inwestorow
gietdowych pojawiaja sie co rusz to nowe
problemy i pomysty aktywnych graczy na
zmniejszenie dochodu i co za tym idzie,
zmniejszenie podatku.

Aktem prawnym regulujgcym opodatkowa-
nie dochodéw kapitafowych jest ustawa
o podatku dochodowym od osdb fizycz-
nych (w skrécie: uopdf). Artykut 10 ust.
1 pkt 7 ww. ustawy moéwi, iz zrédtami przy-
chodu sg m. in. kapitaty pieniezne i prawa
majatkowe, w tym odptatne zbycie praw
majatkowych (...). Jest to dos¢ ogdlna de-
finicja i niewiele méwigca. Dlatego tez usci-
slono jg wart. 17 ust. 1 uopdf poprzez enu-
meratywne wyliczenie przychoddw z kapi-
tatéw pienieznych. | tak oto, przepis ten
pod to Zrodto ,podciaga” nastepujace ro-
dzaje przychoddw:
1) odsetki od pozyczek,
2) odsetki od wktaddw oszczednoscio-
wych i srodkéw na rachunkach banko-
wych lub w innych formach oszcze-
dzania, przechowywania lub inwesto-
wania, z wyjatkiem Srodkéw pienigz-
nych zwigzanych z wykonywang dzia-
talnoscia gospodarcza,
3) odsetki (dyskonto) od papierdw war-
tosciowych,
4) dywidendy i inne przychody z tytutu
udziatu w zyskach osdb prawnych, ktod-
rych podstawg uzyskania sg udzialy
(akcje) w spéfce majgcej osobowosé
prawna lub spdtdzielni, w tym rdwniez:
a) dywidendy z akgji ztozonych przez
cztonkdédw pracowniczych funduszy
emerytalnych na rachunkach ilo-
Sciowych,

b) oprocentowanie udziatow czton-
kowskich z nadwyzki bilansowej (do-
chodu ogdlnego) w spétdzielniach,

Co kazdy inwestor powinien wiedzie¢ o

podatku
gieldowym

¢) podziat majatku likwidowanej spét-
ki (spotdzielni),

d) wartos¢ dokonanych na rzecz
udziatowcdw i akcjonariuszy nieod-
ptatnych lub czesciowo odptat-
nych $wiadczen (...)

5) przychody z tytutu udziatu w fundu-
szach kapitatowych,

6) nalezne, chocby nie zostaly faktycznie
otrzymane, przychody z:

a) odptatnego  zbycia  udziatow
w spdtkach majacych osobowose
prawna oraz papierdw wartoscio-
wych,

b) realizacji praw wynikajacych z pa-
pierdw wartoéciowych, o ktérych
mowa w art. 3 pkt 1 lit. b ustawy
z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie in-
strumentami finansowymi,

7) przychody z odptatnego zbycia prawa
poboru, w tym réwniez ze zbycia pra-
wa poboru akcji nowej emisji przez
pracowniczy fundusz emerytalny
w imieniu cztonka funduszu,

8) przychody cztonkéw pracowniczych
funduszy emerytalnych z tytutu prze-
niesienia akcji ztozonych na rachun-
kach ilosciowych do aktywow tych
funduszy,

9) nominalna warto$¢ udziatéw (akcji)
w spdtce majace] osobowose prawng
albo wktadoéw w spétdzielni objetych
w zamian za wktad niepieniezny,

10) przychody z odptat-
nego zbycia po-
chodnych instru-
mentéw  finanso-
wych oraz z realiza-
¢ji praw z nich wyni-
kajacych. (ust. 1b
przychdd  okreslony
w ust. 1 pkt 10 po-
wstaje w momencie
realizacji praw wynikajacych z pochod-
nych instumentéw finansowych).

Jak wida¢, zakres przedmiotowy pojecia

.przychodéw z kapitatéw pienieznych” jest

bardzo szeroki. W zwigzku z tym ogranicze

sie do omdwienia tylko niektérych, istot-
nych dla inwestordw gietfdowych Zrédet
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Sporo kontrowersji
budzi kwestia prowizji
i odsetek od kredytu

na zakup akcji

przychodu i sposobu ich opodatkowania.

Postaram sie przedstawi¢ zwiezle problemy

podatkowe, dotyczgce dochodéw z od-

ptatnego zbycia akgji i innych papierdw
warto$ciowych, kontraktéw terminowych
oraz opodatkowania dochodéw z tytutu
umorzenia akcji i udziatéw oraz dywidend

i odsetek.

Pobdr podatku od dochodéw  kapitato-

wych odbywa sie na dwa sposoby:

m  zgodnie z zasada samoobliczania po-
datku tj. poprzez samodzielne wypet-
nienie zeznania PIT-38 na podstawie in-
formacji uzyskanych z biura maklerskie-
go PIT-8C. Zaznaczy¢ nalezy, iz tutaj nie
wystepuije ptatnik i nie jest dokonywany
pobdr podatku dochodowego w trak-
cie roku podatkowego,

m  pobdr zryczattowanego 19% podatku
jest dokonywany przez ptatnika (spétke,
biuro maklerskie, bank lub fundusz in-
westycyjny) — w ten sposdb odprowa-
dzany jest podatek od odsetek, dywi-
dend i umorzenia akcji oraz umorzenia
jednostek uczestnictwa w funduszach
inwestycyjnych.

T+3 nie ma znaczenia

Z punktu widzenia prawa podatkowego
bardzo wazne jest ustalenie momentu po-
wstania przychodu i kosztéw jego uzyska-
nia. Niby nic trudnego, a jednak z uwagi na
konstrukcje przepisdw dotyczacych rozli-
czania transakcji w KDPW i regulacji praw-
no-podatkowych rodzi sie pytanie, czy przy-
chéd (dochéd) powstaje w dniu zbycia ak-
cji, czy tez dopiero z chwila zaksiegowania
transakcji w KDPW? Otéz, transakcje kup-
na i sprzedazy sa rozliczane z trzydniowym
lub dwudniowym opdznieniem (w zalezno-
§ci czy przedmiotem transakgcji sg akcje czy
obligacje) i de facto prawo wtasnosci prze-
chodzi dopiero z momentem zaksiegowa-
nia w KDPW. Jednak dla celéw podatkowy
nie ma to znaczenia, bo-
wiem z art. 17 ust. pkt
6 uopdf wynika jedno-
znacznie: ,nalezne, cho¢-
by nie zostaly faktycznie
otrzymane,  przychody
z odptatnego zbycia
udziatow w spétkach ma-
jacych osobowos¢ prawng
oraz papierdw wartoscio-
wych”. Tak wiec, z punktu widzenia prawa
podatkowego fakt, iz rozliczenie (zaksiego-
wanie) nastepuje po trzech dniach nie ma
znaczenia z punktu widzenia regulacji za-
wartych w uopdf. Zgodnie z tym przepisem
przychdd powstaje w dniu zawarcia trans-
akcji, czyli wedtug metody nominalnej,



a nie kasowej! Niestety, wiekszos¢ domow
maklerskich stoi na innym stanowisku. Mia-
nowicie stosujg one metode kasowg. Ma
to ogromne znaczenie w ostatnich dniach
roku podatkowego, ponie-
waz transakcje zawarte
w ostatnich trzech dniach
roku sg ujmowane w PIT-8C
dopiero za nastepny rok.

»...nalezne, chocby

nie zostaly faktycznie

FELIETON

kwestii kosztow w sposdb bardziej liberalny.
Czesto zdarza sie, iz sady uznaja za koszty
wydatki, ktore faktycznie nie maja zwiazku
z przychodem. Jednak z wyrokami sie nie
dyskutuje. W zwigzku
z tym zawsze warto zaskar-
za¢ niekorzystne decyzje
do sadu, a kto wie, moze
uda sie wygrac.

Moim zdaniem praktyka ta- Natomiast nie ma watpli-
ka jest niezgodna z pra-  Ofrzymane, prZyChOdy wosci, iz takie wydatki, jak
wem i stoi  wyraznie . opfata za prowadzenie ra-
w sprzecznoéciz art. 17 ust. z odpfatnego ZbyCld chunku inwestycyjnego,
1 pkt 6, ktéry cytowatem prowizje od zlecen, zakup
powyzej. Nie wiem, dlacze- udziatow w Spdikach tokenéw podlegaja odli-

go domy maklerskie uwa-
zaja, ze jest inaczej. Wyda-
je sie, iz wynika to z kon-
strukcji systemow informa-
tycznych i przyjecia meto-
dy kasowej, ktéra dla tych
podmiotéw jest wygodniej-
sza. Miejmy tylko nadzieje,
ze btedy biur maklerskich nie przetozg sie
na kary dla inwestoréw z tytutu nienalezne-
go zmniejszenia podatkul!!

Jakie koszty mozna odliczyé

Przejdzmy teraz do problemdw kosztédw uzy-
skania przychodu — czyli, co mozna zali-
czy¢ w koszty, a czego nie wolno. Zasadni-
czo koszty dzieli sie na dwie grupy: pierwsza,
to koszty bezposrednio zwigzane z dang
transakcja, natomiast druga grupa kosztow
nie jest zwiazana bezposrednio z nabyciem
lub zbyciem akgji, ale bez nich nie bytoby
mozliwe zawarcie transakcji. Do pierwszej
gupy zaliczymy przede wszystkim koszt za-
kupu akcji i prowizje od kupna/sprzedazy.
Jednak najwiecej pytan ze strony inwesto-
row pada na temat: czy mozna zaliczy¢
w koszty prenumerate czasopism facho-
wych, szkolenia i zakup ksigzek fachowych
etc. Otéz moim zdaniem nie mozna wy-
datkéw tych ujaé w kosztach, poniewaz nie
sg one niezbedne do uzyskania przycho-
du. Jestem pewien, ze organy podatkowe
beda mialy tak samo fiskalne stanowisko
jak ja. Jednak musze nadmieni¢, iz spotka-
fem sie z interpretacja jednego z urzeddw
skarbowych, ktéra dopuszczata zaliczenie
w koszty uzyskania przychodu wydatki na
zakup prasy, ksigzek itp.

Nie wiem, jak organy podatkowe beda in-
terpretowaly nowa definicje kosztéw, ktdra
zostata poszerzona o pewne elementy, ale
by¢ moze w tej sytuadji fiskus bedzie pod-
chodzit elastyczniej do kwestii kosztow.
Podkreslic musze, iz pomimo fiskalnego po-
dejscia organdw podatkowych Wojewddz-
kie Sady Administracyjne podchodza do

majgcych osobowos¢
prawngq oraz papie-

row wartosciowych...”

czeniu jako koszt. Sporo
kontrowersji budzi kwestia
prowizji i odsetek od kre-
dytu na zakup akcji. Zna-
laztem mnostwo interpre-
tacji organéw podatko-
wych, ktére nie uznajg
tych wydatkéw za koszty
uzyskania przychodu. Ale pojawito sie réw-
niez sporo interpretacji uznajacych te wy-
datki za koszty. Moim zdaniem, wydatkom
tym nie mozna odmoéwi¢ charakteru kosz-
téw, bowiem w mysl art. 22 ust 1 uopdf. sg
one kosztamil!l

Powazne problemy z rozliczeniem sie z po-
datku gietdowego beda mieli inwestorzy,
ktérzy zainwestowali w spétki, ktére upadly
i zostaly wycofane z GPW. Co wéwczas zro-
bi¢ z kosztami nabycia tychze akgji? Czy ta-
ka strate mozna 'wtozy¢' w koszty uzyskania
przychodu? Otéz odpowiedz na to pytanie
jest jednoznaczna. Nie mozna uzna¢ za
koszt, wydatkowanych $rodkéw pieniez-
nych na nabycie akgji spotki, ktéra upadta.
Wynika to z konstrukgji art. 23 ust. 1 pkt 38
uopdf, ktéry stanowi, iz nie uwaza sie za
koszty uzyskania przychodéw wydatkéw na
objecie lub nabycie udziatéw albo wkta-
déw w spdtdzielni, udziatow (akeji) w spdt-
ce, majgcej osobowos¢ prawng oraz in-
nych papierdw wartosciowych, a takze wy-
datkdw na nabycie tytutdw uczestnictwa
lub jednostek uczestnictwa w funduszach
kapitatowych; wydatki takie sg jednak kosz-
tem uzyskania przychodu
z odptatnego zbycia tych
udziatéw (ak-
gji),  wkfa-
déw oraz in-
nych papie-
réow  warto-
§ciowych,
w tym z tytutu
wykupu przez
emitenta  pa-
pierdbw warto-
Sciowych, a tak-
ze z odkupienia

tytutdéw uczestnictwa lub jednostek uczest-
nictwa w funduszach kapitatowych, albo
umorzenia jednostek uczestnictwa, tytutdw
uczestnictwa oraz certyfikatow inwestycyj-
nych w funduszach kapitatowych (...).
W zwigzku z tym, dopdki akcje nie zostang
Zbyte, nie mozna uzna¢ za koszt ceny ich
nabycia.

Koszty prowizji i odsetek
od kredytu

Na koniec chce sie podzieli¢ dobrg wiado-
moscia, ktéra z pewnoscig ucieszy tych in-
westorow, ktdrzy wzieli kredyty na za zakup
akcji. Otdz, organy podatkowe w wiekszosci
przypadkoéw nie uznawaly za koszty uzyska-
nia przychodu prowizji od zaciggnietego
kredytu oraz odsetek od takiego kredytu.
Jednakze wyrokiem z dnia 25.05.2007 . Na-
czelny Sad Administracyjny w Warszawie
(sygn. akt Il FSK'731/06) orzekt jednoznacz-
nie, iz koszty 'okotokredytowe', takie jak pro-
wizja i odsetki (niezaleznie czy kupilismy za
srodki pochodzace z tego kredytu akcje,
czy tez nie), sa kosztem uzyskania przycho-
du w mysl art. 22 ust. 1 uopdf

Tak wiec drodzy inwestorzy, jesli ktos z Was
nie odliczyt kosztéw prowizji i odsetek od
kredytu na zakup akcji w poprzednich la-
tach podatkowych, to winien zfozy¢ korekte
deklaracji PIT-38 wraz z wnioskiem o stwier-
dzenie nadptaty, w ktérym powota interpre-
tacje przedstawiong w wyzej przywotanym
wyroku. Ci natomiast, ktérzy odliczyli te kosz-
ty od przychodu, moga spac¢ spokojnie! ll
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odczas Walnego Zgromadzenia
Akcjonariuszy spdtki 06 NFI Magna
Polonia, ktére odbyto sie 4 paz-
dziemnika 2007 r., do Rady Nadzor-
czej spdtki wybrany zostat Konrad
Smok, specjalista ds. interwencji i analiz
w Stowarzyszeniu Inwestorow  Indywidual-
nych. Zdarzenie to mozna potraktowac jako
niekwestionowany sukces inwestoréw indy-
widualnych, zrzeszonych w Porozumieniu
Akcjonariuszy w tejze spdtce.
Nie jest to pierwszy tego typu sukces akcjo-
nariuszy i Sll. Poprzednie porozumienie or-
ganizowane pod auspicjami Stowarzyszenia
w spdtce ZEG réwniez zdotato wprowadzié

it

efekty

W Anna Ploriska, SII

swojego przedstawiciela do
rady nadzorczej — byt nim
Piotr Cieslak, reprezentant SlI
oraz akcjonariuszy mniejszo-
Sciowych. Te dwa przypadki sugeruja, ze na
rynku kapitatfowym wyrazniej daje znac
o sobie coraz silniej oddziatywujaca grupa
inwestorow indywidualnych, ktérych zsumo-
wany udziat bardzo czesto traci mniejszo-
Sciowy charakter. Okazuje sie wiec, ze zorga-
nizowane dziatania drobnych akcjonariuszy
moga przynosi¢ efekty nawet na poziomie
dziatan w strukturze wiadz spétki.

Silna hossa przyzwyczaita inwestoréw do fa-
twego zysku, jednak w sytuacji stabnacej
koniunktury na gietdzie uczestnicy rynku
zmuszeni sg do coraz uwazniejszego podej-
mowania decyzji inwestycyjnych. Nierzadko
chca oni mie¢ rzeczywisty wptyw na dziata-

" Parkiet Szkolenia

Zdobywaj wiedze, siegnij po najwyzsze notowania

Szkolenia cykliczne:
& Techniki Fibonacciego w krdtkoterminowych transakecjach gieldowych
& SPRAWOZDANIA FINANSOWE - |ak czytaf | analizowad?
» ABC inwestowania w fundusze inwestycyjne

» Gielda nie tylko dia rekindw - jak i od czego zaczgc inwestowanie?
» Nieruchomott jako przedmiot inwestyc)i

» Analiza techniczna - | stopien whajemniczenia (warsztaty)
» Analiza techniczna - Il stopied wiajemniczenia

# Praktyczna nauka programu do analizy technicznej AmiBroker

* PSYCHOLOGIA INWESTOWANIA - psychologiczne pulapki w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych
» RYNEK KONTRAKTOW TERMINOWYCH | FOREX - zarzadzanie kapitatem i systemy transakcyjne

» Japonskie techniki inwestycyjne

» Obowiazki informacyjne spikek

» Komunikacja jako narzedzie kreowania wartosci spalek

Informacje i zgloszenia: www.parkiet.com/szkolenia
Kontakt: Ewa Kumorek-Fedor, tel. 022 44 30 409

Dziatania akcjonariuszy mniejszo$ciowych

przynoszg wymierne

nia wladz spétki, a takze na przyjeta strate-
gie przedsiebiorstwa.

Przedmiotowa sprawa udowadnia, ze wy-
edukowany doswiadczony inwestor moze
konkurowa¢ z instytucjami i wyraznie zazna-
cza¢ swojg obecno$¢ w kapitale akcyjnym
spotki. Jego sita jest jeszcze wigksza w zorga-
nizowanym porozumieniu akcjonariuszy.
Praktyka wskazuje, ze skuteczne uczestnic-
two w walnych zgromadzeniach nie jest za-
rezerwowane jedynie dla duzych graczy
a prym niekoniecznie musza odgrywac in-
westorzy instytucjonalni. By¢é moze z czasem
okaze sie, ze duzy udziat inwestoréw indywi-
dualnych w free float spdtki (w ilosci akcji
bedacych w wolnym obrocie) nie bedzie
oznaczat rozdrobnienia kapitatu, ale prze-
ciwnie — duza site zorganizowanych akcjo-
nariuszy. |

Organizujemy szkolenia zamkniete dostosowane do polrzeb klienta.

HPARKIET

9 022 45 30 609

Bezplatna prenumerata ofert szkoleniowych: www.parkiet.com/szkolenia

www.parkiet.com/szkolenia




Uwaga!

To co widzisz to tylko
wybrane artykuty

z numeru 3/2007.

Jezeli chcesz przeczytac
caly numer, mozesz teraz
kupic¢ Akcjonariusza

w dystrybuciji
elektroniczne;.



