Ax P

_\J-~

OSTROZNIE
PRZY STRATEGII
»KUp I trzymaj”...

1EAWATlTEESd

= PROGNOZY,

e 4 “ZARZADU?,
PARADOKS \ v
Ojca-Zatozyciela |

Ll Przeprowadzki
MQL dla z Newcizréns\t/:\;
(nie do konca Nty
powaznych)
humanlstow

Nler@omosm komercyjne
najwazniejsza jest

Iokal acja

Wywiad z W010|ec Papleraklem Prezesem Zarzadu PHN S.A.




°

g , Stowarzyszenie
Akademia Inwestora ‘ inuestorbw

Milewski & Partnerzy X = e Induwidualnych

Rewolucja stata sie

Po raz pierwszy w Polsce zobaczysz pokaz inwestycji na
uczac sie od jednego z najskuteczniejszych inwestorow w

i s | i 20, 201
_ 30 11204805 | S : Mar 23, 20
13 _'-;-1972 _ v
i [ W
29 S OSSBAABSTO00T | qpqge
08084164 —
l Y | 4275 1706047 gg;XgOOO‘]ni_ia Q,gj 251 49
Mttt 08084286XX0001 T
. 8876

Il Edycja Ronferencji Mistrzowie Rynku

Birger Schafermeier —

5 Pazdziernika 2012 Warszawa Courtyard Marriot Dtos

Inwestowanie na zywo!

Zapraszamy! wwuw.sii.org.pl  www.mistrzowierynku.pl



FAKTEM!

2ywo, na realnym rachunku,

Europie!
10% znizki -
dia czionkéw ST |
na szkolenie e

Birgerda
Schéifermeiera!

215

193 foaa 8¢
| ote

| ) -

. 53686

NOY rriass -




i,

Stowarzyszenie 0] b ,Ol‘g.pl
Inwestorow
Indywidualnych “

Sll zaprasza do wziecia udziatu w

X edycji badania OBI

W zesztorocznej edycji wzieto
udziat ponad 7300 inwestorow!

F 0gdlnopolskie
Badanie
Inwestorow

Wsrdd uczestnikéw badania rozlosowane
zostang cenne nagrody, m.in. tablet Apple
iPad, udziaty w konferencjach i szkoleniach
inwestorskich oraz ksigzki

PROFIL INWESTORA

Konferencja
‘ Profesjonalny

Inwestor G|EtDOWEGO
Zap allstreet w 2012 roku

Na ankiety czekamy do kornca sierpnia 2012 roku

Raport z badania OBI2012
zostanie opublikowany
na stronie www.sii.org.pl

y 7

o
Stowarzyszenie

) Inwestoréw
e Indywidualnych

. Kdpw _
o e 2] KdPW T T

W WARSZAWIE Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych

0of® is]
HH o Komisja
® | Partnerin
S Business Nadzoru
Strategies. Finansowego

part of KApW _ group



W NUMERZE

MQL dla (nie do konca
powaznych) humanistow

Rafat Wysocki, Akademia Inwestora Milewski & Partnerzy

I 4
Swiat inwestorow od wielu juz lat dzieli si¢ na dwa

obozy. Pierwszy powstal dawno temu i nalezy do

niego zdecydowana wiekszo$¢ osob zajmujacych sie
gietda. Jest to ob6z inwestoréw obserwacyjno-intuicyjnych.
Ich metody inwestycyjne maja duzo pluséw. Sa one najcze-
Sciej tatwe do zrozumienia i do zastosowania. Wydaje sie,
ze trudno$¢ polega jedynie na znalezieniu technik, ktére
naprawde zarabiaja. Jednak rowniez najczesciej s3 to meto-
dy czasochtonne. Trzeba pilnowa¢ wykreséw, a czasami
przeszukiwa¢ wiele rynkéw. Dochodza do tego jeszcze
intuicja i przekonania, ktore najczesciej sa przyczyna pogar-
szania zyskow lub nawet powstawania strat.

W poszukiwaniu dywidendy na GPW

Krzysztof Gorka, Certus Capital

ywidenda wyptacana z zysku netto spotki jest druga, obok
Dzmjan kursu akeji formg czerpania dochodéw kapitatowych

przez akcjonariuszy. Nie jest tajemnica, iz regularne ptatnosci
dywidendowe to domena rozwinietych rynkéow kapitatowych. Na
taki stan rzeczy sktada si¢ przede wszystkim stopien dojrzatosci
danej gospodarki, a tym samym faza zycia przedsiebiorstwa.

Str. 2 4

Paradoks Ojca-Zatozyciela

Piotr Biernacki, Euro RSCG Sensors

ita i wyr6znikiem polskiej gietdy jest po stronie popytowej -
Sduia grupa aktywnych inwestoréw indywidualnych. Po stro-

nie podazowej jej odpowiednikiem sg liczne spotki prywatne,
ktore po kilkunastu latach rozwoju sa wprowadzane do publiczne-
go obrotu. Jednak u Zrédet powstania tej grupy lezy czynnik, ktory
jednocze$nie stanowi istotng bariere rozwoju, a w niektorych
przypadkach prowadzi do gtosnych konfliktéw znajdujacych finat
w mediach, lub nawet na sali sadowe;.

Strony internetowe zagadka
dla spétek gietdowych

Michat Mastowski,
Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych

w zdecydowanej wiekszosci przypadkow

pierwszym kontaktem inwestora ze spotka
gietdowa. Co$ co do tej pory bylo tylko tickerem,
ktory mozna odnalezé w notowaniach gietdo-
wych, dzieki stronie internetowej zamienia si¢
w realna informacja o spoice.

Strona internetowa spotki gietdowej jest

J
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czasach nieco przedtuzajacego sie kryzysu, zawsze jest dobry moment na przyjrzenie sie

utomnosciom rynku kapitatowego. Jedna z takich stabosci, ktora uwiera troche inwestorow,

jest problem z jakoscig z spotek na rynku NewConnect i Catalyst. Ewidentnie co po niekto-
re podmioty nie radzg sobie z rzeczywistoscia gospodarcza, co wida¢ w wynikach, w kursach, czy wrecz
w bankructwach spétek. Dobrze by byto zaprowadzi¢ tutaj porzadek i na szczescie za to sprzatanie
Gietda wiasnie si¢ bierze. GPW wprowadza zmiany odnosnie wymogow informacyjnych wobec spotek
z rynku NewConnect. Nie ukrywam, ze przywitalem te zapowiedZ z wielka radoscig. Gietda po raz
pierwszy w historii tego rynku przestaje by¢ tylko bezdusznym administratorem, a bierze si¢ réwniez za
oceng spotek. Te zmiany, o ktérych mowa to:
1. Specjalne raporty z analiza sytuacji firmy sporzadzane na polecenie GPW
2. Kary finansowe dla emitentow i autoryzowanych doradcéw za naruszenia obowigzkéw informa-

cyjnych
3. Wprowadzenie dwoch segmentéw HLR (High Liquidity Risk) i SHLR (Super High Liquidity Risk)
dla spotek, ktore ewidentnie maja problem z ptynnoscia swoich akeji
4. Zwickszone obowiazki informacyjne dla juz notowanych spotek i tych, ktore wchodza do obrotu
Niech NewConnect pozostanie tym rynkiem, ktory bedzie miat obnizony prog wejscia. Niech tym
argumentem kusi mate spotki, zeby szukaly pieniedzy inwestoréw. Niech jednak na razie Ci inwesto-
rzy nie bedg karani nadmiernym ryzykiem z powodu braku informacji oraz nierzetelnosci emitentow
i autoryzowanych doradcow. .
Zycze mitej lektury
Michat Mastowski

NIE mA RAPORTOW
KWARTALNYCH, TRZEBA
SOBIE JAKoS RAD2) ¢
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0ga walczyc

z niekorzystnymi
uchwatami

Podstawowa forma wyrazania woli przez akcjonariuszy spotek akcyjnych jest podejmowanie
uchwat na walnych zgromadzeniach. W trakcie walnych zgromadzen, zebrana wiekszos¢ ma
mozliwos¢ podejmowania wigzacych rozstrzygniec dla wszystkich akcjonariuszy spotki. Rodzi to
jednak koniecznos¢ zapewnienia akcjonariuszom mniejszosciowym odpowiednich srodkow ochro-
ny przed uchwatami, ktore moga byc dla nich niekorzystne albo nawet krzywdzace. Z tych tez
powodow zasada rzadow wiekszosci w spotce akcyjnej jest scisle powigzana z zasada ochrony
praw akcjonariuszy mniejszosciowych.

B Jarostaw Dzierzanowski, Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych

o Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych Z/ 2012 Akcjonariusz 9
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tym artykule omowie

dwa glowne instrumen-

ty ochrony praw akcjo-

nariuszy mniejszoScio-

wych, stuzace przeciw-
dziataniu nast¢pstwom wadliwych uchwat
walnych zgromadzen spotek kapitato-
wych: powddztwo o uchylenie uchwaty
walnego zgromadzenia oraz powodztwo
o stwierdzenie jej niewaznosci.

Przestanki uchylenia uchwaty

Uchwata walnego zgromadzenia sprzecz-
na ze statutem badZ dobrymi obyczajami
i godzgca w interes spo6tki lub majgca na
celu pokrzywdzenie akcjonariuszy, moze
by¢ zaskarzona w drodze wytoczonego
przeciwko spotce powddztwa o uchyle-
nie uchwaty. Artykut 422 Kodeksu spot-
ek handlowych statuuje cztery przestanki
wadliwosci uchwat walnego zgromadze-
nia. Wystapienie do sadu z powddztwem
o uchylenie takiej uchwaty mozliwe jest
wylacznie w przypadku spetnienia tacz-
nie dwoch z nich. Uchwata moze byc
wiec uchylona, gdy jest:
1) sprzeczna ze statutem i godzi w inte-
res spotki,
2) sprzeczna ze statutem i ma na celu
pokrzywdzenie akcjonariusza,
3) sprzeczna z dobrymi obyczajami
i godzi w interes spotki,
4) sprzeczna z dobrymi obyczajami i ma
na celu pokrzywdzenie akcjonariusza.
Szczegbtowe omowienie przestanek
uchylenia uchwaty walnego zgromadze-
nia spotki akcyjnej bedzie tematem
kolejnego numeru Akcjonariusza.

Niewaznos$¢ uchwaty

Powoddztwo o stwierdzenie niewaznosci
uchwaty walnego zgromadzenia mozna
wnie$¢ w przypadku, gdy uchwata jest
sprzeczna z ustawa. Nalezy przez to
rozumie¢ nie tylko sprzecznos¢ z przepi-
sami kodeksu spoétek handlowych, ale
takze kazdego innego aktu prawnego. Jak
wskazat Sad Najwyzszy w wyroku z dnia
9 wrzesnia 2010 r. (sygn. akt I CSK

Artykut 422 Kodeksu
spotek handlowych
statuuje cztery
przestanki wadliwosci
uchwat walnego
zgromadzenia



530/09) sprzecznos¢ z prawem moze
odnosi¢ sie do: tresci uchwaty, sposobu
zwotania i obradowania walnego zgro-
madzenia lub sposobu podjecia uchwa-
ty. Uchwata, ktorej tre$¢ jest sprzeczna
z prawem, moze by¢ np. uchwata wpro-
wadzajgca do statutu spotki akcyjnej
postanowienia uzalezniajagce waznos¢
uchwat od uczestnictwa w walnym
zgromadzeniu reprezentanta Skarbu
Panstwa dysponujacego jedng imienng
uprzywilejowana akcja. Sad Najwyzszy
w wyroku z dnia 30 wrze$nia 2004
(sygn. akt IV CK 713/03) orzekt, ze
postanowienie takie, jako sprzeczne
z art. 20 KSH, statuujacym zasade row-
nego traktowania akcjonariuszy, jest
niewazne. Przyktady uchwal sprzecz-
nych z prawem jest wiele. Warto w tym
miejscu przywotaé wyrok z dnia 17 paz-
dziernika 2007 r, w ktéorym Sad
Najwyzszy orzekt, ze uchwata walnego
zgromadzenia podjeta z uwzglednie-
niem gtoséw z akcji wykonanych wbrew
zakazowi, o ktorym mowa w art. 89 ust.
1 lub 2 ustawy o ofercie publicznej, pod-
lega zaskarzeniu w drodze powddztwa
przewidzianego w art. 425 § 1 k.s.h.
(sygn. akt IT CSK 248/07). Nalezy jed-

nak wskazad, ze nie kazda sprzecznosc¢
z ustawg umozliwia stwierdzenie przez
sad niewaznosci uchwaty. W przypadku
naruszenia ustawowych wymagan pro-
ceduralnych Sad Najwyzszy stoi bowiem
na stanowisku, ze art. 425 moze mieé
zastosowanie jedynie wowczas, gdy
naruszenie to mogto miec istotny wptyw
na tre§¢ uchwaly (wyrok Sadu
Najwyzszego z dnia 7 lipca 2007, sygn.
akt II CSK 163/07).

Kto moze zaskarzy¢ uchwate?

Prawo do wytoczenia powoddztwa
o uchylenie uchwaly walnego zgroma-
dzenia badz tez o stwierdzenie jej nie-
waznosci przystuguje zarzadowi, radzie
nadzorczej, poszczegdlnym cztonkom
tych organéw oraz akcjonariuszom
spotki. Ponizej zaprezentowano proce-
dure, ktora nalezy wykonaé, aby moc
skutecznie wytoczy¢ powodztwo.

Konieczna rejestracja na WZ

By¢ moze zabrzmi to banalnie, ale
w pierwszej kolejnosci nalezy zarejestro-
wac sie na walne zgromadzenie. Z uwagi,

EDUKACJA

iz akcje notowane na gietdzie sa akcjami
na okaziciela majgcymi posta¢ zdemate-
rializowang, przedstawiona zostanie
jedynie procedura rejestracji akcjonariu-
szy posiadajacych akcje o takich wtasnie
cechach. Prawo uczestnictwa w walnym
zgromadzeniu spotki publicznej maja
wylacznie osoby bedace akcjonariusza-
mi sp6tki na 16 dni przed data walnego
zgromadzenia (ang. ,record date”).
W celu wziecia udziatu w walnym zgro-
madzeniu nalezy w domu maklerskim
zglosi¢ zadanie wystawienia imiennego
zaSwiadczenia o prawie uczestnictwa
w walnym zgromadzeniu. Dyspozycje te

Niewaznos¢ uchwaty
moze wystapic, gdy
uchwata jest sprzeczna
z ustawa tj. nie tylko

z przepisami kodeksu
spotek handlowych, ale
takze kazdego innego
aktu prawnego

Wez udziat w cotygodniowym badaniu INI.
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Zgtaszajac sprzeciw
nalezy zazadac, aby
notariusz zaprotokotowat
oswiadczenie, ze
gtosowano przeciwko
uchwale. Trzeba to zrobic
bezposrednio po podjeciu
danej uchwaty

mozna zglosi¢ osobiscie, w formie
pisemnej lub przez telefon, jezeli dom
maklerski udostepnia taka ustuge.
Nalezy pamigtaé, ze mozna j3 zgtosi¢ nie
wcze$niej niz po ogtoszeniu o zwotaniu
walnego zgromadzenia (26 dni przed
rozpoczeciem obrad) i nie podzniej niz
w pierwszym dniu powszednim po dniu
rejestracji uczestnictwa w walnym zgro-
madzeniu. Informacja o prawie uczest-
nictwa w walnym zgromadzeniu zosta-
nie przestana przez dom maklerski do
Krajowego Depozytu Papierow
Wartosciowych, a stamtad bezposrednio
do spotki. Przepisy nie naktadaja obo-
wigzku odbioru z domu maklerskiego
imiennego zaswiadczenia o rejestracji
i okazania go w celu dopuszczenia do
uczestnictwa w nim. Zdarza si¢ jednak,
ze posiadanie oryginatu tego dokumen-
tu okazuje sie pomocne w sytuacjach
spornych.

Zgtoszenie sprzeciwu

Prawo do zaskarzenia uchwaty walnego
zgromadzenia do sadu przystuguje

12 Akcjonariusz 2/2012

akcjonariuszowi, ktory gltosowat prze-
ciwko uchwale, a po jej powzieciu zaza-
dal  zaprotokotowania  sprzeciwu
(wymog gtosowania nie dotyczy akcjo-
nariusza akcji niemej). Wnoszac
powddztwo do sadu powod musi wyka-
za¢, ze zostaly spelnione powyzsze
wymogi. Protokot z obrad walnego zgro-
madzenia zawiera zwykle tylko infor-
macje o liczbie gloséw oddanych za
dana uchwata, ile bylo przeciw, a ile sie
wstrzymato. Jak zatem udowodni¢, ze
gtosowaliSmy  przeciw  uchwale?
Zgtaszajac sprzeciw, nalezy zazadac, aby
notariusz zaprotokotowat nasze o§wiad-
czenie, ze glosowaliSmy przeciwko
uchwale oraz ze zgtaszamy do niej
sprzeciw. Trzeba zrobi¢ to bezposrednio
po podjeciu danej uchwaty, a wiec przed
przejSciem do omawiania nastepnego
punktu porzadku obrad. Sprzeciw zgto-
szony przedwcze$nie (np. ztozenie na
poczatku obrad o$wiadczenia, ze jeste-
Smy przeciwni wszystkim uchwatom)
albo sprzeciw spdzniony (zgloszony
w momencie, gdy przewodniczacy wal-
nego zgromadzenia przeszedl juz do
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kolejnego punktu obrad) nie wywota
zadnych skutkéw prawnych i tym samym
utracimy mozIliwos$¢ zaskarzenia uchwaty.

Niedopuszczenie
do udziatu w WZ

Co jednak w sytuacji, gdy rejestracja na
walne zgromadzenie zostata przez akcjo-
nariusza dokonana prawidtowo, a mimo
to nie zostal on dopuszczony do udziatu
w nim? Kodeks spotek handlowych sta-
nowi, ze akcjonariuszowi bezzasadnie
niedopuszczonemu do udziatu w wal-
nym zgromadzeniu réwniez stuzy prawo
do zaskarzenia uchwaty do sadu. Z sytu-
acja takg mamy do czynienia, gdy akcjo-
nariuszowi bezzasadnie odmoéwiono
prawa do uczestniczenia w zgromadze-
niu, a takze wtedy, gdy np. nie wpuszczo-
no go na sale obrad zgromadzenia lub
usunieto z niej, albo bezzasadnie unie-
mozliwiono mu wziecie udziatu w dys-
kusji lub gltosowaniu (tak. J.Szwaja [w:]
S.Sottysinski, A.Szajkowski, A.
Szumanski, J.Szwaja, Kodeks spotek han-
dlowych. Tom III. Komentarz str. 1285,

© gunnar3000, Kzenon, Alexey Klementiev - Fotolia.com

Zdj.:



Warszawa 2008). Powyzsze dziatania
moga stanowi¢ podstawe do wytoczenia
powddztwa o stwierdzenie niewaznosci
uchwatl walnego zgromadzenia. Ponadto
akcjonariusz bezzasadnie niedopuszczo-
ny do udziatu w walnym zgromadzeniu
moze powolywaé réwniez wszelkie inne
podstawy uzasadniajace stwierdzenie
niewaznosci uchwat lub ich uchylenie.
W pewnych sytuacjach kodeks spotek
handlowych, a takze ustawa o ofercie
publicznej, przewiduja, ze akcjonariusz
nie moze wykonywaé prawa glosu
z posiadanych akgcji. Dotyczy to np. art.
6 i 413 KSH oraz art. 89 ustawy o ofer-
cie publicznej. Wowczas niedopuszcze-
nie akcjonariusza do glosowania jest
w pelni uzasadnione. Tematyka ta
wykracza jednak poza ramy niniejszego
artykutu.

Nieobecnos¢ na WZ
a prawo do sadu

Akcjonariuszowi, ktory byt nieobecny
podczas obrad walnego zgromadzenia,
oprocz opisanego powyzej przypadku,
prawo do zaskarzenia do sadu podje-
tych na nim uchwat przystuguje jeszcze
tylko w dwoch sytuacjach: gdy walne
zgromadzenie zostalo zwotane w spo-
s6b wadliwy lub gdy podjeta zostata
uchwata w sprawie nie objetej porzad-
kiem obrad. Z pierwsza sytuacja mamy
do czynienia wowczas gdy, np.: spotka
w ogodle nie opublikowata ogloszenia
o zwotaniu walnego zgromadzenia, nie
dochowata terminu opublikowania tego
ogtoszenia, nie podata w ogtoszeniu
szczegbtowego porzadku obrad lub nie

KOMENTARZ

zamiescita na swojej stronie interneto-
wej dokumentacji, ktéra ma by¢ przed-
stawiona walnemu zgromadzeniu,
a ktora jest istotna z punktu widzenia
podejmowanych uchwat. Z drugg sytu-
acja mamy do czynienia, gdy akcjona-
riusze podczas walnego zgromadzenia
wprowadzili do jego porzadku obrad
nowe punkty.

Powyzsza regulacja ma przede wszyst-
kim stuzy¢ ochronie akcjonariuszy
przed podejmowaniem istotnych decy-
zji o spotce, a czgsto i o nich - bez ich
wiedzy. Latwo sobie wyobrazi¢ sytuacje,
w ktorej grupa akcjonariuszy, chcac
przeja¢ wiadze w spotce, zwotuje walne
zgromadzenie, w ogéle nie informujgc
o tym pozostatych akcjonariuszy,
a nastepnie odwotuje na nim dotych-
czasowa rade nadzorcza i ustanawia
wiasng. Innym przyktadem takiego bez-
prawnego dzialania moze by¢ sytuacja,
w ktoérej cze$¢ akcjonariuszy, korzysta-
jac z nieobecnosci pozostatych wprowa-
dza do porzadku obrad uchwate o pod-
wyzszeniu kapitatu zaktadowego spotki
w drodze emisji nowej serii akcji z wyta-
czeniem prawa poboru dotychczaso-
wych akcjonariuszy, ale przy jednocze-
snym skierowaniu tej emisji do pod-
miotu od nich zaleznego. Skutkiem tej
uchwaly jest znaczne zmarginalizowa-
nie pozycji akcjonariuszy nieobecnych
na walnym zgromadzeniu na rzecz
akcjonariuszy, ktorzy w nim wzieli
udziat. Gdyby nieobecni akcjonariusze
wiedzieli, Ze na walnym zgromadzeniu
ma zosta¢ podjeta krzywdzaca dla nich
uchwata, niewatpliwie wzieliby w nim
udzial oraz gtosowali przeciwko uchwa-

EDUKACJA

le, gdyby zas$ nie udato im si¢ jej odrzucic¢
zapewne zgtosili by do niej sprzeciwy.

Termin do wytoczenie
powoddztwa

Zamierzajac zaskarzy¢ uchwate walnego
zgromadzenia spotki akcyjnej do sadu,
nalezy bezwzglednie pamieta¢ o termi-
nie w jakim mozna to uczynié¢. Uplyw
tego terminu skutkuje bowiem bezpow-
rotng utratg mozliwosci zaskarzenia
krzywdzacej nas uchwaly, zas§ powodz-
two wniesione po terminie zostanie
przez sad odrzucone. W przypadku
zadania stwierdzenia niewaznosci
uchwaly walnego zgromadzenia spo6tki
publicznej jako sprzecznej z prawem
termin do wytoczenia powddztwa
wynosi 30 dni od dnia jej ogtoszenia,
nie pézniej jednak niz w terminie roku
od dnia powziecia uchwaty. Natomiast
powddztwo o uchylenie uchwaty walne-
go zgromadzenia sp6tki publicznej nale-
zy wnie$¢ do sadu w terminie miesigca
od dnia otrzymania wiadomosci
o uchwale, nie p6zniej jednak niz trzy
miesigce od dnia powziecia uchwaty. ®

AKkcjonariuszowi bezza-
sadnie niedopuszczone-
mu do udziatu w walnym

zgromadzeniu réwniez
stuzy prawo do zaskar-
zenia uchwaty do sadu

dr Radostaw L. Kwasnicki
radca prawny, Partner
Zarzqdzajqcy kancelarii
RKKW - Kwasnicki,
Wrébel i Partnerzy

Machina prawna
DO POPRAWKI

amo ,zaskarzenie” tj. wniesienie

powodztwa o stwierdzenie nieist-

nienia, niewaznosci lub uchylenie
uchwaty walnego zgromadzenia, nie jest
W mojej ocenie zbyt trudne ani kosztow-
ne (optata od zaskarzenia jednej uchwaty
to 2 tys. zt). Niekiedy jednak - z uwagi
na realny (czasami trwajacy latami)
czas wyrokowania - to dziatanie moze
okazac¢ sie niewystarczajace dla ochro-
ny interesow akcjonariuszy lub spotki
(np. wyrok stwierdzajacy niewaznos¢
zmian w radzie nadzorczej ergo prze-
jecia kontroli nad spotka, ktory zapada
po trzech latach, a w miedzyczasie nowa rada wybiera nowy
zarzad, ktory - w najgorszym przypadku - celowo doprowadza

o) ®  Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych

spotke do ruiny). Z tego tez wzgledu zazwyczaj wystepuje sie
w takich przypadkach z wnioskiem o zabezpieczenie, ktory za-
wiera zadanie uregulowania przez sad spornej kwestii na czas
trwania postepowania (np. zakaz podejmowania uchwat przez
rade nadzorcza, ktorej ,legalnos¢” moze budzi¢ watpliwosci).
Z ubolewaniem stwierdzam jednak, iz w ostatnim czasie ten,
zaktadajacy wystuchanie tylko jednej strony (wnioskodawcy),
instrument prawny jest niewtasciwie wykorzystywany, w tym
nierzadko zastepuje wyrok (tj. ,,zatatwia sprawe definitywnie”)
a wszakze do tego nie stuzy. Aktualne, w odniesieniu do poste-
powania zabezpieczajacego, jest zatem pytanie o granice inge-
rencji sadu w sporne - i (ustawowo) wymagajace wystuchania
obydwu stron - kwestie, np. czy dopuszczalne jest zakazywanie
przez sad podejmowania uchwat bez udziatu okreslonego akcjo-
nariusza, albo tez, gdy kwestia ta jest sporna i ma by¢ dopiero
rozstrzygnieta przez sad w postepowaniu o ustalenie prawa.
Zakazywanie lub nakazywanie dopuszczania do udziatu w zgro-
madzeniu akcjonariusza, co do ktérego praw korporacyjnych
istnieja powazne watpliwosci.

2/2010 Akcjonariusz 13
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homosci komercyjne
Zniejsza jest lokalizacja

Wywiad z Wojciechem Papierakiem, Prezesem Zarzadu PHN S.A.
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A nariusz: Prosze w skrocie opisac,
i jak powstat Polski Holding
ieruchomosci.

ojciech Papierak, Prezes Zarzadu PHN
A/:[Sam Polski Holding Nieruchomosci
podmiotem bardzo mtodym — powstat
u m roku w wyniku konsolidacji
spotek nalezacych do Skarbu Panistwa,
funkcjonujacych juz na rynku nierucho-
mosci. Celem Skarbu Panstwa byto utwo-
rzenie jednej z najwiekszych w Polsce spot-
ek posiadajacych i zarzadzajacych nieru-
chomosciami, jeszcze przed jej prywatyza-
¢ja. Cho¢ historia samego holdingu nie jest
dtuga, wszystkie podmioty wchodzace
w sktad grupy taczy dlugoletnie doswiad-
czenie w zarzadzaniu nieruchomosciami —
zardwno tymi o charakterze komercyjnym,
jak i mieszkalnym. Najstarsza spoika, ktora
weszta w sktad grupy, czyli Dalmor,
powstata przeciez ponad pdt wieku temu
—w 1946 roku!

Prosze przedstawic gtowne filary strategii
rozwoju spotki. Ktory segment dziatalno-

16 Akcjonariusz 2/2012

sci jest kluczowy dla rozwoju spotki? Na
czym PHN bedzie w przysztosci zarabiac¢?
Nadrzednym celem strategicznym jest dla
nas uzyskanie pozycji najwiekszej spotki
inwestycyjnej na rynku nowoczesnych nie-
ruchomosci komercyjnych w Polsce. Dlatego
skupiamy sie na realizacji projektéw inwe-
stycyjnych, dzieki ktorym udziat nowocze-
snych powierzchni biurowych, handlowych
i logistycznych w naszym portfelu, wzro$nie
w ciagu kilku lat do okoto 80 procent.
Polski Holding Nieruchomosci juz od dtuz-
szego czasu koncentruje dziatalno$¢ na
wspomnianych  segmentach  rynku.
Nawiasem mowiac stabilna pozycja
Polskiego Holdingu Nieruchomosci opiera
sie przede wszystkim na przychodach
z czynszOw pochodzacych z nieruchomosci
biurowych lub wykorzystywanych na cele
biurowe. Spotka posiada szereg bardzo waz-
nych i dobrze zlokalizowanych nierucho-
mosci — przede wszystkim w Warszawie, ale
takze w innych duzych miastach Polski.
Przyktadem niech beda dwie nieruchomo-
§ci stoleczne, czyli ,Swietokrzyska 36”
w segmencie biurowym oraz ,,Bartycka”,

®  Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych

bedaca powierzchnig handlows. Funkgje
logistyczne, biurowe i handlowe taczy
z kolei ,,Dalmor Port Rybacki” w Gdyni,
a w segmencie logistycznym idealnym przy-
ktadem jest projekt realizowany we
Wroctawiu. Oprocz planowanych przez
spotke  inwestycji, Polski Holding
Nieruchomosci angazuje swoj kapitat takze
w odnawianie, rewitalizacje i podnoszenie
standardu posiadanych nieruchomosci.

Ktore aktywa PHN sa w Panskiej ocenie
najbardziej wartosciowe i kluczowe dla
rozwoju Grupy?

Smiato mozna powiedzie¢, ze obecnie naj-
bardziej wartoSciowe, z istniejacych akty-
wow w segmencie powierzchni komercyj-
nych to 12 kluczowych nieruchomosci. 10
z nich znajduje sie w Warszawie, gdzie
nawiasem mowiac, usytuowane jest ponad
%  portfela  Polskiego  Holdingu
Nieruchomosci. Wsréd najwazniejszych
nieruchomosci znajduja sie zlokalizowane
w centrum stolicy budynki biurowe ,,Stawki
2” (budynek Intraco), czy ,Jana Pawta II
12” (Kaskada). Pozostate dwie nierucho-
mosci pozawarszawskie, czyli ,,Podwale”
oraz ,,Dalmor Port Rybacki” mieszczg sie
odpowiednio we Wroctawiu i Gdyni.
Nawigzujac do poprzedniego watku warto
zwrdci¢ uwage, ze wszystkie kluczowe akty-
wa maja charakter komercyjny, a zdecydo-
wana wiekszos$¢ to powierzchnie biurowe
lub wykorzystywane na cele biurowe.
Wyjatek stanowiag warszawska ,,Bartycka”,
gdzie obecnie znajduje sie najwieksze
w Polsce budowlane centrum handlowe
oraz taczacy funkcje logistyczne, biurowe
i handlowe - gdynski ,,Dalmor Port
Rybacki”.

Jaka jest tagczna powierzchnia niezabudo-
wanych nieruchomosci nalezacych do
grupy kapitatowej? Prosze przyblizy¢ cha-
rakter tych nieruchomosci, a takze taczng
mozliwa do wybudowania powierzchnie
uzytkowo-mieszkalnag wynikajaca z posia-
danych gruntéw?

W sktad portfela Polskiego Holdingu
Nieruchomosci wchodzi 37 niezabudowa-
nych gruntéw o facznej powierzchni ponad
1.150 ha. Bedg one przeznaczone na rézno-
rodne inwestycje obejmujace zarbwno reali-
zacje komercyjnych projektow, jak i zabu-
dowe nowych mieszkan lub
ne. Podkreslam jednak, ze strategicznym
priorytetem s3 dla nas nowoczesne

powierzchnie biurowe, handlowe i ldgi-
styczne. Dlatego zaktadamy, ze jesli chodzi
o charakter planowanych inwestycji, udziat
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sukcesywnie malat. Dotyczy to m.in. tej
czeSci gruntdow, obejmujacej realizowane
lub zakonczone projekty mieszkaniowe,
ktére obejmuje plan dezinwestycji.

Spotka posiada ponad 7 hektarowa dziat-
ke w Warszawie przy ulicy Bartyckiej,
gdzie obecnie znajduje sie centrum han-
dlowe budownictwa. Czy istnieja plany
zmiany zagospodarowania tych gruntow?
Ze wzgledu na zajmowany obszar,
,Bartycka” juz teraz jest swoistym ewene-
mentem na skale ogélnopolska — jest naj-
wigkszym w naszym kraju centrum handlo-
wym budownictwa. Charakter inwestycji
ulegnie jednak zmianie. Docelowo
»Bartycka” stanowi¢ bedzie potezny kom-
pleks wystawienniczo-handlowy z zaple-
czem ustugowym, ktory zajmie powierzch-
nie uzytkowa ok. 60.000 m2. Podobnie jak
w przypadku innych naszych inwestycji,
wartos¢ ,,Bartyckiej” wynika przede wszyst-
kim z lokalizacji. Nieruchomos¢ znajduje
sie w dzielnicy Mokotow - i jest oddalona
zaledwie o kilkaset metrow od ul.
Czerniakowskiej, stanowiacej jedna z gtow-
nych arterii Warszawy. Przewidujemy, ze
projekt bedzie realizowany w dwoch fazach,
poniewaz czeSciowe utrzymanie biezacej
funkcji wystawienniczej umozliwi tatwiej-
sza komercjalizacje projektu i zapewni przy-
chody w fazie budowy. Pierwsza faza reali-
zacji powinna rozpoczaé sie w 2014 roku,
a druga — rok p6zniej. Planowo catos¢ pro-
jektu ma zosta¢ ukonczona w 2017 roku.

PHN jest w trakcie budowy biurowca przy
ulicy Foksal 10a w Warszawie. Czy strate-
gia spotki zaktada sprzedaz, czy wynajem
obiektu?

Biurowiec ,,Foksal 10A” w Warszawie, kt6-
rego realizacja rozpocznie si¢ jeszcze w tym
roku, bedzie przeznaczony pod wynajem.
Jest to inwestycja szczegblna pod wieloma
wzgledami. Na niewielkim gruncie zapla-
nowana jest budowa nowoczesnego obiek-
tu biurowego w standardzie klasy A, ktore-
go powierzchnia uzytkowa wynosic bedzie
ponad 3.000 m?. Réwniez tu ogromnym
atutem jest lokalizacja, poniewaz nieru-
chomos¢ znajduje si¢ w Scistym, historycz-

~_nym i biznesowym centrum stolicy
L )'-?,,Foksal 10A” to peretka réwniez pod

=

wzgledem architektonicznym - siedmio-

__Kkondygnacyjny, wykonczony wysokiej
klasy materiatami budynek wyréznia¢ si¢
bedzie na tle okolicznej zabudowy. Obiekt
taczy zalety prestizowej lokalizacji i atmos-
fery prywatnoSci. ZadbaliSmy takze
0 nowoczesne rozwigzania technologicz-
ne, ktére pozwolg na znaczace obnizenie
kosztow eksploatacyjnych.

lle nowych tego typu projektow jest
w planach grupy kapitatowej na najbliz-
sze lata? Jakimi kryteriami spotka kieruje
sie podejmujac tego typu inwestycje?

Obecnie w programie inwestycyjnym grupy
znajduje sie kilkanascie potencjalnych pro-
jektow komercyjnych. Wszystkie polegaja
na zabudowie dziatek lub zastapieniu ist-
niejacych juz obiektow budowlanych
nowymi projektami inwestycyjnymi.
Dodatkowo przeprowadzane sa szczegbto-
we analizy prawne i techniczne dotyczace
istotnych inwestycji PHN — nieruchomosci
znajdujacych si¢ przy Al. Wilanowskiej 372

®  Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych

w Warszawie, czy budynkéw na terenie
Portu Rybackiego w Gdyni. Plany dotyczace
kolejnych projektow zalezg od wielu roz-
nych czynnikow takich jak zaktadany
model biznesowy, przebieg realizacji inwe-
stycji czy zapewnienie ewentualnego finan-
sowania zewnetrznego.

Czy spotka dopuszcza mozliwosc¢ realizo-
wania nowych inwestycji z innymi part-
nerami w ramach joint-venture?

OczywiScie. Wsrdéd naszych celow jest
utrzymanie konserwatywnej strategii finan-
sowania, ktérg bedziemy realizowaé

©
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poprzez pozyskiwanie partnerdw bizneso-
wych do realizacji wspolnych przedsiewziec.
Ich udzial w ramach spoétek joint venture
umozliwi nam czerpanie korzysci ze specja-
listycznego know-how, wykorzystywanie
finansowania zewnetrznego, jak rowniez
utatwi komercjalizacje projektu i wspdlne
prowadzenie dziatan marketingowych.
Zaktadamy, ze w ramach wspotpracy PHN,
jako wtasciciel bedzie wnosit nieruchomos¢
do projektu oraz monitorowat realizacje
inwestyciji.

Z jakich zrodet beda pochodzi¢ srodki na
potencjalne inwestycje?

Po pierwsze kondycja PHN umozliwia
dostep do roznych zrodet finansowania
zewnetrznego. Wplywaja na nig m.in. posia-
dane wolne $rodki na koncie, stabilne przy-
chody z dziatalnosci operacyjnej oraz znacz-
na wartoscia bilansowg nieobcigzonych
aktywow. Srodki beda pozyskiwane takze ze
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stopniowej w sprzedazy niektorych nieru-
chomosci - niezwigzanych z docelowym
profilem dziatalnos$ci grupy w ramach pro-
gramu - dezinwestycji — przychody ze sprze-
dazy zostang w czeSci wykorzystane na
realizacje programu inwestycyjnego.

Prosze przyblizy¢ sytuacje ekonomiczna
spotki, a takze jej perspektywy finanso-
we na biezacy rok?

Polski Holding Nieruchomosci jest grupa
dziatajaca na rozwijajacym sie i perspekty-
wicznym rynku nieruchomosci komercyj-
nych oraz wiascicielem wielu atrakcyjnych
nieruchomosci  komercyjnych, w prestizo-
wych lokalizacjach. Z uwagi na ograniczenia
prawne, nie mozemy na obecnym etapie
szczegbtlowo wypowiadac sie na temat per-
spektyw finansowych.

Jak ocenia Pan perspektywy rozwoju bran-
zy deweloperskiej w Polsce?

Zgodnie z przewidywaniami ekspe:
dziewamy sie dalszego wzrostu
nieruchomosci komercyjnych.

Europy Centralnej,
dynamika wzrostu. Szczegg

nia przeprowadzonego przez CBRE wsrod
miedzynarodowych inwestorow na rynku
nieruchomosci w I kwartale 2012 r. zajeta 2
miejsce w rankingu najbardziej atrakcyjnych
miast europejskich — zostata wyprzedzona
jedynie przez Londyn. Rodzimy rynek cha-
rakteryzuje sie tez relatywnie niskg marzg
CDS, co oznacza niskie ryzyko kredytowe.
Nie zapominajmy, ze nasz kraj sam w sobie
jest inwestycyjnie atrakcyjny z powodu moc-
nych fundamentéw ekonomicznych, stabil-
nego wzrostu PKB oraz niskiej inflacji. @

Grupa PHN

rupa Polskiego Holdingu
GNieruchomoéci jest jednym z naj-

wiekszych pod wzgledem warto-
sci portfela podmiotow w sektorze nieru-
chomosci komercyjnych w Polsce. PHN
ma wieloletnie doswiadczenie zaréwno
w zarzadzaniu nieruchomosciami, jak
i w realizacji projektow deweloperskich.
Grupa dysponuje dziatkami oraz obiekta-
mi  na terenie catej Polski (m.in.
w Warszawie, we Wroctawiu, w Gdansku
i Gdyni).
Grupa PHN powstata w 2011 r. w wyniku
konsolidacji spotek nalezacych do Skarbu
Panstwa i prowadzacych dziatalnos¢
w sektorze nieruchomosci w Polsce lub
posiadajacych w swoim portfelu dobrze
zlokalizowane obiekty majace potencjat
do realizacji projektow inwestycyjnych
lub przebudowy juz istniejacych.
Do kluczowych obiektow nalezacych do
Grupy Polskiego Holdingu Nieruchomosci
naleza w szczegolnosci: Swietokrzyska 36
(vis a vis najbardziej prestizowego obec-
nie biurowca w Warszawie - przy Rondzie
ONZ), centrum handlowo-ustugowe przy
Bartyckiej 26 (blisko centrum Warszawy),
wiezowiec ,Intraco” przy Stawki 2, biu-
rowiec ,,Kaskada” przy Jana Pawta Il 12
oraz ,,Dalmor Port Rybacki” w Gdyni
Ponadto Grupa realizuje obecnie miedzy
innymi budowe nowoczesnego biurowca
przy Foksal 10A w Warszawie, a we
Wroctawiu SEGRO  Industrial  Park
Wroctaw, powstajacy w joint venture
z miedzynarodowym deweloperem
SEGRO.

Zdj.: PHN; © 1xpert, DrHitch - Fotolia.com



Portfel

Sl

Inwestuj z nami
realne 20 tysiecy ziotych

poprzez realny rachunek
brokerski

Nadsytaj propozycje kolejnych
spotek do Portfela SlI

i wygrywaj atrakcyjne
nagrody!

Portfel Sil to:

m praktyczne szkolenie z inwestowania

m zarzadzanie i kontrolowanie portfela papierdow
wartosciowych w praktyce

m analizy papierow wartosciowych

m wiedza niezbedna do samodzielnego inwestowania

www.sii.org.pl/portfel

Partnerem projektu Portfel Sil  Z/:4
jest Biuro Maklerskie Alior Banku
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W poszukiwaniu dywidendy na GPW

Dywidenda wyptacana z zysku netto spotki jest druga, obok zmian kursu akcji forma czerpania
dochodow kapitatowych przez akcjonariuszy. Nie jest tajemnica, iz regularne ptatnosci dywi-
dendowe to domena rozwinietych rynkow kapitatowych. Na taki stan rzeczy sktada sie przede
wszystkim stopien dojrzatosci danej gospodarki, a tym samym faza zycia przedsiebiorstwa.

B Krzysztof Gorka, Certus Capital

J
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Te czynniki pozwalaja kazdego roku pro-
gnozowa¢ przewidywalne zyski, jednak
aby zostaly one spieniezone, potrzeba
jeszcze jednego elementu — woli, tudziez
przyzwolenia akcjonariuszy na wyptate
dywidendy. Nie bez znaczenia w tym
kontekscie pozostaje zatem kwestia ptyn-
nosci danego parkietu, jak i samej spotki
oraz oderwanie (lub jego brak) struktur
wiascicielskich od struktur zarzadzaja-
cych danym przedsigbiorstwem. W tym
aspekcie korporacje o wieloletniej historii
obecnosci na rynkach kapitatowych r6z-
nig si¢ czesto do$¢ zasadniczo od niewiel-
kich firm o rodowodzie firmy rodzinnej.
W sytuacji, kiedy dawcy kapitatu moga
by¢ wynagrodzeni tylko poprzez dywi-
dende - jak to na og6t ma miejsce w blue
chipach - presja ku temu, aby wyptacaé
cho¢ cze$¢ zysku netto jest duza.
W matych firmach znaczacymi akcjona-
riuszami sa na ogo6t pierwotni wtasciciele-
-zatozyciele aktywnie zaangazowani
w dzialalno$¢ operacyjna, dla ktorych
wynagradzanie siebie poprzez dywidende
czesto oznacza konieczno$¢ dwukrotnego
opodatkowania Srodkéw wygenerowa-
nych przez spotke (na poziomie spotki —
CIT oraz na poziomie osoby fizycznej —
podatek od dochodéw kapitatowych).
Korzystniejszym w tym przypadku roz-
wigzaniem wydaje si¢ by¢ zatem wyptata
wynagrodzenia, traktowanego jako ksie-
gowy koszt przedsiebiorstwa. W takim
scenariuszu cierpig jednak akcjonariusze
pasywni, nie uczestniczacy w dziatalno-
sci operacyjnej firmy.
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Blue chipy
na celowniku

Zalezno$¢ polityki dywidendy od cyklu
zycia przedsigbiorstwa znajduje potwier-
dzenie zardbwno na najwiekszych rynkach
gietdowych, jak i lokalnych parkietach. Od
tej reguly wystepuja wprawdzie wyjatki,
jednak w dtugoterminowym ujeciu global-
nym poszukiwania zrodet dywidendy nale-
zy rozpocza¢ od blue chipéw. Przenoszac
powyzsze zatozenia i pokutujace przekona-
nia na grunt polski, mozna szybko dojs¢
do prostego wniosku, ze wyptaty z zysku
powinny by¢ domeng podmiotow
z WIG20. Sprawdzmy jednak, czy aby na
pewno tak jest.

Tab. 1

4 lat corocznie wyptacaty d

Analizie zostaly poddane sp6tki notowane
na rynku regulowanym GPW. Nie byly
brane pod uwage podmioty z NewConnect
z racji historii obecnosci na rynku kapita-
fowym (na ogdt dos¢ krotkiej), specyfiki
dziatalnosci (czesto kapitatochtonnej,
polityka reinwestowania w rozwdj), stop-
nia dojrzatosci (wiekszo$¢ w fazie seed,
start-up i growth, gdzie trudno o pokazne
zyski), a takze struktury wiascicielskiej
(cztonkowie zarzadu/rady nadzorczej cze-
sto s tez glownymi akcjonariuszami —
problem braku oderwania struktury wia-
Scicielskiej od kadry menedzerskiej).
Badaniu poddane zostaty lata 2008 - 2011.
Tak sformutowany zakres podmiotowy
i czasowy powinien pozwoli¢ odpowie-

Spotki notowane na GPW w Warszawie S.A, ktdre w ciggu ostatnich

idende

Action Elektrobudowa Kruszwica Sniezka
Apator Elektrotim Macrologic Stalprodukt
Asseco Poland Emperia Holding Mostostal Ptock Stalprofil
ATM Grupa Eurocash PGNiG Telekomunikacja
Bedzin Eurotel PKO BP Polska
Debica Hydrotor Polimex-Mostostal TVN
Decora Infovide-Matrix Zaktady Azotowe TUP
Dom Development | KGHM Polska Miedz Putawy Wawel
Drop Kogeneracja Qumak-Sekom .
Grupa Zywiec
Efekt Kredyt Inkaso Radpol

(J
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W polityce dywidendo-
wej, korporacje o wielo-
letniej historii obecnosci
na rynkach kapitatowych

réznig sie czesto dosc
zasadniczo od niewiel-
kich firm o rodowodzie
firmy rodzinnej

dzie¢ na pytanie, ktore spotki sa historycz-
nie przewidywalnymi ptatnikami dywi-
dendy. Pozytywna odpowiedZ na to pyta-
nie nabiera szczegdlnego znaczenia w sytu-
acji, gdy inwestujemy dtugoterminowo.
Traktujac inwestycje w akcje jako rodzaj
lokaty kapitatu, gdzie naturalnie oczekuje-
my wzrostow kursu, jednak zwazywszy na
ogo6lng koniunkture nie zawsze jest to
realne, wyptaty dywidendy moga rekom-
pensowaé spadki notowan, a przy wybo-
rze odpowiedniego momentu dezinwesty-
cji znaczaco podnie$¢ ostateczng stope
zwrotu na danym walorze.

Poszukiwania dywidendy wsréd spotek
z GPW warto rozpocza¢ od pewniakow.
Do tej kategorii mozna zakwalifikowaé
podmioty, ktore na przestrzeni ostatnich 4
lat co roku dzielity si¢ zyskiem z inwesto-
rami. Zaskakujgco liczna grupa 37 przed-
siebiorstw spetnia powyzsze kryterium.
Jest to osiagniecie tym bardziej wartoscio-
we, ze w trakcie ostatniego pigciolecia
przez rynki finansowe przetoczyly sie dwa
kryzysy, wywotane przez banke rynku
nieruchomos$ci w USA oraz fale proble-
moéw  budzetowych  krajow  Europy
Potudniowej. 37 sumiennych ptatnikow
dywidendy pozostato jednak niewzruszo-
nych na pogarszajaca sie koniunkture.
Jakie wspolne cechy maja zatem wymie-
nieni ponizej emitenci?

W grupie tej znajduje sie zaledwie 6 czton-
koéow obecnego sktadu WIG20. Kryterium
przynaleznosci do indeksu blue chipow
okazuje sie by¢ niemiarodajne. Wsrod
ptatnikoéw dywidendy sa przedsigbiorstwa
o kilkunastomilionowej, jak i wielomiliar-
dowej kapitalizacji — warto$¢ rynkowa nie
daje zatem jednoznacznej odpowiedzi.
Trudno réwniez wskaza¢ dominujaca
branze, czy szerszy sektor gospodarki,
z ktérego mialyby pochodzi¢ ww. spotki.
Odpowiedzia nie jest tez podstawowe
kryterium rentownosci — wszystkie spotki
wygenerowaly na przestrzeni 5 lat zyski,
jednak takowych na gietdzie byto znacz-
nie wiecej.

FELIETON
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Pewng wskazowka moze by¢ natomiast
pozycja rynkowa i poziom barier wejscia
do danej branzy. Wsréd 37 ptatnikow
dywidendy tatwo wskaza¢ podmioty, ktore
albo operujag na rynkach oligopolistycz-
nych o trudnej do zachwiania strukturze,
albo ich specyfika dziatalnosci jest na tyle
unikalna, Ze mozliwosci wystgpienia lokal-
nej konkurencji cenowej s3 ograniczone
lub tez catkowicie niemozliwe. Bycie lide-
rem w tych warunkach jest zatem nie tyle
efektem zwycigstwa w ostrej rywalizacji
z konkurentami, co historycznym skut-
kiem natozenia sie na siebie catego szeregu
czynnikow, ktore niekoniecznie wynikaty
z dziatania niewidzialnej reki rynku.
Operowanie w takich warunkach nie zmu-
sza firm do prowadzenia restrykcyjnej stra-
tegii finansowej, co przektada sie na wiek-

Traktujac inwestycje

w akcje jako rodzaj lokaty
kapitatu, wyptaty dywi-
dendy moga rekompenso-
wac spadki notowan,

a przy wyborze odpowied-
niego momentu dezinwe-
stycji znaczaco podnies¢
ostateczng stope zwrotu
na danym walorze
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sza sktonno$¢ do dzielenia sie zyskiem.
Poza relacja rynkowa warto rzuci¢ nieco
Swiatta na strukture akcjonariatu. 37 dywi-
dendowych prymuséw mozna zakwalifiko-
wacé do kilku kategorii wtascicielskich.

Po pierwsze, gdzie Skarb Panstwa
- tam sowite dywidendy

Nie jest to zadnym zaskoczeniem, majac
na uwadze fakt, iz w trakcie procesow
prywatyzacyjnych ostatnich 20 lat rzadza-
cy zadbali o to, aby najcenniejsze aktywa
pozostaly przynajmniej w czeSci w rekach
polskiego Panstwa. Dzi§ przedsigbiorstwa
te stuzg swoim zyskami do delewarowania
sektora publicznego i uzupetniania niedo-
boréw budzetowych wlasnie poprzez
transfer dywidend. Drugg grupe stanowig
podmioty o rozproszonym akcjonariacie.
W ich przypadku nierzadko najwiekszy
pakiet akcji nalezy do inwestora finanso-
wego (TFI, OFE, zagraniczny fundusz),
ktoéremu wyptaty z zysku netto pozwalaja
realizowa¢ zatozong stope zwrotu.

Trzecig charakterystyczng grupe stanowig
dojrzate podmioty, nabyte przez zagranicz-
nych wtascicieli (czesto branzowych)
w drodze przejec czy procesOw prywatyza-
cyjnych. Cechuje je dobra kondycja finan-
sowa, zaplecze w postaci silnego miedzy-
narodowego partnera i stabilna pozycja
rynkowa bedaca nieraz spuscizng epoki
komunizmu. Te czynniki minimalizujg
ryzyko utraty ptynnosci finansowej, a co
za tym idzie spétka moze aspirowa¢ do

®  Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych

miana dojnej krowy. Za plecami regular-
nych ptatnikéw dywidendy uplasowato sie
grono 36 emitentow, ktorzy w ciagu 4 lat
3-krotnie dokonywali wyptat z zysku
netto. 2 razy na dywidende mogli liczy¢
akcjonariusze 37 podmiotéw, a jedno-
krotnie miato to miejsce w przypadku 75
przedsiebiorstw.

Innym wskaznikiem przyjetym do zmie-
rzenia wartoSci spotek jako platnikow
dywidendy w analizowanym okresie, byta
skumulowana stopa dywidendy w okresie
2008 - 2011, rozumiana jako suma stop
dywidendy w kolejnych latach. Jego inter-
pretacja moze by¢ rézna, jednak przy
pominigciu zmian kursu akcji w prostej
linii, jest on odpowiedzia na pytanie,
w jakiej czesci kupno waloru zwroécito sie
tylko z wyptat dywidendy:.

Kawa na tawe

Zaden z 432 emitentébw w obrocie na
koniec kwietnia br. nie wygenerowatl na
przestrzeni ostatnich 4 lat skumulowanej
stopy dywidendy na poziomie 100% lub
wiecej. Krotko mowigc, inwestycja
w zadng z akcji nie zwrdcita sie tylko
i wylacznie z dywidendy* . Byly jednak
spotki, ktore poprzez wyptaty z zysku
netto pozwolily zarobi¢ inwestorom na
co najmniej 1/4 ceny akcji. W grupie tej
znalazto si¢ 16 podmiotéw:

Spotki o najwyzszej
Tub, 2 skumulowanej stopie

dywidendy (%) w latach
2008 - 2011

KGHM Polska Miedz 55,40
Pfleiderer Grajewo 42,20
Polska Grupa Odlewnicza 35,90
Telekomunikacja Polska 35,60
Elektrotim 34,90
Pekaes 34,10
Grupa Zywiec 34,00
Novita 28,10
Resbud 27,10
Eurotel 27,10
Hardex 26,40
Macrologic 25,90
ATM Grupa 25,80
Stomil Sanok 25,60
Mostostal Ptock 25,50
Introl 25,10

Zrédio: Opracowanie wiasne na podst. www.gpwpl
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Wsrod ww. spotek mozna wskazaé dwie

specyficzne grupy:

m grono regularnych platnikow (3 lub 4 razy
wyptacona dywidenda w ciggu 4 lat) -
KGHM, TP SA, Elektrotim, Pekaes, Grupa
Zywiec, Novita, Eurotel, Hardex,
Macrologic, ATM Grupa, Stomil Sanok,
Mostostal Ptock i Introl

m grupa firm, ktére wyplacily jednorazowa,
hojng dywidende - Pfleiderer Grajewo,
Resbud i Polska Grupa Odlewnicza.

W 2011 roku stope dywidendy powyzej

10% zaoferowato 14 spotek. Wsrod nizej

przedstawionych mozna wyr6znic 3 specy-

ficzne grupy:

metatowe dojne krowy (Pekaes, ATM
Grupa, Novita, KGH)

m podmioty niedawno debiutujace (Polska
Grupa Odlewnicza, Libet, Rank Progress,
K2 Internet, AC, Idea TFI), dla ktérych
wyplata z zysku netto moze mie¢ charak-
ter uwiarygodnienia w oczach rynku,

m podmioty powracajace do polityki
podziatu zysku po latach w wyniku
poprawy rentownosci, tudziez jednorazo-
wych wydarzen (Pragma Faktoring, Pelion,
Famur, Budimex)

Spotki o najwyzszej
U stopic dywidendy (%)
w2011 1.

Polska Grupa Odlewnicza 35,9
Pragma Faktoring 24,3
Pelion 22,9
Libet 18,0
Famur 16,8
Pekaes 16,5
ATM Grupa 15,1
Novita 13,4
Budimex 11,5
Rank Progress 11,3
K2 Internet 11,2
AC 11,0
KGHM Polska Miedz 10,7
Idea TFI 10,0

Stopy dywidendy na poziomie 10% i wiecej,
w 2011 r. byly niewatpliwie wartosciowym
narzedziem minimalizacji ogdlnych strat.
Sktonnos¢ do dzielenia sie zyskiem przy
pogarszajacej sie koniunkturze makro nabie-
ra jeszcze wigkszej wartosci, kiedy wezmie-
my pod uwage ogélny rosngcy poziom
zatoréw platniczych w gospodarce i rosnace
ryzyko braku ptynnosci przedsigbiorstw.

Strategia inwestowania w spo6tki dywiden-
dowe, tak cenna w otoczeniu spadkowym,
moze by¢ stosowana w przypadku dos¢
licznej grupy podmiotoéw. Kwestig otwartg
pozostaje pytanie, ktore z nich stawiaja na
szali dalszy rozw¢j dziatalnosci kosztem
obecnych profitow dla akcjonariuszy.
Watpliwosci, ktére pozornie powinny
dotyczy¢ przede wszystkim mniejszych
przedsiebiorstw, w obecnej konfiguracji
gospodarczej moga juz za chwile dotknac
réwniez najwigkszych. Problem adekwat-
nosci kapitatowej (banki), ogromne potrze-
by inwestycyjne energetyki, malejgce
zamoéwienia infrastrukturalne sektora
publicznego (budownictwo), czy wciaz nie-
jasny ksztatt unijnego budzetu na okres
2014-2020 r. - to przestanki ku zasadniczej
zmianie polityki dywidendy wsrod wielu
spotek notowanych na GPW. W miedzy-
czasie powinni pojawic sie jednak nastepcy
— firmy, ktore dzi§ intensywnie inwestuja,
w przysztosci najpewniej beda chciaty ska-

®  Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych

Nacisk ze strony akcjona-
riuszy na wyptaty moze
byc tym wiekszy, im stab-

sze wzrosty wartosci
rynkowej bedziemy
obserwowac

pitalizowac¢ zyski, a nacisk ze strony akcjo-
nariuszy na wyptaty moze by¢ tym wiek-
szy, im stabsze wzrosty wartosci rynkowej
bedziemy obserwowaé. Swiadomosé istnie-
nia powyzszych cykli inwestycyjno-kapita-
lizacyjnych, potaczona z analiza historycz-
nych powtarzalnosci w polityce dywidendy
poszczegblnych emitentéw, powinny przy-
nies¢ udane efekty w przewidywaniu
corocznych decyzji o podziale zyskow,
a tym samym podnie$¢ warto$¢ inwestycji
gietldowych graczy.
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Im gorzej, tym lepiej

Zakonczenie pierwszego kwartatu tego roku duzymi zwyzkami indeksow, nie zwiastowato
oczywiscie poczatku hossy. W drugim kwartale czekanie na wybory w Grecji i we Francji,
wptywato nieco negatywnie na zachowanie rynkow. Poza tym, gracze (oprocz obaw

o dane makro i wybory) przejeli sie powiedzeniem ,,sprzedaj w maju i uciekaj”.

FELIETON

a tle innych rynkéw - GPW

wygladata bardzo stabo.

Mozna chyba spokojne

powiedzied, ze byta jednym

z najgorszych rynkéw na
swiecie. Brak kapitatu i trwajacy od lata
zesztego roku trend boczny - tak skutecznie
zniechecit inwestorow, ze w hossie pierwsze-
go kwartatu prawie nie uczestniczylismy, ale
w spadkach drugiego kwartatu skwapliwie
wzieliSmy udziat.

W pierwszym kwartale,
GPW na tle innych ryn-
kow wygladata bardzo

stabo — jako jeden z gor-
szych rynkow na Swiecie

W maju wtasnie uwaga skupita sie na wyni-
ku wyboréw w Gregji i we Francji. Uwazam,
7e negatywnego znaczenia dla rynkéw, nie
miala wygrana przez socjaliste Francois
Hollande’a wyboréw prezydenckich we
Frangji. Z tym rynki sie juz pogodzily, bo
przed wyborami nie bylo nawet jednego
sondazu, ktory dawatby szanse Nicolasowi
Sarkozemu. Poza tym, nie taki Hollande
straszny — nawet w jego zapowiedziach nie
byto wida¢ wielkich zagrozen. Jest polity-
kiem gtéwnego nurtu. Wygral potyczke
z Nicolasem Sarkozy, czeka go bitwa z ryn-
kami finansowymi (jesli bedzie chciat
naprawde skreci¢c w lewo, w co watpie),
a i tak za kilka laty wojne wygra ulica.

Wida¢ to byto wyraznie wtasnie w Grecji,
gdzie sytuacja jest fatalna. Tam wyborcy
ukarali PASOK i Nowa Demokracje za pod-
pisanie wbrew woli elektoratu porozumien
z trojka” (MFW, KE, ECB). Ukarali tak
mocno, ze drugie miejsce zajat Radykalny
Front Lewicy SYRIZA pod wodzg Alexisa
Tsiprasa. Nie udato si¢ utworzy¢ rzadu
i Grecje czekaly w czerwcu nowe wybory.

B Piotr Kuczyriski, Xelion Doradcy Finansowi

Moze si¢ okaza¢, ze te ponowione wybory
dadza zwyciestwo wtasnie partii Tsiprasa.
Jego bojowe wypowiedzi i czekanie na
wybory (17. czerwca), zachecity wiasciwie
wszystkie greckie partie do wspominania
przynajmniej o renegocjacji memorandum,
podpisanego z ,,trojka” nakazujgcego prze-
prowadzenie cie¢ i prywatyzacji, ktore
Grekom si¢ nie mogly spodobac.

Instytut Finanséw Miedzynarodowych sza-
cuje, ze wyjscie Gregji ze strefy euro koszto-
watoby ja 1000 miliardéw euro, na co strefa
przygotowana nie jest. Nie wiem, jak IIF to
wyliczyl, ale wydaje sie to by¢ szacunkiem
zawyzonym. Nie ulega jednak watpliwosci,
Ze to wcale nie bankructwo Grecji i powrdt
tego kraju do drachmy spedza sen z oczu
politykom i inwestorom. Boja si¢ najbar-
dziej uruchomienia efektu domina. Upadek
Gregcji datby sygnat do ataku spekulantow
na Hiszpanie i Wtochy:

Nadal uparcie twierdze, ze jedynym sen-
sownym rozwigzaniem jest pozwolenie
Grecji na wyjscie ze strefy euro oraz
(w tym samym czasie), podjecie przez ECB
decyzji o nieograniczonym skupie obliga-
cji zagrozonych krajow strefy. Bez takich
rozwiazan, wczesniej czy pdzniej dojdzie
do picknej (z filmu ,Grek Zorba”) kata-
strofy. Podobne tezy glosit w maju Jacek
Rostowski, minister finanséw. Ma

w stu procentach racje.

Do czasu  wyboréow

w  Grecji (17.06) bedzie
trwata psychologiczna wojna

z greckim spoteczenstwem,
majaca na celu wystraszenie go
perspektywa wyjScia ze strefy
euro. Inwestorzy mogg liczy¢ na
to, ze wystraszeni Grecy (70-80
procent chce pozostania tego kraju
w strefie euro) zaglosuja w czerwcu
»wlasciwie”; czyli tak, zeby za cene
niewielkich ustepstw obie strony ogto-
sity sukces. Nie wykluczam tego scena-
riusza. W potowie maja nastapita zmia-
na lidera sondazy - zdecydowanie prze-
wodzita Nowa Demokracja, co dawato

nadzieje na koalicje z PASOK.

Wszystko zalezy teraz od tego, jakie decyzje
podejma politycy. Naprzeciwko siebie w tej
,chicken game” pedzg elektoraty (nie tyko
greckie), ktore nie chcg drakonskich oszczed-
nosci i politycy (nie tylko niemieccy), ktorzy
ratunek widza tylko w oszczednosciach. Ktos
musi ztagodzi¢ stanowisko. Francois
Hollande naciska na Niemcy, zeby zmusi¢
Europe do zrezygnowania z kierunku wytacz-
nie na oszczednosci — chce promowaé rozwoj
dajacy miejsca pracy. Tym jednak rynki za
bardzo sie nie przejmg.

W zasadzie mozna rozwaza¢ dwa scenariu-
sze. Pierwszy (bardziej prawdopodobny) to
taki, w ktorym wystraszeni wojng psycholo-
giczng Grecy wybiorg ,,wlasciwie”, czym
przedtuza agonig, a rynki za par¢ tygodni
(miesiecy, dni — niepotrzebne skresli¢) zajma
sie na przyktad Hiszpanig. Drugi, w ktorym
Grecy wybiorg tak, ze wystrasza do konca
rynki i politykéw. Ten scenariusz jest mniej
prawdopodobny, ale za to optymalny
Wystraszeni politycy bardzo szybko wymusi-
liby na ECB deklaracje skupu obligacji i na
dtuzszy czas (co najmniej rok) kryzysy znik-
nelyby z radaréw, a indeksy pogalopowaty-
by na poinoc. (A}
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Uwaga!

To co widzisz to tylko
wybrane artykuty

Z numeru 2/2012.

Jezeli chcesz przeczytac
caly numer, mozesz teraz
kupic¢ Akcjonariusza

w dystrybuciji
elektroniczne;.



