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OD REDAKCJI

Szanowni Czytelnicy

igdy wczesniej tak duzo nie mowilo si¢ o tzw. inwestowaniu pasywnym jak teraz.

Bardzo sprzyja temu koniunktura na rynku spolek wyptacajacych dywidende.

Poczawszy od 2008 roku mozna méwi¢ o prawdziwej eksplozji i wrecz o wyscigu
spotek na wysokos¢ ptaconej dywidendy. Skad ten moze i nieco zbyt optymistyczny wniosek?
Sktania do tego obserwacja jak bardzo rozjechaty sie wykresy notowan dwoch indeksow
WIG20 i WIG20TR wtasnie od 2008 roku. Wowczas to, w zasadzie na dnie kryzysu, spotki
rekompensujgc inwestorom straty poniesione wskutek spadku kursu akcji, zaczety regularnie
dzieli¢ sie zyskiem.
Wida¢ ewidentnie, ze dochdd inwestorow jest znacznie wyzszy niz mogtaby na to wskazywac
stopa zwrotu z indeksu WIG20. Wptyw ptaconych dywidend w dtuzszym terminie jest znacza-
cy. Jakie znaczenie dla inwestorow ma dzienna zmiana kursu akcji, jezeli taka spotka rok w rok
ptaci od kilku do kilkunastu procent dywidendy? Odpowiedz jest prosta — znikomy.
Mamy teraz petng game instrumentéw, ktora jest nam niezbedna do promocji inwestowania
dtugoterminowego, czyli indeks WIG20TR, ETF na WIG20, regularnie ptacone dywidendy.
Brakuje jeszcze tylko czestszych okresow, w ktorych ta dywidenda bedzie ptacona.
Mam nadzieje, ze ta szansa nie zostanie zaprzepaszczona. Licze na to, ze Gietda nie zakopie
indeksu WIG20TR w stosie innych indeksow, ktorych nazw i znaczenia nikt nie pamieta. Jest
szansa na promocje dtugoterminowego oszczedzania poprzez inwestycje gietdowe, tylko po
prostu nie mozna jej zmarnowac¢. Zycze Paistwu udanych dtugoterminowych inwestycji.

Michat Mastowski

Powiem
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SIl podsumowuje
Walne Zgromadzenia
w 2012 roku

Piotr Cieslak, Stowarzyszenie
Inwestoréw Indywidualnych

a nami kolejny rok, w ktérym
ZStowarzyszenie Inwestorow

Indywidualnych postanowito
oceni¢ jako$¢ komunikacji spotek
na walnych zgromadzeniach, ale
takze aktywnoS$¢ inwestorow indy-
widualnych i funduszy inwestycyj-
nych. SII pojawito sie na 40
Walnych Zgromadzeniach spotek
gietdowych. Teraz czas na podsu-
mowania.

W NUMERZE

sier.pl |

Br

Historia niezwykfa.
Rozmowa z dr Alexandrem Elderem

asada 2% pozwolita przetrwac dr. Alexandrowi Elderowi na
Zrynku blisko 30 lat. Inwestuje gtéwnie na rynku amerykan-

skim. Rozmawiamy z autorem biblii dla traderow: ,,Zawdd:
inwestor gieldowy”.

Analiza fundamentalna dla bystrzakow (2)

Andrzej Babiarz, Prometeia Capital

wymaga specjalistycznej wiedzy oraz poSwigcenia duzej
ilosci czasu, w szczegolnosci ze wzgledu na koniecznos¢
analizy poszczegdlnych obszarébw gospodarki krajowej. Na
rynku dostepnych jest wiele informacji dotyczacych sytuacji
gospodarczej wybranych krajow i regionéw, publikowanych

przez niezalezne od siebie instytucje.
|

Przeprowadzenie petnej analizy makroekonomicznej

Rynek nieruchomosci
inwestycyjnych, pasja czy
realna alternatywa inwesty-
cyjna w czasach kryzysu? (2)

dr Lukasz Gebski,
Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie
miejetno$¢ inwestowania spekulacyjnego na
rynku nieruchomosci polega na zdolnosci
oceny potencjatu danego mieszkania lub
domu na tle innych dostepnych lokali oraz prze-
strzeganiu zasad — ,,po pierwsze: lokalizacja”, ,,po
drugie: wiem, kto tego moze szuka¢ w przysztosci”
a ,,po trzecie: wiem, kiedy sprzeda¢”.

5 Akcjonariusz 4/2012
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Akcjonariusz: Prosze w skrocie opisac
historie powstania Marvipolu.

Mariusz\ Ksigzek, Prezes Zarzadu
MarvipoliS.A.: Poczatki siegajg koncowki
lat.80 mipionego wieku, kiedy jeszcze jako
nastolatgk zaczatem para¢ si¢ handlem
samochodami, gtéwnie uzywanymi, spro-
wadzanymi z zachodu. Zarobek wypraco-
wany'na-posrednictwie w handlu autami
przeznaczytem w 1993 r. na otwarcie
punktu wymiany walut w centrum
Warszawy. Z jednego kantoru w ciagu
kilku lat zrobito si¢ szes¢ dobrze prosperu-
jacych placowek. W poszukiwaniu nowych
zrodet przychodéw i wyzszych niz w bran-
zy walutowej marz, w potowie lat 90
postawitem na rynek nieruchomosci.
Z dzisiejszej perspektywy wydaje sie to
dos¢ bezpieczny kierunek rozwoju, jednak
w czasach gdy startowali$my, realia byty
zupetnie inne. Cho¢ deficyt nowoczesnych
powierzchni mieszkalnych byl woéwczas
olbrzymi, duzym problemem byto pozy-
skanie finansowania bankowego na zakup
wtasnych czterech Scian, co w oczywisty
sposob blokowato rozwdj rynku. W 1996
r. powotana zostata spoétka Marvipol sp.
z 0.0., ktéra swoja pozycje w biznesie
zaczeta budowaé od posrednictwa pozy-
skiwania gruntéow pod budownictwo.
Niebawem zaczaltem kolejny biznes wcho-

dzacy dzis w sktad Grupy Marvipol - sie¢
myjni samochodowych Robo Wash.
Pierwsza myjnia sieci byl punkt przy
Dworcu Gdanskim w Warszawie.

Skad wziat sie pomyst, aby deweloper
zaczat sprzedawac¢ nowe, luksusowe
samochody? Czy da sie na tym zarobic?
O powrocie w 2003 r. do branzy motory-
zacyjnej zadecydowata chtodna biznesowa
kalkulacja. Nad Wista przybywato ludzi
zamoznych i réwnoczesnie umiejacych
odr6zni¢ tandetny motoryzacyjny blichtr
od prawdziwych dziet sztuki na czterech
kotach, wartych swojej ceny. Zaczynalismy
od importu i sprzedazy aut marek Jaguar
i Land Rover, w tym Range Rover, ktorych
jesteSmy generalnym importerem. Z cza-
sem dotaczyly do nich Aston Martin,
Caterham i Lotus, dla ktorych Grupa
Marvipol jest wylacznym przedstawicie-
lem na Polske. Okreslenie auta luksusowe
jest nieprecyzyjne — nie sprzedajemy tad-
nie wygladajacych zabawek, tylko samo-
chody cechujgce sie przede wszystkim
wysokimi parametrami jezdnymi, spraw-
dzajace si¢ w roznych warunkach. Segment
ten jest zyskowny, rokrocznie przynosi
grupie kilkanascie milionéw zlotych
zysku. W mojej ocenie to nie jest wszystko
na co sta¢ naszg motoryzacyjng noge —
samochody ktore oferujemy zyskuja na
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opularnosci, co powinno przekiadaé sie
ost sprzedazy i wyzsze zarobki.

zkan sprzedat Marvipol w catej
istorii? Z ktérego zrealizowa-
jektu spotka jest najbardziej

d poczatku istnienia Grupy Marvipol —
rawie trzy tysigce mieszkan. Wszystkie
rojekty stanowia przedmiot naszej dumy.

Jakie inwestycje deweloperskie sa
aktualnie w realizacji?

Obecnie Grupa Marvipol prowadzi piec
inwestycji mieszkaniowych w Warszawie,
w ramach ktorych powstaje tacznie blisko
2 tys. mieszkan. Wsr6d nich sa zaréwno
mieszkania  popularne  powstajace
w ramach inwestycji Zielona Italia, miesz-
kania o znacznie podwyzszonym standar-
dzie w inwestycjach Art Eco, Bielany
Residence czy Apartamenty Mokotoéw
Park, jak rowniez ekskluzywne apartamen-
w Hill Park Apartments. Staramy sie
otrze¢ do klientéw o roznych potrzebach
zasobnosciach portfela, eksploatujac
tencjat kazdej z najwazniejszych z ryn-
kowych potek.

lle mieszkan posiada spotka obecnie
w ofercie? Jaki jest stosunek mieszkan
z oferty bedacych w budowie a goto-

wych?

W ofercie Grupy Marvipol znajduje sie
obecnie okoto 900 mieszkan przeznaczo-
nych na sprzedaz, z ktorych kilka to miesz-
kania gotowe, pelnigce jednak funkcje
mieszkan pokazowych. Zgodnie z polityka
firmy staramy sie dostosowywaé podaz
mieszkan do popytu na nie i sprzedawac
znakomita wiekszo$¢ mieszkan jeszcze
w trakcie budowy. Historycznie stosunek
mieszkan gotowych do ogolnej liczby

,Fundamentalnie zgadzam
sie opiniami pozytywnie
oceniajacymi perspekty-
wy w branzy mieszkanio-
wej zwigzane z nienasyce-
niem rynku. Popyt na
mieszKania bedzie rdst
wraz z bogaceniem sie
polskiego spoteczenstwa,
zwtaszcza w Warszawie

i jej okolicach, a wiec na
naszym terenie.”

mieszkan w ofercie nie przekroczyt granicy
btedu statystycznego, a wiec 2%.

Marvipol wybudowat m.in. biurowiec
Prosta Tower. Czy spétka planuje reali-
zacje kolejnych biurowcéow?

Grupa Marvipol w segmencie deweloper-
skim koncentruje si¢ na wielorodzinnym
segmencie mieszkaniowym w aglomeracji
warszawskiej. Przemawiaja za tym nasze
wysokie kompetencje i wieloletnie
doswiadczenie w realizacji inwestycji
mieszkaniowych w Warszawie oraz renoma
marki Marvipol. Projekt Prosta Tower,
cho¢ zyskowny i bardzo udany architekto-
nicznie, nie zmienia naszego przekonania
o zasadnosci skoncentrowania si¢ na biz-
nesie mieszkaniowym.

Prosze wymieni¢ aktualnie posiadane
nieruchomosci pod kolejne inwestycje
deweloperskie.

Najistotniejszym, z punktu widzenia roz-
woju Grupy Marvipol, terenem pod przy-
szte inwestycje deweloperskie jest pokaz-
na, 11 hektarowa dziatka przy ul.
Ktobuckiej na stotecznym Ursynowie.
Nieruchomos¢ przejeliSmy w 2011 r. kupu-
jac 100 proc. udziatléw w spotce P.Z.-Bud
po niezwykle atrakcyjnej, biorgc pod
uwage wartos¢ jej aktywow, cenie 96 mln
zt. Dziatke przy Klobuckiej planujemy
przeznaczy¢ w catosci pod budowe osiedla
mieszkaniowego, w ramach ktorego

®  Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych

powstanie ponad 2,7 tys. mieszkan. Laczna
warto$¢ inwestycji, realizowanej etapami,
przekroczy p6t miliarda zt, czynigc ja naj-
wieksza inwestycjg mieszkaniowa w histo-
rii Grupy Marvipol S.A. i jedng z wigkszych
pojedynczych inwestycji deweloperskich
w Warszawie. Chcemy, by realizacja pierw-
szego etapu inwestycji rozpoczeta sie
w I potowie 2013 r.

Jak zarzad ocenia perspektywy dla
branzy deweloperskiej w $rednim ter-
minie?

Bardzo dobrze! Fundamentalnie zgadzam
si¢ opiniami pozytywnie oceniajacymi per-
spektywy w branzy mieszkaniowej zwigza-
ne z nienasyceniem rynku. Popyt na miesz-
kania bedzie rost wraz z bogaceniem sie
polskiego  spoteczenstwa, zwtaszcza
w Warszawie i jej okolicach, a wigc na
naszym terenie. Im zamozniejsi bedziemy,
tym wyzsze beda nasze oczekiwania wobec
lokum przez nas zajmowanego. Mieszkania,
jak wszystko na Swiecie, starzeja i zuzywa-
ja sie, coraz mniej odpowiadajgc zmienia-
jacemu si¢ otoczeniu. Dzi$ nikt nie wyobra-
za sobie by z wtasnej woli mieszkac
w kamienicach ze wspdlng toaletg dla
calego pietra, za jakis czas w podobny spo-
s6b mozemy traktowa¢ mieszkania w naj-
mniej udanych blokach z wielkiej plyty.
W koncu koniunkture na rynkach miast

przezywajacych  dynamiczny wzrost, .

z Warszawa w ktorej prowadzimy dziatal-
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no$¢ na czele, wspiera demografia i ten-
dencje migracyjne.

W perspektywie najblizszych miesigcy
o koniunkturze na rynku przesadzac
bedzie koniunktura gospodarcza, polityka
kredytowa bankéw oraz dziatania rzadu.
Dyskusje o perspektywach gospodarczych
dla Polski zostawiam ekonomistom, osobi-
Scie pozostajac realista, a wiec w istocie
umiarkowanym optymista. Odnoszac si¢
do dostepnosci kredytow licze, ze ostatnie
decyzje RPP sprawia, ze pieniadz stanie si¢
tanszy i bardziej dostepny roéwniez dla
kolejnych klientéw firm mieszkaniowych.
Mam nadziej¢, ze rzad Swiadomy wagi
problemu, szybko opracuje projekt progra-
mu ,,Mieszkania dla mtodych”, tak by
w 2013 r. kupujacy mogli w pelni korzy-
sta¢ z rzadowego wsparcia przy zakupie
wtasnych czterech Scian.

Co wyroéznia Was sposrod innych dewe-
loperow?

Przy ocenianiu samego siebie trudno
o obiektywizm, mysle jednak, ze rowniez
nasi rywale zgodzg sie z opinia, ze wyrdz-
nia nas z jednej strony umiejetnos¢ pozy-
skiwania gruntow po wyjatkowo atrakcyj-
nych cenach, a z drugiej wysoki standard
w kazdej z oferowanych przez Marvipol
potek cenowych mieszkan. Umiejetnosci
wyszukiwania rynkowych okazji na rynku
gruntow zawdzigczany opini¢ towcow
tanich gruntéw. Udaje sie nam kupowac
grunty po atrakcyjnych cenach dzigki kom-
petencjom naszego departamentu gruntow
ustawicznie $ledzacego sytuacje na rynku,
z drugiej strony atutem Marvipol jest umie-
jetno$¢ dokonywana szybkiej oceny atrak-
cyjnosci danych nieruchomosci i podejmo-
wania decyzji o ich zakupie. Sztukg jest nie

~Jestesmy juz m.in. bardzo
aktywnym emitentem
instrumentow dtuznych,
nasze obligacje ciesza sie
sporym zainteresowaniem
na gietdowym rynku
Catalyst. Niezmiennie
bedziemy oferowac gietdo-
wym inwestorom udziat w
zyskach z naszego biznesu
zachecajac do nabywania
naszych obligaciji czy akc;ji
notowanych na GPW.”
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tylko zakup samej ziemi po atrakcyjnych
cenach, ale rowniez umiejetno$¢ mozliwie
szybkiego uruchomienia inwestycji miesz-
kaniowej na nabytym gruncie. Staramy sie
nie kupowaé ziemi na zapas, budowanie
bankow ziemi oczekujgcej na swoja kolej
to przede wszystkim generowanie nad-
miernych kosztow finansowych. Kupujac
ziemi¢ po atrakeyjnych cenach mozemy
budowa¢ na niej mieszkania o wyzszym
niz na rynku standardzie i oferowac je po
atrakcyjnych cenach. Jestesmy dla tych,
ktorzy cheg od zycia wiecej, 0sob chcacych
starannie zaprojektowanych i wykonczo-
nych mieszkan popularnych, tudziez apar-
tamentow godnych tego okreslenia.
Zadowoleni klienci polecajg nas swoim
znajomym, dzieki czemu czgs¢ oferty udaje
sie nam sprzedawa¢ nawet bez kampanii
reklamowych dla danej inwestycji.

W mijajacym roku Marvipol zapisat sie
w historii pionierska inicjatywa, pierw-
sza w historii polskiego rynku kapitato-
wego oferta publiczng akcji niemych.
Ostatecznie spotka odstapita od oferty.
Dlaczego?

Biorac pod uwage charakterystyke instru-
mentu oraz zwigzane z nim zobowigzania
cigzace na spolce oraz gtéwnym akcjona-
riuszu, od poczatku zaktadaliSmy, ze gramy
o pelng stawke, jaka bylo pozyskanie
z rynku sumy maksymalnej w kwocie
netto prawie 90 mln zt. Nie zdecydowali-

Smy sie ostatecznie na pozyskanie ‘tylko
czesci z zaktadanej kwoty, stad decyzja
o odstapieniu od oferty pomimo sporego
zainteresowania ze strony inwestorow,
szczegolnie instytucjonalnych. Odbylismy
wiele rozmoéw, ktére same w sobie daty
nam bardzo wiele.

Wspomniana oferta” Marvipol S.A. byta
istotnym. wydarzeniem na rynku. Cho¢
akcje nieme istnieja w polskim systemie
prawnym od ponad dekady, to dopiero
nasza -inicjatywa przyblizyta ten instru-
ment szerszemu gronu inwestorow, przygo-
towata pod kolejne emisje akcji niemych.
Osobiscie jestem - przekonany, ze akcje
nieme rozgoszcza sie na GPW, cho¢ naj-
pewniej nie nastapi to-w najblizszej przy-
sztosci.

Czy Marvipol bedzie pozostawat aktyw-
nym emitentem gietdowym?

Jestesmy juz m.in. bardzo aktywnym emi-
tentem instrumentéw -dtuznych, nasze
obligacje ciesza sie sporym zainteresowa-
niem na gietdowym  rynku - Catalyst.
Niezmiennie bedziemy oferowaé gietdo-
wym inwestorom udziat w zyskach z nasze-
go biznesu zachecajac do nabywania
naszych obligacji czy akcji notowanych na
GPW. Dysponujemy waznym jeszcze przez
ponad 10 miesiecy dokumentem rejestra-
cyjnym’i nie jest wykluczone, ze w tym
okresie wrocimy na rynek z oferta instru-
mentéw inwestycyjnych. (A)
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FELIETON

Trzy operetki w koncu 2012 roku

Szczesliwie jestesmy po amerykanskich wyborach. Wygrat Barack Obama, a indeksy gietdowe na
catym Swiecie uczcity jego wygrang przecena.

ziwna to byla przecena.
Sektor finansowy zasilit
kampanie Mitta Romneya
trzy razy wiekszymi Srodka-
mi niz te, ktére dotarty do
zwolennikow Baracka Obamy. Na czele
listy byly Goldman Sachs, JP Morgan
i Bank of America. Nie mozna wykluczy¢,
ze zrobily po wyborach pokazowke, jaka
byta gwaltowna przecena akcji i surow-
cow. Przeciez przed wyborami rynki wyraz-
nie z optymizmem czekaly wtasnie na
wyb6r Obamy, a nie Mitta Romneya.
W koncu roku USA staly przed problemem
klifu fiskalnego, ktory zmniejszytby ilos¢
pieniedzy w kieszeniach Amerykanow
nawet o 600 miliardéw dolaréw, co dopro-
wadzitoby do recesji w USA oraz do zata-
mania gospodarki globalnej. Izba
Reprezentantéw sprzeciwiata sie podwyz-
kom podatkoéw i zwalczata idee zniesienia
ulg podatkowych dla zamoznych z ery
prezydenta Busha.
Jednak politycy szalenicami by¢ nie mogli.
Wiedzieli przeciez, co moze sie wydarzy¢
i wiedzieli tez, ze strona, ktora wykaze sie
nieustepliwo$cig bardzo na tym straci.
Poza tym do nastepnych wyboréw do Izby
Reprezentantéw zostaly dwa lata, a do
wyboréw prezydenckich cztery. Nie ma
sensu podkopywanie pozycji Baracka
Obamy, bo i tak przeciez nie moze starto-
waé w nastepnych wyborach.
John Boehner, spiker Izby Reprezentantow
(Republikanin), juz w dzien po wyborach
wydat o$wiadczenie odnosnie ,,klifu fiskal-
nego”. Mowit o kompromisie i zgadzat sie
na zwigkszenie przychodéw z podatkéw,
ale nie zgadzat sie na zwigkszenie gornej
stawki podatkowej (35 proc.). Spotkanie
Baracka Obamy z liderami Kongresu przy-
niosto bardzo ugodowe deklaracje sygnali-
zujace, ze dojdzie do kompromisu. Tekst
jest pisany na poczatku grudnia, ale zakta-
dam, ze do niemitej niespodzianki nie
doszto. Od poczatku twierdzitem, ze mato
kto tak naprawde obawia sie¢ tego, ze pro-
blem klifu nie zostanie rozwigzany:.
Akcjom pomagato to, co dziato sie
w Europie. Eurogrupa obradowata nad
pomoca dla Gregji i grecka operetka na
razie sie zakonczyta. O porozumieniu duzo

B Piotr Kuczyriski, Xelion Doradcy Finansowi

wiedzie¢ nie trzeba, bo z tego, ze do 2020
roku zadtuzenie Grecji ma zejs¢ do 124%
PKB, a do 2022 do ponizej 110% - mozna
sie tylko $mia¢. Nikt nie wie, co bedzie sie
dziato za 10 lat w tak zmiennej jak obecna
sytuacji. Najwazniejsze jest to, ze Grecja
kolejne  transze pomocy dostata.
Bankructwa nie bedzie i nie bedzie go przy-
najmniej do wyboréw w Niemczech (wrze-
sien 2013).

Jak wiec wida¢ trzy operetki (klif, szczyt
budzetowy UE, ktory oczywiscie zakonczy
sie porozumieniem w przyszlym roku)
i pomoc dla Grecji musza zakonczy¢ si¢ tak
jak zwykle koricza sie operetki — happy
endem. Czy mamy pewnos¢, ze poczatek
2013 roku bedzie dla bykéw korzystny?
Pewnosci nigdy nie ma, bo zawsze moze
wypltynaé jakis ,,czarny tabedz” i zepsuc
nastroje. Moze nim by¢ na przyktad kolej-
ne bankructwo Argentyny. Jesli nieoczeki-
wanego wydarzenia nie bedzie to nie bar-
dzo wida¢, co mogloby psu¢ nastroje
w koncu roku. Wszystko zalezy wiec od
tego, co wymysla zarzadzajacy w duzych
bankach inwestycyjnych.

Obawiajacy sie konca roku, klifu fiskalne-
go i zmian podatkowych posiadacze akcji
w USA mogli w konicu 2012 roku wyprze-
dawa¢ akcje. Fundusze spokojnie je zbiera-

ty. Dlatego tez poczatek roku 2013 moze
by¢ catkiem niezty. W Warszawie powinno
by¢ nawet lepiej. Nasz rynek ma duze zale-
gltosci w stosunku do XETRA DAX, czy
S&P 500. Te indeksy od 2011 roku zyskaty
po okoto 50%, a WIG20 w momencie pisa-
nia komentarza nieco ponad 20 %.

Co bedzie si¢ dziato w catym 2013 roku?
Uwazam, ze scenariusz Nouriela
Roubiniego, ktory nie wyklucza w 2013
roku czego$, co okre$la mianem ,,perfect
storm” (po polsku bytaby to chyba ,,wspa-
niata katastrofa”) nie wypetni si¢. Nie wie-
rze bowiem w rozpad strefy euro i w recesje
lub stagnacje w USA. Nie moge jednak
wykluczy¢ stagnacji lub twardego ladowa-
nia gospodarki w Chinach oraz spowolnie-
nia w innych krajach rozwijajacych sie
(Rosja, Indie, Brazylia, Meksyk i Turcja).
Najgorsze jednak jest to, ze zdecydowanie
nie mozna wykluczy¢ wojny Izrael - Iran ze
wspomaganiem USA, a to jest takze w sce-
nariuszu Roubiniego. Wydaje mi sie to
wrecz bardzo prawdopodobne (75% praw-
dopodobienstwa). Jesli wojna bedzie miata
miejsce, to wszystek zaleze¢ bedzie od
odpowiedzi Iranu. Jesli bedzie mikra to nie
bedzie miato znaczenia, ale jesli Iran bedzie
miat czym odpowiedzie¢, to rok 2013
bedzie dla akcji bardzo trudny. (A)
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