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Dajemy Wam cilepto, Swiatto
L poruszamy tystiace urzadzel
w Waszym otoczentu.

Teraz dajemy rowniez mozliwosc
energetycznych inwestycji dziesiz
tysiecy Akcjonariuszy.

Dziekujemy wszystkim gietdowym Inwestorom

za okazane zaufanie, dzieki ktéremu dotaczylismy (q
do grona spotek notowanych na Gietdzie Papierow

Wartosciowych w Warszawie. To dla Was pracujemy

ze zdwojong energia nad realizacja naszej strategii.

Chcemy byc jeszcze bardziej wiarygodnym dystrybutorem,
preferowanym dostawca i przyjaznym dla Srodowiska Energa
producentem energii elektrycznej.

Po prostu wtacz
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Najwazniejsi w spotce s3a
inwestorzy indywidualni, czyli
relacje inwestorskie wedtug Air
Liquide

Wywiad z Laurent Dublanchet, dyrektorem Air Liquide Shareholder

Services

Air Liquide to francuska spotka zatozona w 1902 roku. W chwili
obecnej ma 390 tys. akcjonariuszy indywidualnych (tacznie z 23
tysigcami oséb posiadajgcych akcje pracownicze). Reprezentuja
oni 37% kapitatu. O tym, jak wygladaja relacje inwestorskie w
wielkim formacie opowiada Laurent Dublanchet, dyrektor Air Liquide
Shareholder Services. Rozmowa odbyta sie z okazji jego wizyty
na Konferencji ,,Relacje inwestorskie z inwestorem indywidualnym
wedtug najlepszych wzorcéw zachodnich”, zorganizowanej we
wrzesniu 2013 r. przez Sl wraz z Ministerstwem Skarbu Panstwa.
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Smutno konczy sie 2013 r. Zostanie on przez historie zapamietany jako data
drugiego i ostatecznego juz rozmontowania OFE i w ogdle catego Il filaru
emerytalnego. Caty budowany kilkanascie lat system zostat w zasadzie w pot roku
zabity. Powrdcilismy jednym susem do stanu sprzed 1999 r. Aby sie to wypetnito
potrzeba jeszcze zaledwie kilku miesiecy, kiedy to znaczna czes¢ spoteczenstwa
nie odpowie na list z ZUS-u, dajac zielone swiatto do przeniesienia ich catych
oszczednosci z OFE do ZUS-u. A potem to juz pozostanie nham czekanie na
jakis powazny kryzys finansowy, po ktérym agresywne fundusze akcyjne, jakimi
stang sie OFE, zaliczg ogromny spadek wartosci aktywéw. Nie bedzie to trudne,
zwtaszcza po tym jak zostang zmuszone do lokowania 75% posiadanych srodkow
w akcje. To z kolei da pretekst do nagonki politycznej pod hastem ,patrzcie jak
OFE przegrywajg Waszg emeryture na gietdzie”. Po czyms takim rzad uzyska
przyzwolenie spofeczne na ostateczng likwidacje OFE.

W ten oto sposob bedziemy zdani, w momencie wyptacania naszej emerytury, w catosci na faske i nietaske ZUS-u
i na taske biezgcej kondycje finanséw Panstwa polskiego. Jako$ nie mam do tego takiego zaufania, jakie mam do
moich prywatnych srodkow zgromadzonych, czy to w Il, czy w i filarze.

Co by nie byto, rok 2014 powinien uptyng¢ nad uswiadamianiem wszystkich dookofa, ze na emeryture trzeba
oszczedza¢ samemu. Tym samym chciatbym Panstwu w 2014 r. zyczy¢ samych udanych inwestycji wtasnie
w kontekscie emerytalnym.

Michat Mastowski
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RELACJA Z KONFERENCJI

Inwestor jak maratonczyk, zawsze sam
Michat Mastowski, Stowarzyszenie Inwestoréw
Indywidualnych

Inwestorzy indywidualni juz dawno przestali
przesiadywac w punktach obstugi klienta w domach
maklerskich, spotykac sie na dogrywkach, czy tez
Sledzi¢ razem notowania ciagte. W dzisiejszych
czasach przecietnemu inwestorowi niezbedny
do inwestowania jest komputer wraz z dobrym
taczem internetowym. Potem pozostaje mu juz tylko
wybér biura maklerskiego, platformy transakcyjnej,
potrzebnego oprogramowania. Zasadniczo inwestor
indywidualny dziata samotnie, zamkniety w swoim
pokoju.

Mozna to troche porowna¢ do samotnosSci
dtugodystansowca, gdy maratonczyk pokonujac
na treningach kolejne dziesiagtki kilometréw nie ma
sie nawet do kogo odezwac. Do takiego treningu,
podobnie jak do dtugotrwatego inwestowania,
potrzeba zelaznej sity woli oraz wyjgtkowych
umiejetnosci.

n,_ '

Jednak nie da rady do korica zycia by¢ samotnikiem.
Kazdy musi czasami zebra¢ doswiadczenie, nauczy¢
sie czegos$, wymieni¢ opiniami, spotkac sie.

Takg okazjg, aby kilkuset inwestoréw mogto sie
razem spotkac¢ byta konferencja Profesjonalny
Inwestor, ktorg Stowarzyszenie Inwestoréw
Indywidualnych w 2013 roku zorganizowato wspélnie
z VSA Trader. Jaka byta najcenniejsza rzecz podczas
tej konferenc;ji? Wtasnie wspomniana mozliwos¢
spotkania sie. To co codziennie szlifujemy w zaciszu
swojego pokoju teraz moglisSmy omowi¢ z osobami
o podobnych zainteresowaniach. Bezcenne.

Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych po raz
pierwszy organizowato konferencje Profesjonalny
Inwestor wraz z partnerem zewnetrznym. Rola VSA
Trader przy organizacji i zapewnieniu jak najlepszej
merytoryki konferenciji byta z pewnoscig nie do
przecenienia.




Wszystkich nas taczy wspodlna pasja
Rafat Glinicki, VSA Trader

Konferencja Profesjonalny Inwestor oraz VSA DAY
to bez watpienia jeden z najciekawszych eventdw,
w jakich miatem przyjemnos¢ uczestniczy¢ oraz
jaki miatem zaszczyt wspdtorganizowac ze
Stowarzyszeniem Inwestoréw Indywidualnych.
Przybywajgc na Pomorze, oczekiwatem spotkania
z wieloma osobami, ktdére poznatem juz wczesniej
na webinarach, jak rowniez z takimi inwestorami,
ktdrzy pierwszy raz mieli stycznos¢ z metodologig
Volume Spread Analysis. Na spotkaniu pojawity sie
przede wszystkim osoby gtodne wiedzy, oczekujgce
uzyskania nowych informacji oraz pragnace
poprawi¢ swoj warsztat inwestorski.

Juz pierwsze godziny pigtkowego VSA DAY pokazaty,
jak wiele emocji zwigzanych jest z VSA. Wyktady
zwigzane z VSA, ktére prowadzitem wraz Gavinem
Holmesem wzbudzity duze zainteresowanie.
W kuluarach nie brakowato wielu pytan dotyczacych
rynku, metodologii VSA, a takze innych kwestii, ktdre
zwigzane sg z funkcjonowaniem tradera na rynku.
Przygladajgc sie catosci konferenciji, dostrzegtem nie
tylko zaangazowanie wsrdd uczestnikow spotkania,
ale réwniez wsrod wspdtorganizatorow. Stanel
oni na wysokosci zadania i umozliwili kazdemu
zainteresowanemu peten dostep do rzetelnych
informacji jakich potrzebowat. Pierwszy dzien,
ktory byt niezwykle pracowity, zostat zwiennczony
wieczornym spotkaniem.

o

Konferencje w sobote rozpoczeta sie od wystgpien
kolejnych prelegentéw oraz kolejnego wyktadu
zwigzanego z VSA. W dalszej czesci dnia pojawiali
sie inni eksperci rynku przedstawiajgcy wyktady,
w ktérych prezentowali swoje podejscie do
rynku, jak i wizje na 2014 rok. Wieczorna kolacja,
ktorej gtdbwna atrakcja byt wystep Pana Tomasza
Jachimka, stanowita ukoronowanie dtugiego,
sobotniego dnia. Organizatorzy zadbali zatem nie
tylko o wysoki poziom merytoryczny konferenciji,
ale rowniez o odrobine rozrywki, ktora zawsze
w parze z wiedza przynosi pozytywne rezultaty.

Konferencja odbyta sie¢ w pieknym miejscu — we
Wiadystawowie, ktére latem jest jednym z najchetniej
odwiedzanych nadmorskich miast, ale najwiekszym
jej atutem byli sami uczestnicy. Konferencja
zgromadzita rzesze 0sob, ktére fgczy wspdina pasja
- inwestowanie na rynkach kapitatowych. Podczas
rozméw wymieniano osobiste doswiadczenia
i uwagi, a serdecznos¢ oraz entuzjazm panujgcy
wsrod wszystkich uczestnikdbw powodowaty
jeszcze wiekszg chec¢ do udzielania odpowiedzi
kazdemu, kto miat jakakolwiek watpliwos¢ zwigzang
Z inwestowaniem.

Niebawem kolejne spotkania i mam nadziejg, ze nie
zabraknie na nich réwnie pozytywnie usposobionych
do tradingu i do zycia osob.
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Uczestniczytem po raz pierwszy w konferencji
»Profesjonalny Inwestor”. Jak do tej pory byta to moja
pierwsza konferencja zwigzana z inwestowaniem,
mimo Ze z tym rynkiem jestem zwigzany juz od
kilku fadnych lat. Pomimo moich poczgtkowych
watpliwosci dotyczgcych takich spotkan, pobyt na
konferencji Profesjonalny Inwestor przekonat mnie
do tego rodzaju eventow. W miare mozliwosci,
chetnie bede uczestniczyt w nastepnych
konferencjach. Spotkanie to byfo moim zdaniem
bardzo dobrze zorganizowane. Co prawda, dla
niektorych przybycie na wybrzeze mogto byc¢
nieztym wyzwaniem, ale dzieki temu mozna bytfo
zaznacC powiewu morskiej bryzy u progu zimy,
a sam pobyt chetnie przedtuzytoby sie, Zzeby moc
tam zostac dfuzej.

Jarek Katwa, uczestnik Konferenciji Profesjonalny
Inwestor 2013

Bardzo sie ciesze, ze takie konferencje sg
organizowane. Miatem okazje poznac duzo
ciekawych ludzi i wystuchac ich pogladdow na
rynki inwestycyjne, co dato mi wiele do myslenia.
Znalaztem wiele odpowiedzi na nurtujgce mnie
pytania. Po prostu ta konferencja data mi nowy
wiatr w Zzagle i pomogta obrac lepszy kierunek.
Dziekuje organizatorom.

Jan Sawicki, uczestnik Konferencji Profesjonalny
Inwestor 2013

Profesjonalny Inwestor jest konferencjg dzieki ktorej
poszerzam swojg wiedze zwigzang z inwestowaniem
na rynku kapitatfowym. Jest to wspaniata okazja do
dyskusji i wymiany pogladdw z innymi inwestorami.
Dzieki otwartosci prelegentow miatem okazje zadac
kilka nurtujgcych mnie pytan, na ktore w kuluarach
ochoczo odpowiadali prowadzacy. Podczas Targow
Akcjonariat miatem mozliwosc spotkania sie
Z przedstawicielami spotek gietdowych i nie tylko.
Odkad jestem pracownikiem naukowym, niewiele
mam czasu (w porownaniu do poprzednich lat) na
analize spotek gietdowych czy udziat w walnych
zgromadzeniach, dlatego uwazam, Ze takie
konferencje sg zdecydowanie godne uwagi.

Tomasz Wojtasiewicz, uczestnik Konferenciji
Profesjonalny Inwestor 2013
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Profesjonalny Inwestor byt doskonatg okazja
do spotkania i wymiany pogladow z aktywnymi
uczestnikami polskiego rynku kapitatowego,
jakimi sg inwestorzy indywidualni. Liczne wyktady
pozwolity inwestorom poszerzy¢ wiedze o najnowsze
techniki inwestycyjne, a przedstawicielom instytuciji
finansowych na zaprezentowanie swojej oferty oraz
zapoznanie sie z uwagami i potrzebami klientéw.
Wierze, ze konferencja we Wtadystawowie nie tylko
na dtugo pozostanie w pamieci jej uczestnikéw, ale
bedzie miata réwniez wymierne przetozenie naich
wyniki inwestycyjne.

Przemystaw Smolinski,

analityk Domu Maklerskiego PKO BP S.A.,
wyktadowca na Konferencji Profesjonalny
Inwestor 2013
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SlI jako platforma komunikaciji jest coraz bardziej
skutecznym narzedziem relacji miedzy inwestorami
indywidualnymi a spdotkami publicznymi. Tym
cenniejszym, ze tworzg jg ludzie aktywni, a eksperci
Sll prezentuja wysoki poziom merytoryczny,
ktérego prézno by szuka¢ nawet w mediach
branzowych. PMPG, ktdra ostatnie lata poswiecita
na restrukturyzacje grupy, a dzisiaj rozwija sie
w oparciu o zdrowy fundament i jest przedmiotem
zainteresowania funduszy, docenia wage tych

kontaktow. W Sl i w organizowanych przez nig
spotkaniach bezposrednich z inwestorami, widzimy
wartosc nie do przecenienia i zamierzamy korzystac
z tej formuty informowania o spoéfce.

Michat M. Lisiecki,

Prezes Zarzadu Platformy Mediowej Point Group
S.A., wyktadowca na Konferencji Profesjonalny
Inwestor 2013
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SZYSTKIM UCZESTNIKOM | PARTNEROM
PROFESJONALNY INWESTOR | VSA
TRADER DAY!
DYCJA W LISTOPADZIE 2014!

WCZESNIEJ, SPOTKAJMY SIE W KARPACZU,
6-8 CZERWCA NA KONFERENCJI WALLSTREET 18!

WallStreet
4‘ konferencja gi‘\)
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Atende celuje __
w cloud computing

WYWIAD Z ROMANEM SZWEDEM
PREZESEM ZARZADU ATENDE S.A.
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Nowa nazwa spotki funkcjonuje od niedawna.
Prosze przypomnieé¢ czytelnikom kroétka
historie spotki.

Roman Szwed, Prezes Zarzadu Atende S.A.:
Atende ma za sobg ponad 20-letnig tradycje.
Nasza historia, to w pewnym sensie historia
polskiej informatyki. ByliSmy liderami w zakresie
ustug dostepu do internetu, wspottworzylismy
pierwsze sieci szerokopasmowej transmisji danych,
zbudowalismy pierwsze wirtualne studio telewizyjne,
a bardziej aktualnie wdrozyliSmy z sukcesem
system inteligentnego opomiarowania w sieciach
energetycznych na potrzeby Energa Operator —
pierwsze w Polsce wdrozenie przemystowe tej
skali. Spétka ma wiec ciekawg i dtuga historie.
Natomiast od strony formalnej Atende S.A. to
wynik podziatu ATM S.A. na czes¢ zajmujaca sie
dziatalnoscia telekomunikacyjng, ktora zostata
w gestii ATM-u, oraz czes¢ odpowiedzialng za
dziatalno$¢ informatyczng, na bazie ktérej powstata
spoétka ATM Systemy Informatyczne S.A. Pod
koniec maja 2012 roku spdétka zadebiutowata na
rynku gtéwnym warszawskiej gietdy.

W celu zbudowania wieksze]
stabilnosci I przewidywalnosci
przychododow, staramy sie
zwieksza¢ sprzedaz ustug
o charakterze statym zwanych
abonamentowymi, swiadczonych
W obszarze outsourcingu, cloud
computingu i ustug serwisowych.
Zwiekszanie udziatu tego typu
ustug w przychodach Spodtki
pozytywnie wptywa na stabilnosc¢
oraz przewidywalnos¢ wynikow.

14

Kolejnym istotnym momentem byta zmiana nazwy
firmy, ktéra nastgpita w kwietniu biezgcego roku,
z ATM Systemy Informatyczne na Atende. Przyczyny
tej zmiany byty dwie. Po pierwsze, chcieliSmy
podkreslic odrebnosc kapitatowa i organizacyjna
od ATM S.A., a po drugie naszym celem byto
odrdznienie sie od innych podmiotéw na rynku
o podobnej nazwie. Co ciekawe, nazwe ,,Atende”
wymyslit Jacek Cygan, znany szerszemu gronu
autor piosenek i wierszy. Nazwa fgczy w sobie dwa
elementy: pierwszy czton wyrazu ma nawigzywac
do poprzedniej nazwy spotki, z kolei drugi jest
skrétem od ,tendencji” i nawigzuje do naszego
hastfa: ,Nowoczesne tendencje w informatyce”.

Jakie produkty oferuje Atende?

Jesli chodzi o nasze gtéwne produkty to Spotka dziata
w trzech podstawowych obszarach: ustug integraciji
infrastruktury informatycznej, ustug infrastruktury
technicznej, w tym budowy i wyposazania centrow
danych oraz ustug outsourcingu IT, w szczegdlnosci
Swiadczonych w modelu cloud computing. Nasza
oferta obejmuje réwniez rozwigzania firm, ktoére
wchodzg w sktad Grupy Atende, obecnie liczacej
cztery podmioty: Atende Software, Impulsy,
Sputnik Software i Phoenix Systems. Atende
Software oferuje innowacyjne oprogramowanie
dla przedsiewzie¢ multimedialnych, systemy
inteligentnego opomiarowania dla energetyki oraz
zaawansowane systemy cyberbezpieczenstwa.
Domeng spdétki Impulsy sga rozwigzania
informatyczne dla sektora medycznego, a Sputnik
Software oferuje oprogramowanie dla administraciji,
gtdbwnie samorzgdowej. Najmtodsza spodtka
w Grupie Atende, czyli Phoenix Systems, zajmuje
sie rozwijaniem oprogramowania dla systemow
wbudowanych, w tym oferuje system operacyjny
czasu rzeczywistego oraz implementacje protokotow
komunikacyjnych dla energetyki.
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Nasza oferta jest rozbudowana. Jest wynikiem
tego, ze staramy sie ciggle wychodzi¢ naprzeciw
wymaganiom oraz potrzebom klientéw. Uwaznie
Sledzimy rozwdj technologii oraz tendencje
rynkowe. Dzieki temu oferujemy naszym klientom
nowoczesne rozwigzania o wysokiej jakosci, ktére
sg dostosowane do ich potrzeb i mozliwosci.

Spotka po 3 kwartatach osiggneta bardzo
dobre wyniki finansowe. Jednak poczatek
roku byt staby. Jakie byty tego przyczyny?

Rynek ustug teleinformatycznych charakteryzuje
sie sezonowoscig sprzedazy. Z reguty na poczatku
roku wystepujg mniejsze przychody ze sprzedazy,
co zwykle jest kompensowane w drugiej potowie
roku. W biezgcym roku rozpoczelismy od niewielkiej
straty, jednak juz po pétroczu bylismy na plusie,
a po trzech kwartatach wypracowalismy prawie
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6 min zysku netto. Rynek docenit tak znaczaca
poprawe wynikow — od poczgtku roku kurs akcji
wzrost ponad dwukrotnie.

W celu zbudowania wiekszej stabilnosci
i przewidywalnosci przychoddw, staramy sie
zwiekszac sprzedaz ustug o charakterze statym
zwanych abonamentowymi, swiadczonych
w obszarze outsourcingu, cloud computingu i
ustug serwisowych. Zwigkszanie udziatu tego typu
ustug w przychodach Spdtki pozytywnie wptywa
na stabilno$¢ oraz przewidywalnosc¢ wynikow. Jest
to jeden z gtdwnych elementow strategii Spotki.

Jest szansa, ze pierwszy kwartat w 2014 r.
bedzie juz na ,,normalnym” poziomie?

Z roku na rok staramy sie osiggac coraz
lepsze rezultaty w kazdym kwartale, réwniez

(w tys. zt) 9M’12 IM’13

13%

144 793
Przychody 128 463
76%
EBITDA
7123
243%
Zysk Netto

1731
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w pierwszym. Na obecnhg chwile wydaje sig, ze
wyniki pierwszego kwartatu 2014 roku powinny by¢
lepsze od osiggnietych w biezgcym roku. Na pewno
czynnikiem sprzyjajacym jest wzrost sprzedazy
ustug abonamentowych, o ktdérych wczesniej
maowitem.

Zarzad podkreslat, ze dobre wyniki to efekt
scistej kontroli kosztow. Co mamy rozumieé
pod tym pojeciem?

W drugiej potowie 2012 roku podjeliSmy szereg
inicjatyw zwigzanych z obserwowanym w tamtym
czasie osfabieniem rynku, na ktérym dziatamy.
Poza gruntowna przebudowg i wzmochieniem
struktur handlowych, dokonaliSmy optymalizaciji
kosztow funkcjonowania firmy. Obecnie, pomimo
lepszej sytuacji rynkowej, kontrola kosztow nadal
jest jednym z naszych priorytetéw. W okresie trzech
kwartatow biezgcego roku, koszty ogdlnego zarzadu
byty 0 5% nizsze w stosunku do poniesionych
w roku poprzednim.

Znacznie wzrost udziat sprzedazy do sektora
publicznego. Czym to jest spowodowane?

W 2012 roku doswiadczyliSmy zastoju w zakresie
przetargdw na rynku publicznym. WykorzystaliSmy
ten czas na przebudowe i wzmocnienie struktur

handlowych. Wzrost sprzedazy do sektora
publicznego w biezgcym roku jest efektem naszej
ciezkiej pracy oraz poprawy sytuacji w sektorze
publicznym. Co warte podkreslenia, staramy sie
przy tym wybiera¢ przetargi, ktére wymagaja
najnowszych technologii i wysokich kompetenciji,
dzieki czemu marze na takich kontraktach sg
satysfakcjonujgce.

Pozytywnie wyglada rachunek przeptywow
pienieznych. Czy zarzad mysli nad
zwiekszeniem wydatkow inwestycyjnych?

W 2014 roku wydatki inwestycyjne powinny by¢ na
podobnym poziomie co w roku biezgcym. Jednak
mimo to, iz stawiamy na rozwdj organiczny, caty
czas jestesmy otwarci na inwestycje w spotki lub
projekty technologiczne, ktére wzbogaca nasza
oferte, zwtaszcza w zakresie oprogramowania
| zaawansowanych technologii z duzym naciskiem
na innowacyjnosc¢. Interesujg nas rowniez projekty
umozliwiajgce wejscie na nowe rynki. Przyktadem
takiego przejecia jest Phoenix Systems, ktory
opracowuje oprogramowanie dla systemoéw
wbudowanych ze szczegdlnym uwzglednieniem
tych stosowanych w energetyce. Warto wspomniec,
ze Spotka posiada potencjat sprzedazy swoich
rozwigzan na rynku globalnym.

o b,
)
&8 stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
be P (3
vy



——  Akcjonariusz

WYWIAD

Atende ma sprecyzowang strategie rozwoju
do 2015 roku. Jakie s3 jej gtéwne zatozenia?

Naszym celem jest zbudowanie pozycji mocnego
gracza na rynku IT. Chcemy by¢ dla potencjalnych
klientobw partnerem pierwszego wyboru. By to
osiggnac, stale doskonalimy naszg oferte.
W najblizszych latach chcemy potozy¢ nacisk na
rozwdj i sprzedaz ustug informatycznych, takich jak
outsourcing, cloud computing i ustugi serwisowe,
jak réwniez zintensyfikowaé dziatania w zakresie
rozwoju oraz sprzedazy oprogramowania wiasnego.
Chcemy réwniez znacznie zwigekszy¢ efekty synergii
ze wspotpracy spotek Grupy Atende. Mamy nadzieje,
ze realizacja naszej strategii przetozy sie na rosnacag
wartosc¢ Atende dla akcjonariuszy.

Czy dobre wyniki finansowe z trwajacego
roku sg mozliwe do poprawienia w kolejnych
latach?

Oczywiscie, ze sg. Jest to naszym celem
I nieustannie nad tym pracujemy. Rynek ustug
IT dynamicznie sie rozwija, firmy stajg sie coraz

17

W 2012 roku doswiadczyliSmy zastoju
w zakresie przetargdw na rynku
publicznym. Wykorzystalismy ten
Czas na przebudowe i wzmochienie
struktur handlowych. Wzrost
sprzedazy do sektora publicznego
w biezgcym roku jest efektem naszej
ciezkiej pracy oraz poprawy sytuacji
w sektorze publicznym.

bardziej otwarte na zmiane modelu stosowania
rozwigzan informatycznych, nastepuje zamiana
obstugi przez wiasne dziaty IT na rzecz zamawiania
gotowych ustug informatycznych. My sami z roku
na rok staramy sie coraz lepiej dopasowywac
do potrzeb naszych klientéw podnoszac swoje
kompetencje i rozwijajgc oferte. Mamy wiec potencjat
do poprawy wynikow finansowych w kolejnych
latach, cho¢ oczywiscie nie mozna bagatelizowac
wptywu koniunktury rynkowej, ktéra na szczescie
zapowiada sie w kolejnych latach dobrze.
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Zatem jakiej dywidendy moga spodziewacé
sie akcjonariusze?

Podkreslam za kazdym razem, ze zatozeniem
naszej strategii jest budowanie trwatych relac;i
z akcjonariuszami w oparciu o wyptacanie
znaczgcych dywidend. Dgzymy do wyptat dywidend
na poziomie pomiedzy 30 a 50% zysku netto Grupy z
roku poprzedniego, oczywiscie przy uwzglednieniu
sytuacji ekonomicznej spotki. W biezacym roku
wyptacilismy 8 gr na akcje wobec 7 gr na akcje rok
wczesniej. Mozemy sie pochwali¢ wysoka stopg
dywidendy, ktéra wyniosta w biezgcym roku 5,6%.
Mysle, ze wyrdznia nas to na tle spotek gietdowych
| dobrze ilustruje naszg polityke budowania relaciji
z inwestorami.

<

Jak Pan podsumuje konczacy sie rok 2013?

Biezacy rok przynidst firmie wiele sukcesow.
Najwazniejszym jest poprawa wynikéw finansowych
po 3 kwartatach. Doktadamy staran, aby caty rok
takze zakonczyt sie¢ w tym zakresie sukcesem.
Za osiggniecie mozna takze uzna¢ zmiane marki
Spoéiki. Zostata ona dobrze przyjeta przez rynek,
a Atende buduje swojg nowg tozsamos¢ w oparciu
o0 nowa marke. Spotka zmienita takze siedzibe na
inng, bardziej dopasowang do rosngcych potrzeb,
udaje sie takze budowac nowe synergie ze spotkami
z grupy kapitatowej. Na poczatku 2013 roku nasze
akcje miaty wartos$¢ ponizej 1,30 zt, a w listopadzie
przekroczyty znacznie bariere 3 zt. Mam nadzieje,
ze rok 2014 okaze sie jeszcze lepszy.
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Za nami ciekawy rok. Z jednej strony mielismy
rekordowo niskie stopy procentowe, ktore
daty paliwo polskiej gospodarce, a nastepnie
gietdzie warszawskiej. Z drugiej strony
reforma OFE, ktdéra przyczynita sie do
obnizenia polskiego dtugu publicznego,
skutecznie powstrzymywata hosse na haszym
rynku.

Pierwsza potowa roku uptynetfa pod znakiem obnizek
stop procentowych przez Rade Polityki Pienieznej
w $lad za spadajgcga inflacjg. MieliSmy w tym
czasie do czynienia z dotkiem koniunkturalnym.
Wskazywaty na to m.in. najwyzsza od 6 lat stopa
bezrobocia (14,4% w lutym), najnizsza od 4 lat
dynamika PKB (zaledwie +0,5% r/r w | kwartale),
niemal zerowa inflacja (+0,2% r/r w czerwcu), czy
tez niskie ujemne wskazniki dynamiki produkcji
sprzedanej przemystu i nowych zamowien. Dopiero
od przetomu maja i czerwca dane makroekonomiczne
za kolejne miesigce wskazywaty na stopniowg
poprawe. Rekordowo niski koszt pienigdza (gtéwna
stopa procentowa tylko 2,5%), wystepujacy przed
kryzysem tylko w krajach wysokorozwinietych,
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przynidst zamierzone efekty zmuszajagc niejako firmy
do inwestowania, a inwestorow do ryzykownych
aktywow. Oprocentowanie lokat stato sie¢ mato
atrakcyjne. Zaczeta sie odwraca¢ negatywna
tendencja w sprzedazy detalicznej, a ozywienie
gospodarcze — cho¢ powolne — stato sie faktem.

Ozywienie gospodarcze w potowie roku

Trwajgca w 2013 roku faza cyklu koniunkturalnego,
nazywana w literaturze ,,dezinflacyjng faza ozywienia
gospodarczego” (minimum dynamiki PKB i inflaciji)
to najlepszy okres na inwestowanie w akcje i inne
ryzykowne aktywa. Wskazywaty na to dodatkowo
coraz lepsze prognozy gospodarcze, czy tez
wskazniki wyprzedzajgce koniunkture. W drugiej
potowie roku poprawie ulegty niemal wszystkie
dane makroekonomiczne. Stopa bezrobocia spadta
do poziomu 13% w pazdzierniku, aby pdzniej
sezonowo wzrosng¢ na okres zimy. Dynamika
Produktu Krajowego Brutto wzrosta w Il kwartale
do 1,9% w skali roku (wedtug szacunkéw GUS),
gtéwnie za sprawg eksportu netto i budzgcej

Wptyw zmian stop procentowych na polski rynek akcji
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sie konsumpciji. Natomiast wg szacunkdéw Min.
Gospodarki w IV kwartale zaobserwujemy wzrost
PKB na poziomie ok. 2,3%. Na ozywienie wskazuje
rowniez wiele innych danych, w tym sprzedaz
detaliczna (+3,8% r/r w listopadzie), dynamika
produkciji przemystowej czy indeks PMI (53,2 pkt.
w grudniu). Inflacja pozostaje na bardzo niskim
poziomie — w listopadzie wynosita +0,6% r/r, co
oznacza, ze nie ma jeszcze presji na podwyzki
stdp procentowych. Wedtug wypowiedzi cztonkow
RPP powinnismy sie ich spodziewac najszybcie;
po wakacjach 2014 r. Motorem polskiej gospodarki
staje sie eksport. Polskie towary zaczynajg byc
coraz wyzej cenione poza granicami, a nasze firmy
zaczynaja ekspansje na inne rynki. Potwierdza to
pierwsza w nowej historii kraju od zmiany ustroju
nadwyzka w bilansie handlu zagranicznego.

Zdecydowanie najwazniejszym
wydarzeniem 2013 roku na polskim
rynku finansowym zostata reforma
emerytalna. Zmiany w OFE byty
powodem duzo stabszych wzrostow,
niz na gietdach zagranicznych.

OFE nacisnety na hamulec

Wiele firm zaczeto poprawiaé¢ swoje wyniki
finansowe oraz perspektywy, wczesniej
niejednokrotnie przechodzac restrukturyzacje.
W konsekwencji w drugiej potowie roku w Slad za
rynkami zagranicznymi wystgpita dtugo oczekiwana
hossa na GPW. Jej beneficjentami byty gtdwnie
mate i Srednie spotki. Wzrosty zaczety sie jeszcze
w 2012 roku, gietda wyprzedza bowiem realng
gospodarke o srednio 5-7 miesiecy, jednak reforma
systemu emerytalnego stata sie silnym hamulcem.
Mimo to wartosci indekséw gietdowych zostaty
wywindowane na poziomy najwyzsze od 5 lat.
Z pomocg dotgczyty tez dodatnie salda wpftat do
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funduszy akcji i inwestorzy zagraniczni, ktorzy
dostrzegli niedowartosciowanie polskich akciji.
Dzieki temu pod koniec roku zaczagt budzic¢ sie
rynek pierwotny, co wykorzystat Skarb Panstwa
sprzedajgc w IPO akcje PKP Cargo i Enerqii.

Gtéwnym powodem, dla ktérego polska gietda
zachowywata sie relatywnie stabiej od zagranicy
byty zmiany w OFE. To niewatpliwie najwazniejsze
wydarzenie 2013 roku na naszym rynku. Dwie
podstawowe cechy reformy to: przeniesienie czesci
obligacyjnej do ZUS (wraz z ich umorzeniem, co
wptynie na obnizenie relacji dtugu publicznego do
PKB i potrzeb pozyczkowych rzadu w przysztych
latach) oraz dobrowolnos$¢ w wyborze miedzy ZUS
i OFE (pierwszy wybor do lipca 2014 r, dotyczy
czesci sktadki w wys. 2,92%, mozliwa bedzie zmiana
decyzji w 2016 roku, a nastepnie co 4 lata). Temat
ten wywotat niemate zamieszanie na warszawskim
parkiecie, poniewaz fundusze emerytalne posiadaja
okoto 20% akcji GPW oraz generuja taki sam
odsetek obrotéw. Wczesniej dla przypomnienia,
rzad juz dwukrotnie obnizat wielkos¢ skfadki do OFE.
Dodatkowo wprowadzono ,,suwak bezpieczenstwa”,
czyli stopniowe przenoszenie srodkéw do ZUS przez
10 lat przed osiggnieciem wieku emerytalnego,
obnizono optaty pobierane przez OFE od sktadki,
zobowigzano OFE do lokowania co najmniej 75%
aktywow w akcje do 1 lipca 2014 oraz umozliwiono
inwestycje zagraniczne.

Sposrdd innych ciekawych i istotnych wydarzen
o skali makro w naszym kraju w 2013 roku
nalezy wymienic: rekordowo niskg rentownosc
polskich obligacji (2,63% dla 5-latek), nowa regute
wydatkowa rzadu (stabilizujgcg, wprowadzajgca
antycykliczonos¢ wydatkéw budzetowych),
kontynuacje problemdéw spdétek budowlanych
oraz deweloperskich (w tym liczne upadtosci) oraz
niespotykang od wielu lat stabilizacje kursu ztotego
— niewielkie umocnienie w stosunku do dolara
i ostabienie do euro (USD/PLN 2,99 vs 3,06 na
koniec 2012 r., EUR/PLN 4,12 vs 4,05).
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Na rynkach zagranicznych
zdecydowanie widac¢ trwate
ozywienie gospodarcze, a hossa
na Wall Street trwa w najlepsze.
Nie przeszkodzity jej nawet decyzje
Fedu o przysztosci programu QE3.
Jego dalsze losy beda zdecydowanie
kluczowe w 2014 roku dla rynkow
finansowych.

Hossa na Wall Street

W skali ogdinoswiatowej w kregu zainteresowan
inwestorow pozostawaty gtdwnie Stany
Zjednoczone. Rynki finansowe zyty od jednego
do drugiego posiedzenia Rezerwy Fedaralnej,
na ktérych podejmowano decyzje o przysztosci
programu QE3. Nie przeszkodzito to jednak
w hossie na Wall Street. Indeksy gietdowe rosng
tam niemal nieprzerwanie od 2011 roku, a wrecz
od 2009, jesli spadki cen po obnizce ratingu
dla USA i bankructwie Grecji uzna¢ za korekte,
a obecnie znajdujg sie na maksimach historycznych.
Podobna sytuacja wystepuje w przypadku gietdy
niemieckiej, ktérej gospodarka jest jednym
z prymusow strefy euro. Podobnie bowiem jak
w przypadku USA udato sie tam czesciowo zwalczyé
problem bezrobocia - stopa bezrobocia 5,2%
w Niemczech i 7% w USA w listopadzie, wobec
12,1% w strefie euro. Gtébwnym powodem jest
jednak bardzo ekspansywna polityka monetarna
najwiekszych bankdéw centralnych swiata. ,,Drukuja
one pienigdze” na niespotykang to tej pory skale
i utrzymujg ,zerowe” stopy procentowe. To miat by¢
sposob na walke z kryzysem, kiedy Swiat finanséw
po problemach z kredytami subprime musiat sie
zmierzy¢ z problemami finanséw publicznych
panstw strefy euro. Bezprecedensowe programy
tzw. ,luzowania ilosciowego” (QE w USA, czy jego
odpowiedniki w eurolandzie, Anglii oraz Japonii),
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w ramach ktérych skupowane sg aktywa o wartosci
setek miliardow dolaréw miesiecznie, zaczynaja
by¢ jednak ograniczane. Wida¢ bowiem oznaki
trwatego ozywienia gospodarczego, a dituzsze
utrzymywanie programow stymulacyjnych niostoby
widmo wysokiej inflacji w przysztosci. Na ostatnim
posiedzeniu w 2013 r. Fed postawit ograniczy¢ skale
skupu aktywow, ttumaczgc to poprawiajaca sie
sytuacja na tamtejszym rynku pracy. Skala dalszych
cie¢ programu QE w przysztym roku, bedzie zatem
kluczowym czynnikiem dla kontynuacji hossy. Stopy
procentowe powinny bowiem zostac na obecnych
poziomach jeszcze przez wiele miesiecy.

W Polsce proghozy obiecujace

Co do prognoz narok 2014, to mowig one o lepszych
perspektywach zaréwno dla polskiej, jak i Swiatowe;
gospodarki. Wedtug szacunkéw NBP dynamika
naszego PKB moze przyspieszy¢ do 2,9% (a rok
pozniej do 3,3%), a jednoczesnie inflacja pozostanie
na niskim poziomie (1,7%) przez co stopy procentowe
nie powinny by¢ podnoszone przynajmniej do
konca wakacji. Kondycja sektora przedsiebiorstw
poprawi sig, co moze mie¢ pozytywny wptyw
na nakfady inwestycyjne, a pdzniej na rynek
pracy. Powinnismy tez odnotowacé pozytywny
efekt inwestycji publicznych zwigzanych z nowag
perspektywa finansowg budzetu UE na lata 2014-
2020. Kurs ztotego powinien utrzymywac sie na
stabilnym poziomie. ﬂ
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Roku 2013 na GPW pewnoscig nie mozemy
zaliczy¢é do udanego. Po bardzo mocnym
impulsie trwajacym od kwietnia 2012 do
konca roku, od stycznia rozpoczeta sie ponad
poétroczna korekta. Kurs flagowego indeksu
warszawskiej gietdy WIG20 zatrzymat sie
dopiero pod koniec czerwca, a korekta
zniosta az 20% jego wartosci. Kurs do tej
pory nie powrodcit do stanu wyjsciowego.
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staby debiut spotki Energa. Negatywnym sygnatem,
ktory pojawit sie 17 grudnia byto przebicie bardzo
istotnego zgrupowania zniesien Fibonacciego
w zakresie 2400 - 2425 pkt. Jak pokazuje wolumen
wielu inwestoréw wtasnie na tym poziomie miata
ustawione zlecenia zabezpieczajgce, ktére
wyrzucity wielu z nich poza rynek. Pojawiajg sig
jednak przestanki, ze przetamanie poziomu 2400
pkt. jest jednak fatszywym wybiciem. Obroniona
zostata, wczesniej przebita, srednioterminowa linia
trendu spadkowego. Wskaznik MACD wskazat na
niedowartosciowanie indeksu, a dane z polskiej
gospodarki i jej prognozy sg rewidowane w gore.
Nie ma podstaw fundamentalnych, ani technicznych
do pogtebienia spadkdw, a jak pokazujg statystyki
WIG20 ma 70% szans na kontynuacje trendu
wzrostowego w kolejnych 2-3 miesiacach.

Kandydaci do wzrostu

Ponizej zaprezentowano 3 spdétki z WIG20, ktére
majg najwieksze prawdopodobieristwo na wzrosty.

1. Wykres dzienny WIG20 w okresie od 05.2012 do
12.2013.

Zrédto: opracowanie wiasne.

Inwestowanie w okresie od lipca do wrzesnia,
w czasie wysokiej niepewnosci zwigzanej gtownie
z reforma OFE i kryzysem zadtuzenia w Eurolandzie,
chociaz ryzykowne, zostato nalezycie nagrodzone.
Od lipca na GPW rozpoczeta sie hossa. Indeks
szerokiego rynku wzrést o blisko 21%, wyznaczajac
kolejne 5 letnie maksima. Rynek byt wyraznie
przegrzany, a komponowany przez Sll Indeks
Nastrojéow Inwestoréw kilkukrotnie sygnalizowat
krancowe wykupienie. Po wykorczeniu 5-falowej
struktury fal Elliota i dotarciu w zakres 2,5 letniego
maksimum korekta byta niemal pewna.

Podaz zaatakowata 19 listopada i do konca roku
zniosta kurs 0 10%. Zimnym kubtem wody dla
tracacych nerwy inwestorow byt miedzy innymi

PKN Orlen:

FHEM - Weekly 2013-12-19 Open 44.3, Hi 44.31, Lo 40.74, Close 41
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2. Wykres tygodniowy PKN Orlen w okresie od 02.2012
do 12.2013.

Zrédto: opracowanie wiasne.

Kurs flagowego koncernu paliwowego od wrzesnia
2011 znajduje sie w trendzie wzrostowym. Struktura
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falowa na tym walorze, jest niemal idealna. Do
tej pory rynek narysowat 4 fale. 2 mocne impulsy
z czego 3 fala byto zgodnie z teorig wydtuzona
oraz 2 gtebokie korekty, ktdre jednak na siebie nie
zachodza. Fala 4 - korekcyjna zatrzymata sie na tuz
powyzej poziomu 40 zt. W tym miejscu powstata
pozytywna formacja mtota, ktdrej rysowaniu
towarzyszyt wiekszy wolumen.
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3. Wykres dzienny PKN Orlen w okresie od 02.2013
do 12.2013.

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Rynek rozpoczat kolejng sekwencje fal 1-2
tym razem w nizszej skali wyznaczajac kolejny
dotek z pozytywng formacja swiecowg. Wzrost
aktywnosci inwestorow w tym miejscu moze
Swiadczy¢ o przesileniu, a prawdopodobienstwo
wzrostow zwieksza tez odczyt MACD ponizej O.
Nalezy réwniez zwréci¢ uwage na fakt, ze spdtka od
2009 r. znajduje sie w dtugoterminowym trendzie
wzrostowym, a takie struktury rzadko sg tamane
przez rynek.

Potencjat wzrostowy omawianej spotki jest spory.
Zgodnie z teorig fal Elliota kurs powinien w Srednim
terminie kontynuowac fale 3 nizszego rzedu,
a w dtugim terminie wykonczy¢ duzag strukture
5 falowag czego warunkiem byty wzrost wartosci
do 56 zt za akcje. Najblizszym oporem dla popytu
bedzie poziom 48 zt czyli szczyt fali 1. Jego
osiggniecie oznaczatoby wzrost rzedu 15-20%,
a osiggniecie kolejnego poziomu 56 zt, nawet 35%
w najblizszych 6 miesigcach. Rozsgdnym miejscem
do ustawienia zlecenia zabezpieczajgcego jest
poziom 40,73 zt — tuz ponizej dotka fali 2. Trend
wzrostowy zostanie zanegowany kiedy kurs spadnie
ponizej poziomu 40 zt.

Wranglern - Fotolia.co,
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4. Wykres dzienny Eurocash w okresie od 02.2012 do
12.2013.

Zrédto: opracowanie wiasne.

Eurocash:
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5. Wykres dzienny Eurocash w okresie od 04.2013 do
12.2013.

Zrédto: opracowanie wiasne.

Imperium spozywcze Luisa Amarala wiasciwie
od samego jej debiutu w 2005 roku jest hitem na
GPW. W tym czasie wzrosta z nieco ponad 3 zt do
niebotycznego poziomu 65 zt i weszta do indeksu
polskich spétek blue chips. Skupmy sie jednak na
strukturze rysowanej na tym walorze od sierpnia

31

2011 r. Rynek narysowat ksigzkowg strukturg 5 fal
Elliota, po ktorej nastgpita korekta, ktora zatrzymata
sie ,,w punkt” na bardzo waznym zgrupowaniu
zniesien (38,2% trendu wzrostowego od 2005 r.
i 50% ostatniej struktury). Kolejne argumenty takie
jak formacja miota czy zwigkszenie obrotu wskazuja
poziom 42 zt jako ,twardy” dotek na tym wykresie.
Tg fale korekcyjna powinnismy oznaczyc¢ cyfrg 2.

W mniejszej skali struktura 1-2 zostata powtérzona
i pojawity sie kolejne sygnaty kupna: formacja
mtota przy duzym wolumenie 17 grudnia 2013 r.
oraz objecie hossy kilka sesji pdzniej. Spotka
w perspektywie najblizszych 2 miesiecy ma szanse
na wzrosty w okolice poziomu 56 zt (ok. 22%
zysku), a w kolejnych 2 kwartatach na kontynuacje
fali 3 wyzszego rzedu (minimalnie 66 zt — ok. 44%)).
W przypadku kupna rozsadnym miejscem do
ustawienia zlecenia stop loss jest poziom 43,42 zt
(ok. 5% ryzyka). W przypadku przetamania poziomu
41,82 zt kurs spadnie prawdopodobnie przynajmniej
do poziomu 36 zt.

Tauron Polska Energia:

Tauron, czotowa polska spotka energetyczna
mimo stabilnej sytuacji fundamentalnej w ostatnim
czasie podawana jest duzym wahaniom cen. Trend
spadkowy trwajgcy prawie 2 lata zakoniczyt sie
w maju 2012 roku formacjg miota. Ceny w bardzo
szybkim tempie zyskiwaty na wartosci, jednak
podaz, ktora zdominowata GPW na przetomie 2013
r. ponownie cofnefa cene do poziomdéw z maja.
Od tego momentu byki napedzane zwigkszong
aktywnoscia inwestoréw wyniosty kurs do poziomu
5,4 zt (wzrost 42%) by ponownie gwattownie spasc.

Ostatni miesigc to gwattowny spadek ceny o 19%
w okolice wczesniej przetamanej dtugoterminowej
linii trendu spadkowego. Korekta wyniosta ok. 61,8%
wczeshiejszego impulsu i zakonczyta sie pro
wzrostowag formacjg mtota. Kurs w najblizszych
3 miesigcach ma szanse na réwnie szybki powrét
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na wczesniejsze rejestry. Sygnalizuje to rowniez
wskaznik MACD, ktéry tak niskich pozioméw nie
wskazywat juz od ponad 1,5 roku.

TPE,- Dally 2013-12-19 Open 4.5, Hi 4 56, Lo 4.5, Glose 4 55 (2.2%) MA(Ckse, 15) = 4 77, MA1(Close 45) = 4.97 . 55

6. Wykres dzienny Tauron PE w okresie od 02.2012 do
12.2013.

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Jezeli rynek bedzie kontynuowat fale 3 na poczatku
2014 roku ceny powinny wzrosna¢ do 5,4 zt (ok. 23%
zysku). Wydtuzone zakonczenie tej fali zgodnie
z teorig o falowosci i sytuacjg na wykresie moze
wypasc¢ w okolicach historycznego maksimum na
tym walorze - 6,24 zt w kolejnym roku, dwaoch.
To oznacza potencjalny wzrost kursu o ponad
40%. Zajmujgc pozycje na tym walorze, stop loss
powinien zosta¢ ustawiony na poziomie 4,33 zt.

Biorgc pod uwage korzystne otoczenie
makroekonomiczne w tym bardzo niskie stopy
procentowe, a takze sytuacje techniczng na
wykresach, istnieje duze prawdopodobienstwo,
ze 1 kwartat 2014 r. bedzie stat pod znakiem
rynku byka. Inwestorzy powinni jednak zachowac
szczegolng ostroznos¢ majagc na uwadze fakt, ze
bank rezerwy federalnej w USA przymierza sie do
zakonczenie programu luzowania ilosciowego, ktory
termin przez ekspertow jest typowany wtasnie na
marzec 2014.

Spodobata Ci sie taka analiza?
Szukaj wiece] w kolejnych

odcinkach ATrakcyjnych
Spodtek Video
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Michat Mastowski, Stowarzyszenie
Inwestorow Indywidualnych:

Dlaczego inwestorzy indywidualni sg tak
wazni dla Air Liquide?

Laurent Dublanchet, Air Liquide:
Inwestorzy indywidualni sg podstawg kazdej
dtugoterminowej polityki inwestycyjnej. To oni
zapewniajg spoétce stabilnosé, niezaleznosc
i dtugoterminowg wizje rozwoju potrzebng do
podejmowania decyzji inwestycyjnych.

W Air Liquide okoto 60%
akcjonariuszy trzyma akcje
ponad 10 lat.

Jak aktywni sg inwestorzy indywidualni we
Francji? Czy ich liczba rosnie, czy maleje
w ostatnich latach?

Szacuje sig, ze catkowita liczba inwestorow
indywidualnych we Francji to okoto 4 min, jednak
wykazujg oni mniejsze zainteresowanie rynkiem akciji
niz kiedys. W ciggu ostatnich lat ta liczba znaczaco
spadta. Gtéwne powody takiego stanu rzeczy to
wieksza awersja do ryzyka wsrdd inwestorow
indywidualnych oraz polityka podatkowa, ktéra stata
sie swoistym srodkiem odstraszajgcym. Jednakze
w tych niekorzystnych okolicznosciach Air Liquide
utrzymat statg liczbe inwestoréw indywidualnych,
dzieki dtugofalowym relacjom tworzonym przez
wiele dekad.

llu akcjonariuszy indywidualnych posiada
Air Liquide? Jak zmieniata sie ta liczba na
przestrzeni ostatnich lat?

Grupa Air Liquide ma 390 tys. akcjonariuszy
indywidualnych (tacznie z 23 tysigcami oséb
posiadajacych akcje pracownicze). Reprezentuja
oni 37% kapitatu. W 1902 roku, kiedy Air Liquide

34

byt matym, innowacyjnym start-up’em, to wtasnie
prywatni inwestorzy wspomogli firme we wczesnym
etapie rozwoju. Byt to poczatek tworzenia si¢ silnej
wiezi pomiedzy Air Liquide a akcjonariuszami,
ktérzy uwierzyli wéwczas w potencjat grupy. W 2013
roku Air Liquide swietuje stulecie notowania na
paryskiej gietdzie. Obecnie, 110 lat od rozpoczecia
dziatalnosci i 100 lat po pierwszej emisji akcji mozna
stwierdzic¢, ze lojalnos¢ akcjonariuszy ma takie
samo znaczenie, jak rygorystyczne wymagania
stawiane zarzadowi spétki. To wszystko razem
zbudowato grupe Air Liquide.

37%
44%

19%

krajowi inwestorzy instytucjonalni
zagraniczni inwestorzy instytycjonalni

inwestorzy indywidualni

1. Struktura akcjonariatu Air Liquide (aktualne na dzien
31.12.2012r.).

Zrédto: Air Liquide
Jakie bodzce stosuje spotka, aby zachecié
indywidualnych inwestorow do trzymania

jej akcji?

Air Liquide proponuje swoim akcjonariuszom
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Zarejestrowani akcjonariusze
Air Liquide zyskujg m.in. wyzszg
o 10% dywidende, a takze
uczestniczg w darmowych
emisjach akcji.

mozliwos$c rejestracji (ang. registered shareholders).
Aktualnie grupa zarejestrowanych akcjonariuszy
liczy 220 tys. oséb. Jest to ponad 50% wszystkich
indywidualnych akcjonariuszy spoétki. Rejestracja
przynosi wiele korzysci. Akcjonariusze zyskuja
wowczas mozliwos¢ bezposredniego kontaktu
z Air Liquide (kluczowe informacje takie jak list
do akcjonariuszy i przewodnik akcjonariusza s3g
wysyfane bezposrednio na adres, ktéry sami wybrali)
oraz tzw. ,bonus lojalnosciowy” w wysokosci 10%
wartosci otrzymywanej dywidendy. Zarejestrowani
akcjonariusze moga liczy¢ takze na otrzymywanie
darmowych udziatdbw w spodtce. Air Liquide
emituje regularnie darmowe akcje dla wszystkich
akcjonariuszy, pozwalajgc im z czasem powigekszac
swoj portfel.

Dla zarejestrowanych inwestoréw, Air Liquide
Shareholder Services ciggle rozwija nowe ustugi.
Pie¢ lat temu uruchomiliSmy specjalng strefe
spotkan dla akcjonariuszy (ang. Shareholders
Lounge) w gtdwnej siedzibie Air Liquide. Jest to
miejsce, w ktdrym oferujemy mozliwosc¢ spotkania
Z naszym zespotem i zadania pytan dotyczacych
grupy Air Liquide i jej wynikéw, czy tez rozwiania
watpliwosci dotyczgcych wiasnego rachunku
papierow wartosciowych.

Akcjonariusze majg w kazdej chwili dostep
do swojego rachunku poprzez konto online
dostepne na www.airliquide.com. Moga kupowac
I sprzedawac akcje, czy tez zasiegnaC porady
w sprawie swojego portfela. Darmowa aplikacja
Shareholder App jest dostepna w App Store
i Google Play. Oferuje ona mozliwos¢ wykonywania

35

obliczen przy pomocy symulatoréw podatkowych
(tylko dla os6b rozliczajacych sie z francuskim
fiskusem). W listopadzie 2013 roku wypusciliSmy na
rynek wersje aplikacji na iPada dostepng w jezyku
francuskim, a na poczatku 2014 roku planujemy
udostepni¢ angielskg wersje jezykowg. Chcemy,
aby akcjonariusze byli na biezgco informowani
o nowosciach z Air Liquide Shareholder Services.

Shareholder Services organizuje w ciggu roku okoto
20 wydarzen pozwalajgcych na nawigzanie jeszcze
blizszych relacji z akcjonariuszami: spotkania we
Francji i w Europie, specjalne wieczory, mini wystawy
w Shareholders Lounge zwigzane z dziatalnoscia
grupy Air Liquide, wyktady dla studentow kierunkéw
finansowych, partnerstwo z Patacem wersalskim
itp.
18
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2. Udziat inwestorow indywidualnych w akcjonariatach
spotek wchodzacych w skitad indeksu CAC 40 [%].

Zrédto: Air Liquide.

Jak wyglada proces rejestracji akcjonariusza
spotki? Dlaczego jest to tak wazne dla Air
Liquide?

Jesli wiasciciel akcji chce zmienic je na rejestrowane,
wszystko co musi zrobic to przesta¢ swojemu bankowi
prosbe o konwersje akcji. Za tg prostg transakcja
kryje sie bardzo specyficzny, trzystopniowy
proces. Posrednik finansowy otrzymuje prosbe
akcjonariusza i przygotowuje w wersji elektronicznej
powiadomienie o przeniesieniu akcji, zawierajgce
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3. Udziat inwestorow indywidualnych w akcjonariacie Air Liquide [%].

Zrédto: Air Liquide.

petne dane akcjonariusza wraz z liczbg akcji.
Nastepnie, dokument ten jest sprawdzany przez
centralng instytucje depozytowa Euroclear
(przyp. red. odpowiednik polskiego KDPW). Po
sprawdzeniu, dokument jest przekazywany do
Air Liquide, ktéry wprowadza dane do spisu
akcjonariuszy. Zarejestrowani inwestorzy zyskujg
wiele korzysci, natomiast Air Liquide ma szanse na
lepsze ich poznanie, co jest kluczem do stworzenia
dtugoterminowej, dostosowanej na miare potrzeb
relacji i wspotpracy.

lle francuskich spdétek uzywa podobnych
bodzcéw stymulujacych dtugoterminowe
inwestycje w ich akcje? Czy dziatania, ktore
stosujecie sg popularne we Francji, czy
jestescie jedyna spdétka ktora uzywa takich
metod?

W ciggu ostatnich lat inne spdtki akcyjne zdaty
sobie sprawe, ze posiadanie silnego akcjonariatu
indywidualnego jest bardzo waznym atutem firmy.
Niektore z nich wprowadzity podobne metody, aby

wesprzec¢ rozwoj akcjonariatu indywidualnego, ale
to my jestesmy liderem na tym rynku.

Laurent Dublanchet dofgczyt do grupy Air Liquide w roku 1995 po ukoriczeniu
studiéw inzynierskich na uczelni Ecole Nationale des Ponts et Chausseées
oraz programu MBA w szkole biznesowej Collége des Ingénieurs w Paryzu.
Swojg kariere rozpoczat w Japonii w firmie Air Liquide w Kobe pracujac
w sekcji handlowej w dziale inzynierii.

Od 1995 do 2003 roku, jako Project Officer dziatu inzynierii Air Liquide,
zarzadzat projektami inwestycyjnymi oraz konstrukcjami instalacji do
separowania powietrza dla Air Liquide w Indonezji, Nowej Zelandii, Grecji
i Hiszpanii oraz dla SASOL - potudniowoafrykanskiego dostawcy ropy.

Od 2010 roku Laurent Dublanchet petni funkcje Dyrektora dziatu Obstugi
Akcjonariuszy, ktory odpowiada bezposrednio przed CEO, Benoit Potierem.
Zespo6t dziatu Obstugi Akcjonariuszy odpowiada za zarzadzanie 80 000
bezposrednio zarejestrowanych kont oraz za komunikacje ze wszystkimi
390 000 indywidualnych akcjonariuszy Air Liquide.
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IPO goni IPO. W ostatnim czasie gietda
nie pozwala odpoczaé od informacji
dotyczacych debiutow kolejnych spoétek.
Spotki zachecajq do zapisow na akcje, aich
specjalisci od marketingu i PR dbaja o to,
aby o spotce byto gtosno. Prezesi udzielaja
wielu wywiadoéw, biora udziat w czatach
inwestorskich, a reklamy pojawiajg sie
rowniez w telewizji. Informacje o mozliwosci
dokonania tego rodzaju inwestycji docieraja
do coraz wiekszej grupy odbiorcéw. Jest
w czym wybieraé, rodzi sie tylko pytanie
czy warto?

12%

Niemal takg stope zwrotu mogli
0siggnac inwestorzy, ktorzy zakupilli
akcje PZU i sprzedali je zaraz po
debiucie.

W 2013 roku na Gietdzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie zadebiutowato 14 spotek’. W latach

490
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2010, 2011 i 2012 byto to kolejno 27, 33 i 17
spotek. W 2010 roku miat miejsce debiut polskiego
giganta ubezpieczeniowego - PZU. Razem z nim
zapoczatkowany zostat program Akcjonariat
Obywatelski, prowadzony przez Ministerstwo Skarbu
Panstwa, utatwiajgcy inwestorom indywidualnym
zapisy na akcje debiutujgcych spdtek. Przed
wprowadzeniem tego programu, jeden inwestor,
jezeli tylko byto go staé, mdégt wykupi¢ catg pule
akcji przeznaczong dla inwestoréw indywidualnych.
Nierzadko wiec inwestorzy zadtuzali sie, biorgc
ogromne kredyty bankowe, aby otrzymac jak
najwiecej akcji. Teraz w ramach emisji prowadzonej
pod sztandarem Akcjonariatu Obywatelskiego
ustalany jest limit zakupu dla kazdego nabywcy.
Program niewatpliwie okazat sie sukcesem
I doprowadzit do zapisania sie na akcje PZU,
TAURON i GPW rekordowej liczby inwestordw.
Byto to kolejno: 250 tys., 230 tys. oraz imponujgce
323 tys. osob.

Ci, ktorzy zapisali sie na akcje wyzej wymienionych
spotek, mogli liczy¢ na duze zyski. Cena otwarcia
PZU wynosita 349 zi, co przy cenie emisyjne;
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1. Kurs akcji PZU od debiutu [PLN].

Zrédto: Opracowanie wtasna na podstawie danych bossa.pl
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312,5 zt oznacza, ze wystarczyto zapisac sie na
akcje i sprzedac je zaraz na debiucie, aby cieszyC sie
niemal 12% zyskiem. W przypadku tej spotki, akcje
trzymane do zamkniecia sesji, przez kolejny tydzien,
miesigc a nawet do teraz? pozwolity inwestorom
zarobié. Oczywiscie spotka miata okresy zmiennoSci
| znajdowata sie w trendzie spadkowym, jednak
biorgc pod uwage srednig dtugosc trzymania akcji
przez inwestorow mozna smiato stwierdzié, ze byta
to dobra inwestycja (wykres 1). Co wiecej, spdtka
wyptacita od debiutu 5 dywidend, o tacznej wartosci
prawie 100 zt za akcje. Miato to znaczacy wptyw
na zyski inwestoréw i nie moze zosta¢ pominiete
przy analizie zyskownosci.

Badaniu poddane zostaty wszystkie spoiki
debiutujgce od 2010 roku, czyli roku rozpoczecia
programu Akcjonariat Obywatelski, z pominieciem
tych przechodzacych z rynku NewConnect.

Kto zarabia najczesciej?

Analiza spéfek zostata przeprowadzona z punktu
widzenia inwestora indywidualnego, ktéry zapisat
sie na akcje i kupit je po cenie emisyjnej. Nastepnie
obliczone zostaty stopy zwrotu w sytuacjach:
sprzedania akcji po cenie otwarcia pierwszego
dnia notowan, po cenie zamkniecia tego dnia, po
tygodniu (5 sesji) i po miesigcu (20 ses;ji). Porownujac
stopy zwrotu w poszczegdinych okresach dla 88
spotek, mozna zauwazyC ze najwiekszy odsetek
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Porownujgc stopy zwrotu
w poszczegolnych okresach dla
88 spodtek mozna zauwazyd, ze
najwiekszy odsetek dodatnich stép
zwrotu wystepowat w momencie
sprzedazy akcji po cenie zblizonej
do ceny zamkniecia w pierwszym
dniu notowan.

pozytywnych stép zwrotu (a wiec zyskownych
transakcji) wystepowat w momencie sprzedazy akcji
po cenie zblizonej do ceny zamkniecia w pierwszym
dniu notowan (tab. 1). Natomiast w 68% przypadkow,
aby cieszyC sie zyskiem wystarczyto sprzedac
akcje po cenie otwarcia. Wsrdéd inwestycji, gdzie
okres trzymania akcji byt mniejszy niz miesiac,
najwyzsze zwroty mozna byto osiggnac sprzedajac
akcje po cenie zamkniecia w dniu debiutu. Srednia
stopa zwrotu wynosita 6%, jednak az 1/3 transakc;ji
zamknigtych na plusie pozwalata zarobi¢ wiecej
niz 10%.

Optacalnosc¢ krétkoterminowych inwestyciji moze
wynikac z faktu, iz akcje debiutujgcych spodtek
czesto sg przewartosciowane i rynek potrzebuje
czasu, aby je zdyskontowac. Dobrym przyktadem
obrazujgcym taka sytuacije jest znana wigkszosci
0soOb spdtka notowana na rynku Nasdaq, portal
spotecznosciowy — Facebook, wyceniany w dniu
debiutu na ponad 100 mid dolaréw. Jest to

Sprzedaz po cenie Sprzedaz po cenie Sprzedaz po 5 Sprzedaz po 20
otwarcia 1 dnia zamkniecia 1 dnia sesjach sesjach
Odsetek fyskownych 68% 74% 61% 549%
transakcji
Odsetek ftratnych 21% 2004 36% 40%
transakciji
Odetek debiutow 10% 5% 3% 5%
na 0%
Sredni zysk 4% 6% 5% 4%

1. Odsetek zyskownych/stratnych transakcji w réznych okresach.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych bossa.pl.
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kwota o ponad 100 razy wieksza niz wynoszg
roczne zyski spotki. Dla poréwnania wycena np.
Apple to 17-krotnos¢ rocznych zyskdéw. Portale
spotecznosciowe, debiutujgce w USA stanowig
swego rodzaju fenomen. Kapitalizacja LinkedIn,
Facebooka i Twittera razem stanowi potowe
kapitalizacji polskiej gietdy. Ostatnio, ogromne
wrazenie zrobit debiut Twittera 7 listopada br.,
ktory pozwolit na zysk w wysokosci prawie 73%.
Jednak niewiele osdb pamieta, ze popularny
portal pomagajacy w rozwijaniu kariery zawodowej
LinkedIn, zadebiutowat podwajajac swojg cene
emisyjng i pozwalajgc zarobi¢ niemal 110%.

110%

Zwrot jaki osiggneli inwestorzy,
ktérzy zakupili akcje zachodniego
giganta LinkedIn, ktory na debiucie
podwoit Swojg cene emisyjna.

Rekordzisci z polskiego parkietu

Na polskiej gietdzie, spotkami ktére moze nie tak
Zjawiskowo, ale takze pozwalaty na niematy zysk,
byty czesto te z kapitatem Skarbu Panstwa jak
PZU, GPW, PHN czy niedawno PKP Cargo. We
wszystkich badanych okresach, spotki te osiggaty
stopy zwrotu powyzej 10%. Do tej grupy zaliczy¢
mozna takze m.in spotki Ferro, Harper Hygienics,
Votum, lzostal, Kino Polska, ACG, Work Service,
Czerwona Torebka czy Tarczynski. Ponadto warto
wyrozni¢ spotke Benefit, ktéra w ostatnim czasie
zanotowata duze wzrosty. Inwestorzy, ktérzy
zapisali sie na akcje i ktorym udato sie je utrzymac
do 3 grudnia 2013 r. mogli sie cieszy¢ zwrotem
w wysokosci az 202%.

Dla wielu oséb zaskoczeniem maégt by¢ debiut
spotki Energa z dnia 11 grudnia 2013 r. Inwestorzy
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przyzwyczajeni do dobrej passy po ostatnich
udanych debiutach ze zdziwieniem obserwowali,
jak notowania spéfki otwierajg sie ze stratg. Przez
chwile kurs spadt az o 10%. Niestety, ryzyko rynkowe
obecne jest zawsze i nie ma w tym
nic nadzwyczajnego. Potwierdza
to jednak fakt, iz zamiast podagzac
Slepo za innymi, warto poswieci¢
czas na analize fundamentalng

Zobacz
raport IPO

Energa
debiutujgcej spotki, badz zapoznaé “
sie z raportami profesjonalistow.

202%

Tyle mogli zarobi¢ akcjonariusze
spotki Benefit, ktérzy zakupili
akcje przed debiutem i utrzymali
je w swoim portfelu do dzis.

Podsumowujgc, w spétki debiutujace na rynku
najczesciej optaca sie inwestowac krétkoterminowo,
zapisujac sie na akcje i sprzedajgc je pierwszego
dnia. Jak wynika z badania, ryzyko towarzyszgce
takim inwestycjom jest mniejsze niz w przypadku
tradingu spoétkami juz notowanymi. Oczywiscie,
nalezy zachowac zdrowy rozsadek i zamiast
Slepo lokowaé pienigdze w kazdy debiut, warto
obserwowac rynek, nastuchiwac informaciji
o kolejnych debiutach, a po wiasnej analizie spotki
zadecydowac czy ulokowac w niej swoje srodki. A

Analiza optacalnosci
zmiany parkietu, wsrod

spotek ktore przeszty
Z NewConnect na GPW

®  Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
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Rynek kapitatowy w Polsce wcigz okresla si¢ mianem
mtodego. Nie moze byc¢ inaczej, gdy spojrzymy na
to ile lat maja gietdy w krajach Europy zachodniej,
o Stanach Zjednoczonych nie wspominajac. Wiek
przecietnego polskiego inwestora rowniez jest,
w porownaniu z zachodem, stosunkowo niski.

Polski inwestor powoli, ale jednak
coraz bardziej upodabnia sie do
inwestoréow zachodnich. Jest coraz
starszy, ma wiecej spotek w portfelu
| iInwestuje wiekszy kapitat. Z uptywem
lat, dystans pomiedzy przecietnym
inwestorem indywidualnym w Polsce
| na Zachodzie bedzie sie wyraznie
zmniejszat, wraz z dojrzewaniem
polskiego rynku kapitatowego.

Mtody mezczyzna, ktéry inwestuje od 8 lat

Przecietny polski inwestor ma 37 lat, inwestuje
samodzielnie na gietdzie od 8 lat, ma w portfelu do
7 spotek. Wartos¢ jego portfela ulokowanego na
gietdzie w wiekszosci przypadkdw nie przekracza
50 tysiecy ztotych. Jego horyzont inwestycyjny
rzadko kiedy przekracza 1 rok. Nie jezdzi takze na
walne zgromadzenia spotek gietdowych.

Inwestorzy z zachodu to inne pokolenie

Dla poréwnania niemiecki inwestor gietdowy ma az
56 lat, z czego 47% ma powyzej 60 lat. Inwestuje na
gietdzie przecietnie od 22 lat, czyli tyle ile w Polsce
liczy sobie caty rynek kapitatowy. Posiada w swoim
portfelu 19 akciji. Inwestuje dtugoterminowo, nie
spekuluje, szuka akcji dywidendowych. | co
bardzo ciekawe, chetnie uczestniczy w walnych
zgromadzeniach, jak rowniez w cyklicznych
spotkaniach z zarzgdami spétek.

o,
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100% [} 0,4 0,1 0,1 0,1
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37,8 40,3 42,6
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30% 35,8

20%
” . .
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"do 25 lat od 26 do 35 lat od 36 do 45 lat
od 46 do 55 lat powyzej 55 lat

1. Wiek inwestorow w latach 2009-2013.

odmowa odpowiedzi

Dla zachodniego inwestora gietda istnieje
od zawsze

Dlaczego tak sie dzieje? Z czego wynika ta
pokoleniowa rdéznica? Odpowiedz jest prosta
— z wieku rynku kapitalowego w danym kraju.
Z punktu widzenia przecietnego Niemca, Francuza,
Anglika, czy Amerykanina, to gietda istnieje w jego
kraju od zawsze. Mogli na niej inwestowac¢ odkad
tylko osiggneli petnoletnosé. Tak samo inwestowali
na gietdzie ich ojcowie, a czesto nawet dziadkowie.
W Polsce 60-latek na gietdzie nie mogt zaczaé
inwestowac jak miat 18 lat, gdyz sama gietda ma
dopiero 22 lata.

Dzieci odchowane i duzo wolhego czasu

Druga przyczyna tej roznicy wieku miedzy polskim
inwestorem, a jego zachodnim odpowiednikiem
jest zamoznosc¢, a raczej jego brak, polskiego
spoteczenstwa, a takze ilos¢ wolnego czasu,
ktéry mozna przeznaczyc¢ na inwestycje gietdowe.
Zachodni inwestor inwestujgc na gietdzie, w wieku
ponad 50 lat ma juz odchowane dzieci, a co za tym
idzie duzo wolnego czasu, a co wazniejsze zdazyt
juz w zyciu zarobi¢ wystarczajgco duzo pieniedzy,
ktdre moze zainwestowac na rynku kapitatowym.
Ma tez czas, aby swoimi inwestycjami sie zajmowac.
Polski inwestor, ktéry ma przecietnie 37 lat, jest

)
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Inwestor z Niemiec ma wszystko to,
Czego jeszcze nie ma inwestor polski:
czas i pienigdze. Odchowat juz dzieci,
wybudowat dom i zarobit znacznie
wiecej. Teraz ma rowniez wieksze
srodki, ktére moze przeznaczyc¢ na
inwestycje na gietdzie.

zajety swojg karierg zawodowa, matymi dziecmi,
a sporo czasu i pieniedzy pochtania mu kupno
mieszkania, czy tez budowa domu. Sitg rzeczy
nie moze on zatem poswiecic¢ ani duzo czasu, ani
pieniedzy na inwestycje na rynku kapitatowym.

100% 1,6 1,8 \-;1 0O;1 0,1
4,5 6,2 7.8 12,6

90% —
0 14,5 10,6 74 8,5
10,8

80% .
17,2

15,1
70% 16,5 228 I

27,6
60% —

50% —

40%

30%

20%

10%

0% -

2009 ‘ 2010 ‘ 20M ‘ 2012 ‘ 2013
"do 5 lat od 5do 10 lat od 10 do 15 lat powyzej 15 lat brak danych
2. Przecietny okres inwestowania na gietdzie.
Zmiany w latach 2009-2013.

Kiedys bedziemy jak Niemcy czy Francuzi

Ale ta sytuacja sie zmieni. Polski inwestor bedzie
wygladat tak samo jak jego zachodni odpowiednik.
Przecietny wiek polskiego inwestora zblizy sie do
tych ponad 50-60 lat. Nastgpi to zapewne nie
wczesniej niz za okoto 15-20 lat, akurat wtedy,
gdy 50 rok zycia osiggnie to pokolenie, dla ktérego
gietda byfa zwykta codziennoscia wéwczas, gdy
oni mieli 18 lat. Ten czas bedzie nam potrzebny
takze do tego, aby sie nieco wzbogacic, zwiekszy¢
site nabywcza catego spoteczenstwa. W chwili
obecnej niewielka liczba rachunkéw inwestycyjnych
wynika przede wszystkim z niewielkiej zamoznosci

45

Polakéw. Zbyt mata liczba osdb posiada na tyle
duze srodki finansowe, aby w ogodle rozwazacé
inwestycje gietdowe.

100% 2,4 B
4,3 38 74 8,7 10

20% 12,4 2 2 35
15,2 92 i
80% 139

1,5
70% 14,8 —
14,8

60% —

50%

40%

30%

20%
10%
0%

2009 2010 20m 2012 2013

"do10k ™10k - 50k 50k - 100k 100k - 500k powyzej 500k odmowa odpowiedzi

3. Wartos¢ portfeli inwestycyjnych. Zmiany w latach
2009-2013.

Wydaje sie zatem, Zze czas zatatwi za nas wszystko.
Po pierwsze zwiekszy sie zamoznos$¢ polskiego
spoteczenstwa. Po drugie dojrzeje pokolenie, ktdre
bedzie miato gietde we krwi od najmtodszych lat.
Osoby te zyskajg wieksza ilo$¢ wolnego czasu,
co stanie sie dopiero jak ich dzieci osiagng
petnoletnosé, a takze wtedy, jak ich gtéwnag
potrzebag kapitatowg nie bedzie budowa domu.
A to wiasnie wydarzy sie wéwczas, jak mniej wiece;
osiggng wiek przedemerytalny i emerytalny, czyli
wtasnie jak beda miaty okoto 50-60 lat. Jest to
tez wiek, w ktérym ludzie koricza sptacac kredyty
hipoteczne zaciggniete na kupno mieszkania
na poczatku aktywnosci zawodowej. Juz samo
to powoduje, ze wiecej gotéwki pozostaje do
dyspozycji i mozna jg przeznaczy¢ np. na inwestycje
gietdowe. Powinno to przetozy¢ sie na wzrost
liczby inwestoréw indywidualnych. Oczywiscie
zmiana bedzie nastepowac¢ w sposdb ciagty,
a nie skokowy. Systematycznie kazdego roku
powinnismy zatem obserwowac proces starzenia
sie przecigetnego polskiego inwestora. Wydaje sie,
ze jest to nieuniknione, wzorzec zachodni jest az
nazbyt oczywisty. “

Zrédto: Ogélnopolskie Badanie Inwestoréw 2013.
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Podczas konferencji Profesjonalny Inwestor,
ktora odbyta sie we Wtadystawowie
w listopadzie 2013 r. przeprowadziliSmy
rozmowe relacjach inwestorskich
ukierunkowanych na inwestorow
indywidualnych. W dyskusji udziat wzieli
Joanna Kottowska (Cinema City), Piotr
Wisniewski (PZU) i Dariusz Niedzidétka
(Atende).

Michat Mastowski, Stowarzyszenie
Inwestorow Indywidualnych: Czy polski
rynek kapitatowy jest przyjaznym miejscem
dla inwestoréow indywidualnych?

Joanna Kottowska, Cinema City:
Oczywiscie, ze jest. Na rynku sg wszystkie
narzedzia, cata struktura, ktora spotkom, ktére
chca by¢ przyjazne, w petni to umozliwia. Nie ma
nic takiego na naszym rynku, co by nie pozwalato
spotce komunikowaé sie i to bardzo czesto
z indywidualnymi inwestorami.

MM (do Piotra Wisniewskiego, PZU):
Panie Piotrze, jest Pan przedstawicielem
duzej spotki gietdowej. Stanowia Panstwo
chlubny wyjatek jezeli chodzi o traktowanie
inwestorow indywidualnych. Pytam, gdyz
ogdlne odczucie na rynku jest takie, ze
duze spotki wszystkie sity i srodki kieruja
przede wszystkich w strone komunikacji z
inwestorami instytucjonalnymi, czemu tak
sie dzieje?

Piotr Wisniewski, PZU:

W PZU staramy sie traktowac inwestoréw w rowny
sposob. Jezeli przyjmiemy, ze na rynku funkcjonuja
trzy podstawowe grupy inwestorow: inwestorzy
indywidualni, inwestorzy instytucjonalni w kraju
i inwestorzy zagraniczni, to chcemy analizowac
potrzeby kazdej z tych grup i w miare mozliwosci je
zaspokajac. Naszg intencja jest, aby budowac trwate,
dtugoterminowe relacje. Chcemy miec akcjonariuszy,
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ktorzy sg dobrze poinformowani i ktdérzy znajg
spotke. Nie dziatamy krétkoterminowo. Na przyktad,
regularnie uczestniczymy w konferencjach
organizowanych przez Sll. Staramy sie by¢ obecni
| spotykac sie z inwestorami indywidualnymi. Duzym
wyzwaniem w przypadku tej grupy, jest to, ze
inwestoréw indywidualnych mamy bardzo duzo.
Dla poréwnania inwestordow instytucjonalnych,
z ktérymi regularnie sie kontaktujemy jest okoto
200-250.

Duze spotki, ktore majg duze programy
CSR-owe, mogg wigczyc z automatu
inwestorow indywidualnych
w krgg zainteresowan, natomiast
srednie spotki, czy tez spotki mate
w szczegolnosci, bedg traktowaty
to jako inwestycje, ktora jest
zwigzana ha przyktad wtasnie
Z jJakimis kolejnymi ruchami na rynku
kapitatowym.

Joanna Kottowska, Cinema City

MM: Znacie Panstwo po imieniu?

PW: Znamy ich po nazwie firmy/funduszu, oraz
oczywiscie po imieniu i nazwisku zarzgdzajgcego.
W przypadku inwestoréw indywidualnych nie jest
tak dobrze, ale pracujemy nad tym.

MM: PZU ,,odziedziczyto” po IPO kilkaset
tysiecy inwestoréow indywidualnych, wiec
jestescie troche bez wyjscia, musicie sie
komunikowaé z rynkiem. Moje odczucie
jednak jest takie, ze duze spotki,
w szczegolnosci te z WIG20 czy z WIG30
wyjatkowo marginalnie traktujg inwestorow
indywidualnych. Dlaczego tak jest, skad
wedtug Pana jest taki stan rzeczy?

PW: Uwazam, ze zainteresowanie inwestorami

&
»
)
&8 stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
0 g%l0
*we



- AKcjonariusz

WYWIAD

indywidualnymi w przypadku kazdej spétki powinno
byC rozpatrywane indywidualnie po analizie struktury
akcjonariatu i strategicznych potrzeb Zarzadu.
Potrafie sobie wyobrazi¢, ze dla matych spotek
spoza WIG30 inwestor indywidualny moze byc¢
wazniejszy niz dla duzych spétek. Trzeba wzigc pod
uwage to, ze duzy fundusz globalny, z uwagi np. na
ptynnosc, moze sie nie zainteresowac zakupem akcji
matej spotki z WIG80, czy nawet z WIG40 i tam rola
pewnych dziatan kierowanych wiasnie do inwestoréw
indywidualnych moze by¢ wieksza niz w duzych
spoétkach. Ale nie chciatbym sie wypowiadac¢ na
temat innych spétek. Jednym z elementdw strategii
biznesowej PZU jest klientocentrycznosc. Mysle, ze
pewne elementy tej strategii realizujemy rowniez w
strategii relacji inwestorskich. Analizujemy i dbamy
o potrzeby réznych grup interesariuszy, miedzy
innymi, inwestorow indywidualnych.

Dariusz Niedziétka, Atende: Rynek generalnie
sprzyja inwestorom indywidualnym. Jesli chodzi
o konkretne spotki, to oczywiscie da sie zauwazyc,
ze jedne komunikujg sie lepiej, drugie gorze;.
Nawigzujac do wczesniejszego pytania o najwieksze
spotki z naszej gietdy, to wydaje sig, ze czesc¢ troche
po macoszemu traktuje komunikacije z inwestorami
indywidualnymi, m.in. ze wzgledu na trudna do
okreslenia efektywnos¢ takich dziatan. Kluczowi dla
nich sg inwestorzy instytucjonalni, ktérych jest na
tyle duzo, ze zapewniajg odpowiednig wyceneg oraz
satysfakcjonujgcg ptynnos¢ akcji. Udziat inwestorow
indywidualnych jest stosunkowo niewielki i trudno
jest powigzac¢ dedykowane im relacje ze zmianami
kursu czy wzrostu ptynnosci akciji.

Jesli zarzad duzej spbtki, ktdérej przyktadem
jest wtasnie PZU, nie stwierdzi, ze komunikacja
z inwestorami indywidualnymi jest z zatozenia
priorytetem, to taka komunikacja zwykle jest
zaniedbywana. Niestety efektywnosc relacii
inwestorskich z inwestorami indywidualnymi
w duzych spoétkach jest dyskusyjna. Zeby
inwestorzy indywidualni mieli znaczacy wptyw na
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ptynnos¢ i wartos¢ spotki, to spotka musiatyby
wykonac niewspotmiernie wiekszg prace i poniesc
wieksze koszty, niz w relacjach z inwestorami
instytucjonalnymi.

Najwazniejsze jest nastawienie. Jesli
spotka bedzie miata przekonanie,
ze kontakty, relacje z inwestorami
indywidualnymi sg dla nich wazne,
to tak naprawde wystarczg
podstawowe narzedzia. Strona
internetowa, szybka i kompetentna
odpowiedz na zapytania mailowe,
rozmowy telefoniczne.

Dariusz Niedziotka, Atende

JK: Zasadniczo uwazam, ze te efektywnoscé
nalezatoby mierzy¢ w jakims dtuzszym okresie.
To jest inwestycja, na ktdéra zarzad spotki musi
postawiC. | nie moze ona by¢ przewidziana na
kwartat, ani na dwa kwartaty, tylko powinna trwacé
przynajmniej dwa lata. Ale tez, dziatania takie
powinny by¢ prowadzone, kiedy spoétka ma w tym
biznesowy cel, to znaczy wigze w jakis sposdb
swoje plany biznesowe z rynkiem kapitatowym.

Duze spodfki, ktore majg duze programy CSR-
owe, moga witaczy¢ z automatu inwestorow
indywidualnych w krag zainteresowan, natomiast
Srednie spotki, czy tez spotki mate w szczegolnosci,
beda traktowaty to jako inwestycje, ktéra jest
zwigzana na przyktad wtasnie z jakimis kolejnymi
ruchami na rynku kapitatowym.

Oczywiscie zaktadamy dziatania dtugoterminowe,
a nie ukierunkowane na jakies bardzo konkretne
wydarzenie w spotce za poét roku. Generalnie jest
to nasz priorytet utrzymywania relacji inwestorskich
z inwestorami indywidualnymi poniewaz jestesmy
spotka publiczng na state.

PW: Chciatbym dodac stowko. Padto tutaj stowo
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efektywnosé. To jest pytanie o efektywnosc¢ w ogole
relacji inwestorskich. Jak mierzy¢ efektywnosc¢
relacji inwestorskich, niekoniecznie w odniesieniu
do grupy inwestoréw indywidualnych.

JK: Tak, bo mozna przekornie powiedzieé, ze
bardzo duzej spodice relacje sg niepotrzebne, bo
inwestorzy i tak przyjda...

PW: No i tak i nie (§miech - przyp. red.)

JK: Ale przekornie tak mozna bytoby powiedzie€...

PW: Mozna by byto réwniez powiedzieé, ze nie
interesujmy sie zarzgdzajacymi funduszami, bo
duza spotkai tak jest w indeksach i tak jest wazona,
wiec inwestorzy instytucjonalni tez sie znajda. Ale
wtedy to troche wyglada w ten sposéb, ze tracimy
kontrole...

JK: ... nad reakcjami inwestorow.

PW: ...nad znajomoscig wtasnych akcjonariuszy.
Powiem inaczej, relacje inwestorskie sg pewnym
zobowigzaniem spotki i tak naprawde za relacje
inwestorskie, rozumiane jako dostep do informaciji
inwestor ptaci w momencie, kiedy kupuje akcje
spotki. To jest pewien kredyt zaufania do spoéfki.
Nam w PZU zalezy na tym, zeby nasi inwestorzy,
nie dziele w tej chwili na instytucjonalnych albo
indywidualnych, byli dobrze poinformowani, zeby
nie podejmowali irracjonalnych decyzji. Zalezy mi
tez na kontakcie osobistym, bo inaczej odbiera
sie narracje czytajac raport analityczny, a inaczej
stucha sie relacji z pierwszej reki.

MM: Czy nie niepokoi Panstwa malejacy udziat
inwestorow indywidualnych w obrotach
gietdowych?

JK: Trzeba popatrze¢ nato zinnego punktu widzenia.
W przeciagu ostatnich kilku lat wyksztatcita sie
grupa profesjonalnych inwestoréw indywidualnych.
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Teraz w okresach lepszej koniunktury gietdowej
dodatkowo pojawia sie grupa inwestorow
indywidualnych okazjonalnych, niekoniecznie
wyedukowanych tak jak ta pierwsza grupa. Oni
podazajg za pewnymi trendami, za informacjami
prasowymi, w takiej ogdolnej atmosferze dobre;
koniunktury na gietdzie. Ta grupa profesjonalna
zwieksza bezpieczenstwo rynku kapitatowego. Oni
nie reaguja panicznie w krytycznych sytuacjach.
| ta grupa bedzie sie regularnie i stale powigkszac,
bez wzgledu na to jaki to udziat w obrotach bedzie
stanowita.

MM: W ostatnich miesigcach jest minimalnie
lepiej, ale wynik 14% za pierwsze potrocze
2013 roku to jest chyba najgorszy wynik
w historii.

PW: Pytanie na ile ten spadajgcy udziat wynika
z bezposredniego zwigzku z koniunkturg na gietdzie.
Niepewnosc¢ na rynku pracy i mniejsze 0szczednosSci
gospodarstw domowych tez moga wptywac na
decyzje inwestycyjne inwestoréw indywidualnych.

DN: Chciatbym zauwazyC¢, ze zmniejszanie
udziatu inwestoréw indywidualnych w obrotach
jest zgodne ze Swiatowymi trendami. Wigze sie to
z instytucjonalizacjg obrotu i dotyczy réwniez innych
rynkow akcji. Taka sytuacja nie jest problemem, jest
to normalne zjawisko i nalezy sie z tym pogodzic.

MM: A jeszcze jak na polskim rynku
upowszechni sie handel algorytmiczny
robiony przez takie instytucje jak Goldman
Sachs, to udziat inwestorow indywidualnych
jeszcze dodatkowo sie zmniejszy.

DN: Oczywiscie, cho¢ z jednej strony na rynek
wchodzg nowe, wyedukowane osoby, ktére chcag
inwestowacé w akcje samodzielnie, to jednak trend
w spoteczenstwie jest taki, ze ludzie w coraz
wiekszym stopniu powierzajg oszczednosSci
profesjonalistom. Pienigdze oséb prywatnych
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trafiajg m.in. do TFIl, tym samym zasilajac czes¢
instytucjonalng rynku.

Przy okazji warto wspomnie¢, mowigc w kontekscie
korzysci z posiadania w akcjonariacie inwestorow
indywidualnych, o odmiennym reagowaniu na
informacje przez te grupe w pordédwnaniu do
inwestorow instytucjonalnych. Badania wykazaty,
ze inwestorzy indywidualni reaguja wolniej od
instytucji, sg dopiero druga grupg, ktéra reaguje
na informacje dotyczgce spdfek lub ich otoczenia.
Jest to korzystne dla spétki, dziata stabilizujgco na
notowania jej akciji.

MM: Jakie narzedzia relacji inwestorskich
cenicie Panstwo najbardziej?

DN: Wykorzystujemy w relacjach inwestorskich
szereg narzedzi, trudno jest jednak okresli¢ ktére
Z nich jest najlepsze. Moim zdaniem dobor narzedzi
w komunikaciji jest rzeczg wtdrnag, najwazniejsze
jest nastawienie spotki. Jesli w spodtce bedzie
sSwiadomos¢ znaczenia relacji inwestorskich
w funkcjonowaniu spoétki gietdowej oraz dazenie
do jak najlepszej komunikacji ze spotecznoscig
inwestorska, to tak naprawde wystarczg podstawowe
narzedzia. Firmowa strona internetowa, szybka
I kompetentna komunikacja mailowa, spotkania
| rozmowy telefoniczne. Oczywiscie dzieki rozwojowi
technologii mamy wiele nowych narzedzi, ktére
moga zwiekszy¢ efektywnosc relacji i dlatego warto
Z nich korzystac. Jednak mozna sSwietnie prowadzic¢
relacje z inwestorami indywidualnymi praktycznie
obywajgc sie bez tych najnowoczesniejszych...

MM: ...technologicznych fajerwerkow.

DN: Dokfadnie. Jeszcze raz powtodrze, ze jednak
najwazniejsze w dobrych relacjach inwestorskich
jest nastawienie spoétki inwestordow, zrozumienie ich

potrzeb, otwartos¢ i uczciwosé w komunikacii...

JK: Ja cenig strone internetowa, czaty, newsletter
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i konferencje. Jednak najbardziej cenie i to widac
byto dzisiaj na konferenciji, ze duzo oséb przychodzi
i méwi, ze byto u nas na prezentacji, na Akademii
Tworzenia Kapitatu i widziato swietny film i to jest
po prostu to.

MM: Dajecie namacalnie dotknaé¢ produktu
spotki.

JK: Tak. Moga oni wtedy w catosci ,,objac” spotke.
Najpierw mdéwimy na prezentacji o inwestycjach,
o projektorach cyfrowych, o planach rozwoju
spotki. Inwestorzy stuchajg tego w naszym kinie,
prezentacja jest z naszego projektora cyfrowego,
na naszym ekranie i to rzeczywiscie zostawia
u inwestoréw dobre wspomnienia.

MM: Macie szczescie, ze Cinema City posiada
produkt dla klienta indywidualnego, bo co
taki KGHM miatby pokazaé?

PW: To jest ciekawe pytanie. W przypadku ustug,
taka wizyta ,,on site”, to jest chyba jednak trudniejsze
niz w przypadku zaktadéw produkcyjnych. Tam
mozna pokazac jak wyglada fabryka. Pamigtam jak
bratem udziat w takim dniu spedzonym w jednej
z fabryk w Szwajcarii, ktéra produkowata liny do
wspinaczki gorskiej. Bardzo ciekawa rzecz, mysmy
tam byli z innego powodu, na ocenie ryzyka, ale to
pozwolito poczuc tak naprawde czym jest produkt.

JK: ...czy te liny sa bezpieczne.

PW: Tak, bo poznaliSmy proces produkciji,
widzielismy jak byty one testowane. Kazda lina
miata swdj ,,przebieg”, byta poddawana okreslonym
obcigazeniom i widzielismy tez jak pekata po
okreslonym czasie. Jesli zaliczyta wymaganag
liczbe prob to byta bezpieczna. Ale méwie o tym
tez dlatego, ze taka wizyta wzbudzita moje
zainteresowanie sama firma.

JK: Tak, ale tego sig nie robi co chwile. To sig robi
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raz na jakis czas, pamietajgc takze, ze ludzie sg
zajeci, majg swoja prace, swoje obowiazkKi.

MM: Styszatem taka opinie, ze inwestora
trzeba sobie wydrzeé. Na rynku jest
konkurencja i tak jak producenci batonikow
rywalizuja o konsumentéw, tak spotki
konkuruja o inwestorow

JK: Oczywiscie, ze tak.

PW: W koncu na gietdzie jest 500 spétek i kazda
walczy o tych samych inwestoréw, tym bardziej,
ze statystyczny inwestor indywidualny ma tylko
7 spotek w portfelu.

MM: Do 7, mato ktéry inwestor ma powyzej
8 spotek.

PW: Dokfadnie tak. Jezeli takie dziatania jak tutaj
wspomnieliSmy sg realizowane konsekwentnie,
albo lepiej, sg wpisane w dtugofalowy plan relacji
z inwestorami indywidualnymi, to jest to, co moze
przyciggac zainteresowanie inwestoréw do spotki.

JK: Kazda spdétka moze wymysli¢ w jaki sposob
pokazac spdétke. Oczywiscie nie zawsze jest to

Wyrobmy w inwestorach
indywidualnych odruch, ktory tez
Jjest wsrod analitykow, inwestorow
instytucjonalnych, ze jak sie cos
dzieje na rynku, to dzwon do spotki
bezposrednio, a nie szukaj na okoto
w mediach. Zasiegnij informacyji
u zrodta. Tak robi duza czesc
inwestorow instytucjonalnych i ja
mysle, ze inwestorzy indywidualni
w ten sam sposob mogliby dziatac.
Piotr Wisniewski, PZU
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mozliwe, tak namacalnie, produktowo, ale mozna
znalez¢ sposéb ,pokazaé” inwestorom to, co sie
spoifce dzieje...

PW: ...cos co pozwala lepiej zrozumieC€ biznes,
w ktérym dziata dana spotka. Odnosnie jeszcze
narzedzi, moéwiliSmy tutaj przede wszystkim
o bardziej wyszukanych narzedziach dedykowanych
inwestorom indywidualnym (nierzadko
kosztownych). Ja wspominatem o wpisaniu tych
narzedzi w dtugotrwaty plan, wspominatem tez
o bezposrednim kontakcie, ktory jest bardzo
wazny. Ale nie zapominajmy o najprostszych
dziataniach — odbierajmy telefony, odpisujmy na
maile. Wyréobmy w inwestorach indywidualnych
praktyke, ktéra jest wsrdd analitykéw i inwestorow
instytucjonalnych, ze jak sie cos dzieje, to dzwon
do spotki bezposrednio, a nie szukaj informaciji na
okoto w mediach. Zasiegnij informacji u zrddta.
Tak robi duza czesc¢ inwestorow instytucjonalnych
i ja mysle, ze inwestorzy indywidualni w ten sam
sposob mogliby dziataé.

DN: Zeby byta jasno$é — mimo, ze dbamy
o dobre relacje z inwestorami indywidualnymi to
instytucjonalni w tej sytuacji nie sg zaniedbywani.
Przy okazji, chciatbym jeszcze jedng rzecz dodac,
bo tutaj méwilismy, ze duzo zalezy od zarzaddw...

JK: ...od witascicieli.

DN: Ale bardzo duzo zalezy od os6b z dziatu relaciji
inwestorskich. Nie zapominajmy o edukacyjnej roli
0so6b odpowiedzialnych za relacje. W kazdej firmie,
w ktdrej pracowatem, moja rolg byto przekonanie
zarzadow, ktore mogty same nie dostrzegac tego,
ze w inwestorach indywidualnych jest wartosg, i ze
nalezy rozwijac dziatania skierowane do nich. Nasza
funkcja w spotce jest dosé autonomicznaii jesli nie
robimy nic ztego, to przeciez prezes mi nie zabroni
komunikowac sie z inwestorami indywidualnymi.

JK: Ale Darku, to jest decyzja zarzadu albo
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tez wtasciciela. To czasami tez jest oczywiscie
potgczone, gdy zatrudnia sie¢ osobe, ktéra robi
aktywne relacje inwestorskie.

DN: Ale mimo wszystko opoér ze strony zarzadow
do usprawniania komunikacji z rynkiem, do wiekszej
transparentnosci, nie jest zjawiskiem rzadkim
i naszg rolg jest przekonanie zarzadu o zasadnosci
konkretnych dziatan. Ja jestem zwolennikiem
otwartej i partnerskiej komunikacji z rynkiem
inwestorskim i z doswiadczenia wiem, ze czesto
to przekonywanie nie jest ani proste, ani szybkie.

MM: To jest ta kwestia tego nastawienia. Jak
ja sie spotykam z przedstawicielami dziatow
relacji inwestorskich czy zarzadami i zadaje
pytanie, czy macie panstwo dedykowane
osoby do relacji inwestorskich z inwestorami
indywidualnymi, to zawsze jest podnoszona
kwestia, ze sg to wielkie inwestycje.

JK: Nie prawda, to nie sg duze inwestycje. Dla
spotki, ktora zarabia kilka milionow ztotych rocznie,
budzet na dodatkowag osobe, ktdra zajmie sie tylko
inwestorami indywidualnymi, powinien sie znalezc.

MM: Jak wspominatem na poczatku naszej
dyskusiji, sa na polskiej gietdzie spotki duze,
ktore maja dziaty relacji inwestorskich
liczace wiele oséb i ktére nic nie robia
Z inwestorami indywidualnymi, bo taka jest
przyjeta polityka firmy. Przedstawiciele tych
spotek wprost to w rozmowach przyznaja.

JK: Ale to tak jak tu powiedzieliSmy. To by¢ moze
jest takie przekonanie, ze jest to tak duza firma, ze
uwaza sie, ze inwestorzy sami sie znajda.

PW: Gdzies na koncu ten inwestor indywidualny
jest tez klientem firmy, my jako relacje inwestorskie

sprzedajemy mu produkt w postaci akcji.

JK: On reaguje na rézne rzeczy i moze reagowac
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bez naleznej wiedzy, a to jest niedobre.

PW: Podobnie jak z dgzeniem do tego aby klient
dobrze znat produkt firmy, tak tez chcemy, aby
inwestorzy byli dobrze poinformowani, wyedukowani,
wyksztatceni, aby znali i rozumieli firme, w ktérej
akcje inwestuja.

Z jednej strony mozemy proaktywnie wychodzic¢
do inwestorow - tak jak szukamy inwestoréw
instytucjonalnych, tak samo mozemy poszukiwacé
inwestorow indywidualnych. Z tego wynika
obecnos¢ PZU na konferencji Profesjonalny
Inwestor. Probujemy zainteresowac inwestoréw
spotka. Z drugiej strony mamy dziatania pasywne
— sg inwestorzy gdzies w Polsce, ktdrzy pewnie
interesujg sie akcjami PZU, chocC nie uczestnicza
w konferencjach. Nie mozemy ich odcig¢ od
informaciji, nie odebrac¢ telefonu, nie odpisa¢ na
maila, nie zamiescic aktualnych informacji na stronie
internetowej, a do tego naprawde nie trzeba duzych
naktadow i Srodkow finansowych.

Jezeli jeszcze przygotujemy plan relacji
inwestorskich, dedykowany wtasnie stricte
inwestorom indywidualnym i bedziemy pewne
dziatania powtarzac¢ konsekwentnie, to naprawde
mozemy sobie zbudowac,

lojalng baze akcjonariuszy
indywidualnych, ktérzy
beda ze spbtka na dobre

I na zte.

MM: Dziekujemy
uprzejmie za
rozmowe.

© rangizzz - Fotolia.com



57

- Akcjonariusz 4/13
FELIETON

IDream - Eurotel SA
rozpoczai wspoiprace
z Apple




Akcjonariusz 4z
FELIETON

Grupa Eurotel to obecnie trzy spoéftki i kilka
samodzielnych projektéw wchodzacych
w ich sktad. Najmtodszy z nich to iDream,
marka dedykowana wspoétpracy z Apple.

Eurotel SA, jako jednostka dominujgca, koncentruje
swoja wspotprace na dziatalnosci zwigzanej
z operatorem sieci telefonii komoérkowej T-Mobile,
u ktérego osiggneta wiodgca pozycje z ok.
25% udziatem w rynku. W ramach Eurotel SA
prowadzona jest dodatkowo dziatalnos¢ zwigzana
z zarzgdzaniem siecia punktéw obstugi klienta
operatora telewizji satelitarnej nc+, ktérych jest 70,
a takze wspomniany iDream.

Viamind Sp. z 0.0. wchodzaca w sktad Grupy
Eurotel, to spotka zajmujgca sie obecnie gtéwnie
prowadzeniem sieci salonéw sprzedazy operatora
telefonii komdorkowej PLAY, w ramach ktérego
ma pozycje lidera. Spotka ta jest konsolidowana
w 100% od poczatku 2013 roku.

Ostatnig — jak na razie — spo6tka tworzacg Grupe
Eurotel jest MediaSystem Sp. z o.0. Jest to
spotka zajmujgca sie telesprzedazg i obstuga
call center. Spotka wspotpracuje z operatorami
telekomunikacyjnymi, oferujac ich ustugi i produkty
przez telefon. Obecnie MediaSystem posiada 200
stanowisk konsultantéw, a plany rozwoju przewiduja
nawigzanie wspotpracy réwniez z innymi podmiotami,
nie zwigzanymi z dziatalnoscig telekomunikacyjna.
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Prowadzone sg obecnie pilotazowe projekty przez
te spotke, zwigzane z obstuga merchandisingowa
podmiotow zewnetrznych.

iDream

Zgodnie z kontynuowang konsekwentnie
polityka dywersyfikowania zrodet przychodoéw,
Eurotel SA rozpoczat pod koniec czerwca 2013
roku wspotprace z Apple International i stat sie
autoryzowanym przedstawicielem tego stynnego
producenta w Polsce. Na podstawie podpisanej
umowy o wspotpracy, Eurotel otrzymat mozliwosc
budowania sieci sprzedazy salonéw marki Apple
o najwyzszym standardzie obstugi i wyposazenia,
jako Apple Premium Reseller (APR). Wspotpraca
z Apple prowadzona jest pod wiasng markg iDream,
bedaca wtasnoscig Eurotel SA.

Salony typu APR, to lokale posiadajgce powierzchnie
ponad 100 m2, zlokalizowane zwykle w najlepszych
centrach handlowych i posiadajg najbardziej
atrakcyjna lokalizacje. W takich salonach oferowana
jest petna oferta firmy Apple w taki sposob, ze kazde
Z urzadzen jest podtgczone, posiada zainstalowane
przyktadowe oprogramowanie i jest mozliwe
sprawdzenie jego dziatania w praktyce. Salony
tej klasy (APR), to réwniez dostep do nowosci
sprzetowych, ktore pojawiajg sie w nich od dnia
premiery na danym rynku, czesto podczas stynnych
,hocnych sprzedazy”.
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Obecnie cztery firmy w Polsce stworzyty sieci
sprzedazy salondw o standardzie APR. Lacznie
jest takich salonéw ponad 20, a zatozenie dla sieci
iDream jest takie, aby zdobyc¢ ok. 30% udziat w tym
rynku w ciggu najblizszego czasu.

Bezposrednie wydatki zwigzane z uruchomieniem
tego rodzaju salonu zwigzane sa z jego
wyposazeniem oraz zaopatrzeniem w towar.
W zaleznosci od wielkosci lokalu i skali prac
remontowych jest to kwota od ok. 1,5 do 2 min
zt za jeden lokal. Sredni czas zwrotu tego rodzaju
inwestycji planowany jest na okres trzech lat.

Sprzedaz sprzetu Apple w Polsce prowadzg
réwniez inne firmy majace autoryzacje od Apple
jako Autoryzowani Dystrybutorzy. Nie muszg
jednak zawsze otwiera¢ salondéw klasy Premium,
gdyz moga wybrac inng forme funkcjonowania.
Oprécz tego kanatu sprzedazy, istnieje tez grupa
sretail”, ktéra dotyczy wielkopowierzchniowych
sieci handlowych posiadajgcych w swojej ofercie
tego rodzaju asortyment.

Oprécz asortymentu Apple pochodzacego
z oficjalnej dystrybucji, salony iDream oferuja
dodatkowo szeroki wybdr akcesoriow i to nie tylko
tych najbardziej popularnych i poszukiwanych
jak stuchawki, gtosniki zewnetrzne, futeraty czy
torby, ale réwniez bardziej egzotyczne jak

sprzet do pomiardéw dla sportowcow,

analiz medycznych, czy sterowane
urzadzeniami Apple akcesoria
rozrywkowe jak np. kule Spiro.

Wielkie plany

Pierwszy salon iDream zostat
otwarty w czerwcu 2013
roku. Kolejny w pazdzierniku
w Olszynie. Otwarcia
nastepnych planowane sag jeszcze
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w | kwartale 2014 roku. Do konca 2014 planuje sie
otwarcie tgcznie ponad pieciu takich salonéw.

Prowadzenie salonéw APR to jednak nie wszystko,
co planuje iDream w ramach nawigzanej wspotpracy
z Apple. Ambicije, aby stac¢ sie znaczacym graczem
na polskim rynku powodujg, aby oferta dla klientow
byta jak najbardziej kompleksowa. W zwigzku
z tym planowane jest otwarcie witasnego serwisu
w | kwartale 2014 roku, ktéry bedzie realizowat
naprawy gwarancyjne i pogwarancyjne nie tylko
dla catej sieci iDream, ale i innych podmiotow.

Dodatkowo planowane jest zdobycie uprawnien
do prowadzenia szkolen w zakresie obstugi
i praktycznego zastosowania urzadzen Apple, co
pozwoli spéfce na krzewienie wiedzy na temat
oferowanego sprzetu, ale réwniez na osigganie
z tego tytutu profitow.

Rozwiniecie wspétpracy z Apple - jednag
Z najbardziej innowacyjnych i prestizowych marek,
ktorej produkty stanowiag klase sama dla siebie,
jest strategig do poszukiwania kierunkéw rozwoju
dajgcych mozliwosc¢ osiggania znaczgcych zyskow,
ktérych znaczenie w catkowitym wyniku Eurotel SA
bedzie coraz bardziej widoczne w przysztosci. ﬂ

© Dionisvera - Fotolia.com
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Klasyczne teorie portfelowe zaktadaja, ze
inwestorzy sg racjonalni i co najwazniejsze,
postepuja racjonalnie. Oznacza to, ze potrafia
identyfikowaé i interpretowaé istotne
informacje, a w efekcie przeprowadzonej
analizy ich decyzje sg optymalne. Niestety,
badania empiryczne podwazajg te,
uwazang od wielu lat za fundament rynku
kapitatowego, teorie.

Tak zwane ,btedy poznawcze” inwestorow
powodujg akceptowalne przez nich samych, ale
niewyttumaczalne i trudne do bagatelizowania
odchylenia cen rynkowych od wartosci
fundamentalnych aktywéw — dla profesjonalnych
inwestorow to potencjalne Zrdédto dodatkowych
zyskow, dla ,,gosci” na rynku kapitatowym zrodto
prawdopodobnych strat, a dla naukowcdw to po
prostu swiat finanséw behawioralnych.

Finanse behawioralne a inwestowanie na
rynku kapitatowym

Rynek kapitatowy jest jak morze niepewnosci.
Inwestorzy zmuszeni sg do podejmowania decyzji
w warunkach braku petnej informaciji oraz bez
mozliwosci precyzyjnego modelowania przysztosci.
Finanse behawioralne zajmuja sie badaniem tego,
na ile nasze zachowania rynkowe podporzadkowane
sg mniejszemu lub wiekszemu wptywowi czynnikow
natury psychologicznej, doswiadczeniu lub
wyobrazeniom. Rynek kapitatowy, jak zaden
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inny, petny jest takich zachowan. Ich zrozumienie
i kontrola moga stac sie zrodtem dodatkowych
zyskow.

Pierwszg wielkg zagadka rynku kapitatowego jest
zrozumienie zaleznosci pomiedzy dokonywanym
przez inwestorow wyborem aktywow portfelowych,
a faktycznym i behawioralnym pojeciem horyzontu
czasowego inwestyciji.

Inwestorzy czesto zmuszeni sq do
podejmowania decyzji w momencie,
kiedy majg niepetne informacje lub
kiedy przesztosc spoiki jest bardzo
niejasna. Czy podejmowanie decyzji
w takich warunkach moze byc
racjonalne?

Na potrzeby analizy decyzji inwestycyjnych w zyciu

kazdego z nas wyodrebni¢ mozemy dwie zasadnicze

fazy:

= faze bogacenia sig, w ktérej towarzyszy
nam zjawisko przewyzszenia dochodu
rozporzadzalnego nad nominalnym — wynikajgce
z transferéw miedzypokoleniowych;

= faze ubozenia, w ktorej to my stajemy sie netto
ptatnikami w procesie miedzypokoleniowych
transferéw zasobow finansowych i aktywow.
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Bez wzgledu na czas pozostawania w kazdej
z faz - to jest czynnik indywidualny — wspdina dla
wszystkich inwestorow pozostaje nieuniknionosc
Smierci, ktdéra powinna stanowi¢ naturalny horyzont
wiekszosci inwestyciji.

Na zaprezentowanym rysunku 1 nie naniesiono
istotnej z inwestorskiej perspektywy krzywej
prezentujgcej wzrost naszej wiedzy i doswiadczenia
— ale one pozostajg praktycznie linearne (rosng
przez cate zycie).

TRANSFERY
MIEDZYPOKOLENIOWE
| |

" HORYZONT KONSUMPCYIJNO-INWESTYCYINY

OKRES ZATRUDNIENIA EMERYTURA

1. Zasoby finansowe w cyklu zycia inwestora
Zrédto: Prezentacja dr. Lukasza Gebskiego z Konferenciji Profesjonalny
Inwestor, Wiadystawowo, listopad 2013.

Wzajemne oddziatywanie: poziomu dochoddw,
trudnego do precyzyjnego okreslenia, ale
zblizajgcego sie w sposob nieunikniony kornca
aktywnosci konsumpcyjno-inwestycyjnej oraz
rosngcych wraz z uptywem czasu wiedzy
i doswiadczenia — optymalne portfele inwestycyjne
powinny uwzgledniaC¢ w swojej strukturze miejsce
w cyklu zycia inwestora.

Mtodzi inwestorzy, z racji najdtuzszego horyzontu
czasowego inwestycji, ograniczonych zasobodw,
oraz relatywnie najmniejszej wiedzy powinni
preferowac aktywa portfelowe charakteryzujace sie
najdtuzszym terminem oraz najmniejszym ryzykiem
inwestycyjnym (rys. 2).

To ta grupa inwestoréw powinna przede wszystkim
inwestowac w nieruchomosci, gdyz dtugoterminowa
strategia inwestycyjna, wtasciwa dla tego rynku,
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pozwala niwelowac efekty koniunkturalne, a efekt
dywersyfikacyjny jest tu najsilniejszy. Wymagajgce
duzej wiedzy i doswiadczenia rynkowego inwestycje
w instrumenty pochodne powinny natomiast by¢
domena starszych inwestorow, ktdrych wiedza
pozwala na skuteczne prowadzenie krotkoterminowej
gry. Praktyka rynkéw kapitatowych jest jednak zgota
odwrotna.

INWESTYCJE -_—
KROTKOTERMINOWE

_ INWESTYCJE
SREDNIOTERMINOWE
AKCJE
COMMODITIES
INWESTYCJE
DEUGOTERMINOWE -
NIERUCHOMOSCI DOCHODOWE
NIERUCHOMOSCI LOKACYJNE

PORTFELE ZWROSTOWE
PORTFELE DYWIDENDOWE | KOPONOWE

HORYZONT KONSUMPCYJNO-INWESTYCYJNY

WIEK

2. Portfele optymalne w cyklu zycia inwestora
Zrodio: Prezentacja dr. kukasza Gebskiego z Konferencji Profesjonalny
Inwestor, Wiadystawowo, listopad 2013.

INWESTYCJE -_—
DLUGOTERMINOWE

INWESTYCJE
SREDNIOTERMINOWE
RYNKI ALTERNATYWNE
PORTFELE AKCYJNE
INWESTYCJE
KRTOKOTERMINOWE,
AKCJE
INSTRUMENTY POCHODNE

3. Typowe portfele inwestycyjne
Zrédto: Prezentacja dr. tukasza Gebskiego z Konferencji Profesjonalny
Inwestor, Wiadystawowo, listopad 2013.

NIERUCHOMO:!
SZTUKA

HORYZONT KONSUMPCYJNO-INWESTYCYJNY

WIEK

Niewatpliwie behawiorysci, ktdorzy uznaja
postawiong powyzej teze jako atak, znajda bardzo
wiele argumentéw potwierdzajgcych racjonalnosé
realizowanej przez siebie strategii inwestycyjne,;.
Nie jest jednak zamiarem autora kontestowanie
stanu faktycznego, a jedynie zwrdcenie uwagi, na
dysonans pomiedzy uznanym i akceptowanym
od lat stanem faktycznym, a wnioskom ptyngcym
z fundamentalnej analizy zjawiska.
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)
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Teoretycznie, mtodzi inwestorzy po-
winni inwestowac w nieruchomosci,
ktére majg znacznie dtuzszy hory-
zont inwestycyjny i sg mniej podatne
na wahania rynku. Natomiast starsze
pokolenie, z wiekszg wiedzg i do-
sSwiadczeniem, w inwestycje krot-
koterminowe, na ktorych gra jest
bardziej agresywna. Rzeczywistosc¢
jest jednak inna.

Z punktu widzenia profesjonalnych doradcéw,
oferujgcych swoje ustugi na rynku kapitatowym
wiedza ta moze by¢ juz niezwykle wazna, gdyz
odpowiednio zaprezentowana zwieksza szanse na
pozyskanie klienta — co ciekawe wybierajgc doradce
duzo czesciej kierujemy sie jego pomystowoscig niz

nominalng wiedzg, a przyktady dostarczane przez
finanse behawioralne sg tu doskonatym narzedziem
marketingowym.

Gdy jedna osoba postepuje inaczej niz ogot,
zwyklismy uznawac¢ to za brak wiedzy lub
racjonalnego osadu sytuacji — co jednak zrobic,
gdy tak wtasnie postepuje wiekszo$é? Swiat
inwestycji pefen jest ,pozornych” nieracjonalnosci,
ktore jednak muszg by¢ uznane za prawidtowosc
wptywajgca na rynek kapitatowy. W nastepnej
czesci uwage skupimy sie na kilku kluczowych,
wewnetrznych determinantach naszych zachowan,
ktore wptywajg na decyzje inwestycyjne.

Czy tak jest? Oczywiscie, ze tak, bo ilu z nas
lub naszych znajomych ma jednoczesnie lokaty
i zaciggniete kredyty — czy to tylko nieracjonalnos¢?
Nie, to behawioralizm.
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4 kwartat w Sll -

Wypoczeci po sezonie urlopowym w czwartym kwartale zakasaliSmy rekawy i ze zdwojonga
sitg powrodcilismy do pracy. Przeczytaj o tym co dziato sie w Sll przez ostatnie 3 miesigce.

Stowarzyszenie
Inwestorow
Indywidualnych
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Raporty Slli

Inwestowanie kapitatu wedtug sktadu indekséw
branzowych jest jednym z dobrych sposobdéw
na dywersyfikacje portfela. Dla cztonkdéw Sli
przygotowalismy miniraport dotyczacy subindekséw
sektorowych.

Podcast Echa Rynku

(9
podcast

Echa Rynku Podczas Podcastu Echa Rynku ,,PKP Cargo wjezdza

na gietde”, Michat Mastowski rozmawiat z Lukaszem
Boroniem, Prezesem PKP Cargo S.A. S\:}

W kolejnym odcinku Pawet Szczepanik opowiada
o0 zmianach jakie wprowadzita Gietda w mnozniku

PKPCAargo kontraktéw terminowych na WIGZ20.
O

G RUPA PKP

Czaty inwestorskie

Wychodzac naprzeciw oczekiwaniom cztonkéw SlI,

w czwartym kwartale zorganizowaliSmy szereg czatow

inwestorskich. Dzieki temu inwestorzy mieli okazje zadacé

pytania bezposrednio przedstawicielom spotek:

= PKP Cargo S.A. - wideoczat z Zarzagdem przy okazji IPO,

= Orbis S.A. — omdwienie wynikdéw finansowych za Il
kwartat 2013 .,

= LW Bogdanka S.A. — omowienie wynikow finansowych
za lll kwartat 2013 r.,

= Grupa PZU - omdéwienie wynikdéw finansowych za lll
kwartat 2013 .,
CAPITAL PARK - czat z Zarzadem przy okazji IPO,
Sevenet S.A. — omdowienie wynikdéw finansowych za lll
kwartat 2013 .,

= KRUK S.A. - czat z Zarzadem przy okazji publicznej
oferty obligacii,

= Grupa Azoty — omoéwienie wynikéw finansowych za lll

kwartat 2013 .,
)

= MFO SA - czat z Zarzadem przy okazji IPO.

©‘Wrangler - Fotolia.co


http://www.sii.org.pl/7111/aktualnosci/newsroom/raport-sii-indeksy-sektorowe.html#ak7111
http://www.sii.org.pl/7265/aktualnosci/podcast-echa-rynku/kontrakty-na-wig20-zmieniamy-mnoznik.html#ak7265
http://www.sii.org.pl/7126/aktualnosci/podcast-echa-rynku/pkp-cargo-wjezdza-na-gielde-wywiad-z-lukaszem-boroniem-prezesem-pkp-cargo-s-a.html#ak7126
http://www.sii.org.pl/3669/aktualnosci/czat-inwestorski.html#ak3669
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Biuletyn NewConnect

W ukazujacym sie co dwa tygodnie Biuletynie
NEW/ cunnect Ne\,/vC(.)nnect czytellnlcy mogli z.nalezc m.m.l analizy

BYMNEK AC. GEW spotek: Dektra, Onico, Black Point, Uboat Line, IBC
Polska F&P.

N
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& Inwestoréw NS-ATRADER

2 Indywidualnych

Profesjonalny Inwestor & VSA Trader Day

W listopadzie odbyta sie kolejna edycja Konferenciji
Profesjonalny Inwestor, podczas ktérej we :
Wiadystawowie spotkato si¢ ponad 380 inwestoréw.
W tym roku organizowalismy ja wspdlnie z VSA Trader.
Jak co roku, dotozyliSmy wszelkich staran, aby hasto
»1Ylko praktyka inwestowania” w petni oddawato istote
tego wydarzenia.

31 pazdziernika 2013 r. ukazat sie Akcjonariusz
nr 3/2013. Cztonkowie SII mogli w nim przeczytac
miedzy innymi nastepujgce artykuty: ,Sprawa OFE”
to problem nas wszystkich — przysztych emerytow;
JesteSmy barometrem gospodarki - Wywiad
z tukaszem Boroniem, Prezesem Zarzgdu PKP Cargo;
Kontrakty na WIG20 — Gietda wtgcza drugi bieg; By¢
moze diament jest najlepszym przyjacielem kobiety,
ale czy inwestora? i wiele innych!

#  Pobierzw tacie
¢ App Store »

ik
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http://www.ncbiuletyn.pl/
http://www.sii.org.pl/7038/edukacja-i-analizy/profesjonalny-inwestor/profesjonalny-inwestor-2013.html
https://itunes.apple.com/pl/app/akcjonariusz-gie-da-edukacja/id625223104?mt=8
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Portfel SII

Portfel Sl jest autorskim projektem, w ktdrym eksperci
Sll inwestujg, w oparciu o sugestie cztonkdw SlI, w akcje
spotek realne 20 000 zt. W kazdym odcinku uzasadniajg
swoje decyzje, ktore sg poparte wczesniejszg analizg
rynku. Aktualnie w Portfelu mamy nastepujgce spoéfki:

Volo e uona Voumen

Bogdanka 124 zt

Boryszew 0,48 zt 4400
Duon 1,61 zt 650
Magellan 75 zt 20
Rawliplug 10 zt 150
Redan 212 zt 700
ETFW20L 260 zt 8
PBS1021 101,15 zt 20

Portfel &

Sl

Indeks Nastrojow Inwestorow

INI mierzy procent inwestoréw bykow, niedzwiedzi
i neutralnych odnosnie kierunku rynku gietdowego
przez nastepne 6 miesiecy. Jak rozktadaty sie gtosy
cztonkow i sympatykow Sl w czwartym kwartale?

Indeks Nastrojéw Inwestoréw po raz kolejny pokazat,
ze jest wiarygodnym wskaznikiem okreslajgcym
koniunkture gietdowa. Cotygodniowe odczyty INI
publikowane wraz z komentarzem analityka, zapowiadaty
zarowno zblizajgce sie wzrosty w lipcu i wrzesniu jak
i korekty w sierpniu i grudniu. Ostatni kwartat roku to
2 kluczowe odczyty wskaznika. Jednym z nich byto
nagte ochtodzenie nastrojéw i spadek INI o 32 pkt.
proc., ktére bezposrednio poprzedzato najwiekszy
w 2013 r. impuls. Drugim z nich byta seria ostrzezen po
przekroczeniu umownej granicy wykupienia na poziomie
40 pkt. proc. Wtasnie wtedy poziom bykdéw wyznaczyt
historyczne maksimum — 69,3% ogotu inwestorow, co
byto przesileniem i czerwong flaga tuz przed grudniowag
przecena. Indeks Nastrojow Inwestorow w 3 kwartale
ol | ‘ pomogt inwestorom zarobic, a co jeszcze wazniejsze
e s - g mogt uchronié przed dotkliwag stratg kapitatu.

wes|ndeks INI [= udziat bykow - udzial niediwiedzi w pkt proc) —— miesigczna srednia ruchoma Indeksu INI
\';E
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http://www.sii.org.pl/4235/edukacja-i-analizy/portfel-sii.html#ak4235
http://www.sii.org.pl/3438/edukacja-i-analizy/indeks-nastrojow-inwestorow.html

Raporty IPO

Raporty IPO to gwarancja rzetelnej oceny analityczne;

wszystkich spdtek debiutujgcych na Gietdzie Papierow

Wartosciowych w Warszawie powyzej kapitalizacji 50 min

EUR (Segment 50PLUS) oraz duzych prywatyzowanych

spotek Skarbu Panstwa. W tym kwartale analitycy Sl

napisali raporty o nastepujacych spotkach:

« PKP Cargo - Analitycy SlI przewidzieli sukces tego
IPO. Byto sporo powoddw, fundamentalnych, dla
ktorych warto byto zainteresowac sie ofertg zakupu
akcji PKP Cargo. Sf“

« Energa — Oferta publiczna Energa S.A. cieszyta
sie bardzo duzym zainteresowaniem, jednak debiut

zawidédt wielu inwestorow. W naszym raporcie

2 "/JZr Raporty wskazywalismy na ryzyko zbyt wysokiej wyceny

_ ' |P0 akciji Enerqii. %

© Sergey Nivens - Fotolia.com

Ciekawe spotki

Zastanawiasz sig, ktéra spédtka jest atrakcyjna
fundamentalnie? Szukasz prawdziwych okazji
inwestycyjnych? Analitycy Sll co 2 tygodnie
przygotowuja specjalny raport na temat spotki wybranej
przez cztonkéw Sl w gtosowaniu. W ostatnim kwartale
2 analizowaliSmy nastepujace spotki: Rawlplug, Grupa
Ge Azoty, CCC, Duon, Trakcja.

Ciekawe

@ 7 spotki

© andrearoad “iid
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Capital Market Summit

W grudniu wzielismy udziat w Capital Market Summit i Dniu
Otwartym GPW dla inwestorow i ich rodzin. Sll zabrato
gtos w zorganizowanych debatach z najwazniejszymi
przedstawicielami rynku kapitatowego w Polsce. Michat
Mastowski, wiceprezes S|, zostat zaproszony do udziatu
w debatach: GPW i PAP: ,NewConnect — co dalej?”
oraz GPW i Biznes.pl: ,Jak portale spotecznosciowe
zmieniajg sposob komunikacji firm z otoczeniem? Jak
traktowac informacje z Internetu?”.

Nasze stoisko podczas Dnia Otwartego GPW odwiedzito
wielu inwestorow i sympatykow Sli, z ktorymi moglismy
bezposrednio porozmawiac. Dziekujemy za waszg
obecnosc i spotkanie!



http://www.sii.org.pl/7207/edukacja-i-analizy/raporty-analityczne/raport-ipo-energa-spolka-energetyczna-inna-od-pge-tauron-i-enea.html#ak7207
http://www.sii.org.pl/7139/edukacja-i-analizy/raporty-analityczne/raport-ipo-pkp-cargo-wzor-udanej-restrukturyzacji.html#ak7139
http://www.sii.org.pl/2004/edukacja-i-analizy/raporty-analityczne.html#ak2004
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Wielka promocja cztonkostwa w SlI

Na przetomie listopada i grudnia przeprowadziliSmy
wielkg promocje cztonkostwa w Sll. W ten sposob
zaczelismy swietowac nasze 15-lecie! Akcja okazata
sie duzym sukcesem — dzieki niej Stowarzyszeniu
przybyto prawie 800 nowych cztonkdéw, ktdérych
serdecznie witamy w naszych szeregach. Jarostaw
Dominiak, Prezes Zarzadu SlI, tak podsumowuje wielkg
promocje — Serdecznie dziekujemy za okazane zaufanie
i zapewniamy, ze kazdego dnia bedziemy wychodzi¢
naprzeciw oczekiwaniom inwestorow indywidualnych.
Wraz ze wzrostem liczebnosci rosniemy w site. Dzieki
tak duzej grupie cztonkow Stowarzyszenie ma coraz
silniejszy gtos w sprawach polskiego rynku kapitatowego.

Interwencje

W czwartym kwartale 2013 roku Stowarzyszenie
podejmowato liczne aktywnosci i interwencje na
rzecz inwestorow indywidualnych, w tym m.in.
w sprawie spotek:

PSW Capital — zdaniem Sl opublikowany przez
Spotke raport biezgcy informujacy o zmianie stanu
posiadania przez jednego z jej akcjonariuszy byt
niepetny i nie spetniat wymogdw przewidzianych
przepisami prawa. Sll zwrdécito sie zatem do
KNF z prosba o zobowigzanie PSW Capital do
publikacji petnego zestawienia wszystkich zmian
stanu posiadania, ktére stanowity podstawe
sporzadzenia raportu wraz ze wskazaniem
konkretnych dat, kiedy te zmiany stanu
posiadania miaty miejsce. W efekcie podjetych
dziatan Spotka przekazata raport z rzeczonymi
informacjami.

KCSP - Sl zawiadomito GPW o mozliwym
naruszeniu Regulaminu ASO przez Spotke
KCSP w zwigzku z ewentualnym opdznieniem
publikacji informaciji o rozwigzaniu bardzo istotnej
umowy o dofinansowanie. Sll zwrdcito sie takze
do KNF z wnioskiem o zbadanie, czy jeden
z akcjonariuszy, dokonujac transakcji zbycia
znacznych pakietow akcji Spofki, nie wykorzystat

informacji poufnej dotyczgcej rozwigzania
wspomnianej wyzej umowy o dofinansowanie.
Polsko-Amerykanski Dom Inwestycyjny —
w zwigzku z licznymi wnioskami o wsparcie
otrzymanymi od zaniepokojonych akcjonariuszy
Stowarzyszenie skierowato do Zarzadu Spotki
kilkanascie pytan dotyczacych biezgcej
dziatalnosci i perspektyw rozwoju Emitenta.
Przedstawiciel Sl wzigt takze udziat w NWZ
Spoiki, decydujacym m.in. o podwyzszeniu
kapitatu zaktadowego.

Kupiec - majgc na wzgledzie wiele uwag
i zapytan otrzymanych od akcjonariuszy
Emitenta Stowarzyszenie skierowato do Zarzadu
Spotki Kupiec liste pytan dotyczacych m.in.
okolicznosci zatozenia spotki BVT i jej przedmiotu
dziatalnosci.

Cash Flow — majgc na uwadze duzy spadek
kursu tuz przed publikacja cenotwodrczej
informaciji o ztozeniu wniosku w przedmiocie
ogtoszenia upadtosci Emitenta Stowarzyszenie
zawiadomito KNF o mozliwosci wykorzystania
informac;ji poufnej.

W tym samym okresie udzielilismy takze kilkaset
porad prawnych z zakresu rynku kapitatowego.

N



http://www.sii.org.pl/7286/aktualnosci/aktualnosci/stowarzyszenie-inwestorow-indywidualnych-rosnie-w-sile.html#ak7286
http://www.sii.org.pl/129/ochrona-praw/biezace-interwencje.html#ak129
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Lubelski Wegiel ,,Bogdanka” S.A.

Bogdanka

21-013 Puchaczow

www.lw.com.pl

Branza: wydob

YWCZa

Prezes Zarzadu: Zbigniew Stopa

Trzy kwartat Trzy kwartat
Dane finansowe GK LW BOGDANKA (w tys. zf) i wa;:ﬂ); o wa;;z

Przychody ze sprzedazy

Koszt sprzedanych produktéw, towardw i materiatow
Zysk brutto

Koszty sprzedazy

Koszty administracyjne

Pozostate przychody operacyjne

Pozostate koszty operacyjne

Pozostate zyski / (straty) - netto

Zysk operacyjny

Przychody finansowe

Koszty finansowe

Przychody finansowe — netto

Zysk przed opodatkowaniem

Podatek dochodowy

Zysk netto roku obrotowego

Z tego:

- przypadajgcy na akcjonariuszy Jednostki dominujgce;
- przypadajgcy na udziaty nie dajace kontroli
Dochdd catkowity za okres

z tego:

- przypadajgcy na akcjonariuszy Jednostki dominujgcej
- przypadajgcy na udziaty nie dajace kontroli

Bilans

Aktywa trwate

Aktywa obrotowe

Kapitat wlasny

Zobowigzania dtugoterminowe

Zobowigzania krétkoterminowe

®  Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
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Produkcja wegla handlowego [tys. ton]
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Trzeci kwartat 2013 roku oceniam jako bardzo dobry
dla LW Bogdanka. Poziom produkcji wegla handlowego
Spotki byt zgodny z zatozeniami i siegnat 2,16 min ton,
CO ozhacza, ze ksztattowat sie na poziomie o 13,95%
wyzszym od osiggnietego rok wczesniej. W efekcie
produkcja wegla handlowego w catym pierwszym
potroczu wyniosta 6,24 min ton, co oznacza wzrost
0 2,81% rok do roku. Spotka osiggneta przychody
siegajgce 539,4 min zt, czyli o0 11,05% wyzsze niz rok
wczesniej. Narastajaco od poczatku roku sprzedaz
wyniosta 1,42 mid zt i byta o 1,84% wyzsza od
osiagnietej rok wczesniej.

Trzeci kwartat tego roku byt dla nas kolejnym
okresem realizacji planéw wydobycia i sprzedazy
oraz wypracowania solidnych wynikéw finansowych
na wszystkich poziomach, pomimo trudnej sytuacji
rynkowej. Byt to takze okres konsekwentnej
kontynuaciji inwestycji, majacych na celu podwojenie
naszego potencjatu produkcyjnego do 2015 roku.
ZrealizowaliSmy takze szereg prac przygotowujgcych
wydobycie w kolejnych kwartatach.

Zgodnie z wczesniejszymi zapowiedziami, w listopadzie
uruchomiliSmy drugi kompleks strugowy, co oznacza, ze
jednoczesnie pracujg oba posiadane przez nas strugi.
Moze sie okazac, ze nie osiggniemy, deklarowanego
wczesniej przedziatu, po pojawieniu sig przejsciowych
trudnych warunkéw geotechnicznych na jednej ze
Scian, jednak nasze tegoroczne wydobycie bedzie
znaczaco wyzsze od osiggnietego rok wczesniej.

Zbigniew Stopa
Prezes Zarzadu LW BOGDANKA S.A.
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Przychody ze sprzedazy [tys. zt]
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Wyniki Bogdanki za trzeci kwartat 2013 r. rynek przyjat
pozytywnie. Mimo lekkich spadkéw rentownos$ci na
poziomie zysku operacyjnego i EBITDA, inwestorom
wcigz podobaja sie rosnace przychody ze sprzedazy.
Te z kolei wzrosty o 11% wzgledem poréwnywalnego
okresu roku poprzedniego i wszystko wskazuje na
to, ze trend ten dalej bedzie podtrzymany. Nalezy tez
pamietac, ze w trzecim kwartale poprzedniego roku
zyski podwyzszyty zdarzenia jednorazowe i po ich
»eliminacji” zyskownos¢ Bogdanki porownywalnie
bytaby wyzsza. Plany zarzadu zaktadajg przekroczenie
w 2014 r. wydobycia wegla na poziomie 10 min ton
wobec prognozowanych ok. 8,4 min ton w obecnym
roku. Realizacja planéw wydobycia bedzie zalezata
przede wszystkim od warunkdéw geologicznych i daty
uruchomienia Zakfadu Przerdbki Mechanicznej Wegla.
Ostatni kwartat nie byt wyjatkiem pod wzgledem
wielkosci wydatkéw inwestycyjnych. A te, aby zwigekszaé
mozliwosci produkcyjne, nie sg mate. Spétka odnotowuje
od potowy drugiego kwartatu zmniejszenie dynamiki
spadku cen wegla energetycznego na krajowym rynku.
Optymistycznym sygnatem na odwrdcenie tendencii
w tym zakresie jest wzrost cen wegla energetycznego
w tzw. portach ARA. Od sierpnia do pazdziernika
cena jednej tona wegla wzrosta z ok. 75$ do 85$.
Caty czas nalezy podkreslaé, ze Bogdanka jako
jedyna sposréd duzych spotek weglowych dobrze
radzi sobie z utrzymywaniem kosztéw w ryzach. Te
wszystkie pozytywne czynniki sg argumentami za
podwyzszaniem wycen akcji spétki w rekomendacjach.
W ostatnim czasie trzy instytucje zalecity ,,kupuj”’ z ceng
przekraczajgca poziom 150 zt.

Rafat Irzynski
analityk Stowarzyszenia Inwestoréw
Indywidualnych
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WYNIKI FINANSOWE

Platforma Mediowa Point Group S.A.
Al. Jerozolimskie 179
02-222 Warszawa

@) POINT GROUP®

PLATFORMA MEDIOWA www.point-group.pl

Branza: media
Prezes Zarzadu: Michat M. Lisiecki

Dane finansowe GK PMPG (w tys. zi) mm

Przychody ze sprzedazy 47 885 47 398
Koszt sprzedanych produktéw, towarow i materiatéw 27 092 23 858
Zysk brutto ze sprzedazy 20 793 23 539
Koszty sprzedazy 11 563 16 638
Koszty administracyjne 6 086 7716
Pozostate przychody operacyjne 3 688 1 680
Pozostate koszty operacyjne 2 462 4 971
Pozostate zyski / (straty) - netto

Zysk operacyjny 4 370 -4 106
Przychody finansowe 594 156
Koszty finansowe 1 059 6 433
Przychody finansowe — netto

Udziat w zyskach / (stratach) jednostek stowarzyszonych 847 - 176
Zysk przed opodatkowaniem 4 752 -10 559
Podatek dochodowy 80 287
Zysk netto roku obrotowego 4 672 -10 846
z tego:

- przypadajgcy na akcjonariuszy Jednostki dominujgcej 4 370 -10 899
- przypadajgcy na udziaty nie dajgce kontroli 302 53
Dochad catkowity za okres 4 672 - 10 846
z tego:

- przypadajgcy na akcjonariuszy Jednostki dominujacej 4 370 -10 899
- przypadajgcy na udziaty nie dajgce kontroli 302 53
Bilans

Aktywa trwate 20 985 19 063
Aktywa obrotowe 19 146 22 955
Kapitat wlasny 14 757 10 703
Zobowigzania dtugoterminowe 1770 981

Zobowigzania krotkoterminowe 23 604 30 334

®  Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
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ZYSK/STRATA Z DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ [tys. zi]
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Lekki wzrost przychoddéw w stosunku do ubiegtego
roku to wynik konsekwentnej realizacji zatozen
i zaangazowania w nowe przedsiewziecia przy
jednoczesnym wycofaniu sie i/lub wygaszeniu
projektéw nierentownych. Stabilnos¢ przychoddéw
i widoczny wzrost zyskéw sg wynikiem konsekwentnie
realizowanej przez Zarzad strategii rozwoju Grupy
W oparciu o budowanie zasiegu w segmencie mediow
opiniotwdrczych przy rownie konsekwentnej dyscyplinie
finansowej.

Znaczgca poprawa wynikow Grupy w 2013 r. to
w gtéwnej mierze efekt optymalizacji kosztéw. Ujemne
wyniki za rok 2012 wigzaty sie z nieefektywnag struktura
biznesowg oraz odpisami aktualizujgcymi aktywa
finansowe i naleznosci handlowe. Obecnie sprawozdania
finansowe spotki nie budza zastrzezen audytordw,
a konsekwentna polityka w zakresie windykacji daje
szanse na czesciowe odzyskanie zalegtych naleznosci
i odwrocenie czesci rezerw w 2014 r.

Gtéwnym aktywem GK PMPG pozostaje tygodnik
WPROST. Rosnaca role w przychodach zaczyna
odgrywac réwniez spotka Orle Piéro, wydawca tygodnika
»,D0 Rzeczy” oraz miesiecznika ,,Historia Do Rzeczy”.
Te kierowane do konserwatywnego czytelnika tytuty
szybko zdobyty grono wiernych fandéw. ,Do Rzeczy”
jest obecnie w czotdwce najlepiej sprzedajacych sie
tygodnikéw opinii, a miesiecznik ,Historia Do Rzeczy”
to zdecydowany lider rynku magazyndw historycznych.
WPROST i ,,Do Rzeczy” to dzisiaj nie tylko tytuty
prasowe, ale brandy, w ramach ktérych rozwijane sg
projekty z wykorzystaniem nowych mediéw i narzedzi
komunikaciji.

Michat M. LisiecKki
Prezes Zarzadu Platformy Mediowej Point Group SA
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ZYSK (STRATA) NETTO PRZYPADAJACY
NA JEDNOSTKE DOMINUJACA [tys. z1]
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Wyniki finansowe Point Group nadal pozytywnie
zaskakujg po bardzo ciezkich latach 2011-2012. Na
trudnym rynku reklamy (szczegdlnie w segmencie prasy)
poprawianie efektywnosci to nie lada wyzwanie. Przy
stojacych w miejscu przychodach, tylko restrukturyzacja
kosztowa mogta przynies¢ zwiekszenie rentownosci. Co
prawda w strukturze finansowania aktywow przewazajg
wcigz kapitaty obce, to relacja ich do wysokosci
kapitatow wtasnych sie zmniejsza. Spétka powoli
poprawia tez strukture w przeptywach pienieznych.
Plany na przyszto$¢ zaktadajg mocniejsze wejscie
w segment reklamy internetowej poprzez uruchomienie
telewizji internetowej, radia i nowych portali. Nowe
kanaty dystrybucji wtasnego kontentu oparte beda
o rozpoznawalne juz marki wtasne. Nie bedzie to tatwe
zadanie, gdyz konkurencja walczaca o profity z reklamy
internetowej jest bardzo duza. Dodatkowo Point Group
ubiega sie o nadawanie wtasnego kanatu telewizyjnego
na darmowym, cyfrowym multipleksie. Kurs akcji od
potowy pazdziernika do grudnia 2013 r. wzrdst z 20
do 40 groszy na zwigkszonych obrotach. Oznacza
to przyptyw zaufania i poparcia dla nowych dziatan
zarzadu.

Rafat Irzynski
analityk Stowarzyszenia Inwestoréw
Indywidualnych
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http://www.sii.org.pl/6560/podatek-gieldowy/zaplac-podatek-z-sii.html#ak6560
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To nie jest kompletne
wydanie Akcjonariusza.

W petnej wersji Akcjonariusza znajdziesz
dodatkowo nastepujqce artykuty:

 Rekomendacja domu maklerskiego to nie wyrocznia.
Pawet Juszczak, Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych

o VSA, czyli analiza zachowania ceny i wolumenu.
Rafat Glinicki, VSA Trader

e Analiza fundamentalna dla bystrzakow (5) - metoda
mnoznikowa.
Andrze] Babiarz, Prometeia Capital

Chcesz otrzymywac¢ kompletnego Akcjonariusza
prosto do swojej skrzynki mailowej?

Zapisz sie teraz do SII.
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http://www.sii.org.pl/97/zostan-czlonkiem/korzysci-z-czlonkostwa.html#ak97

