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Jestesmy barometrem gospodarki
Wywiad z tukaszem Boroniem, Prezesem Zarzadu
PKP Cargo

Mamy za sobg jeden z bardziej emocjonujacych
debiutéw ostatnich lat. Prezes Zarzadu PKP Cargo
opowiada jak wyglada branza przewozow towarowych
w Polsce i Europie i perspektywach jej rozwoju na
najblizsze lata. Zdradza takze, jakie sg plany spotki
na najblizszg przysztosc.

str. 20

Akcjonariusze majq prawo
wiedzieé wiecej!

Pawet Juszczak, Stowarzyszenie Inwestorow
Indywidualnych

Dostep do rzetelnych informacji i umiejetnosc
prawidtowego interpretowania danych to kluczowe
warunki skutecznego inwestowania. Wie o tym kazdy,
kto choc troche interesuje sie inwestycjami na rynku
kapitatowym. Dlaczego wiec spotki, ktore z zatozenia
powinny by€ transparentne, z najbardziej istotnych
transakciji robia wielkaj"c‘aje__mnice, a pikantne szczegoty
zostawiaja dla siebie?

kk"-'-k_k .
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Y. 6. "

Kontrakty na WIG20 - Gietda
wiacza drugi bieg
Riotr Zygmanowski, INVESTcon GROUP S.A.

23 wrzesnia2013 r. Gietda wprowadzita indeks WIG30,
ktory docelowo zastgpi dotychczasowy WIG20.
Jednoczesnie zmienia sie wysekos¢ mnoznika na
kontrakt terminowy na WIG20. Nasza rodzima gietda
zmienia sie. Jak bardzo te z@any dotkna inwestoréw
i co to tak naprawde dla nich oznacza.

str. 36

Niedoceniane prezentacje
inwestorskie
Piotr Biernacki, NOBILI Partners

Zastanawiajgcy jest fakt, ilu inwestoréw indywidualnych
jest w stanie doktadnie przeczytac¢ i zapoznac sie
z raportami rocznymi czy kwartalnymi spotek. A te,
zamiast im utatwia¢ dotarcie i podjecie decyzji
inwestycyjnej, serwuja im tylko (lub'az) wielkie tomiska
z liczbami i tabelami. A moga w prosty i przystepny
sposéb przedstawi¢ spotke za pomoca prezentaciji
inwestorskie;.

str. 40
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Szanowhni Czytelnicy,

sprawa ,reformy OFE” nie przestaje budzi¢ emociji. Kolejne instytucje, poczawszy
od niezaleznych srodowiskowych, skonczywszy na panstwowych organach nie
zostawiajg suchej nitki na projekcie rzgdowym, zaktadajgcym likwidacje czesci
obligacyjnej zgromadzonej w funduszach emerytalnych.

Opinie wskazuja, z jednej strony na szkodliwo$¢ wzgledem rynku kapitatowego,
a takze wzgledem gospodarki, z tym zawsze mozna dyskutowac i mie¢ odmienne
zdanie, jak i na niekonstytucyjnos$¢ catego zabiegu, co juz ciezko bedzie kwestionowac.

Krytyka jest tak silna i tak jednomysina, ze caty czas mam nadzieje, ze moze jeszcze
to wahadto zacznie przesuwac sie w druga strone i jako$ uda sie wspdlnymi sitami
zmieni¢ ostateczny ksztatt ,,reformy OFE”.

Jezeli tak sie nie stanie, to pojscie w kierunku proponowanych rozwiagzan rzadowych spowoduje szybkg i sprawng
marginalizacje OFE. Odbije sie to negatywnie i od razu na funkcjonowaniu rynku kapitatowego w Polsce, jak i w diuzszym
terminie na nas wszystkich, czyli na polskich, przysztych emerytach.

Michat Mastowski
Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych

2GROMADZI+ES
PU20 oszczepnote)
ALE PANSTWO POLSK;E
OBECNIE sTA Tritko

NA Taka emery-
TURe_
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Zawierane przez spétki transakcje o istotnej
wartosci wymagaja szczegétowego przedstawienia
i uzasadnienia. W praktyce bywa z tym réznie.

Dostep do rzetelnych informacji i umiejetnos¢
prawidtowego interpretowania danych to kluczowe
warunki skutecznego inwestowania. Podstawowym
zrédtem informaciji na rynku kapitatowym powinny by¢
komunikaty przekazywane przez spotki w formie raportow
biezgcych i okresowych. Niestety, niski poziom relacji
inwestorskich wielu gietdowych emitentéw sprawia, ze
jakos$¢ tych informacji bywa niska. Nawet w przypadku
bardzo istotnych transakciji, zarzady spoétek czesto
nie wysilajg sie zbytnio nad ich wtasciwym opisem
i umotywowaniem, przez co ich prawidtowa ocena staje
sie dla inwestora niemozliwa. W takich warunkach decyzje
o kupnie lub sprzedazy danych instrumentéw finansowych
podejmowane sg niejako ,w ciemno”, a inwestowanie
na gietdzie moze zacza¢ przypominac ,ryzykowna gre”.

Spotki (publiczne!) najistotniejsze
informacje dla inwestorow bardzo
czesto redukujg do zupetnego
minimum. Nic dziwnego, ze proba
utrzymania w tajemnicy pewnych
faktow lub ucieczka od odpowiedzi
budzi podejrzenia o ukryte zamiary
zarzadzajacych.

Niejasne transakcje budza kontrowersje

Dodatkowy problem powstaje, kiedy kluczowe umowy
zawierane sa z gtéwnymi udziatowcami czy tez
podmiotami bliskimi gtéwnym udziatowcom lub cztonkom
organéw emitenta. Szczegdlnie, gdy warunki operacji sa
kontrowersyjne, moga sie budzi¢ pewne podejrzenia,
sugerujgce dziatania zarzagdzajgcych spotka na jej szkode
oraz uprzywilejowania jednych akcjonariuszy kosztem
pozostatych. W ostatnim czasie szerokim echem na
rynku kapitatowym odbity sie miedzy innymi transakcje
spoétek Préchnik, Czerwona Torebka oraz Bank Zachodni
WBK. W kazdym z powyzszych przypadkéw, umowy
o istotnej wartosci zostaty podpisane z podmiotami
powigzanymi z gtéwnymi akcjonariuszami tychze
emitentéw. Jednak zdaniem inwestoréw, do publicznej
wiadomosci nie przekazano wiele istotnych informaciji,
ktére pozwolityby na rzetelng ocene zasadnosci tych

gy

operacji. Przyzna¢ trzeba, ze zarzady powyzszych
spotek nie pozostaty obojetne na uwagi akcjonariuszy.
Na wniosek Stowarzyszenia Inwestoréw Indywidualnych,
wszyscy trzej emitenci opublikowali ostatecznie szerszy
zakres danych. Z drugiej strony, chcielibysmy, aby takie
podstawowe informacje zostaty przekazane od razu, bez
interwenc;ji akcjonariuszy. Jako$¢ odpowiedzi tez mogtaby
by¢ troche lepsza, bo czes¢ watpliwosci pozostata.

Akcjonariusze nie gtosuja w ciemno

Podobny problem wystapit w przypadku spétki LC Corp,
ktéra poinformowata o planach nabycia Sky Tower,
nalezacego do gtéwnego akcjonariusza spotki. Dopiero
po uwagach Sll, do publicznej wiadomosci przekazano
szczegobtowe dane i wyjasnienia odnoszace sie do
transakcji. Niektére z nich pojawity sie jednak dzien
przed walnym zgromadzeniem decydujgcym o emisji akcji,
z ktérej wptywy miaty sfinansowaé operacje, tak wiec
nie byto wiele czasu, aby sie z nimi doktadnie zapoznac
i podja¢ decyzje o sposobie gtosowania. W efekcie
akcjonariusze mniejszosciowi zablokowali emisje akcji,
a przez to i przejecie czesci wiezowca Sky Tower.

Skutki ztej polityki informacyjnej

Niedbatos¢ zarzadéw o jakos¢ komunikacji odbija sie
niekorzystnie nie tylko na samych akcjonariuszach, ktérzy
pozbawieni zostajg naleznych im informacji na temat
istotnych wydarzen w spétce. Negatywne konsekwencje
ponosi rowniez sam emitent, ktéry nierzadko w ten sposéb
traci zaufanie inwestoréw i kontrahentow. Co wiecej,
na podmiot ktéry nienalezycie wykonuje obowigzki
informacyjne, Komisja Nadzoru Finansowego moze
natozy¢ kare pieniezng. Bolesnie przekonata si¢ o tym
spotka Rovese, ktéra co prawda ostatecznie przekazata
wiele dodatkowych danych, jednak odbyto sie to dopiero
po stanowczej reakcji Stowarzyszenia. Brak publikacji
w petnej i rzetelnej informacji w pierwotnym terminie
na temat planowanego przejecia kilku zagranicznych
podmiotéw od jej gtdwnego akcjonariusza, kosztowato
spotke Rovese 350 tys. zt. B

Nie ma bteddw, ktorych nie mozna
naprawic¢. Na szczescie znaczna
czes¢ emitentdw, po interwencji S,
wyjasnita powstate watpliwosci.

;y Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
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Rynek kapitatowy to wieczna rywalizacja niezwykle
ambitnych ludzi. Codziennie $ciggamy sie przeciez
ze sobg ,ha stopy zwrotu” ,na procenty”, ,na wynik
finansowy”. Jednak nawet nam jest potrzebna
jakas odmiana. Bo przeciez ile mozna dyskutowac
o perspektywach koniunktury gietdowej na kolejne
potrocze, ocenia¢ ,reforme” OFE, badac¢ wyniki
spotek, czy tez przeprowadzac analize techniczng
kolejnego waloru. lle mozna?! Raz na jaki$ czas
potrzebujemy oddechu i oderwania sie od ekranu
monitora z cyferkami i wykresami. Tym czyms jest
dla nas sport.

To nie przypadek, ze najlepszg odskocznia od
codziennej niezwykle stresujacej pracy na rynku
kapitatowym jest sport i to najlepiej taki, ktérego
uprawianie jest ciezkie. To wéwczas wymaga wysitku,
niemalze takiego jak codzienne inwestycje. Podobno
osoby, ktdére regularnie uprawiajg sport s3 lepiej

zorganizowane, bardziej skoncentrowane na celu, ktory
majg osiagnac, a przez to lepiej takze wykonuja swoja
prace zawodowa lub tez sg lepszymi inwestorami. Takie
wtasnie osoby spotkaty sie na pierwszej edycji Capital
Market Games (letnie igrzyska rynku kapitatowego)
w dniach 20-21 wrzes$nia 2013 r. w Zakopanem.

Ponad dwustu uczestnikéw CMG rywalizowato
w kilkunastu konkurencjach. Gralismy w pitke nozna,
koszykéwke, siatkdwke. Ptywalismy, biegalismy,
skakalismy w dal. GraliSmy w tenisa ziemnego
i stotowego, a takze w badmintona. Jezdzilismy na
rowerach. Byto wszystko czego mozna sie spodziewac
po tego typu imprezie — emocje, rywalizacja do
ostatnich metrow, rados¢ zwyciezcow, tzy i nadzieja
na przysztos¢ pokonanych, az w koncu szalenstwo
kibicow na ceremonii wreczenia medali.

Do zobaczenia za rok!
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Rekordy Capital Market Games

@
XX Konkurencje ptywackie

50 m stylem klasycznym
Sebastian Lis, Intersport Polska S.A. — 00:36,30

50 m stylem grzbietowym
Piotr Zygmanowski, INVESTcon Group SA - 00:37,41

100 m stylem klasycznym
Dawid tukaszewicz, Intersport Polska S.A. — 01:33,62

50 m stylem motylkowym
Sebastian Lis, Intersport Polska S.A. — 00:31,08

100 m stylem dowolnym
Tomasz Porada, DM BOS S.A. - 01:14,62

100 m stylem zmiennym
Sebastian Lis, Intersport Polska S.A. - 01:15,14

50 m stylem dowolnym
Michat Rowinski, KBJ S.A. - 00:31,40

400 m stylem dowolnym
Tomasz Porada, DM BOS S.A. - 06:02,68

50 m stylem klasycznym
Marta Grajeta, GPW S.A., 00:50,06

(J
&) MTB 15 km

Dariusz Wojciechowski, ACTION S.A., 00:35:10

@
=
" Cross-Country 8,4 km

Marcin Brzezinski, ACTION S.A. - 00:31:49

Lekkoatletyka

Mezczyzni

100 m
Michat Rowiriski, KBJ S.A., 00:11,84

200 m
Artur Stopyra, Intersport Polska S.A., 00:23,48

400 m
Jakub Juskowiak, PKF Consult sp. z 0.0., 01:00,79

Kobiety

100 m
Weronika Bartulewicz, Intersport Polska S.A., 00:14,41

200 m
Weronika Bartulewicz, Intersport Polska S.A., 00:31,22
Skok w dal

Artur Stopyra, Intersport Polska S.A., 6,28 m

Pchniecie kula
tukasz Pietruszka, ACTION S.A., 9,64 m

Stowarzyszenie
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Organizatorz
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Od zawsze jestem zwigzany ze sportem. Moje doswiadczenie
pokazuje, ze osobom prowadzgcym aktywny tryb zycia tatwiej
o sukcesy w biznesie. By¢ moze jest to zwigzane z umiejetnoscia
poswiecania sie na rzecz wyniku. Dlatego wspdlnie ze
wspotpracownikami z przyjemnoscia wzieliSmy udziat w Capital
Market Games. Wyjazd dostarczyt duzo sportowych emocii,
a dodatkowo dat mozliwos¢ blizszego poznania sie z inwestorami
indywidualnymi i przedstawicielami innych spoétek gietdowych.
Zorganizowanie takiej imprezy wymaga wiele wysitku, tym
bardziej doceniam inicjatywe Sll i czekam na kolejng edycje.
Piotr Bielinski

Prezes Zarzadu ACTION S.A.

YA TAURON

’ POLSKA ENERGIA

»"FH
1

¥ INTERSPORT

Takie nieformalne spotkanie z inwestorami oraz przedstawicielami
innych spétek jest dla nas bardzo cenne. Gtéwnie dlatego, ze
jednoczesnie mozemy porozmawiac o biznesie i zaprezentowaé
zatoge INTERSPORT Polska, jako grupe pasjonatéw sportu.
Nasi pracownicy nie sa tylko ,,podawaczami” towaru z pétki, ale
ekspertami z danych dziedzin. Trenuja, biorg udziat w zawodach
i osiggaja wyniki. Moglismy to udowodni¢ zdobywajac az 26
medali w tym 11 ztotych i wygrywajac w klasyfikacji generalnej
tegorocznej imprezy. Przyjechali$my do Zakopanego z matg
10 osobowa grupa zawodnikéw, poniewaz sprzedaz w salonach
musiata przebiegac¢ bez zaktécen. JesteSmy dumni, ze ,Aktywna
kadra INTERSPORT” pokazata na co ja stac!

Artur Mikotajko

Prezes Zarzadu INTERSPORT Polska S.A.
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Wyniki Capital Market Games 2013

Bieg Cross-Country 8,4 km

1. Marcin Brzezinski, ACTION S.A., 00:31:49

2. Jakub Juskowiak, PKF Consult sp. z 0.0., 00:33:18
3. Witold Jasinski, Intersport Polska S.A., 00:33:19

1. Maltgorzata Romanowska, DM BOS S.A., 00:50:43

2. Anna Walc, DM BOS S.A., 00:56:12

3. Aleksandra Persona-Sliwiriska, INVESTcon GROUP
SA, 00:56:22

P’fywame - styl klasyczny 50m
Sebastian Lis, Intersport Polska S.A., 00:36,30
2. Tomasz Porada, DM BOS S.A., 00:38,40
3.  Piotr Zygmanowski, INVESTcon GROUP SA, 00:40,80

—_

Marta Grajeta, GPW S.A., 00:50,06
2. Katarzyna Piwowarczyk-Sciebura, TAURON Polska
Energia S.A., 01:17,86

Ptywanie - styl grzbietowy 50m

1. Piotr Zygmanowski, INVESTcon GROUP SA, 00:37,41
2. Dorian Stokfosa, Intersport Polska S.A., 00:39,06

3. Michat Stepniewski, KDPW S.A., 00:44,21

Ptywanie - styl klasyczny 100m

1. Dawid kukaszewicz, Intersport Polska S.A., 01:33,62

2.  Michat Mastowski, Stowarzyszenie Inwestoréow
Indywidualnych, 01:47,15

3. Piotr Zygmanowski, INVESTcon GROUP SA, 02:04,49

Ptywanie - styl motylkowy 50m

1. Sebastian Lis, Intersport Polska S.A., 00:31,08

2. Tomasz Porada, DM BOS S.A., 00:31,72

3.  Piotr Zygmanowski, INVESTcon GROUP SA, 00:44,52

Ptywanie - styl dowolny 100m

1. Tomasz Porada, DM BOS S.A., 01:14,62

2. Marta Grajeta, GPW S.A., 01:17,21

3. Andrzej Czortek, Intersport Polska S.A., 01:17,26

Ptywanie - styl zmienny 100m

1. Sebastian Lis, Intersport Polska S.A., 01:15,14

2. Dawid ktukaszewicz, Intersport Polska S.A., 01:15,52
3. Dorian Stokfosa, Intersport Polska S.A., 01:32,25

Ptywanie - styl dowolny 50m

1.  Michat Rowinski, KBJ S.A., 00:31,40

2. Andrzej Czortek, Intersport Polska S.A., 00:33,94
3. Jakub Juskowiak, PKF Consult sp. z 0.0., 00:35,44

Ptywanie styl dowolny 400m

1. Tomasz Porada, DM BOS S.A., 06:02,68

2. Marta Grajeta, GPW S.A., 06:41,40

3. Jakub Juskowiak, PKF Consult sp. z 0.0., 06:52,81

Siatkdowka plazowa

1. Piotr Boguszewicz, Michat Eliasz, KBJ S.A.

2. Mirostaw Olejniczak, Rafat Toman, TAURON Polska
Energia S.A.

3. Mariusz Kubica, Mirostaw Durkacz, TAURON Polska
Energia S.A.

Pitka nozna

1. TAURON Polska Energia S.A.
2. Alior Bank S.A.

3. ACTION S.A.

Badminton

1. Adam Butat, KBJ S.A.

2. kukasz Saba, DM BOS S.A.

3. Andrzej Szawtowski, Stowarzyszenie Inwestoréw
Indywidualnych

Pchniecie kulg

1. kukasz Pietruszka, ACTION S.A,, 9,64 m

2. Michat Watroba, TAURON Polska Energia S.A., 9,61 m
3. Andrzej Czortek, Intersport Polska S.A., 9,59 m

® Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
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Skok w dal

1. Artur Stopyra, Intersport Polska S.A., 6,28 m

2. Dariusz Kotodziejczyk, Stowarzyszenie Inwestoréw
Indywidualnych, 5,43 m

3. Piotr Baca, TAURON Polska Energia S.A., 5,32 m

Bieg 200m

1. Artur Stopyra, Intersport Polska S.A., 00:23,48

2. Marcin Wrona, KDPW S.A., 00:25,13

3. Piotr Baca, TAURON Polska Energia S.A., 00:27,34

1. Weronika Bartulewicz, Intersport Polska S.A., 00:31,22
Katarzyna Piwowarczyk-Sciebura, TAURON Polska
Energia S.A., 00:33,04

Bieg 100m

1. Michat Rowinski, KBJ S.A., 00:11,84

2. Marcin Wrona, KDPW S.A, 00:11,90

3. Piotr Baca, Tauron Polska Energia S.A., 00:12,74

1. Weronika Bartulewicz, Intersport Polska S.A., 00:14,41
Katarzyna Piwowarczyk-Sciebura, TAURON Polska
Energia S.A., 00:15,16

3. Sandra Mikofajczyk, Intersport Polska S.A., 00:15,70

Bieg 400m

1. Jakub Juskowiak, PKF Consult sp. z 0.0., 01:00,79
2. Tomasz Wojcieski, ACTION S.A., 01:00,81

3. Daniel Kraskiewicz, ACTION S.A., 01:06,82

Bieg 1500m

1. Tomasz Wojcieski, ACTION S.A., 05:27,50

2. Witold Jasinski, Intersport Polska S.A., 05:28,53

3. Dawid kukaszewicz, Intersport Polska S.A., 05:30,37

Bieg 5000m

1. Tomasz Wojcieski, ACTION S.A., 19:00,55

2. Dawid tukaszewicz, Intersport Polska S.A., 20:19,53
3. Witold Jasinski, Intersport Polska S.A., 20:19,55

pal ACTION

Bieg 3000m

1. Sandra Mikotajczyk, Intersport Polska S.A., 10:57,94

2.  Magdalena Wilczek, TAURON Polska Energia S.A.,
14:49,27

3. Anna Mastyk, Intersport Polska S.A., 14:52,79

Tenis stotowy

1. Grzegorz Czuz, TAURON Polska Energia S.A.

2. Radostaw Nowicki, KDPW S.A.

3. tkukasz Nowak, Stowarzyszenie Inwestoréw
Indywidualnych

Koszykowka

1. ACTION S.A.

2. DMBOSS.A.

3. Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych

Sztafeta 4x100

1. Intersport Polska S.A., 00:51,31
2. KBJS.A, 00:52,13

3. KDPWS.A, 00:52,18

MTB

1.  Dariusz Wojciechowski, ACTION S.A., 00:35:10
2. Marek Morlo, ACTION S.A., 00:40:41

3. Sebastian Lis, Intersport Polska S.A., 00:42:43

Tenis ziemny

1. Piotr Boguszewicz, KBJ S.A.

2. Krzysztof Dolinski, GPW S.A.

3. Dorian Stokfosa, Intersport Polska S.A.

1. Magda Zmij, Intersport Polska S.A.

2. Barbara Robaszek, Stowarzyszenie Inwestoréw
Indywidualnych

3. Monika Boguszewicz, KBJ S.A.

Stowarzyszenie Inwestor6w Indywidualnych
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SPERSONALIZOWANE

SYGNALY TECHNICZNE

NIE PRZEGAP DOBREJ INWESTYCJI!

SERWISOWI ATSKANER.PL PATRONUJE:

oSN Stowarzyszenie
.‘ Inwestorow
QUL Indywidualnych

wwuw.atskaner.pl

INNOWACYINA 5 L: { . Y UNIA EUROPEJSKA
E GOSPODARKA dbsKalweld @ ROZWOJU REGIONALNEGO

NARODOWA STRATEGIA SPOJNOSCI

Projekt wspotfinansowany przez Unie Europejska z Programu Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka na lata 2007-2013.
Dotacje na innowacje. Inwestujemy w waszg przysztos¢.
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Juz od czterech miesiecy w Polsce funkcjonuja
stopy procentowe na poziomie zaledwie 2,5%.
Tak niski koszt pienigdza zaczyna przynosié
wymierne efekty. Wiekszosé twardych danych
makro potwierdza, iz dno koniunkturalne
wystapito w drugim kwartale 2013 r. Wedtug
teorii obecnie mamy zatem najlepszy czas na
zakupy akgcji.

Strach przed ograniczeniem roli OFE wydaje sie by¢
bezpodstawny. Natomiast okresy wyprzedazy akcji
przed wakacjami, a takze na poczatku wrzesnia, czyli po
ogtoszeniu przez rzgd zmian w systemie emerytalnym
(polegajacych na przekazaniu czesci obligacyjnej
do ZUS oraz wprowadzeniu dobrowolnosci wyboru
pomiedzy ZUS i OFE), byty najlepszymi okresami do
akumulacji akcji przed nieuchronnie zblizajgca sie hossa.
Niezaprzeczalna poprawa koniunktury i wskaznikow
wyprzedzajgcych, coraz lepsze perspektywy wynikow
spoétek oraz ogromne zalegtosci do gietd zagranicznych
(bedacych na najwyzszych poziomach w historii)
dolaty paliwa hossie na warszawskim parkiecie. Na
koniec pazdziernika indeks szerokiego rynku WIG
znajdowat sie na poziomie najwyzszym od 5 lat, przy
czym gtéwnymi beneficjentami hossy sg spotki mate
i $rednie. Zgodnie z teorig tzw. ,dezinflacyjnej fazy
ozywienia gospodarczego” (dotek tempa wzrostu
PKB i minimum tempa inflacji) to najlepszy okres na
inwestowanie w akcje. Ponadto rynkom kapitatowym
w znacznym stopniu pomogto odtozenie w czasie
decyzji o zakoriczeniu programu luzowania ilosciowego
(QE3) oraz porozumienie w sprawie dtugu publicznego
w USA. Przedtuzy to najprawdopodobniej hosse do
wiosny 2014 r. Obecnie wskazniki rynkowe GPW wcigz
ksztattujg sie na poziomie 2- 3-krotnie nizszym niz
w 2007 czy nawet 2011 roku, a naptywy do funduszy
akcyjnych dopiero zaczynajg nabiera¢ tempa. Z drugiej
strony, zwiastuje to ozywienie gospodarcze, bo gietda
wyprzedza sfere realng o 5-7 miesiecy.

Wptyw zmian stép procentowych na polski
rynek akcji
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Od wakac;ji 2013 r. wartosci indekséw wyprzedzajgcych
koniunkture PMI/ISM dla najwazniejszych centréw
gospodarczych swiata — USA, Strefa Euro i Chiny
przyjmuja wartosci powyzej 50 pkt., co wskazuje
na poprawe aktywnosci zaréwno w sektorze
przemystowym, jak i ustugowym. Podobnie wskazuja
twarde dane m.in. dodatnia kwartalna dynamika PKB
w eurolandzie w Il kwartale (cho¢ wciaz problemem
pozostaje bardzo wysoka stopa bezrobocia - 12%,
gtéwnie ze wzgledu na kraje Potudnia) czy wciaz
utrzymujace sie ,zerowe” stopy procentowe
w gtéwnych bankach centralnych (Fed 0-0,25%, EBC
0,5%)).

Skorygowane kwartalne szacunki produktu krajowego
brutto GUS potwierdzity, iz dotek koniunkturalny

w Polsce wystapit na przetomie | i Il kwartatu
2013 r. Realna dynamika zaréwno
niewyrownanego, jak i wyréwnanego
sezonowo PKB osiggneta swoje minimum

w | kwartale. Drugi kwartat przynidst juz
znaczaca poprawe, jednak wcigz struktura
wzrostu pozostawia wiele do zyczenia -
najwiekszy dodatni wptyw eksportu netto

oraz wydatkéw publicznych. Wcigz malejg zapasy,

- WIG20 mWIG40 sWIG80 | Saldo wptat i umozen TFI Saldo funduszy akcji $r C/WK

1kw 2013 -8,2% 2,8% 4,7%
2 kw 2013 -5,3% 5,8% 7%
3 kw 2013 6,5% 18,0% 13,6%

Zrédto: IZFiA, stooq.pl, opracowanie wtasne

+9,5 mld zt +0,8 mld zt
+6,7 mld zt +0,8 mld zt 15,0 1,24
+1,5 mld zt +1,0 mid zt 16,6 1,32

& '.&' Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
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jednak firmy w koncu rusza z produkcja i zaczna je
odbudowywaé w odpowiedzi na zapotrzebowanie
konsumentéw. W kolejnych latach dynamika PKB ma
bowiem przyspieszy¢ z 1,1-1,2% w 2013 r. do 2,4%
w 2014 1.1 3,1% w 2015 r., co przetozy sie na spadek
bezrobocia i wzrost wynagrodzen, a w konsekwenciji
wzrostu spozycia indywidualnego. Zdaniem ekspertow
MF ,w Il kwartale tego roku wzrost moze sie zwigkszy¢
juz do okoto 2%, w IV kwartale spodziewamy sie tempa
wzrostu PKB na poziomie 2-2,5% rok do roku”.

Udziat poszczegdlnych sktadowych w dynamice
PKB

8%
6%
4%
2%
0%

2% = Konsumpcja Rzad
==Zapasy =Inwestycje
== Eksport netto ~-dynamika PKB

-4%

v | o | e [ viee | e [ e | vion | o [ s | | vien | e |
2010 201 2012 | 2013 |

Po przejeciu oszczednosci zgromadzonych w OFE
oraz umorzeniu obligacji skarbowych i drogowych,
relacja panstwowego dtugu publicznego do PKB
Polski spadnie o okoto 7 pkt. proc. Jednak wbrew
wczesniejszym zapowiedziom rzad wycofat sie
z pomystu jednoczesnego obnizenia progéw

18

rynek pracy wraca na $ciezke wzrostu, cho¢ w tym
wypadku efekt trwa diuzej, tak jak z opdznieniem
nastgpity negatywne zmiany zwigzane z kryzysem.
W projekcie przysztorocznego budzetu zapisano, ze
stopa bezrobocia rejestrowanego wyniesie 13,8% na
koniec 2013 i 2014 roku.

Miesieczna stopa bezrobocia

15% -

14% -
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13% -
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o
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Wskaznik inflacji CPl oscyluje od kilku miesiecy
w okolicach 1% w skali rocznej, czyli poziomu
najnizszego od 6 lat. Wiele grup towardow i ustug
konsumpcyjnych odnotowato we wrzesniu br. wrecz
deflacje, czyli spadek cen w poréwnaniu do wrzesnia
2012 r. — m.in. odziez i obuwie, nosniki energii
w mieszkaniach, koszty transportu czy tagcznosci.
Pokazuje to o czym wspomniano wyzej, a mianowicie
dezinflacyjng faze ozywienia gospodarczego.
Z drugiej strony przecietne wynagrodzenie
w sektorze przedsigbiorstw we wrzesniu

Dtug oszczednosciowych w ustawie o finansach
publiczny publicznych. Nowe progi maja by¢ jedynie
Il kw. 2013 zwigzane z regutg wydatkowa majgca na
celu ograniczenie wzrostu wydatkow sektora

2013 r. wynosito okoto 3770 zt brutto
(+3,6% r/r), natomiast realny wzrost ptac Sto Py

powinien mie¢ pozytywne przetozenie proc. NBP
na dynamike konsumpcji. bez zmian

instytucji rzgdowych i samorzadowych do
$redniego tempa wzrostu PKB. Ponadto nie

nalezy zapominac, iz przejecie aktywéw OFE nie
zmienia faktu rosngcych przysztych zobowigzan
emerytalnych ze wzgledu na waloryzacije, tj. wciaz
pozostaje dtugiem (,ukrytym?”).

W okresie luty-wrzesier 2013 r. mieli$my do czynienia
z comiesiecznym spadkiem stopy bezrobocia,
z poziomu 14,4% do 13% (dla poréwnania we wrzesniu
2012 r. stopa ta wynosita 12,4%). W ciggu siedmiu
miesiecy liczba zarejestrowanych bezrobotnych spadta
0253 tys. osdb. Wszystko wskazuje na to, ze réwniez

Wszystko wskazuje na to, ze cykl obnizek
stép procentowych jest juz za nami. W trakcie
zaledwie 8 miesiecy, od poczatku listopada 2012 r.
do poczatku lipca 2013 r. Rada Polityki Pienieznej
obnizyta referencyjna stope procentowa z poziomu
4,75 do 2,5%. Nastepnie na kolejnych posiedzeniach
decydowata o pozostawieniu stop na niezmienionym
poziomie. Inflacja wydaje sie by¢ bowiem pod kontrola
w horyzoncie przynajmniej kilku miesiecy. Jednak
eksperci oczekuja wzrostu sredniorocznej dynamiki
cen do 2,1% w catym 2014 r. i 2,5% w 2015 r.
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Dynamika cen i wynagrodzen Kursy walut (w PLN)
12%
9 lw'v 34
~CPI
9 -=-pp| +3 33
——Wynagrodzenia 42 32
9 A R 3,6% 41 31
6 5 A AOA 3
% \ \/\\/\/ N 2,9
% 10% 39 28
sty 11 kwi 1 lipn pazl sty12 kwil2 lip12 pazl2 wi 13 38 ) ) ) ) ) ) ) 27
2% sty 12 kwi 12 lip 12 paz 12 sty 13 kwi 13 lip13 paz 13
-1,4%

-4%

Druga potowa 2013 r. przynosi duze umocnienie przysztego w zwigzku z ozywieniem gospodarczym.
polskiego ztotego, a wedtug ekspertéw ta tendencja Jednak w takim wypadku wptyw eksportu netto na
ma sig utrzymac w koricéwce roku i przez wigkszosc dynamike PKB bedzie malat.&

Niska inflacja i stabilizacja na rynku pracy beda wspieraty
+3,9% konsumpcje, dzieki poprawie nastrojow i sytuacji dochodowej
gospodarstw domowych.

sprzedaz detaliczna
(wrzesien)

Wskaznik ten odnotowywat spadki w ujeciu rocznym
o +9,9% | od sierpnia 2012 r. do marca 2013 r. Najwiekszy wzrost
(wrzesien) e
odnotowano w zamoéwieniach eksportowych.

nowe zamoéwienia w przemysle

Wzrost odnotowano w 28 z 34 dziatéw gospodarki, zaréwno
produkcja przemystowa rosnacy popyt wewnetrznych i zewnetrzny, jak i efekt

+6,2% | . . .. L . ) .

(wrzesien) 6,2% niskiej bazy sprzed roku powinien by¢ wsparciem dynamiki

w przysztych miesigcach.
produkcja budowlano-
montazowa -4,8% Sytuacja w budowlance stabilizuje sie.
(wrzesien)

Piaty raz z rzedu wzrost wskaznika wyprzedzajgcego
wskaznik PMI dla przemystu 53.1 okt koniunkture i trzeci raz powyzej 50 pkt., co sygnalizuje
(wrzesien) o1 PKL. poprawe warunkdw gospodarczych w sektorze

przemystowym.

dane procentowe w skali roku

INI mierzy procent inwestoréow bykow, niedzwiedzi i neutralnych
I N | odnosnie kierunku rynku gietdowego przez nastepne 6 miesiecy.

Zagtosuj juz dzis!
Zaloguj sie i wygrywaj nagrody*!
Kazdy oddany gtos to 5 punktow Sli

(*przed wzieciem udziatu w badaniu nalezy sie zalogowac, inaczej gtos jest anonimowy)

Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
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Panie Prezesie, po co PKP Cargo wchodzi na
GPW? Oczywiscie mam na mysli korzysci oprécz
tych zwigzanych z pozyskaniem srodkéw ze
sprzedazy akcji w ofercie publicznej przez
wtasciciela, czyli PKP S.A.

Debiut gietdowy to, w naszym odczuciu, wielka
szansa dla Spotki na rozwoj w przysztosci. Chcemy
by¢ srodkowoeuropejskim koncernem kolejowym
i nie wykluczamy, ze w przysztosci bedziemy
zainteresowani potencjalnymi akwizycjami. Obecnos$é
na rynku kapitatowym moze nam pozwoli¢ na
tatwiejsze pozyskanie srodkéw na takie transakcje.
Z pewnoscig obecnosé wsrdd gietdowej elity bedzie
tez dla nas bardzo pozytywna od strony wizerunkowe;.
To takze duze korzysci, jesli chodzi o tad korporacyjny
—zyskujemy bowiem grono nowych inwestoréw, ktorzy
beda mie¢ realny wptyw na to jak bedzie funkcjonowaé
PKP Cargo w przysztosci.

Jaka bedzie polityka dywidendowa spétki? Czy
inwestor indywidualny moze wtasnie traktowad
inwestycje w akcje PKP Cargo jako alternatywe
dla lokaty?

Chcemy regularnie dzieli¢ sie zyskami z naszymi
akcjonariuszami. Zarzad zamierza rekomendowac
Walnemu Zgromadzeniu wyptate dywidendy
w wysokosci od 35% do 50% zysku netto Grupy
PKP CARGO.

Przychody Grupy spadty w pierwszym pétroczu
2013 r. 0 9%. Jakie byty tego przyczyny i czy
bedzie to stata tendencja?

Branza kolejowa i my, jako najwiekszy przewoznik
na rynku przewozow kolejowych w Polsce, jestesmy
barometrem gospodarki. Drugi kwartat tego roku
byt jednym z najgorszych, jezeli chodzi o dynamike
wzrostu PKB w ciggu kilku ostatnich lat. Wraz ze

< PKPCargo

LOGISTICS

SM42-1604

-~ maAm aAA A

Branza kolejowych przewozdéw towarowych jest scisle zwigzana
Z rozwojem gospodarki. Jej wzrost w pozytywny sposob
przektada sie na nasz sektor. Wielu ekonomistéw twierdzi, ze
najgorsze mamy juz za sobg i nalezy oczekiwac ozywienia.
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spowolnieniem gospodarczym spada zapotrzebowanie
na energie elektryczng w przemysle, co powoduje
spadek zuzycia i przewozow wegla na rynku
krajowym, a takze spadek przewozéw metali i rud
metali wykorzystywanych do produkcji przemystowe;j
np. w sektorze motoryzacyjnym. Ponadto, wraz ze
spowolnieniem inwestyciji infrastrukturalnych spada
popyt na transport kruszyw i materiatéw budowlanych.
Taka sytuacja oczywiscie ma wptyw na nasze wyniki.
Ponosimy znaczace koszty pracy, wiec kiedy wystepuje
istotny spadek przewozéw, pogarsza sie rowniez nasz
wynik. Kiedy jednak przewozy rosng, ten wynik ulega
poprawie z powodu duzej dzwigni operacyjnej.

Czy trzeci kwartat tego roku przyniost ozywienie
gospodarcze?

W lipcu i sierpniu br. roku przewiezli$my ponad
10 miIn ton towardéw. Dla nas to bardzo dobre wyniki,
wskazujace na ozywienie w stosunku do Il kwartatu
tego roku. W niektérych segmentach rynku ozywienie
widaé w stosunku do analogicznego okresu 2012 roku.

Wybiegnijmy dalej w przysztosé. Jak ocenia
Pan perspektywy branzy w perspektywie
najblizszych 3 lat?

Branza kolejowych przewozéw towarowych jest
Scisle zwigzana z rozwojem gospodarki. Jej wzrost
w pozytywny sposéb przektada sie na nasz sektor.
Wielu ekonomistéw twierdzi, ze najgorsze mamy juz
za sobag i nalezy oczekiwac ozywienia. Duze znaczenie

bedzie mie¢ modernizacja infrastruktury kolejowe;j.
Zwigkszy sie szybkos$¢ przewozonych towardw i tym
samym konkurencyjnosc kolei wzgledem np. transportu
drogowego. Ponadto z naszego punktu widzenia
istotny bedzie rozwdj przewozow intermodalnych.
Obecnie w Polsce nie jest to jeszcze duzy rynek, ale
jego perspektywy sa obiecujace, jesli porownamy jaka
skale ma ten rynek w Europie Zachodniej. Ponadto
zwrécitbym uwage na liberalizacje. Polski rynek jest
jednym z najbardziej konkurencyjnych w Europie,
co potwierdza obecnos¢ na nim kilkudziesieciu
podmiotéw. Powoli podobne zjawisko nastepuje
w innych krajach i my w tym uczestniczymy zdobywajac
koleje certyfikaty bezpieczerstwa, ktére umozliwiajg
samodzielne wykonywanie transportéw kolejowych
na danych rynkach. JesteSmy obecni juz w szesciu
krajach.

Co stoi na przeszkodzie, aby w wiekszym
stopniu w Polsce przeniesé¢ transport z TIR-
6w na pociagi (z drég na kolej)?

Przede wszystkim nalezy zauwazy¢, ze obecnie srednia
predkos¢ przewozowa w Polsce wynosi 23 km/h,
podczas gdy s$rednia w Unii Europejskiej wynosi
50 km/h, a w Niemczech 60 km/h. Jest to czynnik
niezalezny od nas, ktéry decyduje o konkurencyjnosci
infrastruktury kolejowej wzgledem drogowej. To sa
przede wszystkim koszty; musimy angazowac
wieksze zasoby, zeby realizowa¢ podobne wolumeny
przewozéw do tych w Niemczech czy nawet na
Stowaciji. Planowane modernizacje, ktére w mojej

& stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
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Struktura naktadow
inwestycyjnych PKP

Cargo jest w ostatnich

latach stabilna. Wiekszosc¢
srodkow przeznaczamy na
modernizacje taboru, jego
zakup i naprawy okresowe.
Tabor jest naszg przewaga
konkurencyjnga. Jako nieliczni
w branzy jestesmy jego
wtascicielem i nie musimy
ponosi¢ znaczacych kosztow

jego pozyskiwania.
2
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ocenie sg nieuniknione, powinny jednak pozytywnie
przetozy¢ sie na kolej i wzrost jej konkurencyjnosci.
Przypomne, ze tylko w latach 2013-2015 planowane
inwestycje powinny wynies¢ 26,5 mid zt i obejmuja
okoto 4 tys. km linii kolejowych. Bedziemy wozi¢
szybciej, co dla nas i dla naszych klientow bedzie
oznaczac przede wszystkim nizsze koszty.

Niedawno PKP PLK poinformowaty o obnizce
$rednio o okoto 20% optaty za dostep do toréw.
Co to oznacza dla PKP Cargo?

Obnizka o 20,4% daje nam szanse na pewne
oszczednosci. Jest jednak jeszcze za wczesnie,
aby oceni¢ rzeczywisty wptyw tej obnizki na
wyniki finansowe spotki, ktére zalezg od wielu
czynnikéw, w tym zachowania naszych konkurentow.

Spodziewamy sie, ze presja na obnizke stawek bedzie
istotna w odniesieniu do przetargdéw ogtaszanych
w czwartym kwartale tego roku, cho¢ prosze pamietac,
ze istotna czes¢ kontraktow PKP Cargo to kontrakty
wieloletnie. Obecnie, mniejsi przewoznicy bilansuja
koszty i przychody, lub ponosza niewielkie straty.
Konkurencja na polskim rynku transportu towaréw
koleja jest tak duza, ze odbija sie to na cenach, ktoére
w ostatnich latach znaczgco spadty. W konsekwencji
przewoznicy byli mniej sktonni do inwestowania m.in.
w tabor. Na rynku brakuje wagondw.

Sadze, ze czescia obnizki przewoznicy podzielg sie
z klientami, zwtaszcza z tymi, z ktérymi beda zawieraé
umowy w najblizszym czasie. Czes$¢ oszczednosci
z tytutu obnizki powinna zostac¢ zainwestowana w celu
odbudowy potencjatu taborowego przewoznikow.
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W ramach Grupy PKP Cargo dziata kilka
segmentéow takich jak przewéz towarédw,
intermodalny, napraw taboru czy spedycji.
Ktéry z nich ma najwieksze znaczenie dla grupy,
a ktéry ma najwyzsza rentownosé?

Obecnie gtéwnym zrédtem przychoddw sg oczywiscie
przewozy towardéw. To nasz podstawowy biznes i nie
spodziewamy sie zmian w tym zakresie. Naprawa
taboru, bocznice czy wiasne terminale sg doskonatym
uzupetnieniem naszej podstawowej dziatalnosci.
Chciatabym jednak zwréci¢ uwage na przewozy
intermodalne. Nasz udziat w tym rynku mierzony
wykonang pracg przewozowa wynosi 63,3%.
W latach 2010-2012 $rednioroczny wzrost przewozéw
intermodalnych wyrazony w tonach wyniost okoto 35%.
To perspektywiczny obszar, ktéremu pomaga dazenie
Unii Europejskiej, do przenoszenia konteneréw z drog
na tory. Ponadto, oczekiwany spadek stawek dostepu
do infrastruktury powinien pozytywnie stymulowac
rozwaj tej czesci naszego biznesu.

Prosze przedstawi¢ gtéwne elementy
programu inwestycyjnego oraz jego wartosé
w perspektywie najblizszych lat.

Struktura naktadéw inwestycyjnych PKP Cargo jest
w ostatnich latach stabilna. Wiekszo$¢é srodkow
przeznaczamy na modernizacje taboru, jego zakup
i naprawy okresowe. Tabor jest naszg przewaga
konkurencyjna. Jako nieliczni w branzy jestesmy
jego wiascicielem i nie musimy ponosi¢ znaczacych
kosztéw jego pozyskiwania. Inni operatorzy musza
kupowad, leasingowaé czy wynajmowac tabor — my
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nabywamy jedynie wagony w ramach wymiany parku
wagonowego finansujac to gtéwnie leasingiem.

Jesli chodzi o kwoty inwestycji, to w ostatnich latach
rosty. W ub. roku osiggnety wartos¢ 717,6 min zt.
W kolejnych nadal naktady beda sie koncentrowacd
na taborze. Dotychczas zmodernizowali$my okoto
300 lokomotyw, a plan na nastepnych 10 lat zaktada
modernizacje 150 kolejnych.

Na koniec prosze przedstawié¢ plany rozwoju
Grupy?

Chcemy by¢ srodkowoeuropejskim liderem. Musimy
w tym celu kontynuowa¢é restrukturyzacje spofki
i trzymac koszty pod kontrolg. Chcemy rozwija¢ sie
dalej w przewozach intermodalnych. Chcielibysmy
tez wejs¢ mocniej w rynek przewozéw wyrobdéw
petrochemicznych, gdzie mamy maty udziat
w porownaniu do wielkosci udziatu w polskim rynku
ogoétem w masie. Segment przewozu wyrobdéw
petrochemicznych jest dla nas bardzo interesujacy
i wpisuje sie w naszg strategie. Nasze ambicje nie
koniczg sie na polskim rynku. Realizujemy przewozy
juz w kilku panstwach. Nie wykluczamy w przysztosci
selektywnego zainteresowania przewoznikami
w regionie. Przede wszystkim spogladamy na rynki,
gdzie mamy juz certyfikaty bezpieczenstwa, czyli
oprécz Polski na Czechy, Wegry, Stowacje, Austrie,
Niemcy i Belgie. A wiec gtéwnie jest to region Europy
Srodkowo-Wschodniej oraz kraje, gdzie wolumen
przewozow jest bardzo duzy, jak Beneluks czy Niemcy.
Na obecnym etapie nie interesuja nas rynki wschodnie
ze wzgledu na inny rozstaw toréw i brak liberalizacji
rynku. &
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19 wrzesdnia 2013 r. w Warszawie odbyta sie konferencja
»Relacje inwestorskie z inwestorem indywidualnym
wedtug najlepszych wzorcéw zachodnich”. Wzieli w nich
udziat przedstawiciele spoétek z Europy zachodnie;j.
Celem konferenciji byto przedstawienie w jaki sposéb
spotki z rozwinietych rynkéw kapitatowych prowadza
relacje inwestorskie z inwestorami indywidualnymi.

W Polsce ,nie da sie”

Nie jest tajemnica, ze w Polsce poziom relacji
z inwestorami indywidualnymi pozostawia wiele
do zyczenia. Duze sp6tki, z nielicznymi chlubnymi
wyjatkami, raczej traktujg inwestoréw indywidualnych
po macoszemu i czesto komunikujg sie bardziej
z koniecznosci, a nie z przekonania, ze warto dbaé
o te grupe interesariuszy. Podstawowymi argumentami,
ktére wysuwajg polskie spétki gietdowe jest to, ze
inwestorzy indywidualni si¢ nimi nie interesujg, ze
jest problem z dotarciem, a takze, ze sg to dziatania
nieefektywne. Tak, to prawda, z punktu widzenia
efektywnosci o wiele mniej trudu trzeba wtozy¢ w to,
aby porozmawiac¢ z przedstawicielami funduszy
reprezentujgcymi okreslony kapitat niz z inwestorem
indywidualnym, ktéry tak naprawde nie wiadomo ile
ma pienigdzy. Ale czy to jest powdd do powszechnej
biernosci ze strony spoétek?

Decyzja jest juz podjeta

Przedstawiciele zachodnich spétek podczas konferenciji
zwrocili uwage na fundamentalng rzecz. Decyzja,
czy sie komunikowaé czy tez nie, z inwestorami
indywidualnymi podejmowana jest przez spofki
znacznie wczesniej, tj. juz na etapie IPO. Nie mozna
sie z tego potem wycofac z jakiegokolwiek powodu. Co
wazne, zwrocili uwage, ze proces budowy masowego
akcjonariatu ztozonego z inwestoréw indywidualnych
trwa czesto przez dtugie lata. To nie jest zadanie, ktore
mozna ,przeskoczy¢” w jeden kwartat, podejmujac
doraznie, nieco bardziej aktywne dziatania. Oczywiscie
ogromne znaczenie ma fakt, ze spoteczenstwa
Europy zachodniej sg o wiele bogatsze, a tradycja
inwestowania na gietdzie liczy tam grube kilkadziesiat
lat. Jednak zadna ze spotek, ktérej przedstawiciele
goscili na seminarium w Warszawie, nie zbudowata
swojej pozycji wsrdd inwestoréw indywidualnych
w ostatnich latach. Ich kilkuset tysieczne lub wrecz
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milionowe akcjonariaty zostaty zmudnie wypracowane
poprzez mréwczg prace u podstaw.

ROznice sq ogromne

Podstawowy wniosek jaki mozna wysnué po
konferencji, jest niestety smutny. To, co robig
polskie spotki publiczne znacznie odbiega od
przedstawionych standardéw zachodnich. Skala

Mﬁf,

.
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prowadzenia relacji inwestorskich ukierunkowanych
na inwestora indywidualnego w spétkach zza naszej
zachodniej granicy przeraza swoim ogromem. Poziom
$wiadomosci roli akcjonariatu masowego, ztozonego
z inwestorow indywidualnych np. we Francji, czy
w Niemczech, w poréwnaniu z Polska to niebo a ziemia.
Pozytywne przyktady jednak istnieja, wystarczy tylko
czerpad z nich garsciami. &
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Rok 2013 zostanie zapamietany jaka data
poczatku konca Il filaru systemu emerytalnego
w Polsce.

Przypomnijmy, w duzym skrécie Rzad, w majestacie
prawa, zabiera obywatelom ich oszczednosci. Kwota
140 miliardow ztotych, ktore przez 13 lat zebralismy
w Otwartych Funduszach Emerytalnych, a ktérg te
trzymaty w obligacjach Skarbu Panstwa zostanie z OFE
wydzielona, obligacje umorzone, a rownowartos¢
dopisana do naszych kont w ZUS-ie. Problem polega
natym, ze prawdziwe pienigdze, ktdre mielismy w OFE
zostang zamienione na wirtualny zapis w bazie danych,
czyli zaledwie obietnice tego, ze za kilkadziesiat lat
zostanie nam wyptacona emerytura.

Od teraz OFE, w jakiejkolwiek formie beda
funkcjonowac, nie bedg mogty inwestowac w obligacje
Skarbu Panstwa. Brzmi to kuriozalnie, ale wyglada
na to, ze jestesmy pierwszym Panstwem na $wiecie,
w ktérym fundusze specjalizujace sie w gromadzeniu
$srodkdw na naszg emeryture stang sie agresywnymi
funduszami akcyjnymi. Ewentualnie mozna sobie
wyobrazi¢ sytuacje, w ktdérej zamiast obligacji wybiorg
mniej efektywne, ale prawie, tak samo pewne lokaty
bankowe.

47

Do tego dochodzi niestety smutna praktyka
~domyslnosci po stronie ZUS-u”. Kazdy obywatel
bedzie mogt wybraé, czy chce czes¢ swojej sktadki
odprowadzac do OFE, czy tez catos¢ przekazywac do
ZUS-u. Niestety zaniechanie odpowiedzi poskutkuje
automatycznym przeniesieniem do ZUS-u. Dodatkowo,
raz podjeta decyzja o przejsciu do ZUS-u nie bedzie
mogta by¢ zmieniona. Natomiast osoby, ktdre zostang
w OFE beda mogty co jakis czas podejmowac decyzje
o nieodwracalnych przenosinach do ZUS-u (wedtug
najnowszych deklaracji Rzadu bedzie mozna to robi¢
raz na dwa lata).

To wszystko spowoduje szybkie i trwate skartowacenie
catego systemu emerytalnego zwanego do tej pory Il
filarem. Ucierpi na tym rynek kapitatowy, ktéry zacznie
odczuwac brak systematycznego popytu na akcje
ze strony OFE. Na rynku z czasem zabranie jednego
powaznego instytucjonalnego inwestora. Na samym
koricu ucierpimy my sami, ale o tym przekonamy sie
dopiero za kilkadziesiat lat, gdy bedziemy przechodzi¢
na emeryture.

Z tychze rozwazan ptynie kilka niestety smutnych
whnioskow. Po pierwsze aktualne pokolenie 20,
30-latkéw bedzie zapewne pracowac¢ do smierci.




Akcjonariusz /3
PODCAST

Wynika to z bardzo ztej struktury demograficznej
naszego spoteczenstwa, co w konsekwencji bedzie
powodowato kolejne przesuniecia wieku emerytalnego.
Po drugie jezeli jednak dozyjemy do emerytury
i bedziemy chcieli mie¢ pewnosé, ze dostaniemy jg
w takiej wysokosci, ktéra zapewni nam jakikolwiek

przyzwoity poziom zycia, to musimy oszczedzac
sami. IKE, lokaty terminowe, fundusze inwestycyjne,
samodzielne inwestowanie na gietdzie, czy tez
przystowiowa skarpeta — cokolwiek, co pozwoli nam
uniezaleznic¢ sig od taski lub nietaski ZUS-u. &

O problemach budzetu Panstwa, o stanie polskiego rynku
kapitatowego ,,p0 ostatecznym rozmontowaniu OFE” oraz
o przysztych problemach polskich emerytow rozmawiamy
w podcascie Echa Rynku z Markiem Zuberem.

Podcast Echa Rynku:

Ostateczna likwidacja OFE w szczegdtach

(...) Michat Mastowski:

Czyli trzeba sie modli¢ o to, aby wéwczas kiedy my
bedziemy na emeryturze, jakis wyz demograficzny
sie zdarzyt.

Marek Zuber:

Czy wyobrazasz sobie taka sytuacje, ze wtedy kiedy
przejdziesz na emeryture, wyjdzie minister finansoéw,
ktokolwiek by tym ministrem nie byt, i powie tak: Jestes
fantastycznym obywatelem, w ogdle jestes super
gosc. Odtozytes sobie 537 000 ztotych i tyle jest na
twoim rachunku w funduszu ubezpieczen spotecznych,
zarzadzanymi przez ZUS. Ale, sytuacja naszego
Panstwa jest bardzo trudna. Finanse publiczne nie
sg w stanie normalnie funkcjonowag, jesli w 100%
pokryjemy tg twoja wierzytelnos¢ i wptacimy te ponad
500 000 zt. Wszystko na co nas stag, to 250 000
ztotych. Czyli twoja emerytura dramatycznie sie
zmniejszy. | co Ty, powiedz mi, zrobisz?

#  Pobierzw

Michat Mastowski:

Wiesz co, ja nic nie zrobie, bo ja bede juz w tym
wieku, ze ja juz nie bede miat sit, wychodzi¢ na ulice,
protestowacd, pali¢ samochody. Teraz to jeszcze
ewentualnie miatbym tyle sit. Ale potem?

Marek Zuber:

...Tak wigc widzisz, to jest najwieksza moja watpliwosc
dotyczaca rozmontowywania OFE. Bo ja jednak wole
mie¢ te swoje pienigdze w obligacjach skarbowych,
ktore sga doktadnie takie same dla OFE, dla funduszy,
dla zaktadéw ubezpieczeniowych, dla bankdw, a takze
dla zagranicznych inwestoréw. Sa doktadnie takie
same. Wiec jesli ktos wymysli ,,nie wykupie obligacji”,
to nie moze zidentyfikowac dla przyktadu: nie wykupie
obligacji nalezacych do OFE. Jezeli Rzad nie wykupi
wszystkich obligacji, to wtasnie bedzie oznaczac¢
upadtosé Panstwa, a to juz jest znacznie trudniejsza
decyzja, niz powiedzenie: ,Drogi obywatelu, ja Ci
wptace tylko 250 000 zt na Twdj rachunek emerytalny
w FUSie, a nie to co Ci sie nalezy, czyli te 537 000
ztotych”. | to jest moja najwieksza watpliwosé. (...)

' iTunes Pobierz Podcast Echa Rynku prosto z iTunes
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Jak oceniacie zakonczony 30 czerwca rok
obrotowy?

W ubiegtym roku obrotowym musieliSmy zmierzy¢
sie z dwoma trudnymi wyzwaniami. Pierwszym
z nich byt wzrost cen surowcéw wywierajgcy
silng presje na poziom naszych marz, drugim -
spowolnienie konsumpcji w Polsce i na pozostatych
rynkach dziatalnosci. Priorytetowym dziataniem byto
w tych okolicznosciach wprowadzenie podwyzki
cen sprzedazy, a nastepnie zminimalizowanie jej
negatywnego wptywu na wartos¢ i wolumen sprzedazy.
Oba te cele udato nam sie osiggnac, dlatego dobrze
oceniamy rok 2012/2013.

W okresie spowolnienia konsumpcji wiele spétek
koncentruje sie raczej na oszczednosciach niz
na inwestowaniu w rozwéj biznesu. Jakie jest
Wasze podejscie do tego tematu?

Pomimo obserwowanego obnizenia dynamiki wzrostu
rynku wina do okoto 0,8% w pierwszym pétroczu 2013
roku, jestesmy przekonani o dobrych perspektywach
wzrostu rynku wina, a takze innych nietradycyjnych
segmentow rynku alkoholi, takich jak brandy czy cydr.
Dlatego pomimo spowolnienia inwestujemy w nasze
dotychczasowe marki i tworzymy nowe. To wtasnie
one kreuja trwatg wartos$¢ dla akcjonariuszy.

Jakich nowosci mozna sie spodziewaé w ofercie
Ambry?

Wiele obiecujemy sobie po naszej ostatniej nowosci,
czyli marki CYDR LUBELSKI, ktéry juz po kilku
miesigcach od wprowadzenia na rynek zajat wiodacg
pozycje w modnym i rozwojowym segmencie cydru.
Zostat entuzjastycznie przyjety zaréwno przez

Pomimo spowolnienia inwestujemy w nasze
dotychczasowe marki i tworzymy nowe.
To witasnie one kreuja trwatg wartosc dla

akcjonariuszy
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konsumentéw, jak i przez handel. Bardzo dobrze
sprzedaje sie rowniez wino SUTTER HOME, ktdérego
dystrybucje przejelismy w czerwcu.

Czy to oznacza, ze Wasza strategia opiera sie
wytacznie na wzroscie marek na rynku wina
i innych alkoholi?

Nie, rownie istotna jest umiejetnos¢ zwiekszania
efektywnosci naszych operacji. W ostatnim roku
obrotowym uprosciliSmy naszag

strukture operacyjng taczac trzy T
spotki w Polsce i dwie w Czechach, , ;
zamykajac nierentowna winiarnig
w Czechach, czy reorganizujac dziat
sprzedazy Horeca. Oczekujemy, ze te
dziatania przyniosg nam oszczednosci
na poziomie okoto 4 miliondw ztotych.  —

(IHOLOWY 0 WYJATKOWIHE
CZYZNY - NATURALNEY
EIWIAJACY AROMAT - NAILE
JEIONE SPOTKANIA  IDEALNAPREA
HHOW LEKKICH | ORZEZWIAJACY
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Jakie cele stawiacie sobie na
rok 2013/2014?

Naszym gtownym celem
jest wzrost zyskéw przy
jednoczesnym inwestowaniu
w rozwoj. Wierzymy, ze efekty
dziatan zrealizowanych
w roku poprzednim
przetoza sie na wyraznag
poprawe wynikéw, a nowe
projekty rynkowe zwigkszg
potencjat wzrostu wartosci
dla akcjonariuszy. &
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ATrakcyjne .

Spotki

- czy codzienna anallza
rynku jest niezbedna,
aby osiggnac¢ sukces?

t UKASZ NOWAK
STOWARZYSZENIE INWESTOROW INDYWIDUALNYCH
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Biezagca analiza rynku jest jednym
z podstawowych warunkéw osiggania sukcesu
na gietdzie. Inwestorzy powinni na biezaco
monitorowac jakie s nastroje na swiatowych
rynkach, co dzieje sie zindeksami za oceanem
i u naszych zachodnich sasiadéw i w jaki
sposéb mozemy te informacje wykorzystaé do
przewidywania ruchéw na GPW. Wreszcie jak na
te wszystkie informacje reaguje nasza rodzima
gietda i jak wybraé tych kilka atrakcyjnych
spotek sposrod kilkuset waloréw notowanych
na polskim rynku.

Nawet gdy upatrzymy juz sobie potencjalne walory,
to droga do poprawnego zawarcia transakcji jest
jeszcze dtuga i wyboista. Przed finalnym kliknieciem
,Zt6zZ Zlecenie”, czeka nas jeszcze szczegdtowa analiza
waloru, okreslenie sygnatu inwestycyjnego czy tez
sprawdzenie stosunku zysku do ryzyka. Jak pokazuja
badania, wigkszosci inwestoréw sprawia tez problem
odpowiednie ustawienie zlecenia stop-loss. Co gorsza,
wielu z nich w ogdle go nie uzywa, co czesto konczy
sie drenazem $rodkéw na rachunku maklerskim lub
catkowitym wyzerowaniem konta.

Aby by¢ na biezaco, nalezy codziennie poswiecié
kilka godzin na analize rynkéw i otoczenia
makroekonomicznego. Jak wynika z Ogdélnopolskiego
Badania Inwestorow statystyczny inwestor to osoba,
ktéra traktuje gietde jedynie jako dywersyfikacje
dochodoéw. W praktyce, pracujgc zawodowo, ciezko
znalez¢ czas na biezacy przeglad rynku i skuteczne
inwestowanie, a nawet jezeli, odbywa sie to czesto
kosztem zycia prywatnego.

Dostrzegajac powyzszy problem, Stowarzyszenie
Inwestoréw Indywidualnych w styczniu 2012 r.
uruchomito projekt ATrakcyjne Spétki (ATS). Od tamtej
pory napisany przez Sll autorski program codziennie
analizuje notowania wszystkich spotek z GPW
i przedstawia te walory, na ktérych wystapity okreslone
sygnaty techniczne — np. formacja miota, duzy wzrost
wolumenu czy przeciecie srednich kroczacych. Kazdy
sygnat jest odpowiednio sparametryzowany, tak aby
program generowat tylko te najistotniejsze. Dodatkowo
kazdy odcinek zawiera komentarz rynkowy analityka
Sll, biezaca analize techniczng dobrze rokujgcych
waloréw lub sygnatéw ostrzegawczych, a takze
okresowo dodatek edukacyjny z cyklu ,,Piguta Analizy
Technicznej” (na chwile obecng sg to 32 odcinki
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tworzace kompletny kurs analizy technicznej). W lipcu
2013 r. Sll rozpoczeto publikacje nowej odstony projektu
- ,ATS Video”. W odpowiedzi na zapotrzebowanie
inwestoréw dotychczasowa publikacja sygnatéw
technicznych zostata wzbogacona o analizy wideo,
ktére prowadza inwestora przez kompletny proces
decyzyjny. Analityk Sl codziennie, na podstawie
wygenerowanych przez program sygnatéw, wybiera
najciekawsze spotki, ktére analizuje pod katem
technicznym. Historyczne dane sa przedstawiane
na wykresie, krok po kroku prezentowany jest ciag
logiczny, prowadzgcy do wyboru danego waloru,
wreszcie wskazywany jest optymalny moment do
kupna akcji. Ponadto czytelnik dowie si¢ gdzie
najlepiej ustawi¢ zlecenie zabezpieczajace, jakie sa
perspektywy przed spétka i cena docelowa jej kursu.
To nie wszystko. Gdy kurs spétki bedzie zagrozony
korekta bedzie mozna dowiedzie¢ sig o tym z ATS-a
Video, ktéry uwzglednia réwniez generowane sygnaty
ostrzegawcze.

Aby zdoby¢ wiedze umozliwiajgcag efektywna gre
na gietdzie potrzeba wiele wysitku. Nie chodzi tu

bynajmniej o obszerng wiedze teoretyczna, ale
o0 mnogos¢ technik wykorzystywanych do analizy
technicznej. Juz teraz jest ona ogromna, a przeciez jak
kazda dziedzina wcigz sie rozwija. Jednoczesnie rynek
wcigz ewoluuje czynigc stare teorie nieaktualnymi
i zmuszajgc inwestoréw do ciagtej edukacji. Oprocz
znajomosci tajnikéw AT niezbedne jest opracowanie
wiasnego systemu inwestycyjnego, ktére zajmuje sporo
wysitku, a jego testowanie jest czesto czasochtonne
i kosztowne. Niebagatelny jest tez wptyw psychologii
na nasze wyniki. Odpowiednie przygotowanie mentalne
to podstawa kazdego tradera, bo jak pokazujg badania
okoto 70% sukcesu na gietdzie zalezy wtasnie od naszej
kondyc;ji psychicznej. Wedtug ekspertéw profesjonalne
szkolenie samodzielnego inwestora trwa od 2 do 5 lat
i kosztuje kilkanascie tysiecy ztotych. Stowarzyszenie
Inwestoréow Indywidualnych pomaga oszczedzi¢
zaréwno pienigdze jak i potrzebny w tym procesie
czas m.in. poprzez konferencje gietdowa Profesjonalny
Inwestor. Wszystkich, kidrzy sg zainteresowani
szybkimi rezultatami i duzg skutecznoscia zachecamy
do ogladania codziennych odcinkéw ATrakcyjnych
Spotek Video.

Codziennie do ATS-a Video wybieram okoto 5 walorow. Jezeli tylko

na wykresie pojawia sie wiarygodny sygnat kupna, ktory jest zgodny

z dtugoterminowym trendem, a kluczowy wskaznik zysk do ryzyka
wynosi przynajmniej 3:1, spotka pojawia sie w projekcie. Oczywiscie
podaje rowniez potencjalny zasieg struktury i podpowiadam jak
zminimalizowac straty za pomoca madrze ustawionego stop-lossa.
Podstawa kazdej analizy oprdocz identyfikacji trendu gtéwnego

i trendow krotkoterminowych jest badanie falowosci wg. Teorii fal
Elliota. W celu doktadnego okreslenia zasiegu impulsdow i korekt stosuje
zaawansowane techniki Fibonacciego, ktére w potgczeniu ze Swiecami
japonskimi dajg wiarygodne sygnaty. Obserwuje rowniez informacje
ptyngce ze wskaznikow takich jak MACD czy przeciecia srednich
kroczacych w roznych interwatach czasowych. Wiele walorow, ktére
wybieram osiggajg przewidywane wyniki, a czes¢ nawet je przewyzsza.
Inwestorzy, ktorzy skorzystali z moich wskazowek mogli zyska¢ m.in. na
imponujgcych wzrostach takich walorow jak Groclin, Redan a takze na
spektakularnym skoku Ursusa. Poniewaz nic nie boli tak jak stracone
pienigdze, szczegdlng uwage przywigzuje do sygnatdow ostrzegawczych.
Gdy rynek wykancza rysowanie struktury i pojawia sie negatywna
formacja swiecowa w poblizu istotnego oporu z pewnoscia sie o tym

dowiesz ogladajac analize wideo.

tukasz Nowak, specjalista ds. analiz gietdowych
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ATS Video to sSwietna propozycja dla inwestorow, ktérzy do tej pory
korzystali z subskrypcji biuletynéw z sygnatami inwestycyjnymi. Ich
ceny ksztattujg sie na poziomie kilku tysiecy ztotych rocznie. Nasz
projekt jest catkowicie darmowy dla cztonkdow Sll. To nie wszystko!
Planujemy réowniez wykorzystywac¢ mozliwosci naszego nowego serwisu
atskaner. Dzieki niemu sygnaty publikowane do tej pory raz dziennie,
sg generowane na zywo. Personalizacja serwisu i alertéw daje nam
niedostepne do tej pory mozliwosci szybkiego reagowania na sygnaty
inwestycyjne, co nie pozwoli przegapi¢ najkorzystniejszych okaziji.

Do konica grudnia 2013 r. rejestracja i wszystkie narzedzia analityczne
serwisu sg bezptatne.

tukasz Porebski, Dyrektor Finansowy, Wiceprezes Sl

t - Fotolia.con
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3 kwartat w SII

Trzeci kwartat kojarzy sie zazwyczaj z urlopami i wypoczynkiem. Dla Stowarzyszenia Inwestoréw
Indywidualnych byt to jednak czas wytezonej pracy. Czym zajmowalismy sie na przestrzeni ostatnich
3 miesiecy?

F Ogolnopolskie
Badanie
Inwestorow

11 Ogédlnopolskie Badanie Inwestoréow

W sierpniu zakonczylismy ogdlnopolskie badanie
inwestorow. Ma ono na celu stworzenie profilu
inwestoréw indywidualnych w Polsce, poznanie ich
potrzeb i preferencji przy podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych. W tegorocznej edycji wzieto udziat
5332 inwestorow.

© goodluz - Fotolia.com
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Capital Market Games Capital)flarket

W dniach 21-22 wrzesnia 2013 r. na terenie obiektéw
Centralnego Osrodka Sportu w Zakopanem odby’ry
_ sie pierwsze Igrzyska Rynku Kapitatowego.

Konferencja Relacje Inwestorskie zinwestorem
indywidualnym wedtug najlepszych wzorcéw
zachodnich

19 wrzesnia 2013 r. na Sali notowan Gietdy
Papierow Wartosciowych w Warszawie. Odbyta
sie pierwsza konferencja w catosci poswiecona
relacjom inwestorskim z inwestorami indywidualnymi
poprowadzona przez specjalistdw z zagranicznych
rynkéw kapitatowych.

Stowarzyszenie Inwestorduw Indywidualnych


http://www.sii.org.pl/6846/edukacja-i-analizy/badania-i-rankingi/ogolnopolskie-badanie-inwestorow-obi-2013.html#ak6846
http://capitalmarketgames.pl/

Capital Market Day

30 wrzesnia juz po raz drugi zaprosiliSmy inwestorow
do odwiedzenia spotek w ich siedzibach. Tym razem
gospodarzami spotkan byty: ENEL-MED S.A., Neuca
S.A.i Ambra S.A.

Akcjonariatfw v
Obywatelski

Akcjonariat Obywatelski

We wrzesniu ruszyta rowniez trzecia odstona projektu
edukacyjnego ,Akcjonariat Obywatelski. Inwestuj
swiadomie”, ktérego Sll jest partnerem.

podcast
Podcast Echa Rynku Echa Rynku

Temat oszczedzania na emeryture i OFE zostat
poruszony podczas nagrania Podcastu Echa Rynku,
w ktérym Michatowi Mastowskiemu towarzyszyt Marek
Zuber. W ramach tego cyklu stuchacze mogli sie
réwniez dowiedzie¢ co nas czeka po 23 wrzesnia,
czyli wszystko o indeksie WIG30 i zmianach na
kontraktach terminowych oraz o wejsciu LPP do WIG30
(podczas wywiadu z Dariuszem Pachlg, Wiceprezesem
LPP S.A).

czat .
inwestorski

Czat inwestorski

Za pomoca portalu Sl Eurotel SA poinformowat
o bardzo dobrych wynikach w | pétroczu a inwestorzy
mogli sie spotkac na czacie z przedstawicielami spotek
Alior Bank S.A., TAURON Polska Energia S.A., Sevenet
S.A., LW Bogdanka, Grupa DUON, Intersport Polska
SA, Grupa Azoty, Grupa PZU, Grupa PEIXIN.

-CTNEMB
~BUSINESS/FINANCE
SWORTE NEws

© Sergey Nivens - Fotol
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Ciekawe spo6itki

Na przestrzeni trzeciego kwartatu analitycy SlI
przeswietlili nastepujace spotki:

City Interactive - Wyniki finansowe badanej
spoétki pokazujg specyfike branzy. Znaczna
zwyzka przychoddw i zyskéw generowana jest
w okresach, w ktérych odbywa sie premiera
kluczowych gier. W pozostatych okresach znaczng
przewage maja koszty dziatalnosci spotki, ktore
dotyczg przede wszystkim prac deweloperskich
nad nowymi tytutami.

Hygienika - Metamorfoza producenta pieluch -
W 2012 r. powstaje grupa kapitatowa poprzez
wchtoniecie firm dystrybucyjnych, a na poczatku
2013 r. dziatalnos$¢ zostaje rozszerzona
o prowadzenie w Polsce sieci drogerii Dayli.

JW Construction - Jaka jest perspektywa branzy
deweloperskiej? Jakie zatozenia ma nowy program
rzadowy, ktory ma stymulowac rynek, na ktérym
dziata JWC? Jak wypada badana spétka na tle
konkurencji w analizie poréwnawczej?

eBiuletyn NewConnect

Czytelnicy mogli zapoznac sie z analizg spofek: Tele-
Polska Holding S.A., AEDES S.A., Synektik S.A,,
InfoScope S.A., Gwarant..

Akcjonariusz

W trzecim kwartale zostat wydany nowy numer
Akcjonariusza, tym razem w nowej odstonie, w wersji
elektronicznej. A w $rodku m.in. o tym jak Gavin
Holmes zmienit swoje spojrzenie na rynek, gietdowe
rozstanie, czyli koniec WIG20, cykl pokoleniowy wedtug
Wojciecha Biatka, NewConnect — rynek w trakcie
zmian i wiele innych!

0 O N2 M R 0 B

‘ - Ciekawe
T2 spotki
—

® Barlinek - Jak duze jest zadtuzenie Barlinka? Jakie
byty czynniki wptywajace na poprawe wynikéw
finansowych w pierwszym kwartale tego roku?
Jak wypadaja relacje inwestorskie spétki na tle
innych podmiotéw notowanych na GPW oraz jakie
sygnaty ptyng z analizy technicznej wykresu akgc;ji?
® Integer.pl - konkurencja z Pocztg i kurierami oraz
ekspansja zagraniczna - Jak oceni¢ strukture
bilansu sp6tki? Jak biznes pocztowy Grupy
Integer.pl poréwnac do Poczty Polskiej oraz jakie
sygnaty ptyna z analizy technicznej wykresu akcji?
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Walne Zgromadzenia Spétek

W trzecim kwartale 2013 roku Stowarzyszenie wzigto
aktywny udziat w walnych zgromadzeniach kilku
gietdowych spétek:

* Colian,

® (Czerwona Torebka,
®* PSW Capital,

® Solar Company,

e LCCorp,

Ponadto Stowarzyszenie podejmowato inne liczne

aktywnosci i interwencje na rzecz inwestoréw

indywidualnych, w tym m.in. w sprawie spoétek:

® Black Lion Fund - Sl skierowato do sadu wniosek
o zobowigzanie Zarzgdu Emitenta do udzielenia
informaciji, ktérych przekazania odmoéwiono
podczas obrad majowego walnego zgromadzenia
Spotki.

® Prima Moda - majgc na uwadze watpliwosci
dotyczgce prawidtowego przestrzegania
niektérych zasad tadu korporacyjnego przez
Spotke, a takze brak publikaciji aktualnej informacii
0 pozyczce udzielonej Prezesowi Zarzadu Prima
Moda, SlI zwrécito sie do Emitenta z prosba
0 wyjasnienia w tej sprawie,

® (Czerwona Torebka — SIl domagato sie szerszych

informacji dotyczacych planowanego nabycia

firmy Matpka i warunkow tej transakcji. W tym celu

SlI skierowato pismo z rzeczonym wnioskiem do

Zarzadu Spoétki, a takze wzieto udziat w walnym

zgromadzeniu Emitenta. Ostatecznie Zarzad

Czerwonej Torebki przekazat wiecej niezbednych

informaciji,

* BZWBK - W ocenie Sll ustalona cena sprzedazy
posiadanych przez BZ WBK aktywow wydawata
sie zdecydowanie zbyt niska. Wobec tego
Sl skierowato do Zarzadu Spéiki liste pytan
dotyczacych transakcji. Po kilkunastu dniach
akcjonariusze doczekali sig¢ odpowiedzi Banku,

® LC Corp - informacja o planach odkupienia
wiezowca Sky Tower wywotata na rynku spore
kontrowersje. Inwestoréw o zasadnosci transakcji
nie przekonywat opublikowany raport biezacy,
ktéry nie byt zbyt szczegotowy. Na wniosek
Stowarzyszenia Zarzad LC Corp przekazat do
publicznej wiadomosci znacznie szerszy zakres
informaciji,

® BiotoniPetrolinvest — Stowarzyszenie zwrdcito sig

do KNF z prosba o weryfikacje, czy akcjonariusz

dwdch powyzszych spotek, petnigcy jednoczesnie

w nich funkcje przewodniczacego rady nadzorczej,

nie naruszyt przepiséw prawa dotyczacych zakazu

zbywania akcji w okresach zamknietych.

W tym samym okresie udzielilismy takze kilkuset
porad prawnych z zakresu rynku kapitatowego
naszym cztonkom.

T

Atrakcyjne Spotki

Eksperci Sll tworzg codzienng analize spotek, dzieki

ktorej nie trzeba poswiecaé czasu na przegladanie
tabel i wykreséw. Zapraszamy do odswiezonej wersji
projekty ATS —tym razem nasi analitycy przygotowuja
dla Was analizy video!
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30 wrzesnia 2013 r. odbyta sie w Warszawie
druga edycja Capital Market Day (CMD). CMD
pozwala inwestorom indywidualnym ,,od
kuchni” poznaé jak funkcjonuja spotki notowane
na GPW. Tym razem inwestoréow zaprosity
3 z nich: Enel-Med., Neuca oraz Ambra.

Poranne spotkanie z inwestorami rozpoczeto sie na
Sali Notowan GPW. Swoje prezentacje inwestorskie
przeprowadzili przedstawiciele Zarzadéw Enel-Med
i Neuca. Nastepnie wszyscy uczestnicy spotkania
udali sie autokarami do szpitala i przychodni Enel-Med
w Warszawie. Na miejscu uczestnicy mogli zobaczyé
warunki, jakie na co dzien mozna obejrze¢ tylko
w popularnych serialach o lekarzach. Maksymalnie
dwuosobowe sale z prywatnymi tazienkami,
nowoczesny sprzet medyczny i doswiadczony
personel — to wszystko zrobito duze wrazenie na
odwiedzajgcych.

Nastepnie inwestorzy udali si¢ do centralnego
magazynu farmaceutykow firmy Neuca w Ottarzewie,

gdzie na zywo m.in. mozna byto obejrze¢ proces
»obiegu” lekdbw od momentu przyjecia towaru, az do
skompletowania i wysytki konkretnych zamowien do
aptek na terenie catej Warszawy.

Na koniec Capital Market Day, inwestorzy udali sie do
siedziby spo6tki Ambra, gdzie odbyta sie prezentacja
spotki potaczona z pokazem somelierskim. Uczestnicy
wzieli tez udziat w degustacji win, potgczonych
z prelekcjami o rynku win i trendach jakie na nim
panuja.

Liczny udziat inwestoréw potwierdza zasadnosc¢
i potrzebe czestszej realizacji tego typu wydarzen
w polskich spoétkach gietdowych. Na rynkach
rozwinietych standardem sa ,,dni otwarte” w wielu
spotkach publicznych. Miejmy nadzieje, ze bedzie tak
réwniez w Polsce. Kolejna edycja CMD planowana jest
na pierwszy kwartat 2014 r. Projekt jest realizowany
przez Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych oraz
agencje Inner Value. Patronat nad wydarzeniem objeta
Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie.
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W czasach, gdy inwestowanie na gietdzie
jest poréownywane niekiedy do hazardu,
pytanie o to w co inwestowad, nie jest jedynie
intelektualng zabawa. Poniewaz naturalnym
remedium na wzrost ryzyka inwestycyjnego
jest dywersyfikacja, inwestorzy zarzucani sa
nieskoniczong liczba alternatywnych propozycji.

Problem nie polega jedynie na wyborze tych, ktére
sa najatrakcyjniejsze, ale réwniez na odrzuceniu tych,
ktére w gruncie rzeczy z inwestowaniem nie majg
prawie nic wspdlnego. Jedng z nich sg diamenty...

Wartos¢ diamentow jest
raczej sztucznie kreowana
przez wielkie firmy,

niz przez realny rynek.
Bizuteria z diamentami

ma zdecydowanie wiekszg
wartos¢ emocjonalng

I estetyczng, niz te
poszukiwang - inwestycyjna.

Wartos¢é wewnetrzna

W teorii ekonomii, jedng z najwazniejszych cech
aktywdéw majacych stac sie przedmiotem inwestyciji
jest wartos¢ wewnetrzna. To informacja o tym, ile
dane aktywo moze przynies¢ przychoddw i zyskéw
w trakcie jego posiadania oraz wtedy, gdy bedzie ono
sprzedawane. Istnieje dos$¢ powszechne przekonanie,
ze bizuteria to aktywa, ktore pozwalajg chroni¢ majatek
przed inflacjg, zdarzeniami losowymi, a w sytuacji
kryzysowej uzyskac¢ konkretny zastrzyk gotéwki. Otéz
nic bardziej mylnego!

Ztoto, srebro i inne metale szlachetne mozna nabywac
w formie sztabek na zorganizowanych rynkach,
mozna je tam praktycznie w kazdej chwili sprzedacé
po obowigzujacej i publicznie publikowanej cenie
hurtowej. Monety i sztaby mozna trzymac ,,po tézkiem”
i nie ma ryzyka, ze z tego powodu stracg wiekszos¢
z cech przesadzajgcych o ich wartosci rynkowe;j.
Ryzyko inwestora to kilka do kilkunastu procent marzy
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detalicznej tego, kto metale sprzedaje i odkupuje
w formie kantorowe;j.

W przypadku diamentéw sytuacja jest zupetnie inna.
To wielki biznes chce abysmy wierzyli, ze oszlifowany
kawatek wegla posiada magiczng, niedookreslong
wartos¢, czynigcag go dobrem rzadkim i pozagdanym
przez wszystkich. Diamenty w formie jubilerskiej
(podobnie jak metale szlachetne) nie sa inwestycja,
aich wartos$¢ wewnetrzna tylko umownie przekracza
wartos¢ hurtowa sktadnikow, z ktdrych zostaty
wykonane. Niestety, diamenty réwniez w formie
surowej (kamienia) nie spetniajg wielu podstawowych
kryteriéw jakim powinny odpowiadac inwestycje.

Diament jest miarg meskosci

Ale od czego to sie wszystko zaczeto... Diamenty sa
cenne, bo w 1938 Gerold Lauck i agencja reklamowa
N.W. Ayer wmowili to nam, a my — mezczyzni — w to
uwierzylismy. | by¢ moze troche ze wstydu, od pokolen
temu nie zaprzeczamy.

Bezposrednim bodzcem do kampanii byt Wielki Kryzys.
Utrata fortun, brak pracy, zdecydowanie nie sprzyjaty
zakupom zareczynowych pierscionkéw z diamentem.
Interes De Beers szedt fatalnie i cos trzeba byto z tym
zrobic!

Geniusz Laucka spowodowat, ze amerykanscy faceci—
a po nich reszta Swiata — uznali, ze jedynym symbolem
godnym palca ich wybranki bedzie pierscionek
zargczynowy z diamentem. Posiadajacy niezwykta
sktonnos$¢ do rywalizacji amerykanie z czasem
dopowiedzieli sobie — lub dali sobie wméwié¢ - ze
o sile uczu¢ swiadczy rowniez wielkos¢ kamienia.
Gwozdziem do tej trumny stata si¢ Marylin Monroe,
ktdra publicznie powiedziata, kto jest najlepszym
przyjacielem kobiety.

© boykung - Fotolia.com



Akcjonariusz
EDUKACJA

W zasadzie do potowy XIX wieku diamenty byty
niezwykle rzadkie. Praktycznie tylko krolowie i stynacy
z zamitowania do btyskotek arabscy wiadcy i indyjscy
maharadzdzowie gromadzili biate lub kolorowe
kamienie o niezwyktej twardosci i transparentnosci,
aby potem umieszczac¢ je w klejnotach koronnych,
sprzetach i strojach.

Gdy w 1870 roku odkryto ogromne ztoza diamentéw
w Kimberley w Republice Potudniowej Afryki wiele
wskazywato na to, ze ceny diamentéw poszybujg na
dno. Tak by sie pewnie stato, gdyby nie Cecil Rhodes,
ktéry do 1888 skupit praktycznie wszystkie firmy
i kopalnie diamentéw na terenie RPA, kontrolujac tym
samy caty, dwczesny swiatowy rynek diamentow — tak
zrodzita sie firma De Beers.

Budowanie i utrzymanie monopolu nie byto ani
tanie, ani tatwe. Niezwykta konsekwencja De Beers
pozwolita jednak zazegnac ryzyko. Gdy w 1957 roku
odkryto ztoza diamentéw w ZSRR, De Beers potrafit
dogadac sie z komunistami. Podjeta w 1970 roku
préba samodzielnego operowania na rynku kolorowych
diamentéw przez Australijczykéw, skonczyta sie
zarzuceniem przez De Beers rynku kolorowymi
kamieniami ze swoich rezerw. Spektakularny,
sprowokowany spadek cen ostudzit ambicje
potencjalnych konkurentow.

28y
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W roku 2000 De Beers formalnie zadeklarowat
rezygnacje z monopolu. Ba, zgodzit sie dobrowolnie
zaptaci¢ kare monopolowa w wysokosci 10 min USD
—czyli wartosci jednego, wigkszego pierscionka. Dzi$
podaz diamentéw kontrolowana jest przez swoisty
oligopol, w ktérym pojecie wspdlnoty interesow
zastepuje potrzebe zawierania uméw. To wazne, gdyz
o rynkowych cenach diamentéw decyduje praktycznie
tylko jednos¢ cztonkéw tego oligopolu

Trzeba pamietacd, ze na
rynku diamentow nie
dziatajg w petni prawa
popvytu i podaz, gdyz tylko
bardzo niewielka czesc
Swiatowego wydobycia
kamieni trafia na rynek.

Rynek diamentéw

Diamenty jako wyroby jubilerskie, z przyczyn
oczywistych nie moga by¢ powaznie traktowane
jako przedmiot inwestycji. Ich wartos¢ ma charakter
uznaniowy i emocjonalny, a zwigzek pomiedzy hurtowg
wartoscig kamieni i metali szlachetnych, z ktérych
sg one wykonane jest bardzo umowna. Sprzedaz
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bizuterii wymaga nie tylko znalezienia kupca, ale czesto
,odebrania” jej uzytkownikowi, posiadajgcemu zwigzki
emocjonalne z konkretnym dzietem jubilera.
Podstawowym problemem w analizie diamentow jako
alternatywnej inwestycji, jest brak rynku hurtowego,
na ktérym kamienie mogtyby byé kupowane
i sprzedawane po jednolitych cenach. Rynek
diamentow to setki, tysigce bilateralnych transakciji
detalicznych zawieranych w punktach jubilerskich.
Tu nie mozna méwic o istnieniu systemu obiektywnej
wyceny, gdyz:

® brakjest obliga odkupienia kamienia przez jubilera,

® brak jest publikowanych cen rynkowych,

® dokonujacy kupna - sprzedazy kamieni jubilerzy,
muszg z marzy transakcyjnej pokrywac¢ na
og6t bardzo wysokie koszty powierzchni
handlowych (zwyczajowo sag to ekskluzywne
lokale, w prestizowych lokalizacjach, wymagajgce
kosztownej ochrony fizycznej i nietaniego
ubezpieczenia).

Przeciwnicy luksusowych samochodéw twierdza, ze
po wyjechaniu z salonu Mercedesa czy BMW, traci sie
30% wartosci pojazdu. Mysle, ze odzyskanie 50%-60%
ceny sprzedazy luksusowego wyrobu jubilerskiego
bytoby jeszcze wigkszym osiggnieciem.

Kierujgc swoja uwage na rynek diamentéw — jako
miejsce inwestycji — musimy zatem pamietac o tym, ze:

Ochrona wartosci

Diamenty, a zwtaszcza wykonana z nich bizuteria

-
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to luksusowe dobra konsumpcyjne, ktérych ceny
podlegaja wahaniom zgodnym z koniunktura
gospodarcza. A wiec, inwestycje tego typu nie beda
chroni¢ przed skutkami zmian poziomu inflacji, stopy
bezrobocia.....

Jednorodnosé

Jedna z najwazniejszych cech ddbr inwestycyjnych
jest mozliwos¢ ich klasyfikaciji i petna substytucyjnosc.
W przypadku diamentéw, liczba bardzo specyficznych,
trudnych do uchwycenia przez ,ludzi z poza branzy”
cech fizycznych, czyni je nieporownywalnymi. Brak
jednorodnosci i trudnos¢ klasyfikacji niezwykle mocno
ograniczaja mozliwosci powszechnego uznawania
diamentéw za dobro inwestycyjne.

Na rynku diamentow nie
istnieje pojecie czegos
takiego jak zbyt hurtowy.
Na catos¢ obrotu sktadajg
sie tysigce detalicznych
transakcji, codziennie
zawieranych w sklepach
jubilerskich catego swiata.

Rynek

Rynki inwestycyjne umozliwiajg zawieranie w zasadzie
nieograniczonych co do wielkosci zakupéw danego

© Jezper - Fotoha.c'om
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aktywu, przy zachowaniu niskiego spreadu. Nad
bezpieczenstwem i transparentnoscia obrotu na
rynkach regulowanych czuwa izba rozliczeniowa
i uznane instytucje odpowiadajgce za standaryzacje.
Ani jeden z tych warunkoéw nie zachodzi na rynku
diamentow.

Diamenty mozna porownac
do rynku pierwotnego

aut. Nowe auta prosto

z salonu, w btyskawicznym
tempie tracg na wartosci
praktycznie z chwilg
zakupu. Tak na rynku
diamentoéw, odzyskanie
chociazby 60% wartosci
zakupionej bizuterii jest
ogromnym sukcesem.

Opodatkowanie

Obrot dobrami inwestycyjnymi nie jest przedmiotem
opodatkowania podatkiem od wartosci dodanej VAT
— obrét diamentami jest na terenie UE objety takim
podatkiem.
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Wycena

Ksztattowanie sie cen powinno by¢ pochodna popytu,
podazy oraz ewentualnie funkcja dostepnosci danego
dobra. Na rynku diamentéw ceny ustalajg detalisci,
a ceny hurtowe zalezg jedynie od zachowania/
kapryséw kontrolujgcej rynek firmy.

Ptynnosé

Rynki metali szlachetnych sg ptynne, a ztoto, srebro
czy platyna moga by¢ zawsze sprzedane. Na rynku
diamentéw, bez gtebokiego dyskonta dla posrednika
nie ma mozliwosci realizacji natychmiastowej
sprzedazy.

Bazujgcy na pryncypialnym podejsciu do zasad
inwestowania, krytyczny stosunek do diamentéw nie
moze oczywiscie przekresla¢ kamieni szlachetnych
jako aktywa inwestycyjnego. Rynek sztuki jest jeszcze
mniej transparentny, a z powodzeniem inwestowane
sg na nim miliony inwestoréw, a nie kolekcjoneréw. We
wspoétczesnym Swiecie mozna skutecznie inwestowac
i przy odrobinie szczescia zarabia¢ praktycznie na
wszystkim, jednak nie wszystkie aktywa i rynki
powinny by¢ stawiane na tym samym poziomie.
Z pewnoscig kazda kobieta znacznie bardziej doceni
naszg inwestycje w diament, niz kolekcje starych
monet, skrzynke wina czy perspektywiczng dziatke
przy planowanej trasie szybkiego ruchu.

© Syda Productions - Fotolia.com
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Orbis S.A.

o
ul. Bracka 16
’ ’S 00-028 Warszawa

www.orbis.pl

Grupa Hotelowa Branza: hotelarska
Prezes Zarzadu: Laurent Picheral

Dane finansowe Grupa Kapitatowa Orbis (w tys. zt) mm

Przychody ze sprzedazy 316 883 358 743
Koszt sprzedanych produktéw, towaréw i materiatow 237 244 247 808
Zysk brutto ze sprzedazy 79 639 110 935
Koszty sprzedazy i marketingu 12 305 14 146
Koszty administracyjne 43 685 45 512
Pozostate przychody operacyjne 11 763 3949
Pozostate koszty operacyjne 7901 9029
Pozostate zyski / (straty) - netto 0 0
Zysk operacyjny 27 511 46 197
Przychody finansowe 2100 3420
Koszty finansowe 1404 739
Strata na sprzedazy catosci lub czesci udziatéw jednostek 0 0
podporzadkowanych

Zysk przed opodatkowaniem 28 207 48 878
Podatek dochodowy 5961 10 223
Strata z dziatalnosci zaniechanej 1546 622
Zysk netto roku obrotowego 20700 38 033
z tego:

- przypadajgcy na akcjonariuszy Jednostki dominujacej 20700 38 038
- przypadajgcy na udziaty nie dajace kontroli 0 5)
Dochéd catkowity za okres 20788 37 936
z tego:

- przypadajacy na akcjonariuszy Jednostki dominujacej 20788 37 941
- przypadajacy na udziaty nie dajgce kontroli 0 )
Bilans 2088 563 2130618
Aktywa trwate 1830 765 1790935
Aktywa obrotowe 254 746 267 593
Aktywa klasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy 3 052 72 090
Kapitat wiasny 1888 193 1902 030
Zobowigzania dtugoterminowe 31875 37 320
Zobowigzania krétkoterminowe 168 495 172 202
Zobowigzania zwigzane z aktywami zaklasyfikowanymi jako 0 19 066

przeznaczone do sprzedazy

[ '.&' Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
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Frekwencja (%)

55,90%

2010 20m 2012 H 2013

W 2 kwartale 2012 r., na rynek hotelowy w Polsce,
bardzo korzystny wptyw wywarta organizacja EURO
2012, w zwigzku z czym, bezposrednie poréwnania
z wynikami roku poprzedniego nie sa miarodajne.
Realizacja strategii wzrostu sprzedazy w 1 potroczu
2013 r. przyniosta zwigkszenie frekwenciji o 3,9 p.p.,
do poziomu 55,9%. Korzystne zmiany odnotowano
zwtaszcza w segmencie hoteli ekonomicznych, gdzie
frekwencja wzrosta o 7,2 p.p. W 1 pdtroczu 2013 r.
podpisane zostaty kolejne 3 umowy franczyzy na
hotele Ibis Styles w Watbrzychu, Wroctawiu i Siedlcach.
Rozpoczeto takze prace modernizacyjne we flagowych
hotelach Grupy: Sofitel Warszawa Victoria, Novotel
Warszawa Centrum i Mercure Warszawa Centrum. Aby
wzmochi¢ pozycje konkurencyjna, Orbis koncentruje sie
na wprowadzeniu nowego wystroju wnetrz, opracowuje
na nowo koncepcje gastronomiczne i zacheca do
szerszego korzystania z najnowszych technologii.
Orbis konsekwentnie realizuje swoja strategie, pomimo
wyzwan wynikajacych z kondycji gospodarki oraz
rosngcej konkurencji. Bez wzgledu na spowolnienie
obserwowane w Polsce w 1 pétroczu 2013 r., dobrze
przygotowane spotki, ktdre odpowiednio wczesnie
podjety dziatania przystosowawcze, wsrdod nich
Orbis, majg szanse na stosunkowo tagodne przejscie
przez czas kryzysu. Biorgc pod uwage aktualny stan
rezerwacji w naszych hotelach, z umiarkowanym
optymizmem patrzymy na prognoze wynikow w
2 potroczu 2013 r.

Laurent Picheral,
Prezes Zarzadu Orbis S.A.

g

Srednia cena za pokéj (PLN)

2328

2245

2168

2070

W raporcie finansowym Orbisu za pierwsze 6 miesiecy
tego roku, widoczny jest spadek przychodow o 11%.
Zarzad ttumaczy to efektem wyzszej bazy z roku
poprzedniego wynikajacej z Euro 2012. Jednak wynik
ten odbit sie zdecydowanie na spadku rentownosci —
zysk operacyjny spada z 46,2 min ztdo 27,5 min zt, a zysk
netto z 38 min zt do 20,7 min zt. Dodatkowo tegoroczne
wyniki zawieraja jednorazowy zysk w kwocie
8,2 min zt pochodzacy ze sprzedazy hotelu Mercure
Kasprowy w Zakopanem. Spotka w trudnych czasach
w branzy stawia na rozwdj franczyzy, wdrazanie
nowych technologii oraz silne kanaty sprzedazowe.
Prowadzi tez dziatania zmierzajace do uwolnienia
kapitatu zamrozonego w nieruchomosciach poprzez
ich sprzedaz i réwnoczes$nie zawieranie umoéw
o zarzadzanie hotelami. Staba kondycja gospodarki
w Europie, brak przestrzeni do podwyzszenia cen za
ustugi hotelarskie, wolno rosnaca frekwencja (55,9%)
we wiasnych obiektach to gtéwne utrudnienia dla
Orbisu. Zarzad opublikowat 30 wrzesnia prognoze
wyniku EBITDA na 2013 r. w wysokosci 192 min zt (za
2012 r. EBITDA wyniosta 203 mIn zt przy amortyzaciji
112,38 min zi). Jest ona dos$¢ optymistyczna patrzac
historycznie na staby ostatni kwartat Orbisu.

Rafat Irzynski, analityk,
Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
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Orbis

Grupa Hotelowa

‘ a R : ff&fm g
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V4 .
Otworz sie
n a n Owe Franczyza wymaga wlasciwej recepty
i sktadnikéw najwyzszej jakosci:

® L4 V4 o Silnairozpoznawalna marka. Mercure oraz ibis Styles sa miedzynarodowymi markami
m OZ I WOE ; ( : I hotelowymi idealnie dostosowanymi do potrzeb franczyzobiorcéw.
Marketing i dystrybucja. Dzieki wsparciu grupy Accor i Orbis, Twoj hotel jest widoczny
i tatwo dostepny w elektronicznych systemach dystrybucji.
Z | ra n ( Z Z Wsparcie polskojezycznych ekspertow. Konkurencyjne warunki handlowe w obszarze
zakupodw, szkolen i dystrybucji. Doradztwo IT, asysta techniczna przy nowej inwestycji

i modernizacji. Nasz zespdt pomoze Ci osiagnac lepsza rentownos$é Twojego hotelu.

Aby otworzy¢ nowe mozliwosci dla swoich hoteli, hotelarze i inwestorzy wybieraja grupe
Accor — $wiatowego lidera w branzy, z liczba 3 500 hoteli w 92 krajach.
A Ty? Kogo wybierzesz?

Odwiedz nas na www.orbis.pl lub napisz: franczyza@accor.com

LUXURY HOTELS GALLERY budget

SOFITEL pullman M NOVOTEL WMercure ibis siTBEgs ibis :
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To nie jest kompletne
wydanie Akcjonariusza.

W petnej wersji Akcjonariusza znajdziesz
dodatkowo nastepujace artykuty:

o 7-letni cykl krachdw na rynkach akcji
Wojciech Biatek, Centralny Dom Maklerski Pekao S.A

* Niedoceniane prezentacje inwestorskie
Piotr Biernacki, NOBILI Partners

» Kontrakty na WIG20 - Gietda wiacza drugi bieg
Piotr Zygmanowski, INVESTcon GROUP S.A.

Chcesz otrzymywacé kompletnego Akcjonariusza
prosto do swojej skrzynki mailowej?

Zapisz sie teraz do SIl.
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http://www.sii.org.pl/7/zostan-czlonkiem.html#ak7

