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Wikana korzysta z koniunktury na
rynku deweloperskim matych miast

Wywiad ze Stawomirem Horbaczewskim,
Prezesem Zarzadu Wikana S.A.

Rynek mieszkaniowy w 2013 r. byt udany dla deweloperow. Poprawita
sie sytuacja gospodarcza, Polacy znéw zaczeli kupowac mieszkania.
Z dobrej sytuacji na rynku korzysta réwniez Wikana, ktéra aktywnie
dziata na rynku matych miast. Nowy Prezes spoétki — Stawomir
Horbaczewski, odpowiada na pytania dotyczgce sytuacji spofki jej
planéw na przysztosc.

str. 12

Enron, Arthur Andersen
i inne, czyli wszystko

o rachunkowosci
(CEWATLHEEQO)

Piotr Rybicki, NadzorKorporacyjny.pl

O pojeciu ,rachunkowosci kreatywnej” styszata wiekszosc
z nas. Kojarzona jest ona w szczegolnosci z kombinacjami
i machlojkami, ktére wprowadzaja do zapiséw ksiegowych
przebiegli zarzadzajacy. W tym przekonaniu utwierdzity sie
rzesze ludzi, po nagtej aferze zwigzanej z bankructwem
Enronu, ktérego nikt sie nie spodziewat. Jak ja w takim
razie rozpoznac? A czy ksiegowosc¢ kreatywna moze byc
czyms pozytywnym? Moze byc i jest!

str. 31

Spotki zagraniczne w nietasce
inwestorow

Pawet Juszczak, Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych

Ostatnie wydarzenia zwigzane z zagranicznymi spétkami na
rodzimym parkiecie wstrzgsnety inwestorami indywidualnymi.
Umorzenie akcji stoweriskiego banku Nova KBM przechylito czare
goryczy. Inwestowanie w akcje zwigzane jest z ryzykiem od dawna,
a dodatkowe niebezpieczenstwo wigze sie z faktem, ze podlegaja
normom prawnym kraju, w ktérym sg zarejestrowane. Pawet
Juszczak radzi, na co nalezy by¢ w szczegolnosci uczulonym przy
zagranicznych emitentach, aby zamiast dramatem byty zyskownymi
inwestycjami.

4 { A 4

ABC Inwestora.
Inwestuj mate kwoty

Michat' Mastawski,
Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych

Kazdy inwestor miat'kiedys swoj pierwszyfaz na gietdzie.
Inni wspominajg go dobrze, niektorzy zdecydowanie
postapiliby wtedy inaczej. Nie ma wiekszego znaczenia
czy poczatkujgcy inwestor mattony ksigzek przeczytanych
za sobg czy jest catkiem ,zielony”. Gdy wkraczaja emocje
I prawdziwe pienigdze, rozsadek zazwyczaj sie. wytacza.
Radzimy co robic, aby mato stracic, a duzo zarobic.

str. 24
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Szanowni Czytelnicy,

To koniec OFE. Ciezko mi sobie wyobrazi¢, ze w tej sprawie bedzie jeszcze jakis
zwrot akcji, mogacy uratowac |l filar emerytalny, ktéry istnieje w formie, jaka
wszyscy znamy od kilkunastu lat. Rzad juz znacjonalizowat potowe zgromadzonych
Srodkow, tj. 153 miliardy ztotych. Nic juz nie pomoga skargi sktadane do Trybunatu
Konstytucyjnego. Nawet jesli TK zakwestionowatby zgodnosc¢ tej nieszczesnej
ustawy z Konstytucjg, to jej skutki i tak juz sg nieodwracalne.

Ale to wydaje sie jedynie przykrywka do tego co bedzie dziato sie za kilka
miesiecy, kiedy to zakonczy sie proces wyboru przez obywateli metody dalszego
oszczedzania na emeryture — czy chca zostac w OFE, czy tez przenies¢ wszystkie
swoje oszczednosci do ZUS-u. Najprawdopodobniej bedzie tak, ze w OFE
pozostanie bardzo niewielki odsetek spoteczenstwa. Wynika to z tej nieszczesnej
domysInosci po stronie ZUS-u, ktéra oznacza, ze powstrzymanie sie od dziatania,
nieodpowiedzenie na list z ZUS-u, bedzie skutkowato catkowitym porzuceniem OFE.

Po takiej operacji OFE pozostang bardzo matymi funduszami. Nalezy sie wrecz spodziewac, ze czesc z nich od razu
przestanie istniec. Przetrwaja te wieksze, ale tez nie na dtugo. Zapewne przy pierwszej powaznej bessie rozpocznie
sie polityczna dyskusja o tym, ze trzeba zlikwidowac agresywne fundusze akcyjne, ktére przegrywajg pienigdze
emerytow na gietdzie. | tak oto zostanie zniszczony drugi filar emerytalny. Nie trzeba bedzie tam odprowadzac
zadnych sktadek. Bedzie spokdj. A o los przysztych emerytéw bedzie sie martwic juz zupetnie inna ekipa rzadzaca
za kilkanascie-kilkadziesiat lat.

Michat Mastowski
Redaktor Naczelny
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Inwestowanie na rynku akcji zawsze wigze
sie z ryzykiem. Kupujac walory emitentéow
spoza naszego kraju powinnismy jednak
zachowacé szczegdlng ostroznos¢.

Akcje zagranicznych spétek notowanych na
warszawskie] gietdzie nie cieszg sie zbyt duzym
zainteresowaniem i uznaniem inwestoréw. Wiekszos¢
Z nich wyceniana jest ze znaczacym dyskontem
w stosunku do pordéwnywalnych papierow
wartosciowych polskich emitentéw, charakteryzujac
sie takze niskimi obrotami i ptynnoscig. Takie
zachowawcze podejscie uczestnikow rynku moze
by¢ jednak uzasadnione. Ostatnie wydarzenia
zwigzane chociazby z firmami CEDC czy Nova KBM
pokazujg, ze przy inwestowaniu w spotki spoza
naszego kraju nalezy wyjatkowo mocno uwazac.

Gorzka wodka

Pierwszym antybohaterem ostatnich kilku
miesiecy byta spétka CEDC - producent woédki
sprzedawanej na naszym rynku pod takimi
znanymi markami jak na przyktad Bols, Zubréwka,
Soplica czy Absolwent. Niewielu konsumentow
zdaje sobie sprawe, ze powyzsze alkohole nie
sg wytwarzane przez polskie przedsiebiorstwo,
ale przez firme zarejestrowang w amerykanskim
stanie Delaware, ktérej gtdwnym akcjonariuszem

nie jest zaden podmiot z siedzibg w naszym kraju.
Ktopoty finansowe CEDC spowodowaty jednak,
ze przynajmniej wsrod gietdowych inwestoréw
o wtasciwym pochodzeniu tej spotki stato sie w
Polsce gtosno. Wielu osobom, ktére posiadaty akcje
CEDC, malutki stan ze stolicg w Dover pozostanie

Inwestycje w zagraniczne spoftkKi
WwWigza sie z ryzykiem nieco wiekszym
niz inwestycje w rodzime podmioty.
Chociazby dlatego, ze pomimo tego
iz notowane sg na polskiej gietdzie,
podlegaja prawu kraju w ktorym sa
zarejestrowane.

w pamieci na dtugo, a wédka wytwarzana przez
powyzszego producenta, nawet jak na ten rodzaj
trunku, smakowac¢ moze wyjgtkowo gorzko.

Otéz w kwietniu ubiegtego roku, na skutek
nawarstwiajgcych sie ktopotéw finansowych,
spotka CEDC ztozyta do amerykanskiego sadu
wniosek o zatwierdzenie planu naprawczego,
zgodnie z ktérym wszystkie jej akcje miaty zostaé
umorzone, a w ich miejsce wyemitowane miaty
zosta¢ nowe walory przeznaczone wytgcznie dla
pochodzacego z Rosji dotychczasowego gtéwnego
wiasciciela firmy. Na rynku pojawita sie konsternacja

————
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- nikt do konca nie wiedziat, czego mozna sie
spodziewac. Czy akcje kupione na polskiej gietdzie,
badZz co badZz nadzorowanej przez Komisje
Nadzoru Finansowego, wyemitowane przez spotke
z siedzibg w panstwie, w ktorym zwraca sie ponoc¢
wielkg wage do ochrony wtasnosci prywatnej,
tak po prostu moga w majestacie prawa zostac
przymusowo inwestorom odebrane i anulowane?
Czy dotychczasowi akcjonariusze moga liczy¢ w tej
sprawie na odszkodowanie?

Kac... moralny

Niestety, rzeczywistosS¢ okazata sie okrutna. Choc¢
akcje CEDC byty notowane na polskim rynku
akcyjnym, to w zakresie przepisow upadtosciowych
jako spédtka z siedzibg w stanie Delaware, CEDC
podlegata tamtejszym regulacjom, a te powyzszg
procedure dopuszczaja. Papiery wartosciowe
szybko zniknety z rachunkdéw inwestordéw i to bez
zadnej rekompensaty. Co wiecej, niemoznosc¢

ich sprzedazy sprawita, ze dotychczasowi ich
posiadacze nie moga z tego tytutu nawet rozliczy¢
straty podatkowej. Oczywiscie, z perspektywy
czasu fatwo powiedzieC, ze takie ryzyko mozna
byto przewidzie¢ — spotka wspomniata o nim
w prospekcie, a staba kondycja firmy byta
powszechnie znana. Nawet jesli jednak znaleZli
sie tacy inwestorzy, ktérzy doktadnie przeczytali
dokument informacyjny, to ciekawe ilu z nich wzigto
pod uwage czynnik ryzyka, dotagd wydawac sie
mogto bardzo abstrakcyjny, zwigzany z mozliwoscig
anulowania posiadanych akcji?

Prospekt emisyjny nie wystarczyt

Nie minagt nawet rok czasu, a temat anulowania
akcji powrdécit na polskag gietde jak bumerang,
tym razem za sprawa stowenskiej spétki Nova
Kreditna Banka Maribor. Cata historia zaczeta sie
dos¢ niewinnie — na poczatku grudnia ubiegtego
roku na wniosek tego emitenta zawieszono obrét
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jego akcjami. Po kilkunastu dniach stato sie jednak
cos nieoczekiwanego, bowiem w celu pokrycia
poniesionych strat i ratowania stowenskiego
systemu finansowego, tamtejszy bank centralny
podjat decyzje o uniewaznieniu wszystkich
dotychczasowo wyemitowanych papieréw
wartosciowych przez Nova KBM, w tym akcji
notowanych na rynku w Polsce. | tym razem wiec
zgodnie z przepisami prawa — w tym przypadku
stowenskimi — akcjonariusze mniejszosciowi z dnia
na dzien przymusowo pozbawieni zostali swojej
prywatnej wiasnosci, nie otrzymujgc w zamian
zadnej rekompensaty, a brak mozliwosci sprzedazy
dotychczas posiadanych papierow wartosciowych
uniemozliwit nawet wygenerowanie straty dla celéw
pomniejszenia ptaconego podatku dochodowego.
Podobnie jak w przypadku CEDC mozna by rzec,
ze inwestorzy sg sami sobie winni — sygnalizowane
byty ktopoty stoweriskiego systemu bankowego,
w tym tez banku Nova KBM, a wszelkie czynniki
ryzyka, na ktére trzeba uwazaé, wskazane zostaty
w prospekcie emisyjnym. Czy jednak aby na pewno?
Otéz podstawy prawne do anulowania akcji znalazty
sie w stowenskim prawie dopiero w grudniu 2013
roku, ledwie kilka dni przed wydaniem decyzji
w sprawie Nova KBM. W tym przypadku zatem
nawet doktadne zapoznanie sie¢ z dokumentem
informacyjnym stowenskiej spotki nie mogto
uchroni¢ inwestoréw przed takim obrotem spraw.

Na co uwazac?

Nie bez powodu czesto sie powtarza, ze przy
podejmowaniu decyzji inwestycyjnej nalezy
doktadnie zapoznac sie z towarzyszacym mu
ryzykiem. W przypadku akcji inwestorzy powinni
zwracac szczegolng uwage na informacje zawarte
w prospektach emisyjnych oraz raportach
biezacych i okresowych publikowanych przez
spofki, a takze w komunikatach wydawanych przez
organy nadzorujgce rynek. Ponadto, zachowujac
pewna ostroznos¢ wobec ich prawdziwosci, warto
chociazby czytac¢ branzowg prase czy przegladac

10

tresci zawarte na stronach internetowych emitentéw.
Najczesciej takie postepowanie pozwoli dobrze
zorientowac sie w sytuacji i w pore pozwoli na
podijecie wtasciwej decyzji o kupnie bgdz sprzedazy
instrumentdéw finansowych.

Wszelkie przygody zagranicznych
spotek na warszawskim parkiecie
sg W szczegdlnosci bolesne dla
inwestorow, przede wszystkim
dlatego, ze ci czesto nie sg dobrze
zorientowani w przepisach kraju,
gdzie jest zarejestrowana spotka
| kupujg akcje nie znajgc wymiaru
ryzyka.

W przypadku inwestycji w spotki zagraniczne
zadanie jest nieco trudniejsze, bowiem wiele
aspektow ich dziatalnosci podlega przepisom prawa
obowigzujacego w panstwie ich siedziby. Inne moga
by¢ chociazby zawartosc i zasady przekazywania
raportéw biezgcych oraz okresowych czy
procedury upadtosciowe i zasady przeprowadzania
przymusowego wykupu akcji. Kupujac papiery
wartosciowe emitenta spoza polski warto wiec
pozna¢ odpowiednie dla nich regulacje. Musimy
sobie zdawac réwniez sprawe, iz ewentualne
dochodzenie praw odbywac sie bedzie przed
sgdem zagranicznym, witasnie wedtug tamtych
przepisow prawa. Dodatkowo nalezy kazdorazowo
ocenic¢ stabilnos$¢ polityczng i ekonomiczna kraju
pochodzenia spoétki oraz ewentualnie miejsca,
w ktérym prowadzona jest faktyczna dziatalnosé
biznesowa - wiele notowanych na gietdzie
spoétek to bowiem wehikuty inwestycyjne, ktoére
gdzie indziej sg zarejestrowane i gdzie indziej
produkuijg lub sprzedajg swoje wyroby. Co wiecej,
trzeba pamietac, ze w przypadku zagranicznych
podmiotéw utrudniony bedzie udziat w walnym
zgromadzeniu, bowiem nie bedzie ono zwotywane
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w naszym kraju, a czesto daleko poza jego
granicami. Inwestor napotka¢ moze takze na bariery
jezykowe zwigzane z koniecznoscia ttumaczenia
komunikatéw publikowanych przez spotke czy
bezposrednim kontaktem z jej przedstawicielem.

W wielu przypadkach posiadacz akcji zagranicznej
spotki nie bedzie mogt tez liczy¢ na pomoc Komisji
Nadzoru Finansowego, ktora w stosunku do
emitentéw spoza Polski ma ograniczone pole do
dziatania.

Z drugiej strony, mimo takich nieszczesliwych
przypadkow jak te opisane powyzej, nawet biorgc pod
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uwage wieksze ryzyko zwigzane z inwestowaniem,
nie powinnismy przekreslac wszystkich spoétek
zagranicznych. Nie mozna kazdego emitenta spoza
Polski wrzucac¢ do jednego worka. Niektérzy z nich
naprawde zastugujg na uwage i zainteresowanie.
Przy zachowaniu nalezytej ostroznosci taka
inwestycja moze okazac sie szczegdlnie udana,
premia za ryzyko czesto uwzgledniona bowiem
juz jest w cenie. :
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Rafat Irzynski, gtéwny analityk Sll: Do
niedawna pracowat Pan na stanowisku
wiceprezesa innego dewelopera - Marvipolu.
Czym rézni sie biznes deweloperski
realizowany w duzych i matych miastach?

Stawomir Horbaczewski, Prezes Zarzadu
Wikana S.A.: Podstawowe reguty obowigzujgce
w biznesie deweloperskim sg jednakowe na
wszystkich rynkach. Kazdy region kraju ma
jednak swojg specyfike, wynikajaca z gtebokosci
rynku, podazy mieszkan, preferenciji klientow czy
relacji z lokalng administracjg. Zarowno w duzym,
jak i matym miescie, kluczem do sukcesu sa
umiejetnos¢ przewidywania zmieniajacych sie
preferencji klientéw i dostosowywania do nich
oferty. Niezbedna jest tez duza wiedza o lokalnym

13

rynku gruntéw, pozwalajgaca na wytuskiwanie
atrakcyjnych dziatek oraz umiejetnos¢ pozyskiwania
efektywnego finansowania na poszczegdlne
projekty. Kluczowym elementem jest réwniez
dobrze zmotywowany, nastawiony prokliencko dziat
sprzedazy. Na mniejszych rynkach mamy mniejsza
konkurencje niz mielibysmy np. w Warszawie. Te
rynki majg jednak ograniczong chtonnosc¢, co
wymaga ostroznego planowania poszczegdinych
projektéw i w praktyce oznacza, ze prawie kazda
inwestycje trzeba budowac etapami.

Jak ocenia Pan perspektywy na najblizsze
lata dla rynku deweloperskiego? Chodzi mi
przede wszystkim o rynek matych i sSrednich
miast, w ktérych dziata Wikana.

®  Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
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2013 rok byt udanym dla branzy deweloperskigj
w catym Kraju, a kolejne lata zapowiadaja sie jako
jeszcze lepsze. Poprawa sytuacji gospodarczej
sprawita, ze Polacy przestali wstrzymywac sie
z podejmowaniem decyzji zakupowych. Dodatkowg
zachetg do zakupdw jest niski koszt pienigdza,
motywujagcy do wydawania oszczednosci
i zaciggania kredytéw. Rynki miast, na ktorych
dziata dzi§ Wikana, nie rdéznig sie pod tym
wzgledem od rynkéw najwigkszych aglomeraciji
Polski. Mysle jednak, ze mate i srednie miasta
moga by¢ w najblizszych latach atrakcyjniejsze
dla deweloperdw niz np. Warszawa. Zamierzamy
wiec utrzymac¢ pozycje lidera w regionie Polski
potudniowo-wschodniej, jednoczesnie szukajgc
nowych bardziej chtonnych rynkdw.

Co zmienit Pan w firmie po objeciu stanowiska
prezesa zarzadu w Wikanie, a co zamierza
Pan jeszcze zmieni¢?

1|1'l'1!1H"|il]Hl|'HII”
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Podstawowym pomystem na dalszy dynamiczny
rozwoj Wikany jest koncentracja grupy przede
wszystkim na segmencie mieszkaniowym, w ktorym
spotka posiada odpowiednie doswiadczenie
i kompetencje. Chcemy w jak najwiekszym stopniu
skorzysta¢ na ozywieniu na rynku mieszkaniowym.
Chcemy angazowac sie w projekty pozwalajgce na
szybka rotacje zainwestowanego kapitatu, nawet
przy nieco nizszej marzy. Rownolegle dokonujemy
przegladu majatku, w szczegdlnosci projektéw
niezwigzanych z dziatalnoscia mieszkaniowg
i zastanowimy sig, czy pozostawic je w strukturach

grupy.

Jak ocenitby Pan poziom konkurencji na
rynku deweloperskim w potudniowo-
wschodniej Polsce?

W poréwnaniu do rynkdw najwiekszych
aglomeracji Polski, rynki, na ktérych obecna jest
Wikana, sg zdominowane przez lokalne podmioty

Matgriaty e’-

-




——  Akcjonariusz

WYWIAD

I zdecydowanie bardziej skoncentrowane. Nasza
konkurencja sg miedzy innymi tzw. deweloperzy
jednego projektu — czyli wtasciciele gruntdw, ktérzy
prébuja swoich sit w biznesie mieszkaniowym.
By odnosi¢ sukcesy na takich rynkach Wikana
konsekwentnie stawia na jakos¢, w tym wysoKi
poziom obstugi posprzedazowe;.

Nie trudno sie domysleé, ze zaréwno ceny
materiatow budowlanych i robocizny,
a takze cena sprzedazy mieszkania s3
hizsze w mniejszych miastach. Czy zatem
rentownos¢ na projektach mieszkaniowych
jest podobna jak w duzych miastach?

Tak — mozna na rynkach lokalnych, zaréwno
godziwie zarabiac jak, i oferowa¢ mieszkania

15

po atrakcyjnych cenach. Kluczem do tego jest
odpowiednie planowanie.

2013 rok byt udanym dla branzy
deweloperskiej] w catym kraju,
a kolejne lata zapowiadajg sie
jako jeszcze lepsze. Poprawa
sytuacji gospodarczej sprawita,
ze Polacy przestali wstrzymywac
sie z podejmowaniem decyzji
zakupowych. Dodatkowa zachetg do
zakupow jest niski koszt pienigdza,
motywujgcy do wydawania
oszczednosci i zaciggania kredytow.
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Jakie poziomy rentownosci spotka jest
w stanie obecnie uzyskiwac¢?

Marza brutto na sprzedazy poszczegdlnych
projektéw powinna ksztattowac sie na poziomie
powyzej 20 proc. Docelowo Wikana bedzie mogta
pochwali¢ sie co rok solidnymi, dwucyfrowymi
zwrotami na powierzonym przez akcjonariuszy
kapitale.

(...) nie chcemy jednak uzalezniac
biznesowego powodzenia Wikany
od rzadowych programow
wsparcia. Chcemy, by nasza oferta
byta sprzedazowym samograjem,
przyciggajagcym klientow do biur
sprzedazy niezaleznie od warunkow
zewnetrznych.

16

lle mieszkan obecnie ma spdtka w swojej
ofercie, a ile jest w budowie?

Na koniec 2013 r. w naszej ofercie byto 90 lokali,
konczyliSmy inwestycje rozpoczete w 2012 r.
W 2014 r. zamierzamy uruchomi¢ budowe szeregu
budynkdéw w ramach zaréwno juz realizowanych
osiedli, jak i nowych projektow zlokalizowanych m.in.
w Lublinie, Zamosciu, wojewddztwie mazowieckim
i Rzeszowie. Powstanie w nich blisko 400 mieszkan.

Jakim bankiem ziemi spétka dysponuje na
moment obecny? Czy jest potrzeba jego
zwiekszania?

Nie mrozimy kapitatu w gruntach przeznaczonych
pod projekty zaplanowane do realizacji za kilka
lat, staramy sie nabywac¢ ziemie stosownie do
biezgcych potrzeb inwestycyjnych, tak by w okresie
maksymalnie 18 miesiecy od zakupu dziatki ruszyta
na niej realizacja inwestycji. Obecnie posiadamy
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lokalizacje pozwalajgce nam na powstanie ponad
2 tysiecy mieszkan. Nie wykluczamy tez, ze w drugie;
potowie roku zdecydujemy sie na zakup gruntéw
pozwalajgcych nam na wybudowanie dodatkowych
okoto 500 mieszkan.

Czy dla Wikany istotne bedzie wprowadzenie
nowych programéw rzadowych
wspomagajacych segment mieszkaniowy?

Nowe programy rzgdowe beda co do zasady
wspomagaty sprzedaz, w tym takze Wikany.
Obecnie w naszej ofercie znajduje sie ponad
30 mieszkan kwalifikujgcych sie do otrzymania

doptat do zakupu, w Il potroczu br. podaz ta powinna
sie znaczgco zwiekszy€. Zasadniczo nie chcemy
jednak uzaleznia¢ biznesowego powodzenia Wikany
od rzadowych programéw wsparcia. Chcemy, by
nasza oferta byta sprzedazowym samograjem,
przyciagajacym klientébw do biur sprzedazy
niezaleznie od warunkéw zewnetrznych.

Grupa kapitatowa Wikana to nie tylko
branza deweloperska. Dwa inne filary to
pozyskiwanie energii z odnawialnych
zrodet oraz sprzedaz i dystrybucja obuwia.
Jaka jest obecnie sytuacja w pozostatych
dziatalnosciach?

®  Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
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Trwajg analizy dalszej obecnosci spotki w innych
obszarach biznesu niz dziatalno$¢ podstawowa.
Wieksze oczekiwania mamy wobec biznesu
zwigzanego z energig odnawialng, w srednim
okresie czasu biznes ten wydaje sie bycC
perspektywicznym. Z kolei obecnos$¢ Multiserwisu
w grupie Wikana raczej nie ma gtebszego
ekonomicznego uzasadnienia, ponadto utrudnia
analize atrakcyjnosci inwestycyjnej Wikany przez
potencjalnych partneréw biznesowych. Kierunkowo
chcemy, by Wikana byta klasycznym deweloperem
nieruchomosciowym, od dtuzszego czasu w grupie
trwajg analizy zmierzajgce ku uczynieniu modelu
biznesowego Grupy bardziej przejrzystym.

18

Czy istnieje zasadnos¢ prowadzenia kilku,
roznych od siebie dziatalnosci grupy
kapitatowej?

Zadaniem nowego zarzadu jest m.in. weryfikacja
dotychczasowej strategii, w tym w obszarze
struktury grupy i obszaréw jej dziatalnosci. Wigzace
decyzje w tej sprawie nie zostaty podjete, mozna
jednak oczekiwac, ze pierwsze rozstrzygniecia w tej
sprawie zapadna jeszcze w 2014 r. [y
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Rekordowo niskie stopy procentowe
utrzymuja sie juz od ponad 8 miesiecy,
jednak efekty makroekonomiczne
przychodza z pewnym opodéznieniem.
Ozywienie gospodarcze powinno jednak
nadejs¢, wskazujaq na to coraz lepsze nastroje
i wskazniki wyprzedzajace koniunkture.

Poczatek roku to czas korekty na swiatowych
rynkach akcji po decyzji o ograniczeniu skali skupu
aktywow przez amerykanski Fed. Na warszawskim
parkiecie spadki zaczety sie juz w grudniu 2013
roku, co ttumaczone jest dostosowywaniem portfeli
OFE do wymogow reformy emerytalnej (udziat
obligacji w portfelach OFE na 31 stycznia 2014
r. musiat byC taki jak podczas ogtaszania decyzji
3 wrzesnia 2013 r., a w zwigzku ze wzrostami
na gietdzie w okresie wrzesien-listopad istotnie
spadt, fundusze musiaty zatem sprzedawac akcje).
Stato sie to pomimo poprawiajgcej sie sytuacji
makroekonomicznej Polski, w szczegdlnosci
rewidowanych w gore prognoz dotyczgcych PKB.
Nastepnie po pozytywnym odreagowaniu na
GPW w lutym br., nastgpita eskalacja konfliktu na
Ukrainie, co rykoszetem odbito sie na postrzeganiu
I wycenach akcji rynkdw wschodzacych Europy
Wschodniej (Rosja jest jednym z istotniejszych
kierunkow polskiego eksportu). W srednim i dtugim
terminie dla gietdy najwieksze znaczenie majg
jednak realne perspektywy gospodarcze oraz wyniki
spotek, ate sg coraz lepsze. Indeksy wyprzedzajgce
koniunkture oraz nastroje przedsiebiorcow
wskazujg na ozywienie gospodarcze w najblizszych

20

6 miesigcach. Coraz wiekszy wptyw zaczyna mie¢
rowniez eksport do odradzajgcych sie gospodarczo
krajow strefy euro oraz rekordowe wptaty do
funduszy inwestycyjnych.

Dla kontynuaciji hossy w Stanach Zjednoczonych,
a co za tym idzie na swiatowych rynkach akcji, wciaz
kluczowe znaczenie bedzie miata polityka pieniezna
Rezerwy Federalnej. Z wypowiedzi nowego szefa
Fed - Janet Yallen wynika, iz program stymulowania
gospodarki bedzie wygaszany, jednak stosownie do
sytuacji na rynku pracy. Stopa bezrobocia w USA
wynosi juz 6,6%, najnizej od 2008 roku, i jest coraz
blizej warunku wycofania sie z programu luzowania
ilosciowego QES3, ktéry wynosi 6,5%. Jakby do tego
dodac historyczne rekordy gietdy nowojorskiej (od
wielu miesiecy bez znaczacej korekty), efekt ,Sell
in May and Go Away” (kup w listopadzie, sprzedaj
w kwietniu) czy tzw. ,,cykl prezydencki” nalezy
spodziewac sie okresu stabosci na Wall Street do
jesieni biezacego roku.

Wedtug danych GUS wzrost PKB w IV
kwartale 2013 roku wyniost +2,7%

r/r, co stanowito wynik lepszy od
prognoz analitykow. Pozytywnym
sygnatem jest poprawa struktury
wzrostu — duzy dodatni wktad
popytu krajowego i inwestycyjnego
(poziomy najwyzsze od | kwartatu 2012 roku).
Dodatkowo wzrost spozycia indywidualnego
wskazuje, iz nastroje konsumentéw ulegaja
poprawie i ozywienie gospodarcze zaczyna miec

Saldo wptati |Saldo ) .

I kw 2013 -8,2% 2,8% 4,7% +4,3 mid zt +0,8 mid zt 15,3 2,90
I kw 2013 -5,3% 5,8% 71% +5,7 mid zt +0,8 mid zt 13,6 2,61
Il kw 2013 6,5% 18,0% 13,6% +1,7 mid zt +1,2 mid zt 15,1 2,73
IV kw 2014 8,7% 19,3% 251% +20,2 mid zt +6,8 mid zt 16,5 2,86
sty 2014 8,4% 13,7% 17,3% +1,7 mid zt +0,2 mid zt 15,5 2,70
lut 2014 0,4% 2,1% 7,7% b.d. b.d. 14,4 2,56

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych analizy.pl (fundusze detaliczne) i stooq.pl (wskazniki dla spétek GPW
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coraz trwalsze fundamenty. Przysztemu tempu
wzrostu dobrze wrézy takze fakt, ze do tej pory
rosngcym zakupom i produkcji towarzyszyt
spadek zapasow, a nowych zamodwien, zwtaszcza
eksportowych wciaz przybywa. Wedtug Ministra
Finanséw w 2 kolejnych latach PKB ma wzrastaé
w tempie 3%, a prognozy analitykdéw modwiag
O jeszcze wyzszych poziomach (nawet powyzej
3,5%). Tym samym polska gospodarka bedzie wcigz
pozytywnie wyrdzniata sie na tle Europy i regionu.
Wedtug wstepnych danych opublikowanych przez
GUS, Produkt Krajowy Brutto Polski wzrdst w catym
2013 roku o 1,6 proc. wobec 1,9% poprzednio.

Udziat poszczegdlnych sktadowych w dynamice PKB

kw. 11 kw. 11 kw. IV kw. 1 kw. 11 kw. 11 kw. IV kw. I kw. 11 kw. 111 kw. IV kw.
201 2012 2013

Dzieki umorzeniu skarbowych papierow
wartosciowych i oszczednosciom wynikajgcym
z nizszych kosztow ich obstugi po przejeciu
obligacji od OFE, paristwowy dtug publiczny obnizyt
sie 0 130 mld zt (7,6% PKB prognozowanego
w ustawie budzetowej na 2014 r.). W zwigzku
z tym rzad planuje wprowadzenie dwoch nowych
progow ostroznosciowych w ustawie o finansach
publicznych — 43 i 48% zamiast obecnego progu
50%. Po ich przekroczeniu zostanie uruchomiony
mechanizm korygujacy, cho¢ w przypadku ztej
sytuacji gospodarczej nie przeszkodzi to w dalszym
zadtuzaniu. Wg szacunkow Ministra Finanséw do
konca kadencji obecnego rzadu dtug publiczny
wedtug metodologii krajowej spadnie ponizej
poziomu 47% PKB, a wedtug metodologii unijnej
zatrzyma sie w okolicach 50%.

o,
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Miesieczna stopa bezrobocia
15%
14%
13%

13,0%

12%
1%

10%
lipM paz 11 sty 12 kwi 12 lip 12 pazl12 styl13  kwil3 lip 13 pazl13 sty 14

Pomimo tego, ze w styczniu 2014 r. stopa bezrobocia
wzrosta do 14%, znajduje sie na poziomie nizszym
niz w styczniu poprzedniego roku. Moze wskazywac
to na powolne odwracanie niekorzystnych tendencji
na rynku pracy. Analiza sezonowosci bezrobocia
wskazuje, iz juz od przetomu lutego i marca stopa
bezrobocia powinna sie obnizac, aby w okresie
wakacyjnym osiggnac¢ swoje roczne minimum.
Jak dotad ozywieniu gospodarczemu nie towarzyszy
wzrost presji inflacyjnej, na co wskazuje analiza
cen towardw i ustug konsumpcyjnych oraz
cen produkcji sprzedanej przemystu.
W styczniu br. inflacja CPI wyniosta
zaledwie 0,7% w skali roku. Zgodnie
z projekcjami NBP polska gospodarke
czeka zrownowazony bezinflacyjny
wzrost. Ceny w 2014 r. majg wzrosnac
przecietnie o 1,1%, a w przysztym roku o 1,8%,
CO oznacza poziomy zdecydowanie nizsze
od celu inflacyjnego (2,5%) i wczesniejszych
prognoz. W zwigzku z tym Rada Polityki Pienieznej
zadeklarowata, ze stopy procentowe pozostang
bez zmian ,w dtuzszym okresie”, co najmniej do
konca 2014 roku, a nie tak jak to byto deklarowane
obecnie, czyli do konca pierwszego potrocza.
Dodatkowo sytuacja na Ukrainie moze spowodowac
wydtuzenie czasu utrzymania stép, a nawet brak
podwyzek w 2014 r. Dtuzej dostepny tariszy pienigdz
bedzie miat istotne znaczenie dla przyspieszenia
wzrostu PKB oraz wynikéw finansowych firm,
a takze stabilnosci ztotego i rentownosci polskich
obligacji rzgdowych.

Stopy
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Dynamika cen i wynagrodzen
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przyjecia waluty euro (obok kryterium inflacyjnego
i stopy procentowej), jednak technicznie Polska
musiatby wstgpi¢ do mechanizmu ERM II, w ktorym
kurs nie moze odchyla¢ sie o wiecej niz 15%
wzgledem ustalonego kursu centralnego. Al

3,4%

0,7%

0%
sty 1 maj 11
2%

wrz 12

wrz 1 sty 12

maj 12

-4%

Ostatnie péttorej roku to okres niespotykanej
dotychczas stabilnosci polskiej waluty. Aktualnie

maj 1

Kursy walut (w PLN)

rz 1 14
-0,9%

4,6 r37
—EUR/PLN 36
~—USD/PLN

4,5

4,4

4,3

4,2

4]

nic nie wskazuje na to aby sytuacja ta miata sie 4

r29
gwattownie zmienic¢. Oznacza to, ze formalnie Polska 39 .
mog{a by Spe*nlac’ 3 Z 5 kryterléw konwergencjl do 3’zsgty 12 kwi 12 lip 12 paz 12 sty 13 kwi 13 lip 13 paz 13 sty 14 7

sprzedaz detaliczna

(styczen)

nowe zamowienia
W przemysle
(styczen)

produkcja przemystowa
(styczen)

produkcja
budowlano-montazowa
(styczen)

wskaznik PMI dla
przemystu (luty)

dane procentowe w skali roku

+4,8%

+6,5°/o

+4,1%

-3,9%

55,9 pkt.

Coraz lepsza sytuacja finansowa, perspektywy oraz dostep do tanich
kredytéw wspierajg konsumpcje, zdecydowanie lepiej w tym kontekscie
wypadajg dyskonty i supermarkety a gorzej mate, rodzinne sklepy

W ujeciu miesiecznym odnotowano wzrost az o 28,2 proc., w tym bardzo
duzy udziat miaty zamowienia eksportowe. Pozwala to na pozytywng ocena
przysztej produkciji.

Wynik lepszy od oczekiwan, cho¢ nie tak dobry jak w grudniu 2013 r., trudna
sytuacja panuje na rynku wegla i wyrobow farmaceutycznych

Sytuacja w budowlance nadal stabilizuje sie. Poprawa w sektorze
budownictwa moze na trwate odwroci¢ negatywne tendencije na rynku pracy.

Najwyzsza wartos¢ od konca 2010 roku, lepsza od prognoz analitykdw,
wskazuje na solidne podstawy ozywienia w polskiej gospodarce.
Szczegdtowe analizy mowig, iz nowe zamowienia wzrosty najszybciej od
prawie 10 lat
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Gietda Papierow Wartosciowych sukcesywnie
wprowadza w zycie swoje plany dotyczace
przebudowy podstawowych wskaznikéw
koniunktury warszawskiego parkietu. We
wrzesniu 2013 r. rozpoczeto publikacje
indeksu WIG30. Przyszedt czas na
konsekwencje tej zmiany, czyli zwiekszenie
liczby uczestnikow takze w indeksach
srednich i matych spétek. Powitajmy zatem
WIG50 i WIG250.

Od 24 marca 2014 r. rozpoczynamy publikacje
indeksow WIG50 i WIG250. W ten sposob
tworzymy, razem z indeksem WIG30, nowy zestaw
wskaznikéw gietdowych, lepiej odzwierciedlajgcy
strukture naszego rynku i duze znaczenie matych
i Srednich przedsiebiorstw zaréwno na gietdzie,
jak tez w gospodarce. Jestem przekonany, ze
ten model podziatu oparty na spoétkach typu blue
chip, midcap oraz smallcap na lata zagwarantuje
inwestorom optymalng, przejrzysta i wiarygodna
strukture klasyfikowania spétek notowanych na
GPW - powiedziat Adam Maciejewski, Prezes
Zarzadu GPW.

29

W sktad indeksu WIG250 beda
wchodzity najmniejsze spotkKi
gietdowe, ktore nie trafity do dwdch
poprzednich indeksdw (250 to liczba
maksymalna). Indeks ten zastapi
WI1G-Plus oraz sWIGS80.

Do indeksu WIG30 zostato zakwalifikowanych 30
najwiekszych spdétek notowanych na gtobwnym
parkiecie GPW. Do WIG50 trafi kolejne 50 spotek.
Indeks zastgpi mWIG40 i bedzie zrzeszat tzw.
midcap, czyli spotki sredniej wielkosci. WIG250
bedzie sktadat sie z najmniejszych spodtek
gietdowych, ktore nie trafity do dwdch poprzednich
indekséw (250 to liczba maksymalna). Zastgpi
WIG-Plus oraz sWIG80. Nie bedzie natomiast
pierwotnie zapowiadanego indeksu WIG100. Po
konsultacjach z uczestnikami rynku kapitatowego,
ktére GPW przeprowadzita w ostatnich miesigcach,
podjeto decyzje o uruchomieniu zamiast niego
indeksu WIG250. Ranking spodfek ustalany jest
wedtug wielkosci obrotdw w ciggu ostatnich
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dwunastu miesiecy oraz wartosci akcji w wolnym
obrocie. Nowe indeksy wykluczajg spotki notowane
réwnoczesnie na GPW i na innym rynku, ktore
osiggnety wartos$¢ rynkowa przekraczajacg 1 mid
euro (WIG50) i 100 min euro (WIG250). Nie moga do
nich trafi¢ takze spotki w trudnej sytuaciji finansowej,
zaniedbujgce obowigzki informacyjne czy majace
niewielkie rozproszenie akcjonariatu.

Z dniem 21 marca 2014 r. zakonczone
zostanie obliczanie sWIG80 i WIG-
Plus. Z kolei indeks mWI1G40 bedzie
obliczany do 31 grudnia 2015 r.

Oba wskazniki beda indeksami cenowymi. Oznacza
to, ze przy ich obliczeniu, pod uwage brane
beda jedynie ceny zawartych w nich transakciji,
a nie dochody z tytutu wyptaconych dywidend.
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Wartoscig bazowa dla WIG50 bedzie wartosé
mWIG40 z 31 grudnia 2012 r. réwna 2552,54.
Natomiast dla WIG250 wartos¢ bazowa bedzie
wynosita ona 1000 poczawszy od 31 grudnia 2012
r. Czestotliwos¢ publikaciji indeksdw nie zmieni sie —
od 9:00 do 17:15, co 60 sekund. Okresowe zmiany
bedg wprowadzane co kwartat, na podstawie
rankingu ptynnosci i kapitalizacji, a zapowiadane
beda z 5 tygodniowym wyprzedzeniem.

W zwigzku z rozpoczeciem publikacji nowych
indeksow, z dniem 21 marca 2014 r. zakoriczone
zostanie obliczanie sWIG80 i WIG-Plus. Z kolei indeks
mWIG40 bedzie obliczany do 31 grudnia 2015 r.
Warto takze podkresli¢, ze w grudniu biezacego
roku wprowadzone zostana kontrakty na WIG30
i WIG50, ktére beda sukcesywnie zastepowaty
kontrakty na WIG20 i WIG40. W tym samym czasie
zawieszony zostanie obrét jednostkami miniWIG20.
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Szeroko z pojeciem rachunkowosci
kreatywnej spotykamy sie juz od kilkunastu
lat. Gtosno o dziataniach majacych na
celu tzw. ,,kreowanie” w rachunkowosci
- W szczegodlnosci kreowania danych
prezentowanych w sprawozdaniach
finansowych - swiat dowiedziat sie w czasie
tzw. ,,sprawy Enronu” na poczatku XXl wieku.

Na skutek upiekszajgcych dziatan zarzadu tej firmy,
a takze rzekomych niedociagnie¢ audytora — firmy
Arthur Andersen — zarowno Enron, jak i Arthur
Andersen musiaty ogtosi¢ swojg upadtosc.

Choc¢ bezposrednio po wykryciu nieprawidtowosci
wydawato sie, ze upadek Enronu bedzie miat
co najwyzej wymiar srodowiskowy, to jednak
z perspektywy lat widac, ze cate to wydarzenie
zostawito swoje ,,pietno” na rynku, i to nie tylko na
rynku firm audytorskich.

Na kreatywnosc¢ ksiegowa sktadaja
sie wszystkie dziatania koloryzujgce
wyniki finansowe oraz tuszujace
podejrzane dziatania, ktére majg na
celu przekazanie fatszywych danych
finansowych w celu wprowadzenia
otoczenia w btad.

Kreatywnos¢ dobra i zta

W potocznym znaczeniu — uzywanym na co dzien
— poprzez rachunkowos¢ kreatywng rozumie
sie naduzycia praktykowane przez podmioty
gospodarcze, ktdre majg na celu nierzetelne
zaprezentowanie danych w sprawozdaniu
finansowym. A wiec wprowadzenie odbiorcy
informacji finansowej w bfad. Jedng z ciekawszych
jest zawarta w Wikipedii definicja rachunkowosci
kreatywnej — ,Nazwano tak przypadki ukrywania

Thttp://pl.wikipedia.org/wiki/Kreatywna_ksiegowos$¢
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strat i przedstawiania w pozytywnym Swietle
wynikdw przedsiebiorstwa w celu przyciggniecia
inwestoréw. Z czasem kreatywnag ksiegowoscia
zaczeto nazywac wszelkie przypadki ksiegowania
operaciji finansowych przedsigbiorstwa sprzeczne
z zasadami ksiegowania, czy tez ze stanem
faktycznym™'.

Niestety pod ,tatke” rachunkowosci kreatywne;
podpina sie najczesciej wszystkie dozwolone
i niedozwolone dziatania z pogranicza rachunkowosci
i finansdw majgce na celu ,upiekszenie” danych —
cO nie zawsze oddaje rzeczywisty charakter tego
pojecia. Samo pojecie rachunkowosci kreatywne;
z zasady nie jest pojeciem negatywnym (bo
kreatywny to pozadany) — czestokroc¢ jednak tak jest
w praktyce odbierane. Mozna rowniez zdefiniowac
rachunkowos¢ kreatywng w sposob pozytywny
— jako rachunkowosc¢ twodrcza, czyli taka ktdra
naprawde rzetelnie prezentuje dane w sprawozdaniu
finansowym — czyli dostrzega zmiany jakie zachodza
w firmie i otoczeniu — i w sposob prawidtowy odnosi
je do sprawozdania finansowego. Ale kto obecnie
tak dzi$ mysli o rachunkowosci kreatywnej?

Ptaszczyzny rachunkowosci kreatywnej

Mozna zatem wyrézni¢ cztery ptaszczyzny, co
do ktérych pojecie rachunkowosc¢ kreatywna jest
uzywane.

1. Pierwsza ptaszczyzna dotyczy pozytywnego
przekazu jaki daje rachunkowosc¢ kreatywna,
gdy jest to wybdr rozwigzan, jakie dopuszcza
ustawa o rachunkowosci — ktére majg na
celu jak najbardziej obiektywne (tj. rzetelnie
i jasno) zaprezentowanie liczb w sprawozdaniu
finansowym. Zarzad dokonuje takich wybordow,
aby odbiorca sprawozdania finansowego miat jak
najbardziej prawdziwy obraz sytuaciji finansowe;
i majgtkowej. Takie postrzeganie rachunkowosci
kreatywnej jest wskazane i pozadane -
i absolutnie nie ma znamion naduzyC¢ czy
fatszowania danych. Bardziej w tym przypadku

9
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bedziemy mowic o polityce rachunkowosci niz
rachunkowosci kreatywne;.

. Druga ptaszczyzna wynika po czeSci

z pierwszej i dotyczy sytuacji kiedy celem
sporzgdzajgcego sprawozdanie finansowe nie
jest wybranie optymalnych rozwigzan, ale takich,
ktére upiekszg liczby. Z formalnego punktu
widzenia oznacza to wybor takiego rozwigzania
(dopuszczonego ustawg o rachunkowosci), ktore
bedzie ukierunkowane na przekazanie okreslonej
informaciji odbiorcy. To rozwigzanie to klasyczna
rachunkowos$¢ kreatywna.

. Trzecia ptaszczyzna to bardzo duza

nadinterpretacja pojecia rachunkowosci
kreatywnej i przypisywanie jako cos
kreatywnego wszystkich naduzyc i przestepstw.
Rachunkowosc¢ kreatywna jest tutaj rozumiana
np. jako kradziez gotéwki z kasy, ukrywanie lub
zawyzanie pewnych wydatkow lub kosztéw,
sporzadzanie sprawozdania finansowego
niezgodnie z przepisami. Jak tatwo zauwazyc,
mamy tutaj do czynienia gtéwnie z tamaniem
prawa, a nie z typowa rachunkowoscig kreatywna.

. Czwarta ptaszczyzna jest najtrudniejsza

do uchwycenia, ale tez i najtrudniejsza do
zrealizowania. Otéz dotyczy ona przypadkdw,
gdy jeszcze przed zakonczeniem roku (np.
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w pazdzierniku czy listopadzie) zawiera sie
takie umowy, czy dokonuje takich dziatan,
ktére majg na celu zaprezentowanie danych
w sprawozdaniu finansowym w okreslony
sposoéb. Przyktadem takich dziatan moze byé
Swiadome renegocjowanie umoéw, ktére ma
na celu szybsze lub pdzniejsze poniesienie
kosztow np. wynagrodzen lub ustug obcych.
Trudno mowi¢ w tym przypadku o przekroczeniu
prawa, trudno tez jednoznacznie okresli¢ czy
to juz rachunkowos$¢ kreatywna czy jeszcze
rozwigzania wymuszone otoczeniem rynkowym.

Co najczesciej podlega ,,kreowaniu”?

Cho¢ odpowiedz na to pytanie wydaje sie oczywista
— gdyz jest to zysk netto — to jednak w praktyce
nie zawsze to zysk jest kluczowym elementem
~Kreowania”. A nawet, gdy tylko spojrzymy przez
pryzmat zysku netto na rachunkowos¢ kreatywna
— to nie w kazdym przypadku celem bedzie jak
najwyzsza jego wielkos¢. Czasami efektem
koncowym ma by¢ minimalizacja zysku.

Ogodlnie — , kreowana” moze by¢ kazda pozycja
sprawozdania finansowego (liczbowa, ale tez
nieliczbowa), co do ktoérej spdtka wie, ze bedzie

[os
)
&8 stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
0 g%l0
vy

© Eisenhans - Fotolia.com



—— AKcCjonariusz 12014

EDUKACJA

podlegata ocenie przez odbiorcéw sprawozdania
finansowego (inwestorow, pracownikow,
kredytodawcow, leasingodawcdéw, klientéw).

Potocznie, przez kreatywnosc
ksiegowa rozumie sie wszystkie,
niezgodne z prawem dziatania
majgce na celu wprowadzenie
otoczenia w btad. Jednak istnieje
rowniez pozytywna kreatywnosc
ksiegowa, ktéra ma na celu jak
najlepsze i rzetelne przedstawienie
wyniku finansowego spotki.

Moga to by¢: wielko$¢ przychoddw ze sprzedazy,
EBIT, zapasy, naleznosci, zobowigzania lub poziom
wynagrodzen. Cho¢ oczywiscie najczesciej
~Kreowany” jest wspominany wczesniej zysk netto.
Gdzie mozemy odnalez¢ rachunkowos¢ kreatywng?
Rachunkowosé kreatywna jest nieodzownie
zwigzana z politykg rachunkowosci. Poprzez
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polityke rachunkowosci rozumiemy dopuszczone
prawem mozliwe warianty wyboru rozwigzan
prezentacji danych w sprawozdaniu finansowym.
Wybdr konkretnego rozwigzania zawsze jest
decyzjg wewnetrzng spotki (zarzadu) i powinien
by¢ uzalezniony od konkretnej sytuacji i otoczenia
gospodarczego.

Najbardziej klasycznym przyktadem polityki
rachunkowosci jest wybdr stawek amortyzacyjnych.
Otdz przepisy rachunkowe nakazujg ustali¢ tzw.
,OKres ekonomicznej uzytecznosci” srodka
trwatego, a to juz w gestii samej firmy spoiki
pozostaje okreslenie tegoz czasu (w praktyce czesto
przyjmowane sg w tym przypadku rozwigzana
podatkowe).

Gtéwne elementy polityki rachunkowosci — majace

wptyw na wielkosci prezentowane w sprawozdaniu

finansowym w tym na wielko$¢ zysku to (przyktady):

= ustalenie okresu, stawki i metody amortyzacji,

= zasady wyceny rzeczowych sktadnikdw aktywow
obrotowych (zapasoéw),

= ustalenie zasad dokonywania odpisow z tytutu
trwatej utraty wartosci aktywow, w szczegoInosci




——  AKcjonariusz 12014

EDUKACJA

rzeczowych aktywoéw trwatych, inwestyciji,
zapasow i haleznosci,

= metody ustalania stopnia zaawansowania prac
objetych dtugoterminowymi umowami o ustugi,

= zasady kwalifikacji i rozliczania czynnych
i biernych rozliczeri miedzyokresowych,

= zasady rozliczania wartosci firmy,

= zasady konsolidacii,

= sposobu prezentacji w sprawozdaniu finansowym
inwestyciji,

= metoda kalkulacji produkgcii,

= inne nietypowe operacije.

Dlaczego nie warto fatszowaé sprawozdan
finansowych?

W niektdérych przypadkach czytajac sprawozdanie
finansowe mozna odnosi¢ wrazenie, ze
subiektywnie zaprezentowano niektére dane
liczbowe. Subiektywizm ten najczesciej nie jest
jednak préba swiadomego wprowadzenia czytelnika
sprawozdania w btfad, lecz wynika z faktu, ze
sporzadzajgcy sprawozdanie (zarzad) posiada
duzo szerszg wiedze na temat firmy i proceséw
tam zachodzacych niz osoba spoza firmy. | to tylko
bedac wewnatrz firmy mozna naprawde rzetelnie
zaprezentowac dane w sprawozdaniu finansowym,
w tym — najbardziej interesujgcy inwestorow — zysk.
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Nie oznacza to jednak, ze nie spotykamy sie
z probami swiadomego znieksztatcenia danych
w sprawozdaniu finansowym, tak aby odbiorca
odczytat dane tam zawarte dokfadnie tak jak chce
tego piszacy sprawozdanie. Wydaje sie to byc¢
naturalng pokusg — tym bardziej, ze wiekszos$¢
znieksztatcen sprawozdania finansowego (zwanych
— niestety niestusznie — rachunkowoscia kreatywna)
jest bardzo trudnych do wykrycia.

Dlaczego nie warto fatszowac sprawozdan
finansowych? Jak kazde zafatszowanie, tak
i rachunkowos¢ kreatywna nie moze by¢ ukrywana
w nieskoriczonosc? Predzej czy pdzniej wyjdzie
na jaw — a wtedy zaufanie do spotki i zarzadu —
spadnie dramatycznie.

Wiecej przyktaddow w drugiej czesci publikacji
juz w nastepnym numerze ,,Akcjonariusza”

> WallStreet
’4' konferencia

Chcesz dowiedzie¢ sie wiecej?
Piotr Rybicki jest gosciem
tegorocznej Konferencji WallStreet!

© Gina Sanders - Fotolia.com
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Rok 2013 stat pod znakiem szerokiej reformy
polskiego rynku alternatywnego. Gietda
Papierow Wartosciowych w Warszawie
(organizator rynku) zdecydowata sie na
podjecie dziatan majacych na celu zwiekszenie
jakosci, jak i bezpieczenstwa obrotu na rynku
NewConnect, wprowadzajac istotne zmiany
w jego regulacjach. Zaostrzenie przepisow
niewatpliwie przetozyto sie na spadek
zainteresowania potencjalnych emitentéw
ta forma pozyskania kapitatu.

W 2013 roku na NewConnect zadebiutowaty
42 spoétki, co oznacza znaczacy spadek w porownaniu
do roku 2012, kiedy na debiut zdecydowato sie
89 podmiotow oraz z rekordowym rokiem 2011 z 172
nowymi spotkami. Niemniej na koniec 2013 roku
na polskim rynku alternatywnym notowana
byta rekordowa liczba 445 emitentéw, z czego
11 podmiotéw stanowity spodtki zagraniczne. Dla
poréwnania na Gtéwnym Rynku GPW liczba spotek
wzrosta na koniec ubiegtego roku do 450. £aczna
kapitalizacja spoétek krajowych i zagranicznych
notowanych na NewConnect wyniosta 11 028
min zt, podczas, gdy w rekordowym 2012 roku
byto to 11 088 min zt. Nowym spétkom w ramach
przeprowadzonych ofert pierwotnych udato sie
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pozyskac¢ ponad 95 min zt, co daje srednig na
poziomie 2,27 min zt i tylko nieznacznie rozni sie
od sredniej za rok 2012, ktéra wyniosta 2,36 min zt.

13,70 min zt

Tyle pozyskata spdotka Imagis S.A
| byta to najwieksza emisja w 2013
roku na rynku NewConnect

»Naj” w 2013 r.

Najwiecej, bo az 13,70 min zt udato sie pozyskac
spotce Imagis SA, producentowi map cyfrowych
oraz systemow nawigacyjnych GPS. Ponad 10 min zt
udato sie pozyskac jeszcze spétce ASM Group SA,
specijalizujgcej sie w swiadczeniu ustug wsparcia
sprzedazy, merchandisingu oraz promocji.

O ile sytuacja na rynku pierwotnym nie zachwycita,
o tyle sytuacja na rynku wtérnym wygladata juz
znacznie lepiej. Podstawowy i jednoczesnie najdiuzej
obliczany indeks dedykowany rynkowi NewConnect
— NCIndex odnotowat w 2013 roku stope zwrotu
na poziomie 10%. Tym samym zatrzymany zostat
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negatywny trend z lat wczesniejszych kiedy indeks
tracit ponad 20% w roku 2012 i blisko 35% w roku
2011. Sytuacja przedstawia sig jeszcze lepiej, jesli
wezmiemy pod uwage publikowany od 24 czerwca
ubiegtego roku indeks 30 najbardziej ptynnych
emitentow. Inwestujgc w akcje spdtek wchodzgcych
w sktad NCindex30 mozna byto uzyskac stope zwrotu
na poziomie 43,9%. Dla poréwnania w tym samym
okresie WIG20 stracit na wartosci 7,0%, mWIG40
wzrost o 31,1%, zas sWIG80 powiekszyt swojg
wartos¢ o 37,3%. Wysokie stopy zwrotu niestety nie
przetozyly sie na wigksze zainteresowanie ze strony
inwestorow. Wartosc¢ obrotoéw ogdtem akcjami na
NewConnect w 2013 roku wyniosta 1 226 min zt
w poréwnaniu do 1 303 min zt w roku 2012, co dato
Srednig sesyjna na poziomie 3,8 min zt i oznaczato
spadek o 17,6% w stosunku do ubiegtego roku.
Najliczniejsza grupe inwestorow po pierwszym
poétroczu 2013 roku na NewConnect z udziatem na
poziomie 72% stanowili inwestorzy indywidualni.
Udziat inwestorow instytucjonalnych wzrést do
21%, zas inwestorzy zagraniczni po pierwszych 6
miesigcach 2013 roku stanowili zaledwie 7% ogotu
inwestorow w stosunku do 12% analogicznego
okresu poprzedniego roku.

Co mdéwia, a czego nie méwia liczby

Jaki jest zatem rynek NewConnect u progu
2014 roku? W dalszym ciggu spolaryzowany

}

pod wzgledem jakosci notowanych podmiotéw,
ewoluujacy w strone zwiekszonej transparentnosci
i zwiekszenia bezpieczenstwa uczestnikow obrotu.
Ale przede wszystkim rynek NewConnect jest
niezbedny.

Momenty przesilenia rozwoju oraz istotne zmiany
regulacyjne miaty wielokrotnie miejsce zaréwno
na AIM i NASDAQ. W wiekszosci przypadku
zmiany byty odpowiedzig organizatoréw obrotu
na nieefektywnos$c¢ zastosowanych regulacji
oraz rozwdj niepozadanych praktyki rynkowych.
Z perspektywy czasu mozna ocenié, ze zmiany
te przyniosty zamierzone skutki. Co wiecej rynki
alternatywne w dalszym ciggu ewoluuja. Jednak
nawet w okresie najwiekszych przesilen nie pojawity
sie gtosy kwestionujgce zasadnosc¢ funkcjonowania
tych rynkédw w kontekscie roli jaka odgrywaja
w finansowaniu rozwoju przedsigbiorstw.

st kg 0sig F NCIndex
W s czym w 2012 roku
n aty, a w 2 r. niemal
35%
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Podobnym przemianom podlega rynek NewConnect.
Bez watpienia kluczowym zagadnieniem jest
mozliwos¢é pozyskiwania kapitatu przez mate
i Srednie przedsiebiorstwa zmierzajgce na rynek
NewConnect i te ktére sg na nim juz obecne.

W naszej ocenie przed rynkiem NewConnect stojg
dwa alternatywne scenariusze: rozwoju lub stagnagciji.
Realizacja scenariusza rozwoju uzalezniona jest od
kilku czynnikdw. Po pierwsze niezbedny jest wzrost
gospodarczy oraz powrot do wysokiego poziomu
inwestycji w przedsiebiorstwach. Zgodnie z ostatnig
agregacja opinii ekspertow makroekonomicznych
tworzong na potrzeby centralnej prognozy NBP,
szacowane tempo wzrostu PKB znajdzie sie
w przedziatach 2,4%-3,4% w 2014 r. oraz 2,7%-
4,1% w 2015 r. Takie czynniki jak dobra sytuacja
na kluczowych rynkach eksportowych (Niemcy,
Wielka Brytania), perspektywa uruchomienia
projektéw dotacyjnych dla MSP oraz projektow
infrastrukturalnych finansowanych z nowego
budzetu UE 2014-20 powinny sprzyja¢ odbudowie
popytu na rynku wewnetrznym. Po drugie, niezwykle
istotne jest tworzenie wizerunku NewConnect jako
rynku dla matych i Srednich przedsiebiorstw, ktore
moga zademonstrowac i zrealizowac¢ dynamiczny
rozwdj, tworzac w ten sposdéb konkurencyjng oferte
dla pewnej czesci zdywersyfikowanych portfeli
inwestoréw indywidualnych oraz instytucjonalnych.
Identyfikujemy zapotrzebowanie inwestoréw
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na wieksze spotki, z realnymi perspektywami
przejscia na rynek regulowany w przysztosci.
Jakos¢ nowych emitentow wprowadzanych na
rynek oraz wdrozenie praktyk bardziej efektywne;j
komunikacji z inwestorami to aspekty, ktére powinny
stac sie przedmiotem szczegdlnej troski ze strony
Autoryzowanych Doradcéw. Zasadne wydaje sie
rozpoczecie dyskusji na temat wiekszej segmentac;ji
rynku, ktéra z jednej strony bytaby czytelna
i uzyteczna dla inwestoréw, z drugiej umozliwitaby
uporzadkowanie emitentdw juz obecnych.

W 2014 r.rynek NewConnect powinien
skupiac¢ sie nad podnoszeniem
jakosci notowanych podmiotow,
wcigz zwiekszac transparentnosc
spotek i wzmacniac bezpieczenstwo
uczestnikdéw obrotu.

NewConnect powinien stac¢ sie alternatywna
destynacja dla szerokiej grupy matych i srednich
przedsiebiorstw oferujgc optymalne warunki dostepu
do dtugoterminowego kapitatu finansujgcego
dalszy rozwdj. Dalsze prace nad wzmochieniem
transparentnosci tego rynku oraz pojawienie sie
nowych, atrakcyjnych emitentéw powinno istotnie
zwiekszac szanse na dynamiczny rozwa;.
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wiedziec

o podatku gietdowym

MICHAEL MASEOWSKI

STOWARZYSZENIE INWESTOROW INDYWIDUALNYCH

30 kwietnia mija termin, do ktérego wszyscy
musimy ztozy¢ roczne zeznania podatkowe.
Sa to w wiekszosci popularne deklaracje PIT-
37. Dodatkowo inwestorzy gietdowi, ktérzy
zawarli w ostatnim roku przynajmniej jedna
transakcje sprzedazy akcji musza ztozyé
deklaracje PIT-38, w ktorej nalezy wypetnié
wszystkie informacje odnosnie zyskow
lub strat poniesionych na handlu akcjami
oraz innymi instrumentami finansowymi.
Wypetnia sie ja na podstawie deklaracji
PIT-8C, ktére to inwestorzy otrzymuja od
swoich doméw maklerskich.

Nie jest to trudne, katalog wydatkdéw, ktdre mozemy
uznac za koszty uzyskania przychodu jest bardzo
ograniczony i praktycznie wszystkie mozliwe koszty,
takie jak koszt prowizji, czy prowadzenia rachunku
maklerskiego sg zazwyczaj juz ujete w deklaracjach
PIT-8C. Nam pozostaje jedynie przepisanie cyferek
do druku PIT-38.

Podatek gietdowy ma jednak swoje ograniczenia,
ktore kazdy inwestor powinien zna¢. Zaoszczedzi
to potem niemitych rozczarowan.

®  Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych

© Syda Productions - Fotolia.com
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Podatek gietdowy kazdy inwestor odprowadza sam — Jezeli nie prowadzimy dziatalnosci
gospodarczej, to wiekszos¢ podatkdw, ktdre ptacimy, np. pracujac zawodowo, nie przechodzi
przez nasze rece. Platnikiem jest kto inny, w tym przypadku nasz pracodawca. Kompletnie takze
nie musimy sie martwic¢ o podatek od odsetek z lokat bankowych. Nie widzimy réwniez podatku
od dywidendy, nie widzimy podatku od zysku, inwestujgc w jednostki TFl. Zawsze w takich
przypadkach pfatnikiem jest inny podmiot. W przypadku podatkéw od odsetek bankowych,
dywidend, czy tez zyskéw z TFI nie musimy nawet sktada¢ zadnych deklaracji podatkowych.
Poprzednie zdanie jest prawdziwe, pod warunkiem, ze otrzymujemy dywidendy od polskich spétek.
Jezeli inwestujemy na rynkach zagranicznych sytuacja nieco sie komplikuje i bedziemy musieli
czesc¢ dochodu wykazac w deklaracji PIT-38. Zupetnie inaczej jest z podatkiem gietdowym, ktory
jesli przyjdzie nam go ptacié¢, to musimy to zrobi¢ samodzielnie wraz ze ztozeniem zeznania PIT-
38. To jest bardzo wazne, aby zdawac sobie z tego sprawe tuz po zakoriczeniu roku. Sytuacje,
w ktérych inwestor na koniec roku osiggnat sowity zysk, od ktérego bedzie musiat zaptaci¢
wysoki podatek, ale w miedzyczasie stracit te pienigdze w kolejnych inwestycjach do korica
kwietnia juz w nowym roku, nie nalezg do rzadkosci.

Podatek gietdowy nie taczy sie z pozostatymi podatkami ptaconymi z umow
o prace, zlecenie czy tez dzieto — Kazdy podatnik, ktéry pracuje, osiaga jakiekolwiek
inne dowolne przychody jest zobowigzany do ptacenia podatku, ktéry potem potwierdza
sktadajgc co roku PIT-37 (lub PIT-36 w przypadku osob prowadzacych pozarolniczg dziatalnosc
gospodarczg). Jezeli dodatkowo inwestuje na gietdzie musi ztozy¢ osobny PIT-38 i samodzielnie
odprowadzi¢ podatek. Te dwa zrédta dochoddw nie taczg sie ze sobag, a zyski i straty nie moga
by¢ kompensowane. Mozliwa jest zatem sytuacja, w ktorej ktos ptaci podstawowe podatki np.
Z umowy o prace i jednoczesnie poniesie na gietdzie strate. Te strate z inwestowania na gietdzie
mozna kompensowac, ale tylko i wytacznie z przysztymi ewentualnymi zyskami gietdowymi
w kolejnych latach.

Podatek od dywidendy nie taczy sie z podstawowym podatkiem gietdowym — W danym
roku zyski z poszczegdlnych transakcji kompensujg sie ze stratami z nieudanych inwestyciji,
a podatek na samym koncu jest ptacony od tgcznego wyniku. Jednym z wyjgtkow sg zyski
uzyskane dzieki wyptacie dywidendy. Otrzymujemy wowczas na nasze rachunki maklerskie juz
kwote netto, po odjeciu podatku od zyskéw kapitatowych. Mozliwa wiec jest sytuacja, w ktorej
zaptacimy wysokie podatki od otrzymanych dywidend, jednoczesnie ponoszgc strate z transakcji
na akcjach, czy tez innych instrumentach finansowych. Nie mozemy tych zyskéw z dywidend
skompensowac ze stratami na gietdzie.

Podatek z inwestowania w TFI rowniez nie taczy sie z podatkiem gietdowym -
Analogiczna sytuacja jak w przypadku zyskow z dywidend zachodzi dla zyskéw uzyskanych
w wyniku inwestowania w jednostki TFI. Zyskow lub strat z TFI i zyskow lub strat z inwestowania na
gietdzie réwniez nie mozna kompensowac. Totez moze zdarzy¢ sie sytuacja, w ktorej osiggniemy
zysk z inwestowania na gietdzie, jednoczesnie poniesiemy strate w wyniku inwestowania w fundusze
inwestycyjne, ktdra bedzie wieksza od zysku gietdowego, a podatek od zysku gietdowego i tak
bedziemy musieli zaptacié.
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W jednym roku mozna odliczy¢ do 50% strat z lat ubiegtych - Jezeli osiggnates zysk,
ale w poprzednich latach miates strate, to mozesz ten zysk skompensowac ze stratami z lat
ubiegtych. Sg tu jednak pewne ograniczenia. W jednym roku nie wolno rozliczy¢ wiecej niz 50%
strat z lat ubiegtych. Przyktadowo, zatézmy, ze inwestor ma z zesztego roku strate wynoszacag
1000 zt. W tym roku osiagnat zysk w wysokosci 2000 zt. Moze on skompensowac zysk, ale tylko
z potowg straty z lat ubiegtych, czyli moze pomniejszy¢ tegoroczng podstawe do opodatkowania
0 500 zt. W tym roku zatem zaptaci podatek od 1500 zt (2000 zt — 500 zt). Kolejne 500 zt straty,
ktdére zostato mu do rozliczenia, bedzie mégt kompensowac z zyskiem, oczywiscie pod warunkiem
jego osiggniecia, w kolejnym roku. W ten sposdb mozna rozlicza¢ straty z lat ubiegtych, ale nie
dtuzej niz przez 5 kolejnych lat. Jezeli przez 5 lat inwestor nie zdota rozliczy¢ straty z danego
roku, bo np. osiagnie strate réwniez przez kolejne lata, to mozliwos¢ tego rozliczenia przepada.

Matzonkowie nie moggq wspadlnie rozliczyé sie z podatku gietdowego — Wspdine
rozliczenie matzonkow to jedna z najczesciej wykorzystywanych ulg podatkowych. Niestety, nie
obowigzuje ona w przypadku podatku gietdowego. Jezeli matzeristwo inwestuje na gietdzie, to
kazdy z matzonkéw musi ztozy¢ swoj PIT-38, nawet jezeli sktadajg wspolny PIT-37 lub PIT-36.
Mozliwa jest wiec sytuacja, w ktérej to jeden z matzonkow osiggnie zysk, drugi strate, a podatek
od zysku i tak trzeba bedzie zaptacic.

Do kosztow uzyskania przychodéw nie mozna zaliczy¢ np. kupna komputera, prasy
gietdowej, szkolen z inwestowania, itp. — Dla wiekszosci inwestoréw jest to kuriozalne, bo
w dzisiejszych czasach trudno sobie wyobrazi¢ to, ze ktos inwestuje na gietdzie bez dostepu
do komputera, bez kupowania prasy fachowej, a takze bez podnoszenia wtasnych kwalifikaciji.
Niestety rzeczywistos¢ jest taka, ze zadnego z wymienionych wydatkow co do zasady nie mozemy
doliczy¢ do kosztow wpisywanych do PIT-38. Zatem moze sie zdarzy¢ taka sytuacja, w ktorej
poniesienie takich dodatkowych kosztow, ktére w praktyce sg niezbedne do inwestowania na
gietdzie, doprowadzi nas do straty w danym roku, ale podatek od zyskéw gietdowych i tak
musimy zaptacic.

|~d 1D

Podatek gietdowy jest dosyC nieprzyjaznym
podatkiem, a ustawodawca nie pozostawit -
podatnikowi wiele swobody. Praktycznie z niczym WszyStkO CO Inwestor
nie mozna go taczyé i kompensowaé. Warto glel'dOwy powinien

zatem mysle¢ o nim przez caty rok, a nie dopiero
w momencie sktadania deklaracji podatkowej. Jak

wiedziec¢ o podatku

widaé po przedstawionych przyktadach, mozliwe sa 9 ietd owym !
sytuacje, gdy realnie bedziemy na gietdzie ponosic “
strate, a podatki i tak ptaci¢ bedziemy.

®  Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
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W 2007 roku dwéch naukowcow dr Shackell
i dr Standing przeprowadzili badanie
nad skutecznoscia treningu mentalnego.
Badanie zostato skonsturowane w prosty
sposob. Kilkudziesieciu uczestnikéow zostato
podzielonych na trzy grupy. Pierwsza
z nich byta grupa kontrolna, ktéra nie
podjeta zadnego dziatania. Druga grupa
uczestniczyta w dwutygodniowym programie
fizycznego podnoszenia ciezarow. Trzecia
zas przeszta ten sam trening, ale nawet nie
dotkneta ciezarow - wszystko robili w swojej
wyobrazni.

Wedtug wynikdow uzyskanych przez Shackell
i Standinga, ktore zostaty potwierdzone w osrodkach
badawczych na catym swiecie, grupa ktoéra ,,tylko”
wyobrazata sobie trening uzyskata 24% wzrost
sity partii ¢wiczonych miesni, w stosunku do
0% wzrostu grupy kontrolnej i 28% grupy, ktora
rzeczywiscie ¢wiczyta. Badania te byty jednym z
wielkich przetoméw w treningu mentalnym, pokazaty
realnos¢ wptywu treningu mentalnego na wymiar
fizyczny. Jak mozna sie stusznie zastanawiac nie
wiem, czy mozna tylko za pomoca swojej wyobrazni
przygotowac sie np. do maratonu, nie znam réwniez
badaczy, ktorzy podieliby taka prébe, jakkolwiek
bytaby ona niezmiernie ciekawym przedsiewzieciem.
Steven Ungerleider, jeden z autorytetow w dziedzinie
treningu mentalnego, w swojej ksigzce ,Mentalny
Trening dla Szczytowych Rezultatéw” podkresla,
ze najlepsze efekty treningowe, osiaga sie poprzez
potaczenie ¢wiczen fizycznych i mentalnych,
tworzgc synergiczne dziatanie pomiedzy klasycznym
przygotowaniem i nowoczesnymi technikami
wizualizacji, hipnozy itp.

Placebo

Wptyw naszego umystu jest ogromny, czego
znajdujemy potwierdzenie réwniez w obszarach
medycznych. W badaniach naukowych na catym
Swiecie, w kazdej kulturze, niezaleznie od rasy,
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narodowosci, wyksztatcenia, zostata stwierdzona
obecnos¢ fenomenu ,placebo”. Jest to efekt
medyczny, ktéry polega na tym, iz mimo braku
podawania prawdziwych lekarstw, moggcych
takich efekt wywota¢ np. osobom z gorgczka,
podawano kulki z cukru. Lekarz zapewniat ich,
ze jest to najnowszy, bardzo skuteczny srodek
przeciwbolowy i przeciwgorgczkowy. Objawy
w wielu przypadkach ustepowaty, tak jak przy
zazyciu prawdziwego leku. Efekt, ktéry nastgpit
byt spowodowany tym, ze pacjenci wierzyli i byli
przekonani, ze otrzymujg prawdziwy lek.

To co jest znane i stosowane w sporcie i medycynie,
od 8 lat stosuje pracujac w Polsce, Hiszpanii
i Wielkiej Brytanii, wspierajgc moich klientow
zaréwno w biznesie, jak i zyciu prywatnym. Inwestor,
biznesman, jest w takiej samej potrzebie dobrego
przygotowania psychologicznego do dziatania, jak
sportowiec startujgcy w zawodach.

Nasz umyst ma wielkg moc. Trening
mentalny wynidst na szczyty nie
tvlko znanych sportowcdow jak
Matysz, Stoch czy Kubica. To dzieki
sile psychiki swoje sukcesy odniosto
wielu wtascicieli firm, inwestorow
| biznesmanow.

Cwicz w gtowie

Skoczkowie narciarscy wykonujg 1001 skokdw, tysige
Z nich w swojej wyobrazni, na jeden prawdziwy na
skoczni. Kierowcy Formuty 1 mentalnie wielokrotnie
przejezdzajg trase wyscigu, po to, aby w realnym
dniu zawodow, by¢ doskonale przygotowanym do
wyscigu.

Trening mentalny dla biznesu wykorzystuje takie
narzedzia jak hipnoza i techniki oddechowe dla
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relaksacji, aktywna wyobraznia i wizualizacja, aby
stworzy¢ wyrazne obrazy osigganych rezultatéw,
optymalizacja stanéw emocjonalnych, budowa
poczucia kompetencji, przyspieszone uczenie sie
istotnych umiejetnosci.

Dobrze skonstruowany trening mentalny, jest
kluczowym zestawem narzedzi, ktéry oprocz
umiejetnosci stricte technicznych, pozwala na
odnoszenie sukcesdw w wybranej przez siebie
dziedzinie. Moge podac tutaj przyktad jednego
z moich klientéw, ktory jest profesjonalnym
negocjatorem w jednym z duzych polskich bankdw.
Trening mentalny, ktory przeszedt ze mng pozwolit
mu po pierwsze aktywowacé najlepszy stan do
negocjacji kiedy go potrzebowat, po drugie zawsze
od momentu ukonczenia treningu, odbywa w swojej
wyobrazni kazde wazne spotkanie, przygotowujgc
sie do niego, jak sportowiec do zawoddw. Ponadto,
po trzecie wie, w jaki sposdb radzi¢ sobie ze stresem,
obnizajgc go za pomocg technik relaksaciji. Po
czwarte, w bardziej zaawansowanej fazie treningu,
moj klient zostat nauczony w jaki sposéb moze
rozwija¢ swoje umiejetnosci negocjacji za pomoca
system samoobserwacji swoich zwyciestw i porazek.
Po piate, na podobnej zasadzie jak dziata ,,placebo”
wraz ze wzrostem umiejetnosci, podnieslismy jego

46

poczucie kompetenciji i oczekiwanie pozytywnych
rezultatdw. Wyniki i efekty jego pracy dostownie
poszybowaty w gére.

Bazujgc na doswiadczeniach w pracy, w wielu
obszarach biznesu, z setkami klientéw w ciggu
ostatnich o$miu lat pracy w Polsce, moje wnioski
sg jednoznaczne: Jesli do wysokiego poziomu
umiejetnosci technicznych, dodamy wysokiej
jakosci przygotowanie psychologiczne, nastepuje
ogromny wzrost osigganych rezultatéw. To jest
praktyczna psychologia, ktére moze pomaoc
inwestorom, managerom, wtascicielom firm,
wejsS¢ na wyzszy poziom. Doktadnie tak samo, jak
wczesniej pomogta osiggac sukcesy, w dziedzinie
sportu, takim gwiazdom, jak Adam Matysz, Kamil
Stoch, Otylia Jedrzejczak, czy Robert Kubica.
W biznesie, podobnie jak w sporcie, warto jest
wyposazy¢ sie w kazdg przewage jaka mozesz
uzyskac. Tym wtasnie moze byc¢ dla Ciebie trening
mentalny. Przewagg nawet nie tyle nad innymi, ile
przewaga nad samym sobg. Poniewaz najczesciej
tymi, ktdrzy stoja na naszej wiasnej drodze do
sukcesu, jesteSmy my sami. :

WallStreet
'4‘ konferencja

Pawet Jan Mréz jest gosciem -\\‘
tegorocznej konferencji WallStreet 18.
Spotkaj sie z nim i dowiedz sie wiecej
o treningu mentalnym!



http://www.sii.org.pl/7353/edukacja-i-analizy/wallstreet/konferencja-wallstreet-18.html#ak7353
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Akademia Tworzenia Kitatu
Hity inwestycyjne 2014 roku

Bezptatne szkolenia gietdowe

11 marca - Katowice 20 marca - Wroctaw
13 marca - Pozhan 25 marca - Warszawa
18 marca - Krakow 27 marca - Gdansk

DLA WSZVYSTKICH UCZESTNIKOW DARMOW/Y SEANS KINOWY Wt

Akademia Tworzenia Kapitatu to cykliczne spotkania odbywajace sie kilka razy w roku
w najwiekszych miastach Polski. Podczas szkolen eksperci przekazuja rzetelng wiedze dotyczaca
rynku kapitatowego. Program skierowany jest zarowno do osob rozpoczynajacych przygode
z inwestowaniem, jak i do bardziej doSwiadczonych inwestorow.
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Jeszcze kilkanascie lat temu trading byt
specjalizacja, ktora mogli zajmowacé sie
tylko nieliczni. Wraz z rozwojem technologii,
a przede wszystkim powszechnemu
dostepowi do internetu, inwestycje na
rynkach finansowych staty sie znacznie
bardziej popularnym zajeciem, ktérym
zaczety zajmowacé sie osoby dotychczas
nieposiadajgce wiedzy o funkcjonowaniu
takiego rynku.

Pierwsza dekada XXI roku to rozwdj rynku Forex,
ktory dzieki umiejscowieniu w internecie stat sie
najbardziej popularnym rynkiem na swiecie, do
ktérego dostep ma kazdy, kto posiada tgcze
internetowe oraz komputer. Olbrzymig zaletg, ktéra
przyciaga inwestorow do rynku Forex (FX) jest
fakt jego funkcjonowania przez 24 godziny, 5 dni
w tygodniu.

tatwosé dostepu oraz olbrzymia ptynnosc,
powoduje duze zainteresowanie tym rynkiem nie
tylko ze strony profesjonalistow, ale rowniez oséb,
ktére dotychczas mogty znac swiat inwestyciji tylko
z filmow lub informacji medialnych. Opinie o rynkach
inwestycyjnych, zaczety przybiera¢ charakter coraz
bardziej mitycznych opowiesci, co przerodzito
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sie w postrzeganie inwestowania jako prostej
i szybkiej metody do osiggniecia duzych korzysci
finansowych. W gtowach wielu poczatkujacych
traderow widnieje jedynie wizja duzych i szybkich
pieniedzy, ktéra przyCmiewa im mozliwosc¢ utraty
swojego kapitatu. Zderzenie z rzeczywistoscig
rynkowg jest niestety bardzo bolesne dla wielu
z nich. Aby unikna¢ takiej sytuaciji, kazdy powinien
zadac sobie pytanie czy tak naprawde nadaje sie
do wykonywania tego zawodu oraz jakg wiedze
powinienem posigsc¢, aby go wykonywac?

Nikt nie powinien rzucac sie na
gteboka wode w tradingu, z realnymi
| duzymi pieniedzmi i bez podstaw
w wiedzy. Koszt pomytek (ktore
POjawig sie z pewnoscig) moze byc
ciezki do zniesienia dla portfela.

Rynek nie dla kazdego

Forex i kazdy inny rynek finansowy nigdy nie byt
i nie bedzie rynkiem, na ktorym kazdy sobie poradzi.
Nie kazdy zostat stworzony do wykonywania
zawodu lekarza, nauczyciela czy tez kierowcy
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rajdowego. Kazda z tych specjalizacji wymaga
zestawu okreslonych cech, ktérych kombinacja
pozwala na osiggnigcie sukcesu. Wyjatkiem nie jest
réwniez trading, ktory jest jedna z najtrudniejszych
profesji na swiecie.

Mylnym jest zatem oczekiwanie, ze zawodu tego
mozna nauczy¢ sie w miesigc, poswiecajgc jedynie
odrobine swojego wolnego czasu oraz pobieraniu
nauk z prostych ebookow, ktdére prezentuja
s,magiczne systemy”. Prosze wyobrazi¢ sobie
studenta, ktdry jedynie miesigc studiuje medycyne.
Czy taki okres nauki czyni go juz lekarzem?
Oczywiscie, ze nie. Poczatkujgcy trader potrzebuje
poswieci¢ bardzo duzg ilos¢ czasu na nauke oraz
poszerzanie swojej wiedzy na temat mechaniki
rynku, nim przystgpi do inwestycji.

Edukacja to podstawa

Czestym btedem, ktoéry pojawia sie
u rozpoczynajacych swojg kariere inwestorska
m.in. na rynku Forex, jest bardzo szybka decyzja
inwestycji za swoje realne pienigdze na rynku.
Nim przejdzie sie do tego etapu kariery tradera,

warto posiadac juz nie tylko podstawy wiedzy, ale
réwniez powtarzalnos¢ oraz regularnos$¢ osiggania
dodatniego wynikéw, ktére mozna wypracowac na
rachunkach demonstracyjnych.

Zawod tradera wymaga ogromnej
ilosSci czasu poswieconej na nauke
| szlifowanie swoich umiejetnosci.
Ale nie tylko. To rowniez umiejetnosc
trzymania emocji na wodzy
| zelaznych nerwow.

Edukacja to podstawa podagzania we wtasciwym
kierunku w kazdej dziedzinie zycia. Trading, jest
bardzo specyficzng branzg, poniewaz zdobywanie
wiedzy jest bardzo trudne. Wigze sie to z faktem
bardzo duzej iloSci szkolenn i szkolgcych.
Poczatkujgcy musi zmierzy¢ sie z zadaniem
poszukiwania te trwajg bardzo dtugo. Aby tego
unikngc¢, warto poszukiwac¢ nauczycieli, ktérzy
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osiggneli sukces w tym zawodzie oraz posiadajg
rzetelne oraz potwierdzone informacje. Uchroni
nas to od nabrania ztych nawykdéw w przysztosci.
Dlaczego warto przedsiewzia¢ takie kroki?
Zastanoéwmy sie, czy jest mozliwym nauczenie
sie jazdy samochodem od osoby, ktéra nigdy nie
prowadzita samochodu? Odpowiedz nasuwa sie
sama.

Emocje sq zawsze ztym doradca

Trading wigze sie z duzymi emocjami. Waznym jest
zatem, aby zrozumie¢ wtasng psychike oraz poznac
i umiejetnie zarzadzac¢ wtasnymi reakcjami, ktore
majg znaczny wptyw w procesie podejmowania
decyzji. Nie mozna polegac tylko na ,,intuicji”, lecz
nalezy posiadac wzorce, ktére beda nas kierowac
w chwili zawarcia transakcji. Czynnik emocjonalny
jest bardzo czesto lekcewazony, co jest duzym
btedem, poniewaz stanowi on wyznacznik tego
czy inwestor potrafi kontrolowa¢ swojg pozycje w
petni wykorzystujgc swoje zdolnosci intelektualne
| zdobytg wiedze.

Gdzie zatem nalezy upatrywac¢ wtasciwego
podejscia do tradingu? Im szybciej kazdy kto
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rozpoczyna inwestowanie na rynkach, zda sobie
sprawe, ze trading jest jak kazdy inny biznes, czyli
wymaga odpowiednich naktadéw finansowych
oraz witasciwego przygotowania, tym szybciej
bedzie on robit postepy w swojej karierze. Kazdy
biznes wymaga opracowania planu dziatania,
nieustannej analizy oraz podnoszenia swoich
umiejetnosci. Zyski i straty sg rowniez nieodtgcznym
elementem tej profesji. Trader musi zrozumiec, ze
nie jest mozliwym osiggniecie 100% skutecznosci
inwestyciji, a kluczem w tej uktadance jest analiza
ponoszonego ryzyka w stosunku do oczekiwanego
zysku.

Czy kazdy Kowalski moze stac sig profesjonalnym
traderem? Kazdy moze inwestowac swoje pienigdze
na rynku. Fakt ten jest niepodwazalny. Niestety nie
kazdy moze zarzadzac¢ duzymi kwotami na rynku,
kontrolujac przy tym swoje emocje. Profesjonalny
trading, nie jest zawodem dla wszystkich, lecz
tylko dla tych ktérzy posiadajg odpowiednie

predyspozycije. :
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Ostatni z cyklu artykutéw dotyczacych
analizy fundamentalnej spétek notowanych
na gietdach dotyczy¢ bedzie dochodowych
metod wyceny. Wszystkie metody wyceny
spotki oparte na przysztych przeptywach
pienieznych wymagaja przygotowania
prognoz finansowych.

Sporzadzenie prognozy w zaleznosci od wybranej
metody tworzenia moze zajg¢ od kilku minut
(przy odpowiednio przygotowanym arkuszu
obliczeniowym) do wielu dni. W przypadku inwestora
indywidualnego, ktéry nie posiada dostepu do
informaciji innych niz ogdlnodostepne oraz nie
dysponuje duzg iloscig wolnego czasu, niezbedng
do przygotowania szczegotowej prognozy, polecam
metode procenta sprzedazy.

Metode wyceny dobieramy do
spotki, jakag bedziemy wyceniac¢ oraz
majac na uwadze zakres informacji
jaki posiadamy. Inwestorzy
indywidualni zazwyczaj posiadaja
tylko ogdlnodostepne informacje
Ooraz ograniczony czas, dlatego tez
powinni ostroznie wybierac sposob
wyceny.

Metoda procenta sprzedazy

W celu przygotowania prognozy wedtug powyzszej
metody wyznaczamy sktadniki bilansu (np. zapasy)
oraz rachunku wynikéw, ktére powinny zmieniac
sie proporcjonalnie do realizowanej sprzedazy. Na
podstawie danych historycznych prognozujemy
wzrost sprzedazy w przysziosci oraz proporcjonalng
zmiane pozostatych sktadnikéw sprawozdania
finansowego. W przypadku danych, ktére nie
beda sie zmienia¢ proporcjonalnie do sprzedazy
przyjmujemy inne zatozenia. W przypadku
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wartosci niezbednych do obliczenia wolnych
przeptywdéw pienieznych (0 czym w dalszej
czesci artykutu) mozemy zatozy¢ proporcjonalny
wzrost EBIT, aktywéw i pasywéw bezposrednio
zwigzanymi z realizowana sprzedazg (OPEX), do
ktérych mozemy zaliczy¢: zapasy, naleznosci
krotkoterminowe, zobowigzania krotkoterminowe.
W przypadku wydatkéw zwigzanych z zakupem
Srodkéw trwatych niezbednych do prowadzenia
dziatalnosci (CAPEX), dla spofki, ktdra nie planuje
zadnych inwestycji kapitatowych mozemy zatozyc,
ze naktady na rozwdj parku maszynowego beda
réowne amortyzacji. Takie zatozenie oznacza, ze
spotka odbudowuje swoje aktywa o wartos¢ rowng
odpisowi amortyzacyjnemu. W przypadku firm
produkcyjnych, ktérych sprzedaz ograniczana
jest przez moce produkcyjne nalezy zatozyc¢
CAPEX pozwalajgcy zwiekszy¢ park maszynowy.
Przygotowana prognoza pozwoli na oszacowanie
wartosci spoftki przy zastosowaniu metod opisanych
w dalszej czesci artykutu.

Bottom-up i top-down

Dla porzadku nalezy dodaé, ze bardziej
zaawansowanymi metodami pozwalajgcymi na
budzetowanie wynikéw finansowych sg podejscia
bottom-up i top-down. Pierwsza zaktada
prognozowanie poszczegolnych sktadnikéw
sprawozdania finansowego od szczegdtu do ogotu.
Dla przykfadu, prognozujac przychody spotki
posiadajgcej pewien portfel produktow i rynkdw,
prace powinnisSmy rozpoczg¢ od oszacowania
poziomu sprzedazy poszczegolnych produktow
na rynku A, B... itd. Nastepnie suma sprzedazy
na wszystkich rynkach, wszystkich produktéw
przyniostaby prognozowany poziom sprzedazy
catego przedsiebiorstwa. Metoda top-down oznacza
odwrdécenie sposobu prognozowana tj. wychodzimy
od prognozy catej sprzedazy i przechodzimy do
prognozowania bardziej szczegdtowych danych.
Nalezy jednak podkresli¢, ze bez dostateczne;
wiedzy na temat specyfiki dziatalnosci firmy, efekt
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pogtebionej analizy moze by¢ gorszy od efektow
przyniesionych przez prognoze wykonana przy
uzyciu metody procenta sprzedazy.

Modele zdyskontowanych przeptywdw pienieznych

sg najczesciej stosowane przez profesjonalnych

inwestoréw. Wartos¢ spoéfki w ich ujeciu sprowadza

sie do zdyskontowania planowanych przeptywdow

pienieznych do wartosci obecnej. Wsrdd najczesciej

stosowanych modeli mozemy wyréznic¢ trzy rodziny

sposobow obliczania wartosci spotki. Sg to metody

wykorzystujace:

= zdyskontowane dywidendy,

= zdyskontowane wolne przeptywy pieniezne (tzw.
~DCF”),

= zysk rezydualny.

W ramach kazdego z powyzszych modeli
moglibysmy wyrdzni¢ wiele sposobdw na obliczenie
wartosci przedsigbiorstwa. Z uwagi na ograniczenia
redakcyjne, przedstawione zostang wybrane przez
autora modele z kazdej grupy.

Model zdyskontowanych dywidend
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Modele oparte na wyptacanej dywidendzie posiadaja
jedno istotne ograniczenie. Mianowicie pozwalaja
na wycene spotek, ktére wyptacajg dywidende
w oparciu o diugoterminowa polityke dywidendowa.
W zwigzku z powyzszym zastosowanie modelu
jest uzasadnione wytgcznie w przypadku spoétek,
ktore wyptacajg akcjonariuszom wiekszg czesc
wypracowanego zysku. Modele te mozemy
zastosowac do wyceny firm o ugruntowanej pozyciji
rynkowej. Model zdyskontowanych dywidend nie
bedzie zatem uzyteczny w przypadku mtodych
firm, ktére z uwagi na etap rozwoju swoje zysKi
bedg reinwestowa¢ w celu budowania wartosci
przedsiebiorstwa.

Metoda DFCF

P — Cena akcji

DO - ostatnio wyptacona dywidenda na akcje
g - stopa wzrostu dywidendy

r - wymagana stopa zwrotu

FCF — wolny przeptyw pieniezny w okresie

EBIT — zysk przed odsetkami i podatkami
CAPEX - wydatki zwigzane z zakupem aktywoéw
trwatych (wydatki inwestycyjne)

OPEX -zwiekszenie wartosci kapitatu obrotowego
WACC - sredniowazony koszt kapitatu

g — procentowy wzrost przeptywu pienieznego
w przysztosci

dtug netto — suma oprocentowanych zobowigzan
pomniejszona o gotdéwke i ekwiwalenty.

Te modele sa jednymi z najstarszych sposobdéw
szacowania wartosci firmy przy uzyciu
zdyskontowanych przeptywow. Najpopularniejszym
z metod zdyskontowanych dywidend jest model
Gordona. W celu zastosowania modelu musimy
przyjac staty wzrost dywidendy w przysziosci,
natomiast za oczekiwang stope zwrotu mozemy
przyjac¢ planowang do osiggniecia stope zwrotu.

Do*(1+g)
r-g

P=

Kolejna grupa metod wyceny oparta jest
o zdyskontowane wolne przeptywy i polega na
sprowadzeniu wartosci przysztych przeptywow
pienieznych do wartosci biezgcej. Przegladajac
raporty analityczne najczesciej spotkamy sie
z modelem DFCF. Zgodnie z metodologig DFCF
wartos¢ przedsiebiorstwa to suma zdyskontowanych
przeptywow pienieznych oraz wartosci rezydualnej
pomniejszonej o dtug netto spdtki na dzien wyceny.
Przeptyw pieniezny dla kazdego roku obliczamy
wedtug nastepujgcego wzoru:

FCF = EBIT - Podatek + Amortyzacja - CAPEX - OPEX
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Tak otrzymang wartos¢ dla kazdego okresu objetego
prognozag musimy zdyskontowa¢ do wartosci
obecnej. Dyskontowanie polega na podzieleniu
przeptywu pienieznego przez

(1+WACC)"

gdzie n to czas, ktory uptynie do powstania
przeptywu pienieznego. Na WACC sktadaja sie:
koszt kapitatu wiasnego oraz koszt kapitatu obcego,
dlatego WACC nazywany jest Sredniowazonym
kosztem kapitatu. Zdyskontowana wartosé
rezydualna obliczana jest w zgodnie ze wzorem:

CF,
(WACC - g)

gdzie g to wzrost FCF w okresie rezydualnym,
a CFn to ostatni prognozowany przeptyw pieniezny.
Otrzymang wartos¢ RV nalezy sprowadzi¢ do
wartosci obecnej poprzez jej zdyskontowanie.

Jesli interesujgca nas spoétka publikuje obszerne
prognozy finansowe podstawienie ich wartosci
do odpowiednio przygotowanego arkusza
kalkulacyjnego przedstawi nam wartosc firmy.
Niestety spotki notowane na GPW nie przedstawiajg
tak szczegdtowych prognoz, co zmusza inwestora
do postugiwania sie danymi z raportéw analitycznych
przygotowywanych przez domy maklerskie lub
do przygotowania witasnej prognozy finansowej,
w przypadku tych firm, ktdre nie sa objete pokryciem
analitycznym. Poza prognozami finansowymi,
czynnikami najistotniej wyptywajacymi na wycene
spotki jest WACC oraz wartos¢ rezydualna spotki.
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Im wyzszy sredniowazony koszt kapitatu tym
mniej warte sag przyszte wartosci przeptywoéw
pienieznych oraz wartosc firmy. Inwestorom, ktérzy
oczekuja stop zwrotu na poziomie 35% rok do
roku, w ramach ¢wiczen polecam podstawienie
do gotowych prognoz takiej wartosci kosztu
kapitatu wtasnego. W przypadku wartosSci
rezydualnej powinnismy zwrdci¢ uwage na wartos¢
wskaznika g i przeanalizowac¢ zmiane wyceny spotki
w przypadku innej wartosci czynnika wzrostu (tzw.
analiza wrazliwosci). Metoda zdyskontowanych
przeptywow pienieznych moze by¢ stosowana do
wigekszosci spdtek notowanych na rynku gietdowym.

Metoda zdyskontowanych zyskéow
rezydualnych

BV — wartos¢ ksiegowa

ROE - rentownos$¢ netto kapitatow wiasnych
r- stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu
oczekiwana przez inwestora

g — wzrost zysku w przysztosci

o lbbal o 44 suab 1A +3P >2 e Al e
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Ostatnia grupa metod bazuje na definicji zysku
rezydualnego, ktéry oznacza rdéznice miedzy
osiggnietym zyskiem, a kosztem kapitatu zwigzanym
z dokonana inwestycja. Istnieje kilka koncepcji
obliczania wartosci spotki stosujgc pojecie zysku
rezydualnego. Do najpopularniejszych nalezy
koncepcja:

P =BV +

ROE -r
r-g

BV
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Niestety spodtki notowane na
warszawskim parkiecie nie
publikujg tak obszernych raportéow
finansowych z prognozami, jakich
wymagajg hiektore wyceny. W takie;
sytuacji nalezy skorzystac z raportow
przygotowywanych przez domy
maklerskie. Ewentualnie mozna sie
jeszcze pokusi¢ o wtashg prognoze.

Dzieki zastosowaniu koncepciji zysku rezydualnego,
jestesmy w stanie porownywac skutecznosé
zarzadzania posiadanym przez firme kapitatem
wtasnym. Przy zastosowaniu tej koncepcji moze sie
okazac, ze wiele przedsiebiorstw przynosi zyski tylko
Z uwagi na posiadany majatek i biorgc pod uwage
konkurencyjne do nich firmy, w mys| koncepcji zysku
rezydualnego przynosza straty. Wyceniajgc spotke
przy uzyciu koncepciji zysku rezydualnego kluczowag
wartoscig jest r, czyli zaktadana przez akcjonariusza
stopa zwrotu. Zgodnie z przedstawionym powyzej
wzorem spofki, ktére osiggajg nizszg od zaktadanej
przez inwestora stope zwrotu na kapitale wtasnym
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powinny by¢ wyceniane ponizej obecnej wartosci
kapitatéw wtasnych.

Tyle jesli chodzi o teorie. Osoby zainteresowane
przetestowaniem jak dziatajg opisane w niniejszym
artykule modele zapraszam do pobrania gotowych
arkuszy ze strony www.prometeia.pl {y
zaktadka dla inwestorow. Arkusze™ powinny
pozwoli¢ na zapoznanie sie ze sposobem
dziatania poszczegdlnych modeli wyceny oraz
ich wrazliwoscig na modyfikacje poszczegdlnych
parametrow.

Niniejszym mam nadzieje, iz cykl artykutéw
dotyczgcych analizy fundamentalnej przekonat
chociaz kilku czytelnikéw do oceny wartosci spofki
poprzez pryzmat fundamentéw. Mam rowniez
nadzieje, iz w przysztosci czytajgc raporty analityczne
czytelnicy zwréca uwage na aspekty poruszone
w cyklu oraz sprébuja dokona¢ szacunku wartosci
fundamentalnej spotki we wiasnym zakresie. Na
koncu chciatby rowniez zwrdci¢ uwage, iz nawet
po zastosowaniu najbardziej wymysinych metod
wyceny akcje spoétek notowanych na gietdach sg
warte tyle, ile zaptacg za nie inni uczestnicy rynku.
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Poczatek roku dla zespotu Sll byt czasem wytezonej pracy - planowanie wydarzen na kolejne
12 miesiecy, burze mézgow i obiecujacych spotkan z Partnerami.

- .

Felietony

Artykuty tworzone przez nas sa czesto publikowane
i cytowane w mediach. Ostatnio mogliscie przeczytac:

*= Energa-trzymac czy sprzedac¢? Dylemat inwestora
— Debiut Energii z pewnoscig zaskoczyt niejednego
inwestora. Przedstawiamy fakty za i przeciw trzymaniu
akcji Energii.

= Na walne, czy na bal? - Niektére spotki walcza

o inwestora, jak sie tylko da, a niektore wprost przeciwnie...

= Wycofanie akcji z obrotu - beda zmiany w przepisach
— Sll zwrdcito sie do Komisji Europejskiej w sprawie
sprzecznosci polskich regulacji dotyczgcych wezwan.
Teraz czekamy na nowelizacje przepisow, ktdre obiecuje
Premier.

= Podatek gietdowy - wszystko co powinienes wiedzie¢
przed koncem roku — Grudzien to poczatek czasu
rozliczen z fiskusem. Sll podpowiada na co powinni
zwroéci¢ uwage inwestorzy.

= 5 powodow dla ktérych warto uczestniczy¢ w walnych
zgromadzeniach - Sll od lat zacheca inwestoréw
do korzystania z petni praw i uczestnictwa w WZ.
Przypominamy jakie sg tego korzysci.

= OFE, duze prywatyzacje i zmiany kontraktow
terminowych, czyli najwazniejsze wydarzenia 2013 r. —
Podsumowan cigg dalszy. Jakie wazne wydarzenia w 2013
roku beda miaty wptyw na rynek kapitatowy w 2014 r.?

®= Prezydent podpisat ustawe o OFE. Naiwnym byto
sadzenie, ze zrobi inaczej — Ten kto na to liczyt, mogt
sie bardzo zawiesc. Prezydent podpisat demontujgca
OFE ustawe, asekuracyjnie skierowat jg do Trybunatu.

* Drobni akcjonariusze maja prawo do biegtego
rewidenta — Rada Nadzorcza jako organ kontroli nad
spotka nie jest zawsze idealnym rozwigzaniem. Na
szczescie zawsze pozostaje inwestorom biegty rewident.

= Optymalizujcie, ile tylko sie da - Internauci buntowali sie

przeciwko LPP. A my, akcjonariusze, méwimy: ,,| bardzo

AN . T

dobrze” Niech spdétka optymalizuje swojg dziatalnosc,
w szczegolnosci takich rozmiaréw jak LPP.

P6t roku milczenia OFE, czyli czego boi sie rzad -
Rzad zakazat reklamy OFE. Dlaczego?

Dlaczego nie zarabiamy na gietdzie tyle, ile bySmy
chcieli? — Nawet najbardziej doswiadczeni inwestorzy
czasem popetniajg btedy. Co kieruje psychikg inwestora?
Przypadek Nova KBM stawia pod znakiem zapytanie
przyszte IPO spoétek zagranicznych w Polsce —
Akcjonariusze Nova KBM zostali z niczym. To nie pierwszy
taki przypadek z zagraniczng spétkg notowana na polskim
parkiecie. Co bedzie dalej z zagranicznymi IPO na GPW?
Cztery zasady, ktérych musi przestrzegaé¢ kazdy
poczatkujacy inwestor — podajemy 4 wskazowki, ktérymi
poczatkujgcy inwestor (i nie tylko) powinien kierowac sie
W swojej strategii.

30% kuponu nie zapalito swiatetka ostrzegawczego
— Obligacje zawsze byty bezpieczniejszym rozwigzaniem
niz akcje. Bezpieczniejsze — czyli mniej zyskowne. Czy
obietnica zysku na poziomie 30% nikogo nie zaniepokoita?
Dlaczego Trybunat pyta premiera co dalej z ustawa
o0 OFE? - po przekazaniu do Trybunatu ustawy o OFE, ten
zapytat Premiera, ile by kosztowato odwrdocenie skutkdw
reformy. Po co?

Rynek nie zginie bez IPO spoétek Skarbu Panstwa
— Czy wraz z zaprzestaniem wielkich debiutéw spotek
Skarbu Panstwa skonczy sie masowy naptyw inwestoréw
indywidualnych na polska gietde?

T
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Ze spotek

W czesci Ze spotek inwestorzy mogli przeczytac:

* Rozmowe z Ewa Kobosko, Prezesem Zarzgdu
PRYMUS S.A., o dotychczasowych wynikach, strategii,
zagrozeniach rynkowych oraz planach dtugoterminowych
spofki,

= Rozmowe z Karolem Wilczko, wiceprezesem spotki na
temat debiutu spotki Comperia na gtéwnym parkiecie,

= Qgladac¢ on-line transmisje z konferencji prasowej
UNIMOT GAZ S.A., na ktorej przedstawiono plany

rozwoju spotki na lata 2014-16.
O

Czat inwestorski
. . ?
Cztonkowie SlI mieli okazje do zadawania pytan i interakcji 2 - 8 a
z przedstawicielami spotek podczas przeprowadzonych r : - N L&
przez nas czatoéw inwestorskich:
= Omdéwienie planéw Rank Progress na rok 2014,
= Omoéwienie wynikow finansowych za IV kwartat 2013r. | Welelo
EEE—

oraz planu rozwoju Leasing-Experts S.A. na rok 2014, N
= Wyniki finansowe Grupy AMBRA za | pétrocze
2013/2014 r.

gzanizue WOAS
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Biuletyn NewConnect

W wysytanym co dwa tygodnie elektronicznym
Biuletynie NewConnect mozna byto zapoznac sie
z analizg oferujgcej ustugi w zakresie zarzadzania,
NEW/Cconnect finanséw i controllingu — spétki MGM Systems,
N et wspomagajacej handel elektroniczny spotki Edison
i planujacej przejscie na GPW spdtki Orphée.
N
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Nowy rok przywitaliSmy nowymi akcjami w Portfelu ‘.\f\i\\‘

Sll. Moment stabosci na rynkach i przeceny
wielu walorow wykorzystaliSmy do zwigkszenia
zaangazowania w akcje i do Portfela Sll dotgczyty
walory Bogdanki. Wraz ze spadkiem cen akcji na
GPW pojawita sie réwniez szansa dla uwaznych ABC Data 4,01 zt 300
inwestorow, gdyz wyceny wielu notowanych spéfek Bogdanka 124 zt 12

Sktad Portfela Sll na dzien: 21 lutego 2014 r.

stawaty sie coraz bardziej atrakcyjne dla kupujgcych. Duon 1,61 zt 650
Elemental 2,89 zt 500

Magellan 75zt 20

Rawlplug 10,00 zt 150

Redan 212 zt 700

ETFW20L 260,00 zt 8

Portfel PBS1021 101,15 20
PCZ0615 1001,99 2

Sl

—

Indeks Nastrojow Inwestorow

Nowy rok inwestorzy przywitali byczymi nastrojami
i nawet wyjatkowo staby grudzien nie zmienit ich
spojrzenia na rynek. | tak pozniej, mimo stabej
kondycji GPW, nastroje stabilizowaty sie i co drugi
inwestor byt bykiem. W potowie stycznia WIG20
znalazt sie najnizej od wrzesnia 2013, mimo tego
inwestujgcy uwierzyli, ze to koniec spadkdw a ich
nastroje byty zaskakujgco dobre. Nadal niemal
potowa inwestoréw spodziewata sie w najblizszym
poétroczu wzrostéw. Rosngce od kilku tygodni
wyniki INI kazaty sie zastanowic, czy to powrdét
hossy na GPW - inwestujacy mocno wierzyli we
wzrosty, a poziom niedzwiedzi znalazt sie najnizej
od 2 miesiecy.

Pod koniec stycznia nastgpito ochtodzenie nastrojéw,
pikujace INI zapowiadato rychte zakonczenie
korekty na warszawskiej gietdzie. Na szczescie

na poczatku lutego optymizm powrdcit.
O

26 gru 2 sty 9 sty 16 sty 23 sty 30 sty 6 lut 13 lut

m—Indeks IMI {udzial bykdw - udzial niedzwiedzi w pkt proc.)

Stan na dzien 18.02.2014 r.

© Warakorn - Fotolia.com
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Ciekawe spotki

W wyniku gtosowania wsrdd cztonkéw Stowarzyszenia,
analitycy Sll w ramach cyklu Ciekawe Spétki przygotowali
analizy:
= Spobtki Duda — Najwiekszy producent wotowiny
| wieprzowiny w Polsce — a w niej: procesy
restrukturyzacyjne wdrozone w grupie, gtdwne
czynniki ryzyka, aktualne wskazniki rynkowe
i finansowe,
PZ Cormay - aktualizacja raportu o spodtce
(z listopada 2012 r.) opisujacy zmiany zachodzace
W grupie i ocene przysztych wynikow,
raport specjalny Famur-Kopex, z prébg odpowiedzi
na pytanie czy dojdzie do fuzji najwiekszych polskich
producentéw maszyn gérniczych?

AW /\&/

AKkcjonariusz

W styczniu opublikowany zostat Akcjonariusz 4/2013.
W numerze zalazty sie m.in.: Rekomendacja domu
maklerskiego to nie wyrocznia; Gietdowi debiutanci -
loteria czy pewna inwestycja? oraz VSA, czyli analiza
» . zachowania ceny i wolumenu; Atende celuje w cloud
PobieTai " computing oraz wiele innych! Zapraszamy.

S App Store »

_\oteria CZY P=7°
: ja
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Akcjonariat Obywatelski

W styczniu i lutym odbyty sie kolejne spotkania
w ramach programu ,Akcjonariat Obywatelski.
Inwestuj Swiadomie”. Wszyscy, ktérzy chcieli rozpoczac
inwestowanie na gietdzie lub poszerzy¢ swojg wiedze
w tym zakresie mogli wzig¢ udziat w jednym ze spotkan
organizowanych w: Czestochowie, Poznaniu, kecznej,
Szczecinie, todzi, Wroctawiu, Rzeszowie, Toruniu,
Opolu, Gliwicach, Lublinie, Sopocie, Krakowie i Stupsku.
To jeszcze nie koniec. W marcu odbeda sie kolejne
szkolenia m.in. w Warszawie, Kielcach, Olsztynie

i Radomiu. Zapraszamy! &’(\()

Akcjonariat“'l "
Obywatelski
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http://www.sii.org.pl/581/edukacja-i-analizy/akcjonariusz.html#ak581
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Konferencja WallStreet 18

18 T Juz rozpoczeliSmy intensywne przygotowania do

S najwiekszej konferenciji inwestorskiej w Polsce —

w WallStreet. Podczas 18 edyciji tego wydarzenia ponownie
spotkamy sie w Karpaczu. Konferencja odbedzie

sie w dniach 6-8 czerwca 2014 r. i jak przystato na

obchody 15-lecia Sl nie zabraknie na niej najwiekszych

osobistosci polskiego rynku kapitatowego. Dodatkowo,

w przeddzien konferencji odbedzie sie trening mentalny

— psychologia sukcesu w biznesie i sporcie prowadzony

przez znanego trenera, Pawta Jana Mroza. Dodatkowo

gwiazdami konferencyjnych wieczoréw bedzie legenda
polskiej sceny rocka — zespét IRA oraz kabaret Limo.

A to jeszcze nie koniec niespodzianek. Zajrzyj na strone
'4‘ Llojnafelrle%(}are Et WallStreet po wiecej informac;i! &(3

Ubezpieczenia dla cztonkow S|

W lutym dzieki wspodtpracy ze spotka NESTOR
i Stowarzyszeniem Wspierania Rozwoju Nauki do
korzysci z cztonkostwa dodaliSmy nowag mozliwosé
korzystania z ubezpieczen grupowych dla cztonkow
Sll. Atrakcyjniejsza niz w przypadku ubezpieczen
indywidualnych, oferta obejmuje ubezpieczenia na
zycie, NNW i zdrowotne.

© goodluz - Fotolia.com

Webinar Sll/Investhelp

18 lutego razem z Investhelp zorganizowalismy bezptatny
webinar dla cztonkéw SlI — Fundusze Inwestycyjne od
A do Z. Na szkoleniu poruszone zostaty tematy co to
sg fundusze inwestycyjne, jak odroczy¢ podatek Belki,
jak zdywersyfikowaé swoj portfel. Jest to poczatek
inicjatywy, ktéra docelowo ma umozliwi¢ cztonkom
Stowarzyszenia udziat w seminariach on-line co
najmniej raz w miesigcu.

[
i M

INVEST HELP ‘g

© Krasimira Nevenova - Fotolia.com
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Interwencje:

Indywidualnych podejmowato liczne aktywnosci
i interwencje na rzecz inwestorow indywidualnych,
w tym m.in. w sprawie spotek:

PEKAES - zdaniem Stowarzyszenia opublikowane
przez Emitenta informacje dotyczace zawarcia
umowy kupna udziatow spotki Chemikals byty
zdecydowanie zbyt mato szczegdtowe i nie
spetniaty wszystkich wymogdw przewidzianych
przepisami prawa. W zwigzku z powyzszym
Sll skierowato pismo do Zarzagdu PEKEAES,
whioskujac o uzupetnienie brakujacych danych.
Reakcja Spotki okazata sie bardzo szybka, juz
nastepnego dnia do publicznej wiadomosci
przekazano duzo wigcej informacji na temat
przejmowanego podmiotu, sposobu wyceny
transakciji i przewidywanych efektéw synergii.

|

W ostatnim okresie Stowarzyszenie Inwestorow )

(@

PSW Capital — Stowarzyszenie Inwestorow
Indywidualnych ztozyto do prokuratury
zawiadomienie na rzecz ponad 40 bytych
i obecnych akcjonariuszy PSW Capital. Pod
koniec ubiegtego roku Prokuratura Okregowa
w Warszawie poinformowata Stowarzyszenie,
Ze W powyzszej sprawie zostato wszczete
postepowanie.

Cash Flow —w dniu 16 grudnia 2013 r. kurs akcji
Spétki spadt o 15%, a dzien pdzniej o kolejne
30%. W dniu 17 grudnia 2013 r. pojawit si¢ raport
biezacy Spoéfki, w ktorym Spdtka poinformowata,
iz w dniu 16 grudnia 2013 r. dowiedziata sie
o0 ztozonym wniosku o upadto$s¢ Cash Flow.
Whiosek trafit do sadu 25 pazdziernika 2013 r.
Wobec podejrzanego zachowania kursu akcji,
Stowarzyszenie skierowato do KNF wniosek
0 zbadanie, czy nie doszto w tym przypadku do
ujawnienia, a nastepnie wykorzystania informaciji
poufne;.

Na poczatku tego kwartatu do Stowarzyszenia Inwestorow Indywidualnych wptyneta takze
odpowiedz Komisji Europejskiej na skarge dotyczaca niewtasciwej implementacji do polskiego
prawa dyrektywy unijnej w sprawie ofert przejecia. Komisja w swoim piSsmie wskazata, ze
kontaktowata sie z wtadzami polskimi wyrazajac swoje watpliwosci co do odpowiedniej jej
transpozycji, a takze poinformowata, ze wtadze polskie zgodzity sie wprowadzi¢ zmiany
w odpowiednich przepisach krajowych. Ministerstwo Finanséw w odpowiedzi na zapytanie
Stowarzyszenia wskazato natomiast, iz nowelizacja ustawy o ofercie publicznej m.in. w zakresie
wezwan na sprzedaz akcji powinna zostaé¢ przeprowadzona jeszcze do konca 2014 roku.

Ponadto, w tym samym czasie Sll udzielito rowniez kilkaset porad prawnych z zakresu rynku
kapitatowego.

&8 stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
Yo
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Dla Grupy Azoty
hajwazniejsza jest
przewidywalnos¢
bizhesu

ROZMOWA Z PAWLEM JARCZEWSKIM
PREZESEM ZARZADU GRUPY AZOTY S.A.
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Wyniki finansowe w duzej mierze zaleza od
rynkowych cen produktéw Grupy? Co przede
wszystkim wptywa na ich notowania?

Pawet Jarczewski, Prezes Zarzadu Grupy
Azoty S.A.: Podstawowymi czynnikami jakie
majg wptyw na globalny rynek nawozéw sa na
przyktad decyzje takich najwiekszych konsumentéw
jak Indie czy Pakistan w zakresie pozioméw
subsydiowania nawozéw dla rodzimych rolnikdw.
Duze, choC zupetnie nieprzewidywalne znaczenie
majg réwniez czynniki klimatyczne wptywajace
na zbiory zbdz, a te z kolei determinujg ceny
nawozow. Z drugiej strony rowniez w podazy mamy
okreslone determinanty. Wystarczy jedna decyzja
Chin dotyczgca otworzenia lub zamkniecia okna
celnego na eksport mocznika (Kraj Srodka jest
jego najwiekszym na swiecie producentem), by
bezposrednio wptyneto to na ceny na globalnych
rynkach. To samo sie tyczy oddawanych do uzytku
nowych mocy produkcyjnych, czy awarii instalacji.
Dla utatwienia, méwimy tu o samych nawozach, by
uzmystowic jak trudny do przewidzenia jest rynek
produktéw chemicznych. Na szczescie biznes ten
ma réwniez trwate podstawy rozwoju. Dynamicznie
rosngca populacja ludnosci przy zmniejszajgcym sie
areale upraw powoduje koniecznos¢ intensyfikacji
rolnictwa i stymuluje w ten sposdb branze nawozowa.

70

Nasze dziatania inwestycyjne zostaty
doktadnie zaplanowane, zgodnie
z oczekiwaniami klientow, dlatego
teraz zauwazamy znaczgcy wzrost
konsumpcji nawozow ptynnych
z siarka. Mamy satysfakcje z tamtych
decyzji i czekajg nas kolejne tego
typu projekty rozwojowe. Nie zalezy
nam przy tym na wzroscie zdolnosci
produkcyjnych, ale na specjalizacji
W nowoczesnych formutach
nawozowych.

Czy w jakis sposdb spotka moze ubezpieczyé¢
sie od wahan cen finalnych produktow?

Widac jasno, ze pomimo koniecznosci planowania
trudno przewidzie¢ trendy, a co dopiero moéwic
0 zabezpieczeniu sie od tych wahan. Szczesliwie,
zjawiska te w ten sam sposdéb dotyczg wszystkich
graczy narynku. To, jak my probujemy przeciwdziatac¢
tym wahaniom, ktdre tez czesto majg za podstawe
spekulacje, odbywa sie juz po stronie handlowej.
Jestesmy firma kontraktowg, ktora swadj biznes
opiera na wieloletnich umowach wolumenowych
ze sprawdzonymi partnerami handlowymi. Znamy
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naszych klientéw, sami dostarczamy im towar. Moze
nie zabezpiecza nas to przed samymi wahaniami
cen, ale daje mozliwosc statego zbytu produkciji bez
wzgledu na okres cyklu nawozowego. Ta ciggtosé
produkcji i zbytu, przy maksymalnym wykorzystaniu
mocy minimalizuje koszty...

Rosyjski Acron na przestrzeni ostatnich
kwartatow stale zwiekszat udziat
w akcjonariacie Grupy i ma juz ponad 15%
walorow. Czy Azoty czerpiag z tego jakies
korzysci w dziatalnosci operacyjnej?

Acron jest jednym z akcjonariuszy Grupy Azoty.
Nie wspdtpracujemy z nim handlowo i jesli
konkurujemy, to na takich samych zasadach jak
innymi producentami.

Od niedawna funkcjonuje gietda gazu, gdzie
podmioty moga handlowaé¢ hurtowymi
ilosciami. Czy spdétka wykorzystuje te
mozliwos¢ do kupna gazu po nizszych
cenach?

JesteSmy bardzo aktywni w kwestii dywersyfikacji
dostaw gazu w Grupie Azoty. Na 2014 rok juz
okoto 30% gazu ziemnego kupujemy w umowach
poza gtéwnym kontraktem. Oczywiscie PGNIG
jest i pozostanie kluczowym dostawcg btekitnego
paliwa, ale korzystajgc z nowych rozwigzan
zawarliSmy w ostatnim czasie bardzo powazne
kontrakty z takimi dostawcami tego surowca jak
Statoil, RWE czy Vattenfall. Czekamy teraz na
mozliwosci jakie przyniesie ze sobg terminal LNG.

Prosze opisa¢ gtdwne zatozenia programu
inwestycyjnego.

W tym momencie finalizujemy prace nad wieloletnim
planem inwestycyjnym. W najblizszym czasie
bedziemy starali sie uzyskac¢ niezbedne zgody
korporacyjne, a nastepnie przedstawimy go rynkowi.

71

Wspomniat Pan o intensyfikacji produkcji
nawozow w Grupie Putawy. Czy nie ma
obaw o uplasowaniu wiekszej ilosci tych
produktow na rynku?

Tak jak wspomniatem, produkcja nawozéw ma
state podstawy rozwoju. W zakresie produktéw
masowych musimy dalej dgzy¢ do poprawy
efektywnosci produkcyjnej. Rownolegle, Sledzac
zmiany jakie zachodzg w uprawach, powinnismy
dalej koncentrowac sie na przygotowywaniu
nowoczesnych formut nawozowych,
przystosowanych do konkretnych upraw.
W ostatnim czasie w naszym kraju zdecydowanie
zwiekszyt sie areat upraw roslin siarkolubnych, jak
rzepak czy kukurydza. Jednoczes$nie na skutek
polityki niskoemisyjnej siarka nie pojawia sie juz
z powrotem z kwasnymi deszczami w glebie. Stad
nasze kierunkowe dziatania rozpoczete kilka lat
temu w Grupie Azoty Putawy. Nasze dziatania
inwestycyjne zostaty doktadnie zaplanowane,
zgodnie z oczekiwaniami klientéw, dlatego teraz
zauwazamy znaczgcy wzrost konsumpcji nawozow
ptynnych z siarkg. Mamy satysfakcje z tamtych
decyzji i czekajg nas kolejne tego typu projekty
rozwojowe. Nie zalezy nam przy tym na wzroscie
zdolnosci produkcyjnych, ale na specjalizacji
w nowoczesnych formutach nawozowych. Nasza
firma, jak wynika z samej nazwy, definiuje sie
poprzez nawozy, bo to one generujg Iwig czesé
naszych przychoddéw. Oczywiscie atutami jakie
posiadamy sg potezne zdolnosci produkcyjne,
szeroka paleta produktow i usytuowanie na trzecim
co do wielkosci rynku rolnym w Unii Europejskiej.

Jaki czas bedzie trwato wycigganie
wszystkich synergii po konsolidacji wielu
nowych podmiotéw takich jak ZA Putawy,
ZCH Police czy Siarkopol?

Podstawowe porzadki w Grupie Azoty zostaty
juz zakoniczone. W chwili obecnej wprowadzamy
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jeszcze, przyjety w grudniu, model zarzgdzania,
ktéry usprawni dodatkowo dziatanie catej Grupy. Juz
po dziewieciu miesigcach efekty synergii wyniosty
ponad 70 min zt z zaktadanych docelowo 100 min
zt. Mamy juz pierwsze dane za caty rok i efekt tych
rocznych prac nad inicjatywami, wyglada obiecujgco,
a projekty zostaty zrealizowane z nawigzka.
Oszczednosci zostaty wypracowane gtéwnie we
wspolnych zakupach surowcdw, logistyce, handlu,
produkciji. Oczywiscie takie dziatania muszg by¢
podejmowane stale, dlatego w najblizszym czasie
bedziemy chcieli przygotowac i wdrozy¢ odpowiedni
program dotyczgcy doskonatosci operacyjnej.

Grupa Azoty dziata w sposdb
globalny i potowe swoich
przychodow osigga z eksportu.
Z naszym wolumenem nawozowym
nie mozemy ograniczac sie tylko
do Polski. Naszym podstawowym
rynkiem jest oczywiscie Polska
| kraje oscienne z Niemcami na czele,
ale nasze produkty swietnie znane
sg rowniez we Francji czy Wielkiej
Brytanii. Od lat funkcjonujemy tez
na rynku Ameryki Potudniowej

Spotka objeta kontrole nad senegalska
kopalnig fosforytéw i zapowiedziata, ze
Z tego tytutu w samym 2014 r. przewiduje
oszczednosci w kupnie surowcow na poziomie
az 30 min zt. Czy jest to realna wartosé
do osiggniecia? | co z innymi surowcami
strategicznymi?

Takie mamy zatozenia dla wyspecjalizowanych
w produkcji wielosktadnikowych nawozéw Polic.
Generalnie tematy surowcowe z racji poteznych
wolumendw i kosztéw ich zakupdéw sg dla nas
priorytetowe. Rowniez inne globalne firmy, a za
taka uwazamy KGHM proébujg dywersyfikowac
swojg dziatalnos¢. W swoim rozwoju chcag
opiera¢ sie na wspotpracy z perspektywicznymi
branzami, a za taka na pewno mozna uznac branze
nawozowa. KGHM ma potencjat do poszukiwania
i wydobywania surowcow na potrzeby przemystu
nawozowego, my z kolei mamy kompetencje
w zakresie marketingu i logistyki tego typu
produktéw w miedzykontynentalnym zakresie.

Z uwaga Sledzimy réwniez projekty poszukiwawcze
realizowane przez PGNiG na swiecie. Chcemy
rozpocza¢ rozmowy o wspotpracy w zakresie
pozyskiwania gazu. Przy czym jasno nalezy
podkresli¢, ze naszym celem nie jest inwestowanie
w zrédta w postaci koncesji, czy wydobycia, tylko
wykorzystanie naszych kompetencji transportowych
i przetworczych.
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Wiemy juz, ze Grupa Azoty nie bedzie
przejmowaé¢ chorwackiego producenta
nawozow -Petrokemiji. Jak Grupa widzi
swojq sytuacje na swiatowych rynkach? Jakie
dziatania podejmuje w kierunku wzmacniania
swojej pozycji?

Grupa Azoty dziata w sposéb globalny i potowe
swoich przychoddw osigga z eksportu. Z naszym
wolumenem nawozowym hie mozemy ograniczac
sie tylko do Polski. Naszym podstawowym rynkiem
jest oczywiscie Polska i kraje oscienne z Niemcami
na czele, ale nasze produkty swietnie znane sag

réwniez we Francji czy Wielkiej Brytanii. Od lat
funkcjonujemy tez na rynku Ameryki Potudniowej.
Z koncem ubiegtego roku zawarliSmy szereg
wieloletnich kontraktow w Brazylii, umacniajgc
tam swojg pozycje oraz zapewniajgc sobie staty
zbyt. W ubiegtym roku wzmocnilismy rowniez
kontakty handlowe z Afryka. Jak wida¢ dziatamy
na dynamicznych rynkach z ogromnym potencjatem
rozwoju rolnictwa i dynamicznych demograficznie.
Jako drugi w UE producent nawozow analizujemy
tez oczywiscie wszelkie mozliwosci akwizycyjne,
ktore pozwolityby nam zwigkszy¢ udziat w tym

rynku. n




Ubezpieczenia grupowe
dla cztonkow Sl

Juz teraz w ofercie:

- ubezpieczenia na zycie,
- NNW,
- zdrowotne.

Korzystniejsze warunki ubezpieczen:

- wiele wariantéw o réznych zakresach ustug,

- konkurencyjne ceny,

- uproszczone warunki przystgpienia,

- mozliwos¢ faczenia i sumowania ofert miedzy towarzystwami,

- warianty VIP. “



http://www.sii.org.pl/7213/zostan-czlonkiem/ubezpieczenia-grupowe-dla-czlonkow-sii.html
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Nowosc¢ w ofercie SII
ubezpieczenia grupowe dla
cztonkow i ich rodzin

Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
wychodzac naprzeciw oczekiwaniom cztonkéw
postanowito umozliwi¢ im korzystanie
z ubezpieczen grupowych na preferencyjnych
warunkach. O tym jak doszto do realizacji tego
pomystu opowiada tukasz Porebski, dyrektor
finansowy | Wiceprezes Zarzadu SII.

Ewa Styputa, Sll: Skad pomyst nha wprowadzenie
do korzysci z cztonkostwa w SIlI oferty
ubezpieczen grupowych?

tukasz Porebski: Dziataniom Stowarzyszenia
od zawsze przyswiecato zwiekszanie wartosci
dodanej z cztonkostwa i odpowiadanie na potrzeby
zgtaszane przez cztonkéw. Jako coraz silniejsza grupa
srodowiskowa mamy mozliwos$¢ negocjacji warunkow
ustug swiadczonych przez firmy, w tym instytucje
finansowe. Jak wiadomo, oferty grupowe sg zawsze
bardziej atrakcyjne od indywidualnych. PostanowiliSmy
zatem wykorzystac ten fakt i doda¢ do oferty wielu
innych znizek, w tym na opfaty i prowizje w domach
maklerskich, rowniez atrakcyjng oferte ubezpieczen.

Czym charakteryzuje sie oferta ubezpieczen
proponowanych cztonkom SII?

Osoby, ktére zdecyduja sie na skorzystanie z propozyciji
ubezpieczen grupowych majg do wyboru wiele
wariantéw o réznych zakresach ustug i w réznej cenie.
Jestem pewny, ze kazdy znajdzie wsrdd nich oferte
odpowiadajgcg indywidualnym potrzebom. Cztonkowie
moga wybiera¢ sposrdd ubezpieczen na zycie, NNW
i zdrowotnych. Nalezy przy tym podkresli¢, ze gtownymi
zaletami oferty sa rzadko spotykane wysokosSci
Swiadczen oraz uproszczone warunki przystgpienia —
w wiekszosci przypadkow brak ograniczen wiekowych
i ankiet medycznych. Bardzo interesujgco prezentuja
sie rowniez warianty VIP — z sumami ubezpieczenia
niespotykanymi na rynku w formie grupowe.

W ktore z ubezpieczen najlepiej jest
zainwestowacé?

Ciezko jednoznacznie odpowiedzie¢ na to pytanie. Dla
kazdego z nas wazne jest zapewnienie bezpieczenstwa
sobie i swoim najblizszym, bez wzgledu na okolicznosci.
Ubezpieczenia na zycie zapewniajg wsparcie
finansowe w przypadku nieprzewidzianych zdarzen
losowych, ubezpieczenia NNW chronia zycie i zdrowie
ubezpieczonego w przypadku doznania nieszczesliwego
wypadku, a ubezpieczenia zdrowotne zapewniajg
szeroki zakres badan, brak kolejek i nielimitowany
dostep do lekarzy podstawowej opieki zdrowotnej
oraz lekarzy specijalistow. Wszystkie sg wiec wazne.
Co ciekawe warianty mozna tgczy¢ i sumowac miedzy
towarzystwami. Zalecamy, aby przed przystgpieniem do
danego ubezpieczenia zapoznac sie z jego warunkami.

Czy Stowarzyszenie posredniczy w zawieraniu
umow ubezpieczeniowych z Towarzystwami?

Nie. Stowarzyszenie nawigzato wspotprace
z wyspecijalizowang spotkg brokerska, ktdra zajmuje
sie tym od wielu lat i ma bardzo duze doswiadczenie.
Jednoczesnie zadbaliSmy o bezpieczenstwo i wygode
naszych cztonkéw, ktérzy moga przeglada¢ warunki
oferty i ubezpieczyc¢ sie online (po zakonczeniu procesu
nalezy jedynie podpisac i przestac¢ dokumenty),
a nastepnie korzystac¢ z profesjonalnej obstugi
i sprawdzac swoja historie przez przegladarke
internetowa.

Czas na pytanie osobiste, czy skorzystat Pan juz
z proponowanych cztonkom SIl ubezpieczen?

Nie chciatbym zdradzi¢ szczegdtdw, poniewaz kazdy
powinien podjac¢ wtasng decyzje, jednak musze przyznac
iz indywidualnie z zong skorzystaliSmy z oferty.

Wiecej szczegdétéw na
www.sii.org.pl/ubezpieczenia “
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Sl poleca darmowy program
do podatku PIT

Rozlicz sie juz dzis

to prostsze niz myslisz!
Wystarczy tylko pobrac polecany
przez nas program lub rozliczy¢ sie online. &

» » P Wiecej informaciji na:

Y| www.sii.org.pl/podatek

T

Sll wspiera inwestorow gietdowych juz od 15 lat.
Przekazujac nam 1% podatku zyskujesz wielokrotnie.

Nasz numer KRS:

0000025801



http://www.sii.org.pl/6560/podatek-gieldowy/rozlicz-podatek-gieldowy-i-przekaz-1-na-sii.html#ak6560
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To nie jest kompletne
wydanie Akcjonariusza.

W petnej wersji Akcjonariusza znajdziesz
dodatkowo nastepujqce artykuty:

 ABC Inwestora. Inwestuj mate kwoty
Michat Mastowski,
Stowarzyszenie Inwestorow Indywidulanych

 Obligatariusze tez maja potrzeby
Piotr Biernacki, NOBILI Partners

e Inwestor racjonalny? Nie ma czegos takiego (2/2)
dr tukasz Gelbski, Szkota Gtowna Handlowa

Chcesz otrzymywacé kompletnego Akcjonariusza
prosto do swojej skrzynki mailowej?

Zapisz sie teraz do SII.
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