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Branza energetyczna
w | potroczu 2014 data z
Sprawdz dlaczego!

Budujesz portfel akcji?
Zobacz 5 waznych zasad
ktore trzeba stosowac

itraktow

czyli inwestowanie
dywidendowe w Polsce

Adrian Mackiewicz, Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych
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Capital Market Games
Drugie Igrzyska Rynku Kapitatowego

19-21 wrzesnia 2014 r., COS Zakopane
Kilkanascie dyscyplin, kilkuset uczestnikow, 3 dni rywalizacji i zabawy
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Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych zaprasza do wziecia udziatu w drugich
Ilgrzyskach Rynku Kapitatowego. Podczas 3 dni uczestnicy wydarzenia beda mogli zmierzyc sie
z inwestorami na zupetnie innym parkiecie. Wybierz dyscypline, ktora Cie interesuje,
zapros znajomych i stworz razem z nami najbardziej energetyczng impreze w kraju!
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Patronat honorowy

Ministerstwo l / o Komisja Burmistrz Miasta Zakopane
i
Skarbu J Akc;onar:a A Nadzoru Janusz Majcher

Parstwa Ob ywa telski Finansowego
Partnerzy Partnerzy dyscyplin
. GIELDA PAPIEROW deW P
¥ INTERSPORT S [ESRRR () PZKosz
W WARSZAWIE B
Partner Techniczny Strategiczni Partnerzy Medialni Gtowny Partner Medialny

A VW cc::c..0 FTrEEEc: DZIENNIK
T“ATRA Forbesk: ' . ll Newsweek GAZETA PRAWNA

HOLDING

Partnerzy Medialni

EISTOCKWATCH AR | orwreon Al P kcjonariusz L@nes EQUITY


http://www.capitalmarketgames.pl/

Trzymasz akcje latami? Uwazaj na
operacje na akcjach

Michat Mastowski, Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych

Sa inwestorzy, ktorzy trzymajg akcje przez dtugie lata. Dla dywidendy
lub tez po prostu poniesli strate i nie chca po niskich cenach wyzbywaé
sie waloréw. Niestety czesto nie interesujg sie swoimi inwestycjami,
wychodzac z zatozenia, ze i tak spoétka regularnie ptaci dywidende.
Nie wolno tak robic¢. Staty monitoring naszego portfela jest niestety
niezbedny.
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Poprawia sie jakos¢
komunikacji spotek
podczas walnych
zgromadzen.
Podsumowanie ,,Akcji
W2Z” 2014

Wywiad z Piotrek Cieslakiem, Wiceprezesem Zarzadu Stowarzyszenia
Inwestoréw Indywidualnych

Inwestorzy indywidualni duzo krzyczg, ale na forach
dyskusyjnych. Jak trzeba zakasac¢ rekawy, wzig¢ sie do
roboty i pojechaé¢ na walne, to ich aktywnos¢ znacznie
spada. Sll od lat walczy o poprawe frekwencji na spotkaniach
z zarzadami spotek, przekonuje, ze sprawy czesto trzeba
bra¢ we wiasne rece. Nie wszystko mozna zatatwic sprzed
ekranu komputera.

str. 14

T
Inwestowanie dywidendowe - Nowy mnoznik, nowe
czy mozna tak w Polsce? mozliwosci dla inwestorow
Adrian Mackiewicz, Stowarzyszenie Inwestoréw Michat Wojciechowski, Dom Maklerski BOS S.A.
Indywidualnych

Wygasta ostatnia seria kontraktéw terminowych na indeks
WIG20 z mnoznikiem 10. Pokazujemy jakie szanse (ale takze

Sprawdzilismy, czy sg w Polsce spotki, ktére mozna kupic jakie zagrozenia) niesie ze sobg zmiana mnoznika na 20.
i latami cieszyC si¢ sowitg dywidenda, ktorej wielkos¢ Poki co rynek charakteryzuje sie niskg zmiennoscia, co
znacznie przekracza to, co uzyskalibySmy ktadac te utrudnia zarabianie na instrumentach pochodnych. Petnia
pienigdze na lokate terminowa. Sg takie spotki, ale poki mozliwosci zostanie dostrzezona dopiero w przypadku
co jest ich bardzo niewiele, a wielkos¢ ptaconych przez znacznego ozywienia na rynku.

nie dywidend bardzo nieprzewidywalna.
B

str. 30 e str. 68
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Szanowni Czytelnicy,

W chwili, gdy pisze te stowa (31 lipca) deklaracje o checi
pozostania w OFE ztozyto okoto 1,3 min osdb z ponad 14,5 min
uprawnionych. Trwa ostatni dzien, w ktérym mozna sktadac
odpowiednie dokumenty w ZUS. Jak bardzo spektakularny wynik
nie zostanie osiggniety ostatniego dnia, mozna $miato powiedziec,
ze dramat OFE powoli osigga swdj kulminacyjny punkt.

Mam przykrg konstatacje catej tej sytuacji i marnej frekwencji
w tym ,gtosowaniu” o przysztosci naszych emerytur. My Polacy
nie zdalismy egzaminu z wiedzy i Swiadomosci ekonomicznej.
Ewidentnie nie dorosliSmy jeszcze do tego, aby by¢ spoteczenstwem
wtascicieli. Nie rozumiemy, ze zycie to proces wyboru, z ktérym wigze sie ryzyko,
ale ktére z czasem przynosi ponadprzecietne dochody.

Patrzymy z zazdroscig na bogate spoteczeristwa. Chcielibysmy byc tak majetni jak
Niemcy, Francuzi, Anglicy, ale nic w tym kierunku nie robimy. Caty czas uwazamy,
ze wiele rzeczy nam sie nalezy, np. emerytura, czy tez opieka zdrowotna. To btad,
nic nam sie nie nalezy. Jak swiadomie sobie nie zapracujemy na emeryture, to
jej mieC nie bedziemy. Spoteczeristwa zachodnie bogaca sie od pokolen, budujg
majatki rodzinne od wiekdw. My takiej szansy, z racji przesztosci politycznej, nie
mieliSmy, ale jezeli nie przestawimy sie na zachodni tryb mys$lenia o gromadzeniu
kapitatu, dalej bedziemy biernie podchodzili do kolejnych ,,Swietnych” rozwigzan,
ktore proponujg nam kolejne nieudolne ekipy rzadzace, to bedziemy biedni przez
kolejne dziesigciolecia.

Zwracam oczywiscie honor i nie tykam sie tych, dla ktérych ZUS byt Swiadomym
wyborem. Chcieliscie tak, to macie. Mam na mysli w tym krytycznym wywodzie,
tych, ktérzy zapomnieli, nie chciato im sig, za daleko mieli na poczte, drukarka im nie
dziatata i nie mozna byto o$swiadczenia wydrukowag, chcieli, ale po drodze w windzie
sie zatrzasneli, itd. Jednoczesnie, bardzo mi szkoda tej czesci spoteczenstwa,
najmniej uswiadomionej ekonomicznie, ktérzy w ogodle nie wiedzieli, ze gdzies
trzeba pdjs¢, cos wypeic, zdecydowac o swojej emeryturze.

Jezeli Panstwo czytacie te stowa, to znaczy, ze jestescie w grupie, ktdra jednak
mysli o swoich emeryturach. A jezeli tak jest, to tym bardziej zapraszam do lektury
kolejnego Akcjonariusza. Nauczmy sie wspolnie oszczedzac pienigdze!

Michat Mastowski
Redaktor Naczelny
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Konferencja
' WallStreet -
‘najwieksze spotkanie
inwestorow I

WALL®

o iIndywidualnych

w Polsce

MICHAL MASEtOWSK]

STOWARZYSZENIE INWESTOROW INDYWIDUALNYCH

Kolejna rekordowa konferencja WallStreet za nami.
Ponad 1000 uczestnikdw spotkato sie po raz kolejny
w dniach 6-8 czerwca 2014 r. w Karpaczu. Gosciem
specjalnym konferencji byt Jan Kulczyk. Niezwykle
ciekawe byto rowniez spotkanie z Adamem Géralem.
Oprécz tego podczas konferencji odbyto sie ponad
40 wyktadow i paneli dyskusyjnych. Przekazana
dawka wiedzy i doswiadczenia byta z pewnoscig
imponujaca, ale to co wazne czesto dzieje sie takze
poza salg wykfadowa.

To co jest réwnie cenne, oprdocz prezentowanych
tresci merytorycznych, to mozliwos¢ spotkania

ciekawych osob. Jedng z wartosci tej konferencji sg
mozliwosci biznesowe jakie ona daje. W Karpaczu,
a wczesniej w Zakopanem, od lat spotykajg sie
inwestorzy z osobami, ktére majg pomyst i potrzebujg
na ich realizacje pieniedzy. Z wielkg przyjemnoscia
obserwuje aktualnie zalgzki spétek, a nierzadko
takze debiuty spotek na rynku NewConnect,
takich, ktérych wiem, ze ich zatozyciele spotkali sie
kilka lat temu na konferencji WallStreet. Ogromna
satysfakcja. Do zobaczenia za rok w Karpaczu!

o
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uczestnikéw prezentujacych
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Konferencja tego typu w Europie
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find
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Kolejna konferencja WallStreet
odbedzie sie w dniach 29-31 maja
2015 r. Juz teraz zapiszcie te date
w kalendarzu!

zdjecia z relacji fot. Krzysztof Dubiel = =55 |
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Chcieliscie wrocic do Zakopanego,

spethiamy Waszg prosbe!

Konferencja

Profesjonalny Inwestor

Tylko praktyka inwestowania

21-23 listopada 2014 .
Mercure Kasprowy, Zakopane

Specjalnie na Waszg prosbe wracamy
do Zakopanego, gdzie zaproszeni goscie
wprowadzg uczestnikow wydarzenia w tajniki
inwestowania na gietdzie. W tym roku, podobnie
jak 1 w poprzednich latach, stuchacze spotkaja
sie z najbardziej znanymi nazwiskami

na rodzimym rynku kapitatowym.

Nie zabraknie duzej ilosci wiedzy, praktyki
i emocji, ktore charakteryzujg konferencje
organizowane przez Sll.

www.sii.org.pl/pi2014 .0
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STOWARZYSZENIE INWESTOROW INDYWIDUALNYCH

Inwestorzy z GPW nie moga zaliczy¢ pierwszej
potowy 2014 roku do udanych. Zwtaszcza
w kontekscie kontynuacji hossy na gietdach
zachodnich. A przeciez stopy procentowe
pozostaja na najnizszym poziomie w historii,
wzrost gospodarczy przyspiesza, a spotki
wWcCigz majgq spory potencjat do poprawy
wyhnikow. Co stoi zatem za marazmem na
GPW?

Nalezy rozwazy¢ kilka czynnikdw ryzyka, ktdre
moga stac za staboscig warszawskiego parkietu,
pomimo tego, ze dno cyklu koniunkturalnego
polska gospodarka ma juz za soba. Wsrdd nich
znajdujg sie przede wszystkim: konflikt na Ukrainie
(kolejne sankcje dla Rosji w zwigzku ze wsparciem
separatystow na wschodzie kraju), ,afera tasmowa”
oraz reforma OFE. Ten ostatni czynnik, wywotujacy
niepewnos¢ co do przysztej skali odptywow

= (J
o ©
[

srodkéw z funduszy emerytalnych, duzego
gracza na GPW, oraz skali podazy ich akcji ma
charakter lokalny. Z kor\cem lipca 2014 mija bowiem
termin, ktory polski rzad wyznaczyt obywatelom
na podjecie decyzji w sprawie oszczedzania na
emeryture. Nalezato w tym czasie zdecydowac
o pozostaniu w OFE lub w przeciwnym razie zostac
automatycznie przeniesionym w catosci do ZUS.
Wedtug szacunkow, w OFE pozostanie maksymalnie
1 min osdb (okoto 6% vs pesymistyczne szacunkKi
maowigce o0 20-40% z koricowki zesztego roku), co
oznacza znaczgce zmniejszenie ich roli na rynku.
Przy takim zatozeniu w 2015 roku saldo naptywow
i odptywow srodkdw bedzie zblizone do 0 — nizsze
skfadki i dziatanie ,suwaka” zostanie zbilansowane
z wptywami z odsetek od obligacji i dywidend.
Zmniejszenie alokacji w akcje z obecnych okoto 85%
do poziomu funduszy zrownowazonych powinno
nastepowac stopniowo. Negatywny efekt wywotuje
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réwniez ujemne saldo wpfat i wyptat z funduszy
inwestycyjnych inwestujgcych w polskie akcje.

W zwigzku z niska inflacja banki centralne wcigz
utrzymuja rekordowo niskie stopy procentowe.
Przy czym sytuacja w strefie euro i USA jest zgota
odmienna. Z jednej strony Europejski Bank Centralny
zapowiada uruchomienie programu skupu aktywow
(na wzér amerykaniskiego QE) w obawie przed
deflacjg, z drugiej Rezerwa Federalna stopniowo
wygasza swoj program w zwigzku z dobrag
sytuacja na tamtejszym rynku pracy i poprawag
koniunktury (obnizenie skupu aktywéw do 35 mid
USD). Na czerwcowej konferencji rada EBC podjeta
oczekiwane przez rynek kroki: obnizyta stope
referencyjna i depozytowa o 10 pkt. bazowych
(odpowiednio do poziomu 0,15% i — 0,1%), wydtuzyta
okres obowigzywania niskiego kosztu pienigdza
do konca 2016 oraz zapowiedziata dwie operacje
ptynnosciowe majgce wspomac akcje kredytowe,
a takze rozpoczecie prac nad projektem skupu
instrumentow dtuznych ABS.

W pierwszym kwartale dynamika PKB przyspieszyta
silniej od oczekiwan do 3,4% r/r, przy wyraznym
odbiciu popytu krajowego i naktadom inwestycyjnym
oraz spadku kontrybuciji eksportu netto. W drugim
kwartale oczekuje sie spowolnienia dynamiki
wzrostu PKB ze wzgledu na stabsze dane
o dynamice produkcji przemystowej i sprzedazy
detalicznej, jednak w drugiej potowie roku
powinna nastgpi¢ poprawa. Dalsza faza ozywienia
gospodarczego powinna pomagac spétkom osiggac

11

ponadprzecietne wyniki finansowe, a nastepnie
w zwigzku z niedowartosciowaniem
akcji wyrwa¢ GPW z marazmu. Duzg
szansg dla polskiej gospodarki

sg wydatki zwigzane z budowa
infrastruktury — S$rodki unijne

w perspektywie 2014-2020.

3,5%
r/r

Udziat poszczegdlnych sktadowych w dynamice PKB

-2% == Konsumpcja ==Rzad

== Zapasy == |nwestycje

-3% == Eksport netto “®~dynamika PKB

Dew. | e | ikws | viw | twe | e | ikws | viws | tw | e | imiew | view | i
201 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘

Mogtoby sie wydawac, ze zdecydowanie nizsza od
zatozen budzetowych inflacja spowoduje problem
dla finanséw publicznych panstwa. Jednak wedtug
danych Ministerstwa Finanséw deficyt po pierwszej
potfowie roku jest nizszy od zaktadanego o 8 mid zt.
Pozytywnie zaskoczyty dochody podatkowe, w tym
VAT. Zadtuzenie Skarbu Panstwa wzrosto w maju
do ponad 740 mid zt, tj. 0 4,4% w stosunku do
konca 2013 roku, po wytgczeniu efektu umorzenia
obligacji w lutym 2014 w zwigzku z reforma systemu
emerytalnego (uwzgledniajgc umorzenie dtug
publiczny spadt o 11,2%). Po zatamaniu w ostatnich
miesigcach obserwujemy odrodzenie rynku dtugu

Saldo wptati |Saldo

PKB w | kw.

sty 14 -1,9% 2,3% 0,9%
lut 14 7,3% 2,7% 1,2%
mar 14 -2,2% -4,2% -5,7%
kwi 14 -0,9% -1,9% -3,3%
maj 14 0,3% -1,2% -1,2%
cze 14 -0,5% -1,4% -2,1%

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych izfa.pl i stooq.pl (wskazniki dla spétek GPW)

+1,82 mid zt +0,47 mid zt 1,42
+0,47 mid zt +0,78 mid zt 17,8 1,44
+0,33 mid zt -0,72 mid zt 17,0 1,33
+3,76 mid zt +0,01 mid zt 17,4 1,34
+0,83 mid zt -0,14 mid zt 16,5 1,33
+0,71 mid zt -0,01 mid z 15,8 1,32
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krajow potudnia Europy, gdzie od potowy 2013
roku trwa hossa.

Stopa bezrobocia

15%
14%

13%

12,5%
12%

1%

10%
sty 09 sie 09 mar 10 paz 10 maj 1 grul lip 12 lut 13 wrz 13 kwi 14

Sytuacja na rynku pracy ulega dalszej poprawie,
przez co mozna wnioskowac, ze proces ten bedzie
wspiera¢ rozwoj polskiej gospodarki (i vice versa).
W maju br. stopa bezrobocia spadta do poziomu
12,5%, a liczba bezrobotnych zarejestrowanych
w urzedach pracy spadfa ponizej 2 min oséb po
raz pierwszy od pazdziernika 2012. Cho¢ ozywienie
na rynku pracy przyspiesza, nie ma ono niestety
zbyt duzego pokrycia we wzroscie zatrudnienia,
araczej pracach sezonowych i wyrejestrowaniach
z ewidencji. W okresie wakacyjnym stopa bezrobocia
powinna spas¢ ponizej 12%. Co ciekawe wedtug
metodologii Eurostatu, ktéra za bezrobotnych
traktuje tylko osoby poszukajace prace, stopa
wynosi 9,6% (maj 2014).

Dynamika cen i wynagrodzen

12%

10%
) ~—CPI

-=-pp|

~*~Wynagrodzenia

AN

2%

0,3%

0%
sty 11 maj 11 wrz 1 sty 12 maj12  wrz12
-2% -1,3%

-4%

Po rekordowo niskim odczycie inflacji w maju (0,2%
r/r) w czerwcu nastgpito odreagowanie do poziomu
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0,3% w skali roku. Oznacza to lekkie odskoczenie
od poziomu zero, za ktérym jest deflacja. Przyczyn
jest wiele: aprecjacja ztotego, taniejgce surowce
a co za tym idzie produkty (zywnosc¢, energia
i paliwa, wszelkie promocije). Co wiecej brak
wyraznego wzrostu popytu konsumpcyjnego oraz
inwestycyjnego, w tym na kredyt, nie powoduje
presji inflacyjnej. Niestety wszystko wskazuje
na to, ze od lipca mozemy mie¢ do czynienia ze
spadkiem cen towardw i ustug konsumpcyjnych.
Sytuacja ta moze doprowadzi¢ do dalszych obnizek
stop procentowych przez Rade Polityki Pieniezne;
lub przynajmniej pozostawienia ich na rekordowo
niskim poziomie przez dtuzszych okres czasu
(prawdopodobnie przynajmniej do potowy
2015 roku). Obecny stan powoduje
dalszg hosse na rynku diugu, zreszta Stopy
podobnie jak na catym sSwiecie. To
natomiast sprzyja zainteresowaniu
funduszami obligacyjnymi. Dopiero
silny impuls inflacyjny powinien odwrdcié
sytuacje i powrdt do task akcji na warszawskim
parkiecie.

Kursy walut (w PLN)

4,6 37
—EUR/PLN 36

4,5
—USD/PLN

4,4
43
4,2 32
4]

4
39

38 2,7
sty 12 kwi 12 lip12 pazl12 sty13 kwil3 lip13 paz13 sty14 kwil4 lip14

Kursy gtéwnych par walutowych z PLN juz od
dtugiego czasu wykazujg duzg stabilnos¢. Aprecjacja
polskiego ztotego powinna jednak postepowac ze
wzgledu na czynniki fundamentalne, m.in. niski
deficyt na rachunku biezacym, naptyw inwestyciji
zagranicznych czy tez ograniczenie nierownowagi
w finansach publicznych. :
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sprzedaz detaliczna
(maj)

nowe zamodwienia
W przemysle
(maj)

produkcja przemystowa
(czerwiec)

produkcja
budowlano-montazowa

(czerwiec)

wskaznik PMI dla
przemystu (czerwiec)

dane procentowe w skali roku

+3,8%

+8,6%

+1,7%

+8,0%

50,3 pkt.

13

Wynik ponizej oczekiwan, jednak poprawa sytuacji na rynku pracy
powinna sprzyja¢ poprawie lub utrzymaniu dynamiki w kolejnych
miesigcach. Lepsza ocena sytuacji finansowej nie przektada sie jeszcze
na wieksza sktonnos¢ do konsumpciji

Spory spadek w stosunku do kwietnia (-18,1% m/m)

Wynik ponizej oczekiwan, swiadczacy o pewnego rodzaju zadyszce
w zwigzku z nizszymi zamowieniami eksportowymi. W kolejnych
miesigcach przewidywana jest poprawa wskaznika.

Dalsza poprawa sytuacji w budowlance, oznaczajgca coraz wiekszg
liczbe podejmowanych robot.

Kolejny spadek wskaznika wyprzedzajacego koniunkture, praktycznie
do granicy 50 pkt. oznacza brak poprawy warunkéw w przemysle.
Stabsze dane zostaty opublikowane rowniez dla Niemiec i strefy euro,
ale lepsze dla Chin
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- Poprawia sie jakosé
- komunikacji spotek
. podczas walnych
zgromadzen. '
Podsumowanie
ZAKkcji WZ” 2014
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Michat Mastowski: Szczyt Akcji WZ za nami.
Jak mozna oceni¢ tegoroczne efekty Akcji?

Piotr Cieslak, Wiceprezes Zarzadu
Stowarzyszenia Inwestorow Indywidualnych:
Tegoroczng ,,Akcje WZ” niewatpliwie nalezy
oceni¢ pozytywnie. Pewne jest, ze poprawita
sie jakos¢ komunikacji spdtek podczas obrad
walnych zgromadzen, szczegdlnie wzgledem
poprzednich lat. Pokazuje to jedynie, ze coroczna
praca Stowarzyszenia nie idzie na marne. Sli
uczestniczyto w ostatnich miesigcach w tacznie
blisko 30 walnych zgromadzeniach. Oczywiscie
liczba ta w drugim potroczu zapewne wzrosnie.
Stowarzyszenie uczestniczyto w obradach spétek
zarowno z NewConnect, jak i WIG 30. Wiekszosc
odwiedzonych podmiotow stanowity jednak mate
i Srednie spétki notowane na GPW. Zatem przekrd;
spotek jest dos¢ szeroki. Niestety, podobnie jak
w poprzednich latach pod wzgledem frekwencji nie
dopisali inwestorzy indywidualni. lch obecnos¢ na
walnych to wciaz bardzo duza rzadkosc. Niemnie;
bardzo czesto brakowato na walnych réwniez
inwestorow finansowych, szczegadlnie tych, ktérzy
maja w spotkach pakiety nieprzekraczajace progu
5% gtosdw.

Inwestorzy duzo krzycza, ale na
forach internetowych. Gdy trzeba
sie wykazac i jecha¢ na walne, ta
aktywnosc¢ zamiera.

O co najczesciej pytato SII?

Sl kierowato do zarzgddw spétek przede wszystkim
pytania, ktére byty zgodne z przedmiotem
obrad. Dotyczyty one zatem najczesciej sytuacii
biznesowej spotki, w tym istotnych spraw, nie
zawsze w wystarczajgcym stopniu wyjasnionych
w sprawozdaniu finansowym, czy tez sprawozdaniu
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zarzadu. Pytania kierowane przez Sl dotyczyty
rowniez spraw problematycznych, zgtaszanych
miedzy innymi przez inwestoréw i cztonkdéw
Stowarzyszenia. Zdarzato sie, ze zarzady spoétek
chetne byly do rozmow takze na temat sytuacii
biezgcej firmy, oczywiscie w takim zakresie jakim
umozliwiajg obowigzujace przepisy.

Czy s spotki, ktore mozna w jakis szczegodlny
sposob wyroznié¢? Czy Sll czesto spotykato
sie z odmow3q udzielenia odpowiedzi?

Generalnie wiekszos¢ z odwiedzonych spotek
sprostata wymaganiom i pytaniom stawianym przez
Sll. Czasami odpowiedzi byty mniej, a czasami
bardziej rozbudowane. Niemniej wiekszos¢ z nich
pozwalata w wystarczajgcym stopniu wyjasnic
kwestie poruszane w pytaniach zadawanych przez
Sll. Stad wyjatkowo w tym roku trudno kogos
w jakis szczegdlny sposob wyrdznic. Z odmowag
odpowiedzi oczywiscie réwniez sie spotkalismy,
jak chocby w przypadku spétek Prima Moda, czy
TelForceOne. Warto wspomnieé, ze TelForceOne
bez watpienia w codziennej komunikacji i relacjach
z inwestorami wyrdznia sie zdecydowanie na
plus. Niemniej podczas obrad, cho¢ Zarzad na
sporg czes$¢ pytan odpowiedziat, to odpowiedzi
na pytanie najbardziej nurtujace inwestorow nie
przekazat, zastaniajgc sie tajemnicg handlowa.
Podobnie byto w przypadku wspomnianej Prima
Mody. Spétka przekazata wiele wyjasnien, ale
w najbardziej problematycznym punkcie rowniez
powotata sie na tajemnice handlowa. Z kolei
spotka Tim odpowiedziata na czes¢ pytan
podczas obrad, ale zadeklarowata, ze na pytania
dotyczgce koncentracji odpowiedzi przekaze
stosownym raportem biezacym. Rzeczywiscie
raport informujacy o zawigzaniu spotki EL-IT S.A.
ukazat sie miesigc po ZWZ. Spdétka mogta jednak
przekazac wiecej informacji na temat zawigzanej
spotki. Nalezy w tym miejscu rowniez podniesé, ze
przepisy KSH pozwalajg oczywiscie spotkom na
odmowe odpowiedzi, miedzy innymi w sytuacjach
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kiedy w wyniku ujawnienia tajemnicy handlowej
mogtoby dojs¢ do wyrzadzenia spoétce szkody.
Niemniej wydawac sie moze, ze w szczegdlnie
problematycznych, czy tez kontrowersyjnych
kwestiach Zarzady spotek powinny zrobic
wszystko, aby przynajmniej w czesci rozwia¢ obawy
i watpliwosci akcjonariuszy.

Pytanie co z aktywnoscia inwestorow
indywidualnych na walnych? Czy widaé¢ w tym
zakresie poprawe wzgledem poprzednich
lat?

Jak sie okazuje, inwestorzy indywidualni tak jak nie
uczestniczyli we wczesniejszych latach w walnych
zgromadzeniach, tak nie robig tego nadal, mimo, ze
nierzadko jest to dla nich jedyny moment, w ktérym
moga bezposrednio porozmawia¢ z zarzadem
na temat sytuacji spétki, oczywiscie w zakresie
objetym porzadkiem obrad. Dziwi¢ moze czasami
taka postawa, szczegdlnie w przypadku kiedy
fora danej spotki uginajg sie pod iloscia tresci

Lista spotek, w ktérych Sll w 2014 r.
uczestniczyto w walnych zgromadzeniach:

Tauron — dwukrotnie

Prima Moda — dwukrotnie
LC Corp

Getin Holding

PGS Software

Asseco Poland

Power Media

TIM

Sonel

EMC Instytut Medyczny
TarczynsKi

AmRest

Selena

GPF Causa

KGHM

EUC Europejskie Centrum Odszkodowan
Kogeneracja

Delko

Gietda Papieréw Wartosciowych
Black Point

Rawlplug

CCC

Libet

TelForceOne

Precious Metals Investments

®  Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
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Aby inwestorzy masowo zaczeli
uczestniczy¢ w walnych trzeba
podjga¢ mnostwo dziatan
edukacyjnych. Tu z pewnoscig wazna
jest rola wszystkich instytucji rynku
kapitatowego.

krytykujacych poczynania witadz, a w momencie
kiedy wystarczy sie zarejestrowac i np. przekazaé
petnomocnictwo Sl lub innemu akcjonariuszowi,
ktdry wybiera sie na walne, odzew jest symboliczny,
a ilos¢ akcjonariuszy, ktorzy decyduja sie na taki
krok z reguty mozna policzy¢ na palcach jednej reki.

Co musi sie wydarzyé, aby inwestorzy
indywidualni zmienili swojg postawe?

Stowarzyszenie od lat organizujgc ,,Akcje WZ” stara
sie przede wszystkim uswiadamia¢ inwestorom
role, jaka w zyciu kazdego z nich powinno
odgrywac korzystanie z praw korporacyjnych.
Wystarczy spojrze¢ na rynki zagraniczne, gdzie
Swiadomos$¢ odpowiedzialnosci za zainwestowany
kapitat jest zdecydowanie wigksza, a to z kolei
przektada sie na niewspoétmiernie wieksze
zainteresowanie uczestnictwem w takich obradach.
Tymczasem, w Polsce co ciekawe nie dostrzega
sie ponadprzecietnie duzej aktywnosci inwestorow
nawet w spoétkach, do ktérych inwestorzy majg
uwagi i zastrzezenia. Pojawia sie zatem pytanie,
czy taka sytuacja kiedys sie zmieni. Oczywiscie
Stowarzyszenie chciatoby, aby tak sie wtasnie stato.
Podejmuje w tym celu liczne dziatania. Niemniej
mozna odnies¢ wrazenie, ze w pierwszej kolejnosci
sam inwestor musi sobie uswiadomic¢, ze warto
walczyC i korzysta¢ ze swoich praw. By¢ moze
kolejne problemy w spétkach, ktérych oczywiscie
nikomu nie mozna zyczyc, sprawig, ze w koncu
postawa biernosci ulegnie zmianie. Wydawac sie
jednak moze, ze powinno dojs¢ takze do szerokie;
kampanii informacyjnej i edukacyjnej, w ktora
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powinny by¢ zaangazowane rowniez kluczowe
instytucje rynku kapitatowego. Im wieksza bytaby
grupa inwestoréw, ktérzy angazujg sie aktywnie
w zycie spoftki, choéby przez aktywnos¢ na walnych
zgromadzeniach, tym mniej pracy powinny mie¢
instytucje nadzorujgce rynki akciji.

W jaki sposéb SlIl probuje przekonaé
inwestorow do wiekszej aktywnosci na
walnych?

Jednym z takich sposobdw jest wiasnie realizowana
przez Stowarzyszenie od kilku lat ,,Akcja WZ”.
W ramach tego projektu nie tylko zachecamy
inwestorow indywidualnych do udziatu w walnych
zgromadzeniach, ale rowniez edukujemy te grupe
uczestnikdw rynku o ich prawach, a przede
wszystkim przekonujemy i udowadniamy, ze
warto bra¢ udziat w walnych zgromadzeniach.
Pokazujemy inwestorom, ze Walne to nie tylko
niezwykle cenne dotarcie do zarzadu i mozliwos¢
bezposredniej komunikacji, ale takze mozliwosc
wptywu na losy spétek. Cho¢ z pozoru wydawac
sie moze, ze inwestor indywidualny ma zbyt maty
udziat w spotce, aby osiggnac¢ sukces na walnym,
to jednak praktyka pokazuje, ze czasami wystarczy
udziat akcjonariuszy dysponujacych tacznie okoto
5-6% gtoséw, aby mozna byto doprowadzi¢ do
zablokowania niekorzystnych uchwat, np. emisji
akcji. Oczywiscie, od lat rowniez w rdéznych
srodkach masowego przekazu promujemy
inicjatywe swiadomego korzystania ze swoich
praw, promujemy udziat w walnych, a co wazne
licznymi przyktadami udowodniliSmy rowniez, ze
nie majac kontroli nad spo6tkg mozna osiggnac
podczas walnego zgromadzenia oczekiwany cel.

A co z inwestorami finansowymi? Czy brali
udziat w walnych, w ktérych uczestniczyto
SII? Czy byli strong aktywna podczas obrad?

Inwestorzy finansowi tradycyjnie podczas
niekonfliktowych zgromadzen pozostawali bierni,

:,
&8 stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
0 g%l0
"W



Akcjonariusz z/2014
WYWIAD

ograniczajgc sie wytgcznie do gtosowania. Ta
grupa inwestoréw czesciej wykazywata aktywnoscé
jeszcze przed rozpoczeciem obrad, proponujac
np. zmiane projektu uchwaty w zakresie podziatu
zysku. Co ciekawe rzadko mozna byto spotkac na
walnych przedstawicieli akcjonariuszy finansowych
dysponujgcych oficjalnie pakietem np. 3 czy 4%
w kapitale zaktadowym spétki. Dziwi¢ moze taka
sytuacja. Co rownie wazne, to cho¢ inwestorzy
finansowi przez lata wykazywali bierng postawe
réwniez wzgledem decyzji podejmowanych przez
spotki, to jednak w ostatnich latach sytuacja sie
zmienia, oczywiscie na plus. Instytucje zrozumiaty,
ze moga mie¢ wptyw na sytuacje w spétce, ze moga
wywiera¢ presje na zarzadach na respektowanie
swoich praw, a wiec i posrednio takze praw swoich
klientéw, z reguty inwestoréw indywidualnych.
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Zatem w tym zakresie oczywiscie nalezy sie
instytucjom duza pochwata.

Czy w drugiej potowie roku Sll pozostanie
aktywne na ptaszczyznie uczestnictwa
w walnych zgromadzeniach?

Jak najbardziej. Sl rowniez w kolejnych miesigcach
bedzie aktywnym uczestnikiem walnych
zgromadzen. Niemniej ilos¢ odwiedzonych spotek
na pewno zmniejszy sie, z racji tego, ze szczyt
sezonu walnych juz za nami. Sll bedzie z uwaga
analizowato zgtoszenia naptywajgce od inwestordw,
w tym takze informacje rynkowe i w zaleznosci od
zasadnosci bedzie decydowacd o udziale w danym
zgromadzeniu. Zachecamy takze inwestorow do
zgtoszen i dzielenia sie swoimi uwagami. A

P

APARTAMENTY

——CZARNA GORA——

CONDOHOTEL APARTAMENTY
Luksusowy obiekt z basenem, SPA, restauracja Gotowe apartamenty z wyplacana od razu
1 centrum konferencyjnym stopa zwrotu

tel. 697 913 412

www.apar famen ty, czarnagora. pl
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Drugi kwartat roku to dla Zespotu Sll przede wszystkim czas intensywnej pracy nad
przygotowaniem najwiekszego spotkania inwestorow w Polsce, Konferencji WallStreet, ktora
odbyta sie w dniach 6-8 czerwca 2014 r. Nie zapomnieliSmy jednak o innych projektach.

¥r

Herosi Rynku Kapitatowego

W marcu ogtosiliSmy plebiscyt na Herosow Rynku
Kapitatowego 2014. W 2 kategoriach nominowani
zostali:
= dziennikarze: Katarzyna Kucharczyk (GG Parkiet),
Kamil Zatoriski (Puls Biznesu), Krzysztof Berenda
(RMF FM), Maciej Samcik (Gazeta Wyborcza ),
Marek Tejchman (TVN24 Biznes i Swiat).
spotki: PZU S.A., Grupa Azoty S.A., Global City
Holdings N.V., LW Bogdanka S.A., Tauron Polska
Energia S.A., Atende S.A., Serinus Energy Inc.
i Grupa Duon S.A.
Konkurs trwat do 18 maja 2014 r., a wreczenie
pamigtkowych statuetek odbyto sie podczas
Konferencji WallStreet. Gtosami inwestorow
indywidualnych zwyciezyli Maciej Samcik
i Grupa Azoty S.A. Ze wzgledu na wyroéwnany
poziom gtosoéw SlI postanowito przyznac réwniez
2 wyrdznienia dla spétek PZU S.A. i Tauron Polska
Energia S.A.



http://www.sii.org.pl/7879/aktualnosci/aktualnosci/znamy-tegorocznych-herosow-rynku-kapitalowego.html#ak7879
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Ze spotek
Spoétki gietdowe chetnie komunikuja sie za pomoca . skonsolidowany wynik Grupy nizszy; spotka liczy
strony SlI ze swoimi akcjonariuszami i klientami. Dzigki na ustugi bankowe w T-Mobile
nam, zainteresowane osoby mogty dowiedzie¢ sie = Publiczna emisja akcji Baltic Ceramics Investments
o nastepujgcych sprawach: S.A. Uwalniamy potencjat ukryty gteboko w ziemi!
= Bardzo dobre wyniki Grupy Atende w 2013 roku! = Trwa oferta publiczna Multimedia Polska SA —
= Publiczna emisja obligacji Zortrax — spotki z branzy wywiad z Prezesem Zarzadu Andrzejem Rogowskim
druku 3D W = Trwaoferta publiczna spétki Multimedia Polska S.A.
= Wywiad z Tomaszem Basinskim, Wiceprezesem = Zainwestuj w chemig! Pierwsza oferta publiczna
Zarzadu Eurotel SA akcji PCC Rokita
= Przychody Grupy Eurotel za 2013 r. wzrosty do  ®§ = Zarzad Eurotela spotkat sie z inwestorami
137 min zt, wszystkie spotki zalezne z lepszymi indywidualnymi 24 czerwca
rezultatami niz rok wczesniej = Zapisy na akcje Torpol 25-27 czerwca 2014 r.
= Oferta publiczna akcji PRIME CAR MANAGEMENT
S.A. = Sl pomogto réwniez zorganizowac dzienn otwarty
= Prime Car Management S.A. w drodze na GPW - | w ENEL-MED S.A., ktéry odbyt sie 19 maja w budynku
wywiad z Jerzym Kobylinskim, Prezesem Zarzadu | % GPW. Zarzad Spoétki przedstawit inwestorom
spotek z Grupy Masterlease N wyniki finansowe po pierwszym kwartale br., oraz
= BEST emituje obligacje by szybciej rosnaé zaprezentowat placowki medyczne pracujgce na
= Zortrax — Pierwsza spotka z branzy druku 3D, ktéra | wyniki finansowe spofki.
podbita amerykarskie parkiety wkracza na polski J = Podobng wspétprace podijelismy z Capital Park S.A.
rynek kapitatowy pomagajac w organizacji Pierwszego Dnia Inwestora
= ATM S.A. rosnie szybciej niz rynek centréw danych w spoétce (24.06.2014 r.).
w Polsce = 25 czerwca 2014 r. odbyto sie Zwyczajne Walne

= Publiczna emisja obligacji LZMO S.A. Zainwestuj
w nowy polski przemyst!
= Eurotel — przychody i zyski spoétki w gore,

Zebranie Cztonkéw Stowarzyszenia, na ktérym
udzielono absolutorium przedstawicielom Zarzadu

SllI. &3

— Capital[

Wydarzenia

Juz we wrzesniu spotykamy sie na Il Igrzyskach Rynku
Kapitatowego — Capital Market Games, ktére odbeda
sie w dniach 19-21 wrzesnia br. ma terenie Centralnego
Osrodka Sportu w Zakopanem. Dla oséb lubigcych
sportowa rywalizacje przygotowaliSmy rowniez
mozliwo$¢ wziecia udziatu w Tour de Pologne Amatorow
(8 sierpnia 2014 r.). Wez udziat w imprezie i poczuj sie jak
zawodowy kolarz — te sama runde kilka godzin pézniej
pokona peleton 71 Tour de Pologne UCI World Tour.
Pokonaj malownicza trase na dystansie 38 km - po
drodze kultowe podjazdy takie jak Zgb czy Gliczarow
Gorny. Poczuj wyjatkowa, kolarska atmosfere!



http://www.sii.org.pl/938/aktualnosci/ze-spolek.html#ak938
http://www.capitalmarketgames.pl/
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Newsroom

W drugim kwartale rozwineliSmy dziat Newsroom.
Analitycy Sl na biezgco komentowali wydarzenia,
ktorymi zyt rynek kapitatowy, dostarczajgc cztonkom
Sl wielu cennych informacji. Poruszyli m.in. temat
konfliktu na Krymie, wyboru miedzy ZUS a OFE czy

dywidend. Zapraszamy do lektury! \
)

© Minerva Studio — Fotolia.com

podcast
Podcast Echa Rynku

W ostatnim czasie w Podcascie ,Echa rynku”

poruszyliSmy tematy:

= Na rynku zostajg tylko kontrakty z mnoznikiem 20.
Czy to dobrze dla inwestoréw? Dobrze!

= Energa i ABC Data ptaca wysokie dywidendy.

= PGE, Energa, Tauron i Enea, czyli spotki energetyczne
na fali.

= Afera taSmowa i insider trading w spoétce Point-
Group. CD Projekt i Cl Games, czyli o branzy gier
komputerowych stow kilka.

* Rynek ustug mobilnych w Polsce - wywiad
z Tomaszem Basinskim Wiceprezesem Zarzadu
Eurotel S.A.

|© Spectral-Design — Fotolia.com
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Biuletyn NewConnect

Dzieki wspétpracy Sl z Gietdg Papierow Wartosciowych
w Warszawie S.A. co dwa tygodnie powstaje
NEW/ cnn nect elektroniczny Biuletyn NewConnect. Zawarte sg w nim
BYNEKE ARC T HDW najciekawsze informacje z Matej Gietdy. W drugim
kwartale znalazty sie w nim rowniez analizy spoétek:
Planet Soft, CSY, Elektromont i Mode.
D


http://www.sii.org.pl/1254/aktualnosci/newsroom.html#ak1254
http://www.sii.org.pl/2033/aktualnosci/podcast-echa-rynku.html#ak2033
http://www.ncbiuletyn.pl/

Czat inwestorski

Czaty inwestorskie cieszyty sie duzym zainteresowaniem
inwestorow. Kazde spotkanie dawato mozliwosc
zadania pytan bezposrednio przedstawicielom spotki.
Z inwestorami spotkaty sie spotki:

Grupy Duon (Wyniki Grupy DUON za 2013 rok oraz
perspektywy rozwoju Grupy), Grupy PZU (Omdwienie
wynikow finansowych Grupy PZU za rok 2013), Grupy
Tauron (Wyniki Grupy TAURON za 2013 r)), LW Bogdanka
(LW Bogdanka po 2013r.), Capital Park (Wyniki finansowe
za 2013 r.), Serinus Energy (Podsumowanie wynikow
finansowych po 2013 roku), Eurotel SA (Podsumowanie
wynikéw finansowych po 2013 roku), INTERSPORT
Polska SA (Omdwienie wynikow za 2013 rok oraz
wstepne podsumowanie | kwartatu 2014 roku), MFO
S.A. (Podsumowanie | kwartatu 2014 roku), VOTUM S.A.
(Podsumowanie roku 2013 i strategia na kolejne lata), LW
Bogdanka (Wyniki spétki po | kw. 2014 r.), Grupa AMBRA
(Wyniki finansowe za Ill kwartat 2013/2014 r.), PKO
Bank Polski SA (Omdwienie wynikéw finansowych za

__

Edukacja i analizy

= W dniach 6-8 czerwca 2014 r. odbyta sie 18 edycja
Konferencji WallStreet, na ktorej Swigetowalismy
15-lecie istnienia SII. Wsrod wielu znamienitych gosci
pojawit sie miedzy innymi dr Jan Kulczyk, ktdrego
prelekcja cieszyta sie ogromnym powodzeniem.
Dzigkujemy za udziat w tym wydarzeniu i zapraszamy
za rok!

= W drugim kwartale kontynuowalismy projekt
Portfel Sll. Poczatkowo spadki na warszawskiej
gietdzie negatywnie odbity sie na wartosci naszego
Portfela. W pierwszych dwéch tygodniach marca
stopa zwrotu obnizyta sie z poziomu niemal 20
procent do poziomu okotfo 16 procent. W kwietniu
nastapita rewizja spotek w Portfelu SIl - ABC Data,
Bogdanka, Duon . Maj przynidst ocene biezacej
sytuaciji i perspektyw spotek z Portfela SlI (Elemental,
Magellan, Rawlplug, Redan). Ostatnie tygodnie
uwidaczniajg stabosc¢ polskiego rynku akcji na tle
zagranicznych parkietow. Gdzie nalezy doszukiwac
sie przyczyn takiego stanu rzeczy i czego mozna
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1 kwartat 2014 roku oraz perspektywy rozwoju Banku),
LZMO S.A. (Publiczna emisja obligacji), Czerwona
Torebka (Strategia rozwoju Grupy Handlowej), Grupy
Kapitatowej Redan (Czat inwestorski — omdwienie
wynikéw za | kwartat 2014 r.), IMS SA (Rekordowe wyniki
w | kw. 2014 i plany przejscia na rynek gtéwny), Grupa
Azoty (Po wynikach finansowych za | kwartat 2014),
Grupa Kapitatowa Pragma Inkaso S.A. (I kwartat 2014
— pierwsze efekty wprowadzonej strategii przebudowy
modeli biznesowych spéfek), Grupa PZU (Omadwienie
wynikéw finansowych za 1 kwartat 2014), Peixin
International Group N.V. (Oferta publiczna akciji), Grodno
SA (Oferta publiczna akcji).

dalej oczekiwac — tego dowiedzie¢ sie mozna sledzac
Portfel SlI.

= Akcjonariusz 1/2014 ukazat sie w marcu. PoruszyliSmy
w nim tematy: Spotki zagraniczne w nietasce
inwestoréw; Wikana korzysta z koniunktury na
rynku deweloperskim matych miast. Wywiad ze
Stawomirem Horbaczewskim, Prezesem Zarzadu
Wikana S.A; ABC Inwestora: Inwestuj mate kwoty;
7 rzeczy, ktére powinienes wiedzie¢ o podatku
gietdowym. W opublikowanym w maju nr 2/2014
poruszono zagadnienia ABC Data siega po rynki
zagraniczne; Grosz do grosza, czyli hazard zamiast
inwestowania; Deutsche Telekom wykorzystuje
wieloletnia tradycje inwestowania na gietdzie
w Niemczech; 6 rzeczy, ktore kazdy inwestor powinien
wiedzie¢ o dywidendzie; Relacje inwestorskie po

polsku.
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http://www.sii.org.pl/3669/aktualnosci/czat-inwestorski.html#ak3669
http://www.sii.org.pl/14/edukacja-i-analizy.html#ak14
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Webinary

W marcu rozpoczeliSmy cykl bezptatnych webinaréow
,Oswoi¢ FOREX”. Szkolenia majg na celu przygotowanie
uczestnikéw do samodzielnej gry na rynku. Za nami juz:
= Wprowadzenie do FOREX (19.03.2014).

= Pierwsze kroki na realnym rynku (16.04.2014).

= Poznajemy platforme Metalrader4 (12.05.2014).

* Budujemy efektywny Trading Plan (11.06.2014).

Tematyke rynku poruszyliSmy réwniez w artykutach
z cyklu ,Oswoi¢ FOREX” (m.in. tygodniowe analizy
rynku, dodatki edukacyjne).

Nadal badalismy Indeks Nastrojow Inwestoréw. Jak

ksztattowat sie procent inwestorow bykéw, niedzwiedzi

i neutralnych odnosnie kierunku rynku gietdowego przez

nastepne 6 miesiecy. \\\(
%%
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Atrakcyjne Spoétki, Ciekawe Spofki

W ramach codziennych podsumowan ATrakcyjnych 1
Spétek analitycy Sl opublikowali 54 analizy gietdowe.

W wyniku gtosowania wsrod cztonkéw Stowarzyszenia,

analitycy Sll w ramach cyklu Ciekawe Spoftki przygotowali

analizy:

Raporty IPO:

Ciekawe spotki: - _ = Raport IPO Torpol —duzy gracz w branzy infrastruktury
= LW Bogdanka - specjalista zyskownego wydobycia kolejowej wchodzi na gietde

wegla

EuCO - jak zarobi¢ w branzy odszkodowan Raporty specjalne:

JSW - Jak dekoniunktura wptywa na znaczacego = Neuca-Pelion — poréwnanie dwéch gigantéw
producenta koksu w Europie w branzy farmaceutycznej

Mercator Medical — znaczgcy producent rekawic Podsumowanie | kwartatu 2014 r. w branzy

medycznych . ' al deweloperskiej
CD Projekt — rynek wyczekuje na sukces Wiedzmina 3 Kruk — lider zarzadzania wierzytelnosciami

Alior Bank — jeden z lideréw innowacyjnosci w polskiej
bankowosci

. ® o

© leungchopan - Fotolia.com
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http://www.sii.org.pl/7541/edukacja-i-analizy/oswoic-forex.html#ak7541
http://www.sii.org.pl/2004/edukacja-i-analizy/raporty-analityczne.html#ak2004
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v Ogolnopolskie
‘ " Ny Badanie
= _ | - Inwestorow

Ogodlnopolskie Badanie Inwestorow 2014

W drugim kwartale rozpoczelismy Xll edycje
Ogodlnopolskiego Badania Inwestoréw, ktérego wyniki
postuzg do stworzenia profilu inwestora indywidualnego
w Polsce. Do tej pory ankiete wypetnito kilka tysiecy
’ 0s6b. Wez udziat w Badaniu — wygraj iPada Mini i zgarnij
' bonus! Zapraszamy.

Przewodnik edukacyjny

W czerwcu ukazato sig kolejne e-wydanie Przewodnika
edukacyjnego ,Z kim i gdzie po rynku kapitatowym
2014/2015”. Publikacja stanowi zestawienie programéw
edukacyjnych, a jej celem jest popularyzacja
inwestowania oraz wyréwnanie poziomu wiedzy
finansowej w Polsce.

Znizki

W ofercie udogodnien dla cztonkéw Sl pojawita sie
nowa pozycja — znizka na prowizje w Domu Maklerskim
BPS. Jestes klientem DM BPS - sprawdz, co mozesz
zyskac!



http://www.sii.org.pl/7586/edukacja-i-analizy/badania-i-rankingi/ogolnopolskie-badanie-inwestorow-obi-2014.html
http://www.sii.org.pl/6773/edukacja-i-analizy/przewodnik-edukacyjny.html#ak6773
http://www.sii.org.pl/17/znizki.html#ak17
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Dziat interwencji

W drugim kwartale 2014 roku Stowarzyszenie Inwestorow
Indywidualnych przeprowadzito kolejng juz edycje
projektu ,,Akcja WZ”, ktérego jednym z gtéwnych
celow jest aktywizacja mniejszosciowych akcjonariuszy
oraz edukacja o ich prawach korporacyjnych. W jego
ramach przedstawiciele Stowarzyszenia wzigli
udziat w obradach walnego zgromadzenia ponad
dwudziestu gietdowych spoétek, podczas ktérych
kazdorazowo zadawali osobom zarzadzajgcym
ciekawe pytania odnoszgce sie do dziatalnosci firmy
i jej perspektyw. Wybdr konkretnych emitentéw
w duzej mierze zalezat od samych inwestoréw, ktérzy
mogli zgtasza¢ swoje propozycje, a ostatecznie
Stowarzyszenie odwiedzito nastepujace spotki: LC Corp,
Getin Holding, PGS Software, Asseco Poland, Power
Media, TIM, Sonel, EMC Instytut Medyczny, Tauron,
Tarczyniski, AmRest, Selena FM, GPF Causa, Prima
Moda, KGHM, Europejskie Centrum Odszkodowan,
Kogeneracja, Delko, GPW, Black Point, Rawlplug, CCC,
Libet, TelForceOne.

W tym samym czasie Stowarzyszenie udzielito kilkaset
porad prawnych z zakresu rynku kapitatowego,
a takze podejmowato liczne aktywnosci na rzecz
bezpieczenstwa obrotu gietdowego i w interesie
inwestorow indywidualnych.

W zwigzku z dokonanymi anulowaniami akcji
spotek CEDC oraz Nova KBM, w wyniku ktérych
dotychczasowi akcjonariusze pozbawieni zostali
posiadanych aktywow bez jakiejkolwiek rekompensaty
i bez mozliwosci kwalifikacji wydatkéw poniesionych
na zakup tych papierow wartosciowych jako kosztu
dla celéw podatkowych, na przetomie marca i kwietnia
Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych zwrdcito
sie do Ministra Finanséw z wnioskiem o zmiane
niekorzystnych dla inwestorow przepisow ustawy
o podatku dochodowym od os6b fizycznych.

Ponadto w maju biezacego roku Stowarzyszenie
Inwestorow Indywidualnych przekazato Ministerstwu
Finanséw swoje stanowisko w sprawie
zaproponowanego projektu zmian w ustawie
o ofercie publicznej, w tym w szczegdlnosci w zakresie
wezwan na akcje, a takze stanowisko odnoszace
sie do propozycji zmian dyrektyw 2007/36/WE
i 2013/34/WE w zakresie zachecania akcjonariuszy
do dtugoterminowego zaangazowania oraz w zakresie
okreslonych elementéw oswiadczenia o stosowaniu
zasad fadu korporacyjnego.



http://www.sii.org.pl/5/ochrona-praw.html#ak5
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STOWARZYSZENIE INWESTOROW INDYWADUALRYGCH

Branza energetyczna w ostatnim roku jest
wyrdzniajacym sie sektorem na catej GPW. Index
WIG Energia w okresie lipiec 2013 r. — lipiec 2014 r.
wzrdst o ponad 30%. Najwiekszy przedstawiciel
sektora — PGE (ma niemal potowe udziatu w indeksie)
w tym samym czasie zwigkszyt swojg kapitalizacje
réwniez o okoto 30%, a w dodatku ,,po drodze”
wyptacit dywidende w kwocie 1,10 zt na jedng
akcje, co oznaczato ponad 5-cio procentowg
stope dywidendy. Wzrost kursu akcji wykorzystat
tez gtdbwny akcjonariusz — Skarb Paristwa, ktéry
sprzedat 3,5% pakiet akcji po cenie 20,25 zt za jedng
akcje. Mozna zaryzykowac zatem stwierdzenie, ze
gdyby nie ta podaz, kurs mégtby byc¢ jeszcze wyzej,
gdyz przed ofertg Skarbu Panstwa przebijat poziom
22 zt. Réwnie imponujgce stopy zwrotu osiggnel

akcjonariusze Energi, ktérzy zakupili akcje w ofercie
publicznej w grudniu zesztego roku. Wowczas mogli
to uczynic¢ po 17 zt za akcje, a juz po 8 miesigcach
kurs osiggnat 21 zt. Réwniez w tym przypadku
akcjonariusze otrzymali dywidende za rok 2013,
ktéra wyniosta 1 zt na akcje (minus podatek od
dywidendy). Opierajac sie na tych liczbach stopa
zwrotu z inwestycji w Energe wyniosta 28%. Nieco
gorzej wypadty dynamiki wzrostu pozostatych

Branza energetyczna wpadita
w taski inwestorow w | potowie
2014 r. Pomogty wysokie wyptacone
dywidendy.

®  Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
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dwaoch z najwiekszych polskich firm energetycznych
— Tauron i Enea, ktérych akcje w rok zyskaty po
okoto 20%, a i ich stopy dywidendy byty nizsze od
dwdch pierwszych wymienionych firm.

Czynniki wzrostu

Czym spowodowany jest wzrost catego sektora
energetycznego na GPW w ostatnim roku? Oto
kilka czynnikéw. Po pierwsze duzi inwestorzy
miedzynarodowi ,polubili” spétki energetyczne
w Europie, co wida¢ po wzroscie chociazby
dedykowanych, europejskich indekséw. Tym
samym czes$¢ srodkéw trafita w ten sektor na
GPW. Po drugie duze dynamiki wzrostu polskich
spotek energetycznych z ostatniego roku sg
spowodowane niskag bazg wyceny z poprzednich
lat, kiedy to inwestorzy byli straszeni trendem
spadkowym cen energii oraz perspektywag bardzo
duzych, koniecznych inwestycji w moce wytworcze
i przesytowe w Polsce. W obydwu przypadkach
te scenariusze zostaty w istotnym zakresie
zniwelowane — rynkowe ceny energii przestaty
spadac, a w kontraktach terminowych juz widacé
kilkuprocentowe wzrosty cen w perspektywie
kolejnych 2 lat. Natomiast widmo koniecznego
procesu inwestycyjnego zostato wydtuzone
w czasie, a dodatkowo spotki miaty w ostatnich
kwartatach znacznie dogodniejsze warunki rynkowe
do pozyskania tanszego kapitatu obcego oraz
miaty i majg wiecej czasu na wygenerowanie
wiekszej ilosci gotdwki z biezgcej dziatalnosci

operacyjnej. Po trzecie spotki z wiekszosciowym
udziatem Skarbu Paristwa podtrzymaty trend
z ubiegtych lat i wyptacity przyzwoite dywidendy
mieszczgce sie w przedziale od 3,5-6%, mierzac
je wskaznikiem stopy dywidendy. W dodatku
wedtug wszystkich znakéw na niebie i ziemi
raczej ciezko sobie wyobrazi¢, aby w przysztym
roku ten trend nie zostat podtrzymany, gdyz jak
wszyscy wiedzg apetyt budzetu Panstwa bedzie
wcigz nienasycony. Dodatkowo inwestorom
instytucjonalnym, szczegdlnie tym zagranicznym,
w erze ultra niskich stop procentowych skurczyty sie
instrumenty finansowe, ktére sg w podobnej grupie
pod wzgledem bezpieczenstwa, a ,wypfacajg”
blisko 5% dywidendy. Po czwarte nad stabilng
kondycja finansowag core biznesu ,czuwa”
w pewnym zakresie panstwowy regulator. Po
pigte segmentom wytwarzania w poszczegdlnych
spotkach w koncu zaczety sprzyja¢ taniejgce
surowce, ktérych przetozenie cen w kontraktach
na dostawe odbywato sie z pewnym przesunieciem
w czasie.

Wysokie przeptywy pieniezne

Silnym mianownikiem fundamentalnym dla spétek
energetycznych jest dziatalnos¢ podstawowa
pod wzgledem wysokich, dodatnich przeptywow
pienieznych. Ponizsze zestawienie prezentuje
wybrane dane z rachunku przeptywow pienieznych
czterech najwigkszych przedstawicieli polskiego
sektora energetycznego.

®  Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
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1. Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej i inwestycyjnej

w spétkach energetycznych w 2013 r.

Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej

Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie raportéw finansowych spétek

Jak wida¢ w zestawieniu w tab. 1. tylko Energa
inwestowata zdecydowanie wiecej niz wynosity
jej wptywy z dziatalnosci operacyjnej. Tauron
i Enea miaty obie wartosci na zblizonym poziomie.
Z kolei PGE wygenerowato wiecej srodkow niz
zainwestowato. Jednak w przypadku tej spofki
program inwestycyjny ma zdecydowanie najwyzszg
wartosc. Szacowane naktady inwestycyjne w latach
2016-2020 wyniosg 40 mld zt, a w kolejnych
czterech 67 mid zt. W dtuzszej perspektywie to
witasnie na PGE ma spasc¢ gtéwne obcigzenie przy
budowie chociazby elektrowni atomowej. Dlatego
juz teraz spotka ta przygotowuije sie do zblizajacych
wydatkéw. Na koniec 2013 r. mogta pochwali¢ sie
ujemnym dtugiem netto — posiadata wiecej gotéwki
(0 okoto 3 mld zf) niz suma oprocentowanego
zadtuzenia.

Wzrost gospodarczy bedzie
pomagat branzy energetycznej
W przysztosci. Polska gospodarka
wcigz zaliczana jest do tych
rozwijajacych sie, a bogacgace sie
spoteczenstwo w wiekszym stopniu
konsumuje energie elektryczna.

Gaz tupkowy nadziejg na przysztosé

Optymistycznymi perspektywami na dalszag
przysztos¢ branzy energetycznej jest wdrazanie
nowych technologii w segmencie wytwérczym,

-5,7 —4,2 —2,8 —1,8

owocujgcych znacznie wyzszg efektywnoscia.
Postep technologiczny i inwestycje w infrastrukture
przesytowa rdéwniez powinny pozytywnie
wptywac na rentownos$¢ np. poprzez mniejsze
straty w przesyle. Szansg jest tez perspektywa
polskiego, taniego gazu tupkowego. A witasnie
Z czasem coraz wiecej projektowanych nowych
blokdw energetycznych opartych jest wtasnie
o ten surowiec. Perspektywa gazoportu
w Swinoujéciu i mozliwe udostepnienie importu
taniego amerykanskiego gazu tupkowego zwieksza
dywersyfikacje przysztych dostaw tego surowca.
A tani gaz moze by¢ bodzZzcem do utrzymywania
rynkowych cen wegla na konkurencyjnym poziomie.
Wiele wskazuje na to, ze polscy wytworcy energii
elektrycznej nie majg powoddéw by sie martwic
o popyt na ich produkt. Polska gospodarka wcigz
zaliczana jest do tych rozwijajgcych sie, a bogacace
sie spoteczenstwo w wiekszym stopniu konsumuje
energie elektryczng (wieksza ilos¢ urzadzen
elektrycznych, w tym klimatyzatorow). W dodatku
przed nami nadchodzgca duzymi krokami rewolucja
w motoryzacji dotyczaca napedu elektrycznego. A

Podobata Ci sie taka analiza?
Chcesz takich wiecej?

Czytaj Newsroom
na stronie SIl!

®  Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych


http://www.sii.org.pl/1254/aktualnosci/newsroom.html#ak1254

SII patronuje serwisowsi

iInwestomierz

inwestycje w jednym miejscu
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Odstaw notatnik i arkusz kalkulacyjny.
Wprowadz swoje transakcje gieldowe
reszte zrobimy za Ciebie.

®

Sprawdzaj na biezaco statystyki portfela,
notowania i wiadomosci ze spolek.

®

Szukaj okazji inwestycyjnych korzystajac
z naszych skanerow.
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Zacznij kontrolowaé¢ swoje inwestycje
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Trzymasz akcje
latami? Uwazaj na

operacje na akcjach

MICHAL MAStOWSKI

STOWARZYSZENIE INWESTOROW INDYWIDUALNYCH

Grupa inwestoréw, ktdora inwestuje swoje
srodki dtugoterminowo, jest stosunkowo
nieduza. Wedtug wynikéw Ogdlnopolskiego
Badania Inwestorow powyzej roku inwestuje
okoto 34% badanych. W Polsce poki co
inwestowanie na gietdzie kojarzy sie z
krétkoterminowa spekulacja. Mato kto
mysli o gietdzie jako o miejscu, w ktérym
sie oszczedza pienigdze, tak jak w bankach
na lokacie.

Caty zachdd tak oszczedza

A to btad, doswiadczenia krajéw zachodnich
pokazujg, ze jest mndstwo osdb, ktdre kupuja akcje
na kilkadziesiat lat. Przekazujg akcje z pokolenia
na pokolenie, czerpigc korzysci przede wszystkim
z dywidendy. Przy tak diugich, kilkudziesiecioletnich
okresach przetrzymywania akcji, korzy$Sci
z ewentualnego wzrostu kursu akcji sg widoczne
jedynie na papierze, w wycenach rachunkéw
maklerskich, ale nie przektadaja sie na jakiekolwiek

®  Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
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strumienie gotéwki. Zatem tylko dywidenda jest
tym co skfania takich bardzo dtugoterminowych
inwestorow do zakupu i trzymania akciji.

Przy wieloletnich horyzontach inwestycyjnych
mogtoby sie wydawac, ze biezgca analiza lub
chociazby pobiezny okresowy monitoring stanu
naszego portfela jest niepotrzebny. Przeciez co
za réznica, czy nasze akcje wzrosty, czy spadty
w danym roku o 20%, skoro w dtugim terminie i tak
wazna jest tylko i wytacznie stopa dywidendy. To
jest jeden, nierzadko stuszny, punkt widzenia. Ale
uwaga, ten mechanizm bedzie dziatat prawidtowo
tylko w przypadku bardzo dobrze dziatajgcych
spofek, tj. takich, ktére co roku przynosza zysk,
majg wystarczajgco gotowki zaréwno na biezgce
inwestycje jak i na wypfate dywidendy. Gorzej,
gdy spoétka ma problemy lub tez gdy potrzebuje
kapitatu na wigksze inwestycje.

Uwaga na bankrutow

Oczywiscie podstawowym zagrozeniem dla
kazdej spotki jest bankructwo lub znaczna utrata
wartosci. Nie chroni przed tym w zasadzie nic.
Nawet spétki giganty, wchodzgce w sktad np.
indeksu WIG20, dzisiaj wydawatoby sig nieztomne,
dziatajgce na bardzo trwatych fundamentach, moga
przeciez za kilka lat mie¢ ktopoty. Ponad 20-letnia
historia naszej gietdy pokazuje przeciez mndstwo
przyktadéw spotek, ktdre byty lokomotywami
polskiej gietdy, a dzisiaj albo zbankrutowaty albo
sg mato znaczgcymi podmiotami. Przyktadem jest
chocby PBG, ktdrego akcja w szczycie hossy z 2007
r. kosztowata ponad 400 zt. Dzisiaj te same akcje
sg warte 1,40 zt, a spotka walczy o przetrwanie. Sg
tez przyktady z bardzo dawnych czasow. Te spotki
wchodzity w sktad indeksu WIG20: Irena, Krosno,
Swarzedz i Uniwersal, a dzisiaj nie istnieja.

Oszczedzajgc dtugoterminowo nalezy mie€ na
uwadze, ze na akcjach czasami dokonywane sag
rozmaite operacje, ktére zmieniajg ich wartosc
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jednostkowa. Czes¢ powinnismy jedynie odnotowac,
a na czesc niestety musi zareagowac.

Nie reagujemy

Jest kilka operacji na akcjach, ktére co prawda
zmieniaja jednostkowg wartos¢ naszych akcji,
ale nie zmieniajg wartosci portfela. Nic zatem nie
musimy robic.

Pierwszym najbardziej typowym przyktadem,
najczesciej wystepujacym w praktyce, jest wyptata
dywidendy. Po dniu dywidendy, kurs odniesienia
jest korygowany o wartosc¢ dywidendy w dot. Nasze
akcje sg co prawda nastepnego dnia mniej warte, ale
za to na nasz rachunek za pewien czas trafi gotowka.
Bilans wychodzi na zero. Oczywiscie trzeba mie¢
na uwadze, ze od wyptaconej dywidendy zostanie
wczesniej pobrany podatek, a my dostaniemy kwote
netto. Wyjatkiem jest sytuacja, gdy nasz rachunek
maklerski jest rachunkiem IKE.

Splity i resplity akcji rGwniez nie niosg ze sobg zmian
wartosci portfela i moga by¢ przez inwestoréw
pominiete. Oczywiscie warto wiedziec, ze sie
odbyty. Ominie nas woéwczas niemite zaskoczenie,
gdy nagle sie okaze, ze na naszym rachunku jest
wiecej akcji, w przypadku splitu (podziatu akcji)
lub mniej w przypadku resplitu (scalenie akcji). To
co warto wiedziec, to to, ze split jest najczesciej
oznakg pozytywnych tendencji w spoétce. Dokonuje
sie ich z reguty wowczas, gdy akcje sag bardzo
duzo warte i przez to handel nimi jest utrudniony.
Spéiki dokonujg wéwczas splitdw, aby zmniejszyc
jednostkowa wartosc¢ akcji i dzieki temu, zwiekszyC
ich dostepnosé¢ dla inwestoréw indywidualnych
i poprawic ptynnosc¢. Gorzej, gdy spoétka dokonuje
resplitu. Najczesciej Swiadczy to o bardzo niskiej
wycenie akcji i spétka, aby wydostaé sie z poziomow
groszowych jest zmuszona do dokonywania
scalenia akcji. Praktyka pokazuje, ze w dtuzszym
terminie raczej nalezy unika¢ spotek dokonujacych
resplity. Na rynku jest bardzo niewiele pozytywnych
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przyktaddw spétek, ktére po dokonaniu scalenia
akciji dalej sprawnie funkcjonujg i przynoszg zyski
akcjonariuszom.

Musimy zareagowac¢

Wyzej wymienione operacije na akcjach nie wymagajg
reakcji ze strony inwestoréw. Warto wiedziec, ze sie
wydarzyty i to wszystko. Sg natomiast wydarzenia
w spoétkach publicznych, ktére nie pozwalaja
inwestorom na biernosé¢. Tymi wydarzeniami sg
nowe emisje akcji z prawem poboru.

Jezeli Walne Zgromadzenie spétki przegtosuje
nowa emisje akcji z prawem poboru, to na
rachunku inwestora w wyznaczonym dniu znajda
sie dodatkowo prawa poboru. Problemem jest to, ze
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wartosc¢ jednostkowa akcji zostanie skorygowana o
wartosc praw poboru. Sytuacja z punktu widzenia
inwestora wyglada tak, ze jednego dnia ma rachunku
akcje, a drugiego akcje i dodatkowo pewng liczbe
praw poboru uprawniajacych go do kupna akcji
nowej emisji. Teoretycznie wiec wartosc jego portfela
z dnia na dzien nie powinna sig¢ zmieni¢. Jednakze
w tym momencie przed inwestorem stoi bardzo
wazna decyzja, tj. czy chce uczestniczy¢ w nowej
emisji akciji, czy nie. Jezeli tak, to musi ztozy¢ zapis
na nowe akcje w scisle okreslonym terminie, musi
je optaci¢, zaangazowa¢ dodatkowg gotéwke.
Jezeli natomiast nie chce uczestniczy¢ w nowej
emisji akcji, powinien posiadane prawa poboru
sprzedac na rynku. Uwaga! Czasami dochodzi do
patologicznych sytuaciji, w ktérej prawa poboru
nie sg notowane na gietdzie. Pozostaje wéwczas
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poszukiwanie kupca na wiasng reke poza rynkiem
gietdowym, co jest oczywiscie bardzo trudne,
a czesto wrecz niemozliwe.

Najgorszg sytuacja z mozliwych jest w takiej
sytuacji nie zrobienie niczego, zapomnienie
o posiadanych prawach poboru. Wéwczas to,
poO przegapieniu terminu zapiséw na akcje nowej
emisji prawa poboru znikng z naszego rachunku
bezpowrotnie, a my stracimy pieniadze. Nie wolno
wiec tego terminu przegapic. Przed jego uptywem
nalezy zareagowac¢ — sprzeda¢ prawa poboru
lub zapisa¢ sie na akcje nowej emisji. Jedng ze
strategii stosowanych przez inwestorow jest takze
sprzedaz akcji przed odcieciem praw poboru,
a nastepnie odkupienie akcji juz bez tego prawa.
Co by nie byto, nie wolno w takiej sytuacji nic nie
zrobi¢, gdyz wartos¢ naszego portfela zostanie
w takim przypadku uszczuplona. O ile? To zalezy
od konstrukcji emisji nowych akcji. Czasami wartos¢
praw poboru moze wynies¢ duzo wiecej niz wartosc
akcji pozostatych po odcieciu tych praw. Dzieje sie
tak wéwczas, gdy cena emisyjna nowych akciji jest
bardzo niska w poréwnaniu do biezgcych notowan
gietdowych.

Tak jeszcze stowem wyjasnienia, o emisjach akcji
bez prawa poboru tez warto wiedzie¢. Powoduje
to bowiem tzw. rozwodnienie kapitatu. Na rynek
trafiajg dodatkowe akcje, ktére powodujg, ze akcje
posiadane przez inwestora reprezentujg mniejsza
czesc kapitatu w spotce.

Podsumowujgc, oszczedzanie dtugoterminowe
jest dobrym rozwigzaniem dla osob, ktére licza na
dywidende i nie majg duzo czasu na monitorowanie
wtasnych inwestycji. Jednakze catkowite
zapomnienie o posiadanych akcjach na lata tez nie
wchodzi w gre. Zawsze przeciez mozemy zostac
z akcjami bankruta w portfelu lub tez przegapic
kolejne emisje z prawem poboru, co takze znacznie
uszczupli nasz stan posiadania. W tym drugim
przypadku spétka moze by¢ w znakomitej kondyc;ji
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finansowej, moze przynosic zyski akcjonariuszom,
aitak wten sposdb mozna straci¢ na takiej inwestycji
pienigdze. Stata kontrola jest wiec niezbedna. ﬂ

1. Na jaki okres inwestorzy kupuja akcje
w Polsce

34,40%

39,60%

® daytrading Bdo tygodnia ®do miesigca

®do roku “powyzej roku

Zrédto: Ogdlnopolskie Badanie Inwestoréw 2013
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RECENZJA KSIAZKI KIS.S.
AUTORSTWA TOMASZA PRUSKA

MICHAL KOBOSKO*
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Tomasz Prusek od prawie ¢wier¢ wieku Sledzi
wydarzenia towarzyszace rozwojowi Gietdy
Papieréw Wartosciowych. Jest przy najwiekszych
transakcjach, najwiekszych gietdowych wojnach,
gtosnych roszadach personalnych. To co wie, a jest
to wiedza rzadka i dostepna nielicznym, przektada
potem z sukcesem na szeroko dyskutowane
artykuty w ,,Gazecie Wyborczej”.

Teraz Prusek probuje sit na nowym polu. Przektada
swoja wiedze i obserwacje rynkowe na fabute
powiesci. Business fiction
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w potaczeniu z political fiction — to gatunek w Polsce
niezwykle rzadki. Bo tez diabelnie trudny. Nie jest
tatwo godzi¢ che¢ naswietlenia skomplikowanych
operacji rynkowych — takich, ktére doprowadzity
do upadku Lehman Brothers — z chwytliwg
ludzka historig, petna emociji, rozpalonych uczuc,
przerosnietych ambiciji. Prusek, cho¢ debiutant,
robi to bardzo przekonujaco. Z zapartym tchem
Sledzimy jego bohaterke Olge, gdy prowadzi batalie
na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy, gdy stawia
sie swoim szefom, ale tez gdy zdobywa ekstremalny
szlak w Tatrach, weryfikujac przy okazji twardosc¢
towarzyszgcych jej facetéw. Jest kobietg nowych
czasow, zdecydowanag, niezalezng, potrafigcg iS¢
do przodu, nie baczac na krytyke i ataki ze strony
licznych wkoto samcoéw alfa.

W tej ksigzce sporo gtosnych postaci polskiej
gietdy znajdzie swoje odbicie. Autor nikogo nie
przenosi zywcem do swojego tekstu, ale wiele
watkéw brzmi bardzo znajomo. Warszawa po 23
latach istnienia GPW jest bowiem petna kolorowych
postaci, pikantnych opowiesci, atrakcyjnych plotek.
Gietda to nie tylko czarne i biate, jest tu wiele odcieni
szarosci. Sg szefowie spotek, ktorzy traktujg matych
inwestordéw jak utrapienie. Urzednicy, ktérzy maja
wolny rynek za nic. Inwestorzy, ktérzy pojawiajg
sie znikad, robig wiele szumu, a potem znikajg
niczym w czarnej dziurze. Sg wreszcie ludzie, ktérzy
nagrywajg — i ci ktérzy sg nagrywani. Takie postaci
licznie zaludniaja strony powiesci K.I.S.S., czynigc
Z niej niemal gotowy materiat na film. Ja jednak
Z jeszcze wieksza niecierpliwoscig czekam na drugi
odcinek ksigzkowej dramy. Pierwszym Tomasz
Prusek narobit mi duzego apetytu. A

* Autor jest bytym redaktorem naczelnym magazynow Forbes, Newsweek Polska i WPROST. Obecnie kieruje warszawskim
biurem think-tanku Atlantic Council of the US, prowadzi portal wiedzy i analiz Project Syndicate Polska www.prosyn.pl
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MACIEJOLS ZOWY
PROMETEIA CAPITAL

W kolejnym artykule z cyklu skupimy sie na
podstawowych zasadach ustalania polityki
dywidendowej przez spotki oraz jej analizie
przez inwestorow.

Przyjeta polityka dywidendy zwtaszcza w przypadku
spotek publicznych ma istotne znaczenie zaréwno
dla inwestorow jak i dla samego przedsiebiorstwa.
Jest ona Scisle zwigzana ze zdolnoscig spétki do
generowania zyskow, jej potrzebami inwestycyjnymi
oraz wptywa na rozwoj firmy.

Decyzja odnosnie podziatu zysku netto jest
uzalezniona miedzy innymi od potrzeb finansowych
spotki i jej plandw inwestycyjnych wynikajgcych
z przyjetej strategii rozwoju. Polityka dywidendy
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jest Scisle powigzana z cyklem zycia i fazg rozwoju
przedsiebiorstwa. Kazdy z klasycznych etapéw
rozwoju firmy (poczatek, szybki rozwdj, stabilny
wzrost, dojrzatosc i schytek) charakteryzuje sie
odmiennym zapotrzebowaniem na finansowanie,
a co sie z tym wigze, rézng zdolnoscig do wyptaty
dywidendy.

Inwestorzy indywidualni
Deutsche Telekom,
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Odwieczny dylemat zarzadow
spotek: wyptacac dywidende, czy
reinwestowac. Wyzsza dywidenda,
to mniejsze zyski zatrzymane,
a to oznacza mniejsze naktady
inwestycyjne. Spdtki mtode
| dynamiczne wrecz dywidendy
ptaci¢ nie powinny.

Poczatkowy okres dziatania oraz okres szybkiego
rozwoju wigze sie z ponoszeniem wysokich naktadéw
inwestycyjnych. W tych fazach, spotki czesto nie
generuja dodatnich przeptywdw pienieznych,
a zatem nie sa w stanie wypftaci¢ dywidendy.
W fazie stabilnego wzrostu zapotrzebowanie na
finansowanie jest umiarkowane, a zdolnos¢ do
wyptaty dywidendy niska. Dopiero w momencie,
gdy podmiot wkracza w faze dojrzatosci,
charakteryzujgcag sie rosngcymi przeptywami
pienieznymi bedgcych efektem wczesniejszych
inwestyciji, przedsiebiorstwo jest w stanie wyptacic
dywidende. Przedstawiony model jest oczywiscie
duzym uproszczeniem, niemniej jednak pokazuje, iz
wysokich dywidend mozna spodziewac sie gtéwnie
od spotek dojrzatych o stabilnej pozyciji i uznanej
marce anizeli od firm dopiero rozwijajgcych sie.

®  Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych

Polityka dywidendy w analizie inwestora

Indywidualne podejscie inwestorow do tematu
dywidendy sprawia, iz polityka dywidend jest
réznie postrzegana. W przypadku analizy spotki
w tym zakresie nalezy postawi¢ pytanie, czy
zatrzymany przez przedsiebiorstwo zysk jest
efektywnie wykorzystywany i przyczynia si¢ do
wzrostu wartosci firmy? Jednym stowem, czy
zwrot z zainwestowanego kapitatu (np. mierzony
wskaznikiem ROE) przewyzsza oczekiwany koszt
kapitatu wiasnego. Spetnienie tego warunku oznacza,
ze spobtka efektywnie wykorzystuje zatrzymane
Srodki, inwestujgc w nowe, rentowne projekty.
W takim przypadku, brak wyptaty dywidendy
rekompensowany jest poprzez wzrost wartosci
przedsiebiorstwa (wzrost ceny akcji). W przeciwnym
wypadku, gdy spoétka osiaga gorsze rezultaty niz
prognozowata, firma powinna dazy¢ do wypfaty
dywidendy przynoszgcej akcjonariuszom wymierng
korzys¢. Inwestorzy chcacy oceni¢ sprawnosc
dziatania spotki i efektywnos¢ wykorzystania
zyskow zatrzymanych moga sprobowac ocenic
historyczne wyniki osiagane przez firme oraz
zapoznac sie z jej aktualnymi planami rozwoju.
Odpowiedzi na ponizsze pytania powinny utatwi¢
ocene dziatalnosci przedsigbiorstwa:

« Czy spotka wyptacata wczesniej dywidende?
Jakie osiggata przeptywy pieniezne z dziatalnosci
operacyjnej?
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- Jakie okazaty sie rezultaty zrealizowanych
projektow inwestycyjnych? Czy przyczynity sie
do wzrostu wartosci firmy?

« Jakie sg plany przedsiebiorstwa co do przysztych
projektéw inwestycyjnych? Jakie jest planowany
zwrot z planowanych inwestyciji?

Uproszczong oceneg polityki dywidendowej spotki
nalezatoby zaczga¢ od sprawdzenia, jakie spotka
osiggata przeptywy pieniezne w przesztosci oraz
czy i jakiej wysokosci wyptacata dywidendy? Gdy
przedsiebiorstwo w wiekszosci zatrzymywato
osiggane zyski (brak lub niska dywidenda), zgodnie
z powyzszymi informacjami warto poréwnac¢ ROE
do kosztu kapitatu wiasnego. Jezeli stopa zwrotu
z kapitatu wiasnego jest wyzsza, oznacza to ze
firma dokonuje trafnych wybordw inwestycyjnych,
lokuje nadwyzki kapitatu w optacalne projekty
wptywajgce na wzrost wartosci przedsiebiorstwa.
W takiej sytuacji inwestor powinien zaufa¢ wtadzom
spoétki i dac jej wiecej elastycznosci w zakresie
wykorzystania gotowki. Z kolei w przypadku
nietrafnych inwestyciji, ktére realnie nie wptywaja
na wartos¢ firmy, spétka powinna raczej gromadzic
gotowke szukajgc bardziej optacalnych projektéw
lub w przypadku ich braku, nadwyzki pieniezne
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zwroci¢ akcjonariuszom w postaci wysokigj
dywidendy.

Rekomendacja zarzagdu spotki
odnosnie wyptaty dywidendy
nie oznacza jeszcze wyptaty
srodkow. Konieczna jest akceptacja
akcjonariuszy na Walnym
Zgromadzeniu, a ta potrafi zmienic
propozycje zarzadul.

W drugim wariancie, gdy spotka wyptaca wysokie
dywidendy, sytuacja wyglada podobnie, z tym
ze ocenie powinnismy poddaé¢ planowane
wyzwania inwestycyjne. Gdy planowane inwestycje
charakteryzujg sie wysoka optacalnoscia, zasadne
bedzie obnizenie dotychczasowej dywidendy
celem zwiekszenia naktaddéw inwestycyjnych.
Z kolei w przypadku braku optfacalnych projektow,
wysoka dywidenda co prawda jest po czesci
uzasadniona, jednak wytgcznie krotkoterminowo.
W dtuzszym terminie nie jest to sytuacja pozadana,
bowiem oznaczac¢ moze, ze wiadze spotki nie maja
pomystu na dalszy rozwoj przedsigbiorstwa. Nalezy
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pamietac, ze przyszte zyski wynikaja w duzym
stopniu z biezacych inwestyciji. Z drugiej strony,
nie zawsze wyptata wysokiej dywidendy oznacza
ograniczenie inwestycji. Spotka, ktéra posiada
bardzo dobrg zdolnos¢ kredytowa, przy realizacji
projektow inwestycyjnych moze wesprzec sie
kapitatem obcym, ktory moze okazac sie lepszym
rozwigzaniem niz kapitat wtasny.

Powyzszy model analizy polityki dywidend jest
podstawowym schematem, wedtug ktérego mozna
dokonywaé oceny spotki, ktéry wykorzystuje
wybrane elementy dziatalnosci firmy oraz konkretne
wskazniki. Kazdy z inwestorow indywidualnie okresla
oczekiwania wobec spotki i jej polityki dywidend,
dlatego nie ma uniwersalnego schematu oceny.
Warto zaznaczyc, iz realizacja kazdego projektu
inwestycyjnego obarczona jest niepewnoscig co
do przysziej stopy zwrotu, co wigze sie z ryzykiem
niepowodzenia projektu i utraty zaangazowanego
kapitatu. Pod tym wzgledem dywidenda jest
korzystniejsza dla inwestora, gdyz wypfata zysku
wigze sie z pewng korzyscig w przeciwienstwie
do przysztych, niepewnych zyskow kapitatowych.
Na polityke dywidend i preferencji inwestoréw
mozna rowniez spojrzeC z perspektywy podatkow.
Mianowicie, moze zaistnie¢ taka sytuacja, w ktore;
stopa podatku od dywidendy bedzie wyzsza niz
stopa podatku od zyskéw kapitatowych. W takim
przypadku, inwestor dgzgc do maksymalizacii
zysku bedzie sktonny zrezygnowac z otrzymania
dywidendy liczac, iz zatrzymany zysk przyczyni
sie do wzrostu wartosci firmy. Aktualnie w Polsce,
stopa podatku od dywidendy oraz od zyskow
kapitatowych wynosi 19%, wiec podatek nie
wptywa na preferencje inwestorow co do polityki
dywidend. Nalezy rowniez pamietag, iz dywidenda
jest podwadjnie opodatkowana, raz w przypadku
podatku dochodowego od zysku spotki, a drugi
raz w przypadku podatku od dochodu (dywidendy)
inwestora.
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Podsumowanie

Pojecie polityki dywidendy jest bardzo waznym,
a zarazem trudnym do zdefiniowania elementem
strategii rozwoju spotki, gdyz musi pogodzi€ interesy
akcjonariuszy, inwestoréw (dawcéw kapitatu)
z interesami samego przedsiebiorstwa. Wspdlny
interes obu stron, jakim jest wzrost wartosci firmy
w kontekscie omawiania polityki dywidendy wydaje
sie pozorny, albowiem czesto inwestorzy preferujg
wyptate wyzszej dywidendy, ktéra co do zasady nie
sprzyja planom rozwoju spotki (wyzsza dywidenda,
to mniejsze zyski zatrzymane, a to oznacza mniejsze
naktady inwestycyjne). Niewatpliwie kazda zmiana
polityki dywidendy niesie ze sobg istotne informacje
dla inwestorow oraz stanowi okreslone zobowigzanie
spotki wobec akcjonariuszy. Polityka dywidendy
powinna by¢ ustalana rozwaznie, w odniesieniu
zarowno do obecnej sytuacii spotki jak i jej przysztych
planow. Pomimo, iz to zarzady spotek rekomenduja
wyptate dywidendy trzeba pamietac, ze ostateczng
decyzje podejmujg sami akcjonariusze na Walnych
Zgromadzeniach. To od wiascicieli przedsiebiorstwa
zalezy w jakim kierunku bedzie rozwijac sie spétka
| co zrobi z nadwyzkami pienieznymi, dlatego bedac
akcjonariuszem spotki publicznej warto brac udziat
w Walnych Zgromadzeniach.

Alternatywnym sposobem podziatu zysku
z akcjonariuszami jest przeprowadzenie skupu
akcji wtasnych, ktéry bedzie tematem trzeciego
| zarazem ostatniego artykutu z tego cyklu. A |

rentownosci kapitatu

otto/kapitat wtasny)
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Testowanie strategii
fundamentalnych na
danych historycznych

KLAUDIUSZ RYBAK
QUANT RESEARCH

W poprzednim wydaniu Akcjonariusza (2014/2)
omowilismy, w duzym skrocie, zatozenia
automatycznej analizy fundamentalnej na przykfadzie
prostych zestawdw kryteriow. Stwierdzilismy, ze
odpowiednie dobranie zakresu wskaznikow pozwala
znacznie przyspieszy¢ proces podejmowania
decyzji inwestycyjnych, a portfel zbudowany z tak
odfiltrowanej grupy spotek pozwala oczekiwac
przyzwoitych stép zwrotu.

W drugiej czesci rozwazan nad automatyzacja
analizy fundamentalnej zajmiemy sie oceng strategii
na podstawie testow opartych o dane historyczne
(z angielskiego zwanymi takze backtestami).
Problem oceny, czy nasze kryteria maja szanse
sprawdzic sie w przysztosci mozna rozwigzac na

s .
A kcje——viusz
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Chcesz przeczytaé
poprzedni artykut
z cyklu?

Siegnij po
AKkcjonariusza
2/2014.

ABC Data siega po rynki
zagraniczne B

kilka sposobow: poprzez analize samych kryteriéw
pod katem zasadnosci ich uzycia, poprzez analize
statystyczng, czy poprzez symulacje wynikow
strategii w oparciu o dane historyczne. Relatywnie
prosta metodg jest ta ostatnia.

Inwestorzy indywidualni
Deutsche Telekom, ;
czylijak to sie robi¢ powinno'

Czy gietda uszczesliwia?

Okresowa przebudowa portfela

Testowanie strategii na danych historycznych polega
na symulowaniu budowy portfela inwestycyjnego,
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bazujgc na wartosciach historycznych, zaréwno
wskaznikow uzytych w kryteriach strategii, jak
i historycznych cenach akcji wchodzacych w sktad
portfela. Aby podnies¢ wiarygodnos¢ wynikéw
symulacji powinnismy maksymalnie zblizyc
proces budowy wirtualnego portfela do realnego
procesu inwestycyjnego. W tym celu musimy
przede wszystkim okresli¢ jak czesto powinna
nastepowacé przebudowa portfela (rebalancing).
Pozwala ona na sprzedaz spotek, ktére juz nie
spetniajg kryteridw strategii i zakup nowych, ktére
w poprzednim okresie jeszcze nie przechodzity
naszych filtrow. Dzieki procesowi przebudowy
portfela automatycznie realizujemy takze zyski i/
lub straty, nawet dla tych spédfek, ktdre pozostajg
w portfelu na kolejny okres. Najczesciej stosuje sie
tutaj okres kwartalny. Jezeli chcemy aby nasze testy
byty bardziej ,,czute” na zmiany danych ptyngcych
ze spoétek, mozemy uzy¢ bardzo krétkiego okresu,
na przykfad miesiecznego. W praktyce oznacza to,
ze co miesigc (w okresie trwania naszej symulaciji)
sprzedajemy catos¢ naszego portfela a za uzyskane
swirtualne“ pienigdze kupujemy nowy portfel.
Standardem w tego typu symulacjach jest zatozenie,
ze dostepng kwote do zainwestowania w kolejnym
okresie dzielimy po réowno pomiedzy wszystkie
spotki spetniajace kryteria strategii (kazda spdtka
wyjsciowo ma rowny udziat procentowy w portfelu).

Kolejnym waznym czynnikiem w symulacji jest
czas trwania naszej wirtualnej inwestyciji. Tutaj
mozna smiato stwierdzi¢, ze im jest on dtuzszy tym
lepiej. Jako minimum powinnismy przyjac, ze taka
symulacja powinna obejmowac jeden petny cykl
gietfdowy, czyli 5-7 lat, tak abysmy mogli ocenic
zachowanie strategii zaréwno w okresie hossy jak
| bessy.

Gdy juz uda nam sie uzyskac listy spotek
spetniajgcych kryteria naszej strategii dla kazdego
dnia, w ktérym nastepowataby przebudowa naszego
portfela w przesztosci (dla 7 lat i co-miesiecznego
rebalancingu beda to 84 listy) mozemy obliczy¢
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Przy opracowywaniu roznych
strategii inwestycyjnych inwestorzy
czesto zapominajg o takich
czynnikach jak wielkos¢ spreadu,
prowizji, czy tez dostepnosci danych.

wartos¢ portfela na poczatku i koncu kazdego
okresu symulaciji. Ostateczny wynik pozwoli nam
wyliczy¢ symulowang catkowitg stope zwrotu
z inwestyciji, czyli ile moglibysmy zarobi¢ na naszej
strategii gdybysmy te kilka lat temu (przyktadowo 7)
zainwestowali swoje pienigdze zgodnie z naszymi
kryteriami a nastepnie co miesigc dokonywali
przebudowy portfela.

Tutaj warto zadac sobie pytanie, czy taka catkowita
stopa zwrotu jest najlepszg miarg zyskownosci
naszej inwestycji. O wiele lepszym wskaznikiem
jest srednioroczna sktadana stopa zwrotu liczona
WQg Wzoru:

WKI . VLLTI

CAGR =((——> )

_ 0
P 1 )x100%

Gazie:

WKI — Wartos$¢ koncowa inwestyciji
WPI — Wartosc¢ poczatkowa inwestyciji
LLTI - Liczba lat trwania inwestycji

Dzieki niej mozemy poréwnac¢ naszg stope
zwrotu z efektywnoscig innych inwestyciji, takich
jak rentownosci obligaciji, oprocentowanie lokat
bankowych czy inflacja, publikowanych najczesciej
jako wartosci annualizowane.

Warto rowniez ocenic na ile ryzyko naszej strategii
jest poréwnywalne z ryzykiem rynku jako catosci.
W tym przypadku sprawdza sie proste odchylenie
standardowe miesiecznych stép zwrotu.

Majgc srednioroczng stope zwrotu z naszej strategii
i odchylenie standardowe miesiecznych stop zwrotu
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mozemy juz wstepnie ocenic przydatnos$é naszych
kryteridw w praktyce.

Zatézmy, ze wyniki symulacji sa obiecujgce. Czy
zatem uwzglednilismy juz wszystkie czynniki majgce
wptyw ha naszg inwestycje i mozemy zaczg¢ uzywac
naszych kryteridw jako strategii inwestycyjnej?

Solidny skaner fundamentalny

Niestety nie, lub ,jeszcze nie“. Warto przyjrze¢
sie w tym momencie kilku istotnym kwestiom.
Pierwszym, czesto niedocenianym aspektem
jest jakos¢ danych uzytych do symulacji. O ile
w miare fatwo mozemy zdoby¢ doktadne dane
z cenami spotek, to dostep do wiarygodnej i co
réwnie wazne, zestandaryzowanej bazy danych
finansowych spétek moze byc¢ juz trudniejszy.

/]
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Wszelkiego rodzaju braki lub btedy w bazie
danych finansowych spétek mogg oznaczac btedy
w wynikach naszej symulacji. Drugi istotny aspekt
to czasochtonnosé. Uzyskanie kilkudziesieciu list
spotek spetniajgcych nasze kryteria fundamentalne
jest praktycznie niewykonalne bez odpowiedniego
skanera fundamentalnego. Nawet, jezeli juz mamy
listy spotek dla kazdego dnia przebudowy portfela
w naszej symulacji, przeliczenie wartosci portfela
takze warto zostawi¢ wyspecjalizowanemu
systemowi. Jednym z takich narzedzi jest
gieldowyradar.pl, ktéry pozwala na przeszukiwanie
dobrej jakosciowo bazy danych wedtug zadanych
kryteridw, a nastepnie przetestowanie strategii
wigcznie z wyliczeniem stosownych stép zwrotu
i miar ryzyka.

®  Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
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Gdy juz mamy przetestowang strategie, znamy jej
stopy zwrotu i ryzyko musimy jeszcze pamietac
o dwoéch grupach zagadnien, ktére z pewnoscig
beda miaty wptyw na nasze wyniki inwestycyjne
na gietdzie.

Dodatkowe czynniki przeszkadzaja

Pierwsza grupa to czynniki kosztowe lub
przychodowe, o ktérych czesto zapominamy
inwestujgc. Do tej grupy naleza podatki, prowizje,
roznica pomiedzy ceng kupna i sprzedazy
(spread) oraz dywidendy. O ile te ostatnie sg
uwzgledniane w dobrych skanerach rynkowych
to kwestie podatkow (mowimy tu przede wszystkim
o podatku od zyskéw kapitatowych), prowizji
maklerskich i innych kosztéw zwigzanych z naszymi
inwestycjami, a takze spreadow (stanowigcych
dla nas koszt) sg trudne do zasymulowania ze
wzgledu na ich indywidualny charakter (zwigzany
sytuacja konkretnego inwestora). Warto réwniez
pamietac, ze na koszt spreadu istotny wptyw ma
ptynnos¢ danego waloru. Mozna ustrzec sie po
czesci ktopotéw z tym zwigzanych wprowadzajgc
odpowiednie kryterium ptynnosciowe do naszego
zestawu filtrow.

Druga grupa czynnikdw zwigzana jest charakterystyka
dostepnej bazy danych i podejscia do tworzenia
strategii. W tej kategorii nalezy wymienic trzy
gtdwne zagadnienia: brak spotek, ktdre juz nie sg
notowane w bazie (z ang. survivorship bias), moment
uwzglednienia dostepnosci danych finansowych
(z ang. look-ahead bias), oraz dopasowanie strategii
do danych historycznych (z ang. optimisation bias).

Aby zachowac mozliwe mate rozmiary bazy danych
finansowych spdtek gietdowych ich dostawcy czesto
decyduja sie na usuwanie danych finansowych
spotek, ktdre juz nie sg notowane na danym rynku
cho¢ byty notowane w przesztosci. Im dalej cofamy
sie w naszej symulaciji, tym wiecej podmiotdw juz nie
notowanych powinno by¢ uwzglednianych (przeciez
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mogtyby spetnia¢ nasze kryteria, gdy jeszcze byty
notowane). Dla miodej gietdy takiej jak GPW ten
problem zazwyczaj nie jest zbyt istotny ale wraz
z wydtuzaniem okresu symulacji wynikéw naszej
strategii wptyw tego zjawiska bedzie narastat.

Warto pamietac, ze spétki publikuja wyniki finansowe
dla danego kwartatu z istotnym opdznieniem. Z tego
powodu aby zachowac¢ maksymalny realizm naszej
symulacji powinnismy zawsze przyjmowac, ze dane
finansowe pojawity sie w przesziosci w dniu publikacji
raportu finansowego a nie w dniu konca kwartatu.
Ta subtelna réznica ma olbrzymi wptyw na wyniki
symulacji i wymaga aby baza danych zawierata
date publikacji sprawozdania finansowego (co nie
jest niestety regutg). Oczywiscie nasz algorytm
testowania strategii takze powinien uwzgledniaé
fakt, ze do momentu publikacji danych ,,obowigzujg“
dane z poprzedniego kwartatu.

Ostatnie zagadnienie zwigzane jest z naszym
dazeniem do znalezienia jak najlepszej strategii
inwestycyjnej. Dostepnosc takich narzedzi jak
gieldowyradar.pl sprawia, ze mozemy w ciggu kilku
minut przetestowac kilkanascie wariantow danej
strategii inwestycyjnej. To z kolei moze prowadzic
do nadmiernego ,dopasowania“ naszej strategii
do danych historycznych. Wiemy juz, ze historia
nie zawsze sie powtarza a nadmierne skupianie
sie na tym co juz byto moze oznaczaé, ze nasza
strategia w przysztosci nie zadziata.

W kolejnej czesci naszego cyklu przyblizymy kilka
najciekawszych strategii znanych guru inwestycji.
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WYNIKI FINANSOWE
' VOTUM S.A.
VO"] i UM SA // ul. Wyscigowa 56
53-012 Wroctaw
www.votum-sa.pl

Branza: Odszkodowawcza
Prezes Zarzadu: Dariusz Czyz

Dane finansowe VOTUM S.A. (w tys. zi) mm

Przychody ze sprzedazy 11 936 10 246
Koszt sprzedanych produktow, towarow i materiatow 8175 7523
Zysk brutto 3761 2723
Koszty sprzedazy 187 390
Koszty administracyjne 1920 1666
Pozostate przychody operacyjne 42 405
Pozostate koszty operacyjne 61 55

Pozostate zyski / (straty) — netto

Zysk operacyjny 1635 1017
Przychody finansowe 1648 1378
Koszty finansowe 37 12

Przychody finansowe — netto
Udziat w zyskach / (stratach) jednostek stowarzyszonych

Zysk przed opodatkowaniem 3246 2383
Podatek dochodowy 388 393
Zysk netto roku obrotowego 2858 1989
z tego:

— przypadajacy na akcjonariuszy Jednostki dominujacej 2858 1989
— przypadajacy na udziaty nie dajgce kontroli

Dochéd catkowity za okres 2858 1989
z tego:

— przypadajacy na akcjonariuszy Jednostki dominujgcej 2858 1989

— przypadajgcy na udziaty nie dajace kontroli

Aktywa trwate 18 212 17 802
Aktywa obrotowe 14 873 12 200
Kapitat wiasny 21774 19 928
Zobowigzania dtugoterminowe 1168 1182

Zobowigzania krotkoterminowe 10 143 8 892

®  Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
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Szanowni Parnstwo,

| kwartat tego roku odzwierciedlit rozwéj VOTUM
S.A. i spétek Grupy w kilku obszarach — osiggniecia
lepszych niz w analogicznym okresie wynikow oraz
rosngcego wolumenu spraw i zwiekszajgcej sie
wartosci roszczen.

W okresie od stycznia do marca VOTUM S.A.
osiagneta przychody ze sprzedazy na poziomie
niemalze 12 min PLN (wzrost o ponad 16%
w stosunku do okresu poréwnawczego) oraz zysk
netto wynoszacy 2,86 min zt (wzrost o ponad 43%).
Zwiekszyty sie takze wyniki Grupy kapitatowej,
cho¢ tu wzrosty nie byty juz tak duze: przychody
ze sprzedazy byty wyzsze o 14%, natomiast zysk
netto 0 2,8%.

Warto zwréci¢ uwage takze na zwiekszenie
wolumenu prowadzonych spraw oraz ich wartosci —
zaréwno w samym VOTUM S.A., jak i w prowadzacej
sprawy procesowe Kancelarii Adwokatow i Radcow
Prawnych A. kebek i Wspdlnicy sp. k.. Liczba spraw
prowadzonych na koniec | kwartatu roku byta wieksza
niz na koniec marca 2013 roku o 14% w spétce
dominujgcej oraz o 175% w Kancelarii, natomiast
wartosc¢ prowadzonych spraw wzrosta odpowiednio
0 122% i 162%. Zwiekszenie wolumenu spraw
W naszej opinii przetozy sie na wzrost wynikdéw
w kolejnych okresach sprawozdawczych.

| kwartat 2014 roku przynidst takze rekordowa
sprzedaz w jednym miesigcu — w marcu VOTUM
S.A. pozyskato 2 235 spraw — oraz przekroczenie
granicy 1 mld ztotych odszkodowan uzyskanych
dla klientow.

Dariusz Czyz
Prezes Zarzadu VOTUM S.A.
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Akcjonariuszy Votum mogty zadowoli¢ dynamiki
wynikéw finansowych w raporcie jednostkowym.
Na poziomie Grupy wzrosty nie sg juz tak okazate,
a szczegolnie wyzsze oczekiwania mogty odnosic
sie do wzrostu zysku netto. W kolejnych okresach
najwazniejszym bodzcem na wzrost zyskownosci
bedzie miat rosngcy portfel prowadzonych spraw.
Szczegdlnie imponujgco wyglada dynamika
pozyskiwania spraw przez Kancelarie. Obecnie
w branzy odszkodowawczej przyjmuje sie
wskaznik odzyskiwalnosci na poziomie okoto 80%,
a prowizje Kancelarii okoto 30%. Znajgc wartosc
prowadzonych spraw, termin ich pozyskiwania
oraz sredni czas trwania spraw sgdowych mozna
oszacowac ich wptyw na przyszte wyniki finansowe.
Dobre perspektywy na wzrost Grupy Votum moze
dodatkowo generowac stosunkowo wcigz niska
Swiadomos¢ ubezpieczeniowa spoteczenstwa.
Spoétka kontynuuje tez ekspansje na rynkach
osciennych oraz dywersyfikacje dziatalnosci poza
sprawy dotyczace szkdéd komunikacyjnych.

Rafat Irzynski
Giéwny Analityk
Stowarzyszenia Inwestorow Indywidualnych
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MICHAL WOJICIECHOWSK]
DOM MAKLERSKI BOS S.A.

Czy prowizja ma znaczenie? Praktycznie
od zawsze i zapewne ,,do konca swiata”
inwestorzy bedga narzekali na zbyt wysokie
prowizje maklerskie.

,»Gdyby byty nizsze, zarabiatbym wiecej. Jesli

mi je obnizycie, bede robit wiecej transakcji
- zarobicie i Wy i ja. Z takimi prowizjami nie
da sie przezyc¢ na rynku”

Nowy mnoznik,
nhowe mozliwosci dla
inwestorow

Te i podobne tezy wygtaszane jako argument za
zmniejszeniem wysokosci prowizji (albo najlepiej
zrezygnowaniem z nich), stycha¢ szczegdlnie
czesto, gdy rynek popada w letarg (trend boczny)
lub warunki do inwestowania pogarszajg sie.
Obserwujac jednak ostatnie zmiany na rynku
kontraktow, mam nieodparte wrazenie, ze wysokosc
prowizji staje sie barierg w rozwoju rynku tylko do
pewnego poziomu. Pézniejsze jej obnizanie niewiele
zmienia.

Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
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Wiekszy mnoznik = nizsza prowizja
Po dtugich dyskusjach na rynku na temat obnizenia
prowizji na kontraktach FW20, zdecydowano

o zwiekszeniu mnoznika FW20 z 10 na 20.

Co ma piernik do wiatraka?

68

(6zt przy zamykaniu tego samego dnia), posiadat
kapitat 10 000 zt. Gdy byty notowane stare kontrakty
FW20x10, przy cenie 2450 i depozycie 7,4%,
otwierat 4 kontrakty i ptacit za to 32 zt od otwarcia
oraz 24 zt od zamkniecia tego samego dnia. Razem
56 zt. Jego pozycja warta byta 98 000 zt, wniesiony
depozyt — 7252 zt. Zysk 6 zt na kontrakt uzyskiwat

przy zmianie ceny kontraktu o 2 pkt (20 z)

Prowizja |Zysk przy
Depozyt | w dwie Zmianie
strony o 1 pkt

FW20x10 98 000 7252 56 -16 zt
FW20x20 2 98000 7252 28 +12 zt

Ktos zapyta, co ma mnoznik do prowizji? Przeciez
skoro ptacitem za jeden kontrakt FW20 z mnoznikiem
10 — 9,90z1, a teraz ptace za jeden kontrakt FW20
z mnoznikiem 20 — 9,90 zt to gdzie jest obnizka?
Stosujac stylistyke marketingows ,,Kupujac jeden
kontrakt, 50% dostajemy gratis”.

Zrédto: Obliczenia wiasne
Przyktad 1
Przy kontraktach FW20x20 i niezmienionej prowizji,
wystarczy, ze kupi 2 kontrakty. Pozycja bedzie warta
réwniez 98 000 zt, wniesiony depozyt réwniez 7252

Hieronim Ryzykant spekulowat na kontraktach FW20
od dawna. Jego indywidualna prowizja wynosita 8 zt

-
-
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zt ale prowizja bedzie dwa razy nizsza — 2 kontrakty
8 zi+ 2*6 zi= 28 zt. Dzigeki temu, pozytywna dla
Hieronima zmiana ceny juz o 1 pkt, przyniesie 6 zt
na kontrakt, a zmiana o 2 pkt, przyniesie 2 razy
wiekszy zysk.

Na wzrost ptynnosci i spreadu
musimy poczekac. Nizsze prowizje
na kontraktach na WIG20 dostaliSmy
juz teraz.

Mniejszy koszt do wartosci i zmiennosci

Czy nizszy koszt moze przyciggna¢ nowych
inwestoréw? Spojrzmy, jak po zmianie mnoznika
ksztattuje sie procentowy udziat kosztu w wartosci
otwieranych pozycji. Potraktujmy kontrakt, jako
portfel akciji.

Przyktad 2

Alfred Spokojny zastanawia sie nad kupnem akcji

z indeksu WIG20 za 98 000 zt. Biorgc pod uwage

kryterium kosztéw, ma do wyboru:

« kupi¢ akcje bezposrednio i zaptaciC¢ prowizje
w wysokosci 372 zt (czyli 0,38%)

« kupi¢ 2 kontrakty FW20x20 i zaptacic¢ 20 zt (czyli
0,02%)

Oczywiscie, kupujac kontrakty, musi uwzglednic
ich specyfike (kontrole depozytu, wartosc bazy,
stope dywidendy itd.) ale biorgc pod uwage tylko
koszty, przewaga kontraktow jest prawie 19-krotna.

Prowizja to nie wszystko

Oprocz spekulujgeych aktywnie, na rynku sg jednak
grupy, dla ktérych prowizja ma mniejsze znaczenie.
Dla inwestoréw przetrzymujacych pozycje dtuze;
niz jedna sesje lub szukajacych okazji (zawierajgcy
niewiele transakcji w miesigcu), wieksze znaczenie
bedzie miata zmiennos¢ i trendowosc¢ rynku.
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W tym zakresie nawet Gietda nie jest w stanie
wiele zrobic, a przynajmniej nie powinna wptywac
na trendy cenowe. Czy jednak i Ci inwestorzy nie
uzyskuja dodatkowych mozliwosci?

Przyktad 3

Benedykt Trendowy zawiera transakcje na
podstawie opracowanego systemu transakcyjnego
opartego o dzienne notowania. Od kilku miesiecy
boryka sie brakiem trenddw, krétkimi, urywanymi
ruchami rynku.

W czym pomoze mu nizszy koszt zawierania
transakc;ji? Dzieki lepszym warunkom, powinien
przejrze¢ skutecznos¢ analogicznego systemu
dla mniejszego interwatu np. godzinowego czy
30-minutowego, ktérego trendy moga by¢ bardziej
czytelne. Zyskuje dzieki temu wiecej okazji, a nizsze
koszty daja mu wigkszy margines na btad. Jego
strategia moze mie¢ mniejszg skutecznos¢ (stosunek
zyskownych do stratnych transakcji).

Zejscie na nizszy poziom interwatu pozwala rowniez
zmniejszy¢ ryzyko w jednej transakcji — np. jeden
z pomiarow ryzyka — wskaznik zmiennosci ATR
z 14 sesji jest wartosciowo duzo wiekszy niz
ATR z 14 godzin. Pozwala to budowaé wigksze
pozycje, przy zachowaniu tego samego ryzyka
straty. Oczywiscie, przed zmiang interwatu, inwestor
powinien przetestowac¢ swojg strategie oraz
zachowanie sie kontraktu w mniejszych oknach
czasowych, zeby potwierdzic te tezy.

Wiekszy mnoznik i te same depozyty?

Kontestujacy zmiany warto$ci mnoznika wskazuja na
dwie niedogodnosci — koniecznos¢ dysponowania
wiekszymi depozytami oraz mniejszg mozliwosc
dostosowania wielkosci portfela do posiadanego
kapitatu.

:,
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Odpowiedzig na te argumenty jest oferta niektérych
biur maklerskich np. DM BOS — depozyty intraday,
czyli obnizenie wymagan depozytowych dla pozyciji
zamykanych na tej samej sesiji.

Przyktad 4

Wrd6émy do Hieronima Ryzykanta z Przyktadu nr 1.

Poniewaz jego strategia zaktada zamykanie pozyciji

na noc, ma mozliwos¢ wyboru:

« otwarcie 2 kontraktow FW20x20 (na tyle starczy
mu depozytu),

« otwarcie 5 kontraktéw korzystajac z depozytow
intraday.

rynku, zwigkszenie dzwigni nie musi by¢ krokiem
samobdjczym. Zarzadzanie ryzykiem portfela
nie polega przeciez tylko na dostosowywaniu
nominalnych wielkosci pozycji. Mozna to robic
sterujac rowniez parametrami strategii (m.in.
odlegtoscia stopa, czestotliwoscig transakciji czy
wreszcie stylem strategii).

Co z ta prowizjy?

Jak widac¢ na powyzszych przyktadach, zmiane
mnoznika pofgczong z depozytami intraday, mozna
poréwnac do obnizki prowizji 0 50%. Czy wywota
to wzrost zainteresowania (wolumenu) inwestoréw
zgodny z wczesniejszymi deklaracjami? Czy tez

G BB RISE  okaze sie, ze wplyw wysokoSci prowizji na rozwdj
Depozyt |w dwie Zmianie ) o _

strony o 1 pkt rynku w pewnym momencie ma mniejsze znaczenie?

FW20X20 . . _
- depozyty 5 245000 9800 70 +30 Pierwsze dwa tygodnie handlu wysytajg sprzeczne
intraday odpowiedzi na te pytania. Obserwujemy wprawdzie
wiekszy wolumen i LOP ale tylko w przeliczeniu
FW20x20 2 98000 7952 28 +2  ha ztotdwki. Wzrost ptynnosci oraz zmniejszenie

spreadu dopiero przed nami. Pozostaje miec
nadzieje, ze w czasach kiedy mikrosekundy
decydujg o zyskach, inwestorzy nie beda zbyt
dtugo zastanawiali sie i wykorzystajg nadarzajgca
sie okazje. [}

Zrédto: Obliczenia wiasne

Dzieki depozytom intraday jego mozliwosci (oraz
oczywiscie ryzyko) wzrastajg.

Biorgc pod uwage zejscie na nizszy interwat
czasowy oraz obserwowany ostatnio letarg na

®  Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
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