-
—

pe

- —— ==
» 7
/ 7 4
7

7 = 7% ,#
//////, s
/ ‘/li//:/ 4 //

7 iz =

kcjona'

i f 7
A4,
4/2014 77
a7 WL v
WA T
I # =4 -

Enervit Capital Market
Games 2014 - relacja

Z najbardziej energetycznej
imprezy w kraju

OFE w nowej odstonie EM
to najtanszy fundusz
akcji w Polsce

Dywidendy 2014 - raport
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Rozmowa z Dominikiem Tomczykiem, Prezesem Zarzadu Po /ax S.A.
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Chcieliscie wroci¢ do Zakopanego, spethiamy Wasza prosbe!
Konferencja

Profesjonalny Inwestor

Tylko praktyka inwestowania
21-23 listopada 2014 r., Mercure Kasprowy, Zakopane

W programie miedzy innymi:

dr Tomasz Filipiak, 5;3:?* Slinicki,

Barttomiej Gorski acer .
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Kontrakty terminowe na indeks
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DiNapoli Ekspert
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Enervit Capital Market Games
2014

Po raz drugi rynek kapitatowy przeniost sie na arene sportowa!
W tym roku zmierzyliSmy sie w 22 konkurencjach, udafo sie réwniez
pobic kilka zesztorocznych rekordow. W dniach 19-21 wrzesnia
odbyfa sie druga edycja Igrzysk Rynku Kapitatowego. Zapraszamy
na relacje z avnajbardziej energetycznej imprezy w kraju!
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Sezon dywidendowy 2014 za nami

Adrian Mackiewicz, Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych

Dla tych inwestorow, ktorzy preferujg inwestowanie dtugoterminowe,
okres wakaciji jest szczegolnie goragcy. Wszystkie spotki juz ogtosity
swoje wyniki, takze rozwiaty sie juz tajemnice dotyczgce dywidend.
Przyszedt czas na podsumowanie tego, co juz wiemy. Ktére spotki
podzielg sie z zyskiem ze swoimi akcjonariuszami? Ktéry emitent
zaskoczyt nas w tym roku szczegolnie? Na jakie dywidendy poczekamy

az do 2015 roku? Py
EMEpp
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By¢ jak Warren Buffet

Klaudiusz Rybak, Quant Research

Najwieksi i najbardziej znani inwestorzy, jak Warren
Buffet czy Charles Kirkpatrick od lat trzymajg sie obranej
i skutecznej metody inwestowania. Wielu prébowato ich
nasladowag. Oczywiscie jest to najprostsze na rynkach, na
ktérych inwestujg najwieksi. A z jakiego rezultatu moga sie
spodziewac polscy inwestorzy, inwestujgcy wedtug strategii
znanych inwestorow na rodzimym parkiecie?

str. 65

OFE w nowej odstonie to najtanszy
fundusz akcji dostepny w Polsce

Pawet Biedrzycki, Strefainwestoréow.pl

Mimo rzadowych préb przestraszenia Polakow skutkami oszczedzania
na emeryture w OFE, 2,5 min z nas ztozyto wnioski o pozostanie
w funduszu emerytalnym. Na rynku krazg czesto skrajne prognozy,
jaka przysztosc¢ czeka OFE. Teraz, gdy emocje troche opadty, Pawet
Biedrzycki ze Strefainwestorow.pl rozwiewa watpliwosci i podsumowuje
to, co juz wiemy.
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Trzeci filar w pigutce

Anna Skopowska,

Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych

Nie ma si¢ co oszukiwac. Kazdy z nas za te kilkadziesiat lat
otrzyma od Paristwa emeryture. To raczej pewne. Niepewna
natomiast jest jej wysokos¢. A wszystko wskazuje na to, ze
bedzie ona niezwykle skromna. W artykule przygladamy sie
3 filarowi, jedng z alternatyw oszczedzania, ktére umozliwia
nam ustawa. Co kryjg za sobg skroty IKE, IKZE i PPE i jakie
niosa ze soba korzysci?

/;gmu?z
str. 24 B
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Szanowni Czytelnicy,

Niczego bardziej nie lubig pienigdze jak spokoju. Im mniej zamieszania i ciggtych
zmian, tym tatwiej jest zarabia¢ pienigdze. Im z kolei wiecej niepewnych zmian,
ktorych trwatosci inwestorzy nie moga by¢ pewni, tym gorze;j.

Pisze o tym w kontekscie zawirowania wokét indeksow gietdowych oraz wokot
mnoznika na najwazniejszy kontrakt terminowy na naszej gietdzie, czyli kontrakt
na indeks WIG20. Najpierw otrzymalismy indeks WIG30 z jasnym przekazem, ze
to on w przysztosci zastgpi indeks WIG20. Razem z nim zaczety by¢ obliczane
indeksy WIG50 i WIG250, ktére miaty zastepowa¢ mWIG40 i sWIG80. Mineto troche czasu i okazuije sie,
ze wszystko to byto jedynie niepotrzebnym zamieszaniem, gdyz ostatecznie (czy aby na pewno?) gtéwnym
indeksem zostaje po staremu WIG20, a indeksy WIG50 i WIG250 w ogdle przestang by¢ obliczane.

Zamieszanie z indeksami nie byto jednak jakims specjalnym problemem dla inwestoréw. O wiele wiecej
zmian w naszych przyzwyczajeniach wywotata zmiana mnoznika kontraktéw terminowych z 10 na 20. O ile
sama zmiana byta od dawna zapowiadana i nie powinna nikogo dziwi¢ ani zaskakiwag, o tyle rozwazania
czy ewentualnie nie powrdécié do mnoznika 10 wydajg sie juz co najmniej dziwne i znamionujg duzg
niepotrzebng nerwowosc. Nie ma takiego cudu i takiego mnoznika, ktéry zatrzymatby inwestoréw przy
tak niskiej zmiennosci jaka od 2011 r. cechuje indeks WIG20. Tu jest dobra hossa potrzebna, a nie dalsze
majstrowanie przy mnozniku. Czy mnoznik bytby 5, 10, 20 a moze i 100, to i tak inwestorzy mieliby problemy
z zarabianiem pieniedzy, a tym samym z dalszg aktywnoscig na rynku. Nie dotykajmy btagam juz tego
mnoznika. Dajmy mu sie wykazac przy okazji jakiegos wiekszego ruchu na rynku.

Tym samym zycze duzo spokoju i koncentracji na tym co najwazniejsze, czyli na zarabianiu pieniedzy.

Michat Mastowski
Redaktor Naczelny

SADURSK!, CoMp
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ROZMOWA Z DOMINIKIEM TOMCZYKIEM,
PREZESEM ZARZEE ISR v

fot. materiaty spotki
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Polwax nalezy do czotéwki europejskich
producentow i dystrybutoréw rafinowanych
i odwanianych parafin. Jakie sa obecnie
perspektywy tego rynku? Czy duzy jest
poziom konkurencji?

Dominik Tomczyk, Prezes Zarzadu Polwax S.A.:
Rynek tradycyjnych wyrobdéw parafinowych jest
rynkiem dosc¢ stabilnym, zaréwno pod wzgledem
wolumenow produkgcii, zaleznych od ilosci surowca
powstajgcego w procesie wyrobu olejéw bazowych,
jak i pod wzgledem obecnych na nim graczy.
Z pewnoscig najciekawsze perspektywy ma przed
soba segment wyrobow specjalistycznych dla
przemystu, ktory oferuje atrakcyjne marze.

Produkcja specyfikdw parafinowych to branza
bardzo wymagajaca, z wysokimi barierami
wejscia dla nowych podmiotéw. Nie chodzi
tylko o naktady inwestycyjne, czy tez dostep
do odpowiedniego surowca, ale rowniez
o czasochtfonne i kapitatochtonne naktady na R&D
I wysokospecijalizowang kadre inzynierska.

Nasz biznes jest rentowny, generuje
wysokie dodatnie przeptywy
finansowe. Do tego jestesmy spotka
o niskich wskaznikach zadtuzenia.
Jestesmy w stanie nie tylko
samodzielnie finansowac inwestycje,
ale takze jednoczesnie dzieli¢ sie
zyskami z akcjonariuszami. Mamy
bardzo mocne fundamenty

Spotka przez wiele lat wchodzita w sktad
Grupy Lotos. Jakie korzysci wynikaja z tego
faktu?

Nasza Spodtka posiada ponad 15-letnie
doswiadczenie. W strukturach Grupy LOTOS

bylismy blisko 8 lat. Niewatpliwg korzysciag dla nas
byt tzw. szlif korporacyjny, pracowalisSmy w rezimie
GPW w ramach skonsolidowanych raportéw. Dzieki
temu i wielu innym elementom jestesmy Spotka
dojrzatg, by funkcjonowacé na rynku publicznym.
Doswiadczenie zdobyte w Lotosie przetozyto
sie na wzrost kompetencji kadry menedzerskiej
I Kierowniczej, zaangazowanej i oddanej misji
tworzenia silnego podmiotu — lidera na rynku parafin
w Polsce.

Spotka w | pétroczu obecnego roku o 35%
poprawita zysk operacyjny i 0 43% zysk netto
przy 11% wzroscie przychodéw. W czym
nalezy upatrywacé poprawy zyskownosci?

Poprawa zyskownosci jest konsekwencja podijetych
przez Polwax dziatan na rzecz ukierunkowania
Spodtki na produkcje specjalistycznych wyrobéw
dla przemystu. Wysoka marzowos¢ tej grupy
asortymentowej sprawia, ze stopniowe zwigkszanie
jej sprzedazy skutkuje dynamicznym wzrostem
zysku przy bardziej stabilnych wartosciach
przychodow.

W ostatnich latach obserwujemy spadek
przychodow spodotki. Czym jest to
spowodowane? Czy ten trend sie utrzyma?

Na przestrzeni ostatnich trzech lat zaobserwowac
mozna wzrost zysku netto w konsekwenc;ji
zmniejszenia kosztéw wytworzenia produktdw.
Nieznaczny spadek przychoddéw w latach 2011-2013
wynikat z ograniczenia sprzedazy w wybranych
grupach produktowych oraz z dokonanej korekty
polityki handlowej Spétki, polegajacej na koncentraciji
na sprzedazy do tych odbiorcow, ktérzy wykazuja
najwiekszg wiarygodnosc¢ finansowg. Ponadto,
w pierwszym pétroczu 2014 r. odnotowana
zostata znaczgca dodatnia dynamika przychodow,
przekraczajgca 11%.

&
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Z czego wyhnika blisko 50% udziat wartosci
zapasow w sumie aktywow?

Wysoki stan zapasdéw wynika ze specyfiki
dziatalnosci Polwax, ktéra w obszarze zniczy i Swiec
charakteryzuje sie znaczgcg sezonowoscig popytu.
Wynika to przede wszystkim z charakterystyki
sprzedazy zniczy, ktdra koncentruje sie gtéwnie
na wrzesniu i pazdzierniku. Dlatego tez w okresie
poprzedzajgcym szczyt sezonu, Polwax stopniowo
zwieksza stany magazynowe produktéw gotowych
oraz materiatdw do ich produkcji pod realizacje
gtdbwnego kontraktu zniczowego. Prawidtowosc
jest taka, ze zapas wyrobow bedzie sie gwattownie
zmniejszat od wrzesnia, gdy rozpocznie sie
sprzedaz do gtdbwnego kontrahenta. Chciatbym
w tym miejscu zaznaczyc, ze Spotka nie produkuje
na zapas. Czytajgc nasze sprawozdania finansowe
nalezy mie¢ to na uwadze, by dobrze rozumiec
nasze poziomy zadtuzenia i naleznosci, szczegdlnie
na koniec roku.

Dlaczego spdotka nie decyduje sie na
publikacje prognoz wynikéw finansowych?

Spétka funkcjonuje w oparciu o wewnetrzny roczny
budzet tj. prognozy przychododw i kosztéw dla
kazdego obszaru jej dziatalnosci. Chcemy zwigzac
akcjonariuszy ze spétka na state, dlatego wierzymy,
ze stawianie na transparentnos¢ dziatalnosci
i otwartos¢ komunikacji pozwoli by¢ dla naszych
inwestoréw Spoétka na tyle przewidywalng, ze
nasze przyszte wyniki finansowe bedzie mozna
przewidziec¢, bazujac jedynie na informacjach
przekazywanych przez Spoétke i jej Zarzadu w ciggu
roku.

To, ze Spétka nie zdecydowata sie na publikacje
prognoz w prospekcie emisyjnym, nie wyklucza
takiego scenariusza w przyszitosci. Spotka dopiero
rozpocznie swoj staz gietdowy.
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Jakie sq gtdwne cele strategiczne dla Spotki
oraz plany rozwoju?

Podstawowym celem Zarzadu jest wzrost wartosci
Polwax dla akcjonariuszy. Chcemy to osiagnac
poprzez wzrost przychodow ze sprzedazy oraz
poprawe rentownosci Spotki, przy jednoczesnym
stopniowym umacnianiu pozycji rynkowej
w Polsce i w Europie. Strategia rozwoju Spéfki
jest konsekwencja przyjetej przez Spotke wizji:
nowoczesnej europejskiej firmy, lidera innowacyjnych
przemystowych specyfikdw parafinowych.

Nadrzednym zatozeniem strategii Polwax jest
stopniowe przeksztatcenie profilu dziatalnosci
Spotki, ktérego celem jest ulokowanie Spotki
w segmencie firm wytwarzajgcych specjalistyczne
produkty zestawione na bazie parafin i woskéw
dla wielu branz przemystowych, charakteryzujace
sie znacznie wyzszg marzowoscig. Zamiarem
Spéiki jest przekroczenie do 2020 roku progu 50%
udziatu specjalistycznych parafinowych produktéw
przemystowych w strukturze sprzedazy, przy
jednoczesnym znacznym zwiekszeniu sprzedazy
i podniesieniu rentownosci prowadzonej dziatalnosci

operacyjnej. Zdajemy sobie sprawe, ze jest to
bardzo wysoka poprzeczka, ale jako menadzerowie
nie boimy sie realizowa¢ ambitnych celow.

Przyjeta w 2014 roku polityka w tym
zakresie zaktada, iz w najblizszych
latach zamiarem Zarzadu bedzie
rekomendowanie Walnemu
Zgromadzeniu przeznaczania 30-
50% zysku netto Spdtki na wyptate
dywidendly.

W ofercie akcji Polwax nie byty oferowane
nowe akcje, a tylko istniejgce akcje nalezace
do dotychczasowych akcjonariuszy. Czy
Spoétka nie potrzebuje dodatkowego kapitatu
na inwestycje?

IPO Polwax nie wigzato sie z emisjg nowych akcji,
poniewaz spotka ma zapewnione wystarczajgce
zasoby finansowe i pozyskanie dodatkowego
finansowania nie byto obecnie konieczne. Nasz
biznes jest rentowny, generuje wysokie dodatnie




przeptywy finansowe. Do tego jesteSmy Spotka
o niskich wskaznikach zadtuzenia. JestesSmy
w stanie nie tylko samodzielnie finansowac
inwestycje, ale takze jednoczesnie dzieli¢ sie
zyskami z akcjonariuszami. Mamy bardzo mocne
fundamenty. Jezeli jednak w przysztosci pojawi
sie ciekawy projekt inwestycyjny, woéwczas
zastanowimy sie nad pozyskaniem srodkoéw
finansowych z zewnatrz.

Prosze wymienié¢ najwazniejsze czynniki
ryzyka dla Spétki.

Wszystkie istniejgce czynniki ryzyka, nawet te mato
istotne, opisaliSmy bardzo doktadnie w prospekcie
emisyjnym. Tak jak wszyscy uczestnicy obrotu
gospodarczego odczuwamy na wtasnej skorze
zmiany sytuacji makroekonomicznej. Wazna jest
dla nas cena naszego gtéwnego surowca, gaczu
parafinowego.

Jesli chodzi o zaopatrzenie w gtéwny
surowiec, Polwax jest uzalezniony od Grupy
LOTOS. Czy to nie stanowi zagrozenia dla
wynikow Spoétki?

Rocznie 50-60% dostaw gtdwnego surowca dla
Spoétki, a wiec gaczy parafinowych, realizowane
jest na podstawie dtugoterminowej umowy
z Grupg LOTOS. Ugruntowana pozycja rynkowa
Polwax pozwala nam swiadomie i proaktywnie
dywersyfikowac Zrédta dostaw, czego wyrazem sg
nowe umowy zawarte m.in. z ExxonMobil. Spétka
prowadzi takze rozmowy z innymi zachodnimi
producentami gaczu parafinowego w celu
zabezpieczenia statych dostaw surowca. Zwracamy
jednak uwage, ze diugoterminowe umowy maja
konkretne wymierne korzysci dla obu stron
i zapewniajg takze wiasciwe bezpieczenstwo np.
ciggtosci dostaw, ciggtosci produkcji w zaktadach
naszych klientéw lub korzystne warunki cenowe.

Podobnie z nabywcami. Spoétka jest
uzalezniona od czterech krajowych
odbiorcéw.

Udziat czterech najwiekszych krajowych odbiorcow
w przychodach Spotki wynosi obecnie okoto 65%.
Nie dostrzegamy w tym ryzyka. Wspotpracujemy
z tym odbiorcami od 8, 10 i wiecej lat. To obustronna
relacja, w ktorej wszyscy odnoszg korzysci. Razem
rosniemy w site. Polwax kontynuuje jednak prace

®  Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
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nad swiadomym i aktywnym wprowadzeniem do
oferty nowych wyspecjalizowanych produktéw, co
zapewni nam dywersyfikacje odbiorcow.

Czy dziatalnos¢ Spotki wigze sie z ryzykami
srodowiskowymi?

Produkcja chemiczna nigdy nie jest zupetnie obojetna
dla srodowiska. Kwestie Srodowiskowe majg jednak
dla Polwax istotne znaczenie — w my$| mis;ji, ktora
zakfada wykorzystanie ,,zielonych” technologii.
Spotka nie tylko prowadzi dziatalnos¢ gospodarcza
zgodnie z obowigzujacymi wymogami dotyczacymi
ochrony srodowiska i ponosi stosowne optaty za
gospodarcze korzystanie ze srodowiska. Zgodnie
z przyjeta strategig rozwoju, Polwax realizuje rowniez
inwestycje ograniczajgce jej niekorzystny wptyw
na srodowisko naturalne. Przyktadem tego typu
inwestycji jest komora Sulzera, ktorej uruchomienie
w 2013 roku pozwolito na zwiekszenie efektywnosci
produkciji przy jednoczesnym ograniczeniu ilosci
Sciekdw odprowadzanych do kanalizacji. Co
jednak najwazniejsze, zarbwno surowce przez
nas uzywane, jak i wszystkie nasze produkty

n

sg catkowicie bezpieczne i nietoksyczne. Czescé
z naszych produktow jest przeciez przeznaczona
do kontaktu z zywnoscig. To tylko swiadczy
0 bezpieczenstwie.

Czy Polwax wyptaca dywidendy badz
zamierza w przysztosci dzieli¢ sie zyskami
Z akcjonariuszami?

Tradycja dzielenia sie przez Spoétke zyskiem
z akcjonariuszami siega 2008 roku. Aktualna,
przyjeta w 2014 roku polityka w tym zakresie
zaktada, iz w najblizszych latach zamiarem Zarzadu
bedzie rekomendowanie Walnemu Zgromadzeniu
przeznaczania 30-50% zysku netto Spoétki na
wyptate dywidendy. Doktadna wysokos¢ wyptat
w kolejnych latach dostosowana bedzie do wielkosci
wypracowanego zysku i mozliwosci finansowych
spo6tki oraz bedzie zaleze¢ od oczekiwan
akcjonariuszy. Za rok 2013 Spoétka wyptacita
dywidende w gérnych granicach wspomnianych
widetek, czyli 50%. Nie tylko méwimy o dywidendzie,
my ja po prostu wyptacamy! A
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Duze inwestycje to
czesto takze duze "

odpisy

RAFAL IRZYNSKI

STOWARZYSZENIE.INWESTOROW INDYWIDUALNYCH

Inwestycje spotek w nowe projekty to nie
taka tatwa sprawa. Na poczatku wszystko
wyglada pieknie. Przysztosé i zyski z nowych
przedsiewzieé¢ kreslone w biznes planach
i prezentacjach na zarzadach wygladaja jak
basniowa kraina, do ktérej kazdy chce wejsé
i czerpac jak najwiecej. Sq tym piekniejsze,
jesli dotycza inwestycji zagranicznych.

Jak wiadomo nieznane smakuje lepiej,
a w decydentach budzg sie gtosy zdobywcy
i podboju nowych rynkéw. Tymczasem pézniejsza
rzeczywisto$¢ okazuje sie brutalna i radosnie
wydawane pienigdze nagle zamieniajg sie w pyt.
Zostaje po nich dziura w budzecie i w wielu

przypadkach zaciagniety dtug, ktéry trzeba sptacac
przez kolejne lata.

PKN Orlen

Zacznijmy od ptockiego koncernu, ktory jeszcze kilka
lat temu mocno wspierany przez strone rzadowa,
chciat osiggna¢ pozycje monopolisty w naszym
regionie Europy. Za duzg kwote, jak na swoje
mozliwosci, 2,8 mid dolardw, kupit w 2006 r. litewska
rafinerie Mozejki, mimo, ze rok wczesniej, kosztem
1 mld dolarow przejat akcje w czeskim Unipetrolu.
Te posuniecia wielu obserwatordéw rynku okreslato
mianem politycznych, a jak wiadomo potgczenie
polityki i biznesu prawie nigdy nie wychodzi na dobre.

®  Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
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PKN Orlen, aby sfinansowac¢ éwczesne akwizycje
siegnat po dtug. Suma zobowigzan na koniec 2005
r. wynosita w skonsolidowanym bilansie spotki 14,1
mid zt, a po roku zwiekszyta sie do 23,8 mid z. Co
ciekawe, przy podjeciu decyzji o zakupie Mozejek,
nie straszne byty potkniecia bytych wtascicieli tych
aktywow — amerykanski wiasciciel (firma Williams),
zostat odciety przez Rosjan od dostaw surowca
rurociggiem, aich nastepca — Michait Chodorkowski,
kontrolujacy Jukos, popadt w konflikt z Kremlem
| zostat zmuszony do sprzedazy rafinerii. PtocKki
koncern, jak sie pdzniej okazato, podzielit los
Amerykanow i nie mégt zaopatrywac Mozejek w rope
najtanszg droga, czyli rurociagiem ,,Przyjazi”. By
podtrzymac funkcjonowanie litewskiej spotki musiat
transportowac surowiec koleja z portu, co istotnie
odbito sie po stronie kosztowej i zepchneto wynik
finansowy pod kreske. Dodatkowo niekorzystne
otoczenie makroekonomiczne w branzy, ostatecznie
zmusito PKN Orlen do utworzenia odpiséw

aktualizujgcych inwestycje w spoétke noszacag
obecnie nazwe Orlen Lietuva. Wartos¢ odpisu z
tego tytutu, ujeta w sprawozdaniu za | pétrocze
2014 r. wyniosta 4,2 mid zt, a ,,przy okazji” spisano
straty na inwestycje w udziaty Unipetrol. Cate |
potrocze zamkneto sie ogromng stratg netto
w kwocie 5 390 min zt mimo tego, ze wynik na
dziatalnosci podstawowej byt na plusie. Naturalnie
pokazanie tak duzej straty nie oznacza, ze z kasy
spotki znikneto nagle ponad 5 mid zt. To ,jedynie”
urealnienie i zmaterializowanie poniesionych
wczesniej strat gotdwkowych w bilansie spotki,
gdyz nakfady poniesione na zakup tych aktywoéw
oraz na pozniejsze inwestycje w te aktywa, nie
przyniosty owocéw w postaci zyskéw. Co wiecej,
spisane do zerowej wartosci Mozejki bedg jeszcze
generowac kolejne straty, czy to w postaci
utrzymywania nierentownej dziatalnosci, czy jako
koszt wstrzymania jej funkcjonowania.

®  Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
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Lotos

Grupa nabyta 20% udziatébw w ztozu YME,
znajdujgcym sie na wodach terytorialnych Norwegii
w 2008 roku. Byta to pierwsza znaczgca inwestycja
spoiki, ktéra miata by¢ zaledwie poczatkiem do
wtasnego wydobywania ropy naftowej na duzg
skale, poza granicami Polski. Wydobycie z tego
ztoza miato rozpocza¢ sie juz rok pdzniej, jednak
ze wzgledu wykonania przez zewnetrzng firme
ztej platformy wydobywczej, ostatecznie nie
doszto do skutku. Sprawa trafita do postepowania
arbitrazowego na kilka lat. Co prawda Lotos uzyskat
pewne odszkodowanie, jednak zostanie ono
przeznaczone na demontaz wadliwej platformy.
Gdanska spétka musiata spisa¢ straty zwigzane
z inwestycjg w udziaty w ztozu YME do zera. Wartosc
odpiséw wyniosta 545 min zt, z czego 191 min zt
zostato ujete w wynikach za pierwsze potrocze
2014 r. Wraz z wczesniejszymi odpisami, kwota
taczna wyniosta 1,6 mid zt i obecnie inwestycja ta
w ksiegach Grupy ma wartos¢ zero. Lotos zamierza
jednak odzyskac czesC straconych pieniedzy
poprzez m.in. korzystanie z mozliwosci rozliczenia
aktywa podatkowego, ktére powstato w wyniku
realizacji projektu YME. Ma to sie odbywac poprzez
rozwodj produkcji na terenie Norwegii. Jednak
gdyby nie to potknigecie i utrata znacznych srodkéw
pienieznych roztozonych na kilka lat, to konieczna
bytaby ogtoszona niedawno nowa emisja akcji
o wartosci 1 mid z?

Rawlplug, Cormay

Odpisy aktualizujgce sktadniki majgtku, a takim sg
m.in. udziaty w spétkach zaleznych, sg chlebem
powszednim na GPW. Z ostatniej serii publikacji
wynikow finansowych za | pétrocze tego roku,
mozemy wymienic kolejno kilka takich przyktadow,
rowniez z sektora matych i srednich spodtek.
Rawlplug odpisat ponad 8 min zt w zwiazku
z zamknieciem zaleznych spdétek w Rumunii
i Butgarii, odpowiadajgcych za dystrybucje w tych
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krajach. Mimo, ze udziat tych spétek w przychodach
catej Grupy byt znikomy, to ich likwidacja stanowita
65% zysku netto spotki za rok 2013 i bardzo
mocno zawazy na wyniku netto za caty rok 2014.
W Cormay’u zaktualizowano natomiast wartosc¢
aktywow obrotowych. Wartos¢ zalegajgcych
W magazynie zapasow okreslono na 5,4 min zt,
a dodatkowo odpisano wartos¢ naleznosci trudnych
do Sciggniecia na kwote 4,1 min zt.

Mianownikiem dla wszystkich przedstawionych
przyktadéw odpisdow jest niegotéwkowy efekt.
Odpisy nie oznaczajg nagtego wyptywu z firmowych
kont bankowych przedstawionych kwot. Maja one
za zadanie, tak jak juz wczesniej wspomniatem,
urealnienie wartosci przedstawianych w bilansie.
Wczesniej owe straty byty ,maskowane”
w przewartosciowanych i nierealnych wobec
prawdziwej wartosci sktadnikéw bilansu. Szczegdlnie
wrazliwe elementy podatne na opisywany efekt, na
ktdre trzeba zwracac szczegdlng uwage to zapasy,
naleznosci, nieruchomosci inwestycyjne i wartos¢

firmy. ﬂ

INC - zarzad wierzy w
branze budowlang.
Wywiad z konferencji
WallStreet 2014

Podobata Ci sie taka analiza?

Chcesz takich wiecej?
Czytaj Newsroom
na stronie SIil!

®  Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych



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

31 sierpnia

S : Stowarzyszenie
® -3 Inwes’goréw
zakonczyliSmy . i

Badanie

Ogolnopolskiego
SELENE]
Inwestorow!

Wszystkim respondentom
dziekujemy za wypetnienie
ankiety.

Partnerom dziekujemy

Za zaangazowanie i pomoc
w stworzeniu profilu
inwestora w Polsce.

Wyniki badania OBl2014
zostang ogtoszone podczas
konferencji prasowej na Gietdzie
Papieréw WartoSciowych

w Warszawie 28 pazdziernika
2014 roku i tak jak poprzednie
raporty, opublikowane na stronie
Stowarzyszenia w dziale
Badania i rankingi.

www.sii.org.pl/obi

XII EdyCiQ F* 0Ogolnopolskie

Inwestorow

- i
Partner == a2 i Partnerz Kndtuge GIELDA PAPIERGW Kd W Kdpw_ dew_

S| B 2 Nacaoru mneidome KAPW— 56 | W5 poursche sank
m erytoryczny Strategies Strateglcznl Finansowego W WARSZAWIE Yrafoey Depoey Bapieris Wariokciowrch LAT

Projekt organizowany w ramach programu Akcjonarjat‘iig
Obywatelski

Bankier . pl


http://www.sii.org.pl/7586/edukacja-i-analizy/badania-i-rankingi/ogolnopolskie-badanie-inwestorow-obi-2014.html

¥ Sezond

idendwy

712014 za nami

ADRIAN MACKIEWICZ

STOWARZYSZENIE INWESTOROW INDYWIDUALNYCH

Emocje zwigzane z dywidendami w tym roku
juz opadty. Wiemy, ktore spétki postanowity
podzieli¢ sie zyskiem za 2013 rok, a ktore nie.
Wiele z nich juz wyptacito dywidendy, choé
sg przypadki, w ktorych inwestorzy beda
musieli czeka¢ na wyptate nawet do 2015
roku. Podsumowujemy sezon dywidendowy
2014. Kto nie zatowat zysku dla swoich
akcjonariuszy? Kto zaskoczyt inwestorow?

StaraliSmy sie zawrze¢ w artykule jak najwiecej
spotek, ktére wyptacity dywidende. W zestawieniu
znalazty sie 92 spotki. Niektérym przyjrzymy sie
blizej, a o innych tylko wspomnimy. Rozpoczynamy
od Famura.

Dywidenda jaka wyptacit Famur w 2014 roku,

wyniosta 0,84 zt na akcje. Na dywidende zostat
przeznaczony zysk netto za 2013 rok oraz z lat
poprzednich. Pozwolito to na osiagniecie stopy
dywidendy na rekordowo wysokim poziomie —
20,5%. Od razu w tym momencie warto zaznaczyc,
ze dla kazdego inwestora stopa dywidendy bedzie
sie roznita, poniewaz zalezy ona od Sredniej
ceny zakupu posiadanego pakietu akcji spotki.
Wyliczone w artykule stopy dywidendy odnoszg
sie do ceny z dnia ogtoszenia przez Zarzady spotek
planowanych kwot dywidend.

Famur krélem dywidendy 2014? Nie, Mercor!
Famur wyptacit w 2014 roku jedng z najwiekszych

dywidend w odniesieniu do kursu akcji. Ostatnia
dywidenda zostata wyptacona w 2011 roku. Dla
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inwestorow, ktérzy wtedy zakupili akcje Famura,
dywidenda w 2014 roku wcale nie byta nadzwyczajnie
wysoka. Przez trzy lata posiadania akciji, otrzymali
0,84 zt, co przy prostym dzieleniu daje rocznie
okoto 7%. Zwracamy na to uwage ze wzgledu na
pojecie inwestowania dywidendowego, ktdre czesto
poruszamy na famach réznych publikacji Sll. Ze
wzgledu na niestabilno$¢ wyptat dywidend (jak na
razie co trzy lata) Famur nie bedzie nas interesowat
w takiej formie inwestowania.

Najwiekszym hitem w sezonie dywidendowym 2014
nie okazat sie jednak Famur ze stopg dywidendy
na poziomie 20,5%. Spotka zostata zdeklasowana
i pozostawiona daleko w tyle przez Mercora. Ta
spotka dziatajgca na rynku biernych zabezpieczen
przeciwpozarowych, wypfacita 9,26 zt dywidendy
na akcje. A teraz uwaga, dato to stope dywidendy
na poziomie 51,44%! Na tak wysokg dywidende
pozwolity przychody ze zbycia dziatalnosci
dotyczacej oddzielen przeciwpozarowych
szwedzkiej grupie za 199,5 min zt. Spébtka
przeznaczyta potowe srodkdw z odsprzedazy
tych aktywéw na dywidende. Taka wyptate mozna
traktowac jako ,,zdarzenie jednorazowe”, podobnie
jak w przypadku Famura. Mercor ostatni raz podzielit
sie zyskiem z akcjonariuszami w 2010 roku.
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Dwa dni praw do dywidendy w przypadku
PZU?

Najwieksza dywidende kwotowo wyptaci PZU
— 54 zt na akcje. W naszym zestawieniu da to
stope dywidendy na poziomie 12,46% (dla ceny
z dnia zaproponowania przez Zarzad podziatu
zysku za 2013 rok). W przypadku tej spotki, sprawa
z wyptatg dywidendy jest jednak nieco bardziej
skomplikowana. Po pierwsze, w listopadzie 2013
roku PZU wypftacito zaliczke na poczet dywidendy
w wysokosci 20 zt. Po uwzglednieniu wyptaty
zaliczki, w 2014 roku do wyptaty pozostato 34 zt,
a to zmniejsza stope dywidendy do wysokosci
7,85%. Natomiast jesli inwestor kupit akcje PZU
w dniu ogtoszenia informacji o wyptacie zaliczki
na poczet dywidendy, to stopa dywidendy za 2013
rok (tgcznie 54 z) wyniosta 12,09%. To wtasnie ta
stopa pojawi sie w petnym zestawieniu. Dodatkowo,
przyktad ten pokazuje, ze nalezy bacznie zwracac
uwage na rozne publikowane zestawienia dywidend
wyptacanych przez spotki oraz obliczanych stép
dywidend.

Na tym jeszcze nie koriczy si¢ zamieszanie zwigzane
z dywidendg PZU. Pozostata do wyptacenia
dywidenda w 2014 roku — 34 zt, zostanie wyptacona
w dwéch transzach, w pazdzierniku 2014 roku
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oraz w styczniu 2015 roku. Niektérzy inwestorzy
moga zaczac sie zastanawiac, czy kazda transza
bedzie miata osobny dzienn dywidendy, a wiec
dzien z prawem do wypfaty dywidendy. Otéz nie.
Niezaleznie od tego w ilu transzach wypfacana
jest dywidenda, dzien dywidendy jest tylko jeden.
Posiadajgc akcje na koniec tego dnia dostaniemy
dywidende z wszystkich transz. Jak sie okazuje
PZU stuzy za dobry przyktad edukacyjny.

Na zakonczenie dodajmy jako ciekawostke do
naszego podsumowania, ze PZU jest spodtka,
w przypadku ktérej musimy najdtuzej czekaé na
otrzymanie catej dywidendy — okoto 17 miesiecy.
Zarzad poinformowat o wyptaceniu zaliczki na
poczet dywidendy z koncem sierpnia 2013 roku,
a ostatnia transza dywidendy zostanie wyptacona
w potowie stycznia 2015 roku.

Sowita dywidenda Energi

W zestawieniu nie mogto zabrakng¢ Energi,
niejako ulubionej spoétce inwestoréw ostatniego
roku. Dywidenda Energi okazata sie pozytywnym
zaskoczeniem. Spétka w prospekcie emisyjnym
zastrzegta, ze maksymalna dywidenda za 2013
rok wyniesie nie wiecej niz 400 min jednostkowego
zysku netto, czyli 0,96 zt na akcje. Ostatecznie
Zarzad zarekomendowat 1 zt na akcje i taka tez
dywidenda zostata wyptacona. Od tego momentu
w mediach zawrzato odnos$nie przewidywan co do
dywidendy za 2014 rok. Analitycy analizuja kolejne
sprawozdania wynikowe pod kagtem przysziej
dywidendy, a inwestorzy indywidualni zapewne
liczg na kolejne pozytywne zaskoczenie i wyzsza
niz planowana dywidende za 2014 rok.

Wypftata dywidendy w wysokosci 1 zt data stope
dywidendy na poziomie 5,18%. W przypadku
Energi warto takze przyjrze¢ sie stopie dla ceny
emisyjnej, a wiec dla inwestorow, ktérzy trzymajg
akcje od debiutu z konca 2013 roku. Uzyskali oni
z dywidendy 5,88%.
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Rok 2014 jest rokiem sektora energetycznego.
Indeks WIG Energia od poczatku roku zyskuje,
wyznaczajgc nhowe maksima. Z tego wzgledu
poréwnajmy w tym miejscu dywidende wyptacong
przez Energe z pozostatymi duzymi spoétkami tego
sektora. PGE wyptacito 1,1 zt dywidendy na akcje,
co daje stope dywidendy 5,92%, Tauron 0,19 zt -
3,84%, a Enea 0,57 zt — 3,85%. Widzimy, ze na tle
sektora energetycznego dywidenda wyptfacona
przez Energe jest jedng z najwiekszych.

Wyrdznienia

Na koniec wspomnimy jeszcze o pozostatych,
wybranych przez nas spotkach. Rozpoczniemy od
tych, ktére miaty przerwe w wyptacaniu dywidendy.
ING Bank Slaski nie wyptacat dywidendy od 2008
roku. W 2014 roku wyptacit 3 zt na akcje, co dato
stope dywidendy na poziomie 2,34%. Kolejng spotka
jest Bank Millennium. Bank nie wyptacit dywidendy
w latach 2012-2013. W 2014 roku wyptacit 0,22 zt na
akcje, co dato stope dywidendy na poziomie 2,50%.
Roczna przerwe od wyptacania dywidendy miat
réwniez Ekoexport. W tym roku spotka wyptacita
0,68 zt. Dato to stope dywidendy 1,68%.

Warto takze wyszczegdlni¢ najwieksze wyptacone
dywidendy w 2014 roku. Spofki dla ktérych obliczona
stopa dywidendy przekroczyta 8% to: Votum - 8,1%,
Ferro — 8,55%, Talex — 9,03%, ABC Data — 9,38%,
Budimex - 9,54%, PZU - 12,09%, Famur - 20,5%
oraz Mercor — 51,44%.

Sezon dywidendowy 2014 zakonczony

Goracy okres dywidendowy minat. Zyski z dywidend
zostaty zagospodarowane. Konczymy sezon
dywidendowy 2014 i czekamy na kolejny rok
liczac na to, ze spotki pozytywnie nas zaskoczag
dywidendami w 2015 roku. l
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Dywidenda | Stopa dw. Dywidenda | Stopa dw.
[zt] [%] [zt] [%]

ABC Data 0,36 9,38% Medicalgorithmics 1,35 0,46%
Action 1,00 2,17% Mercor 9,26 51,44%
Ambra 0,45 5,05% Millennium 0,22 2,50%
Apator 0,30 0,72% M.W. Trade 0,83 3,83%
Arteria 0,60 3,30%  Neuca 3,80 1,61%
Asseco BS 0,80 6,64% Newag 0,45 2,20%
Asseco Pol 2,60 5,53% Novita 2,03 6,74%
Atende 0,15 4,69% Opteam omn 1,15%
Benefit 8,00 3,02% OrangePL 0,50 4,95%
Bogdanka 5,80 4,68% Orbis 1,50 3,80%
BSC Druk 0,50 1,92%  Pekao 9,96 5,37%
Budimex 11,85 9,54% Pelion 3,00 3,61%
BZ WBK 10,70 2,60% PGE 1,10 5,92%
(o{o( 1,60 1,37%  PGNIiG 0,15 3,38%
Cyfrowy Polsat 0,26 1,21% PHN 2,16 7,08%
Decora 0,42 4,42%  PKN Orlen 1,44 3,45%
Dom Development 2,20 4,07% PKO BP 0,75 1,79%
EuCO 1,05 5,25%  PKP Cargo 3,07 3,50%
Eko Export 0,68 1,68% Police 0,31 1,63%
Elbudowa 2,00 1,82%  Polmed 0,04 1,49%
Elektrotim 0,75 6,64%  Procad 0,07 5,88%
Enea 0,57 3,85% Projprzem 0,40 3,87%
Energa 1,00 5,88% Power Media 0,07 4,38%
Energoinstal 0,60 4,29% PZU 54,00 12,09%
Ergis 0,10 2,67% Quercus 0,53 6,72%
Es-System 0,05 1,54% Qumak 0,25 1,82%
Eurocash 0,79 1,98% Radpol 0,28 2,33%
Famur 0,84 20,50%  Rafamet 0,15 0,99%
Fasing 0,70 3,70%  Rainbow Tours 0,35 2,00%
Ferro 1,00 8,55% Robyg 0,08 3,42%
GPW 1,20 3,15%  Ropczyce 0,65 2,79%
Grupa Azoty 0,20 0,35%  Seko 0,32 3,96%
Handlowy 7,5 6,50%  Simple 0,45 4,73%
ING 3,00 2,34%  Sniezka 2,50 6,76%
Inter Cars 0,71 0,36% Sonel 0,30 4,00%
Izostal 0,12 1,80% Synthos 0,31 6,01%
Kety 10,00 4,64%  Talex 1,30 9,03%
KGHM 5,00 4,28%  Tauron 0,19 3,84%
Kino Polska 0,45 2,62%  Teresa-Medica 1,20 8,00%
Livechat 0,37 2,03%  Unibep 0,12 1,68%
Lena 0,30 711%  Votum 0,51 8,10%
Lentex 0,35 4,77%  Wadex 0,30 3,02%
LPP 93,60 1,10%  Wawel 20,00 1,48%
LS| Software 0,19 2,41%  Wojas 0,15 2,08%
mBank 17,00 3,29%  ZPUE 12,38 2,95%
Macrologic 2,75 6,79% Zywiec 13,00 3,02%

Zrédto: Opracowanie wlasne
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Ukrainie pomaga

GPW

t UKASZ POREBSKI

w odreagowaniu ha
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W sierpniu i wrzesniu byki wrdcity na
warszawski parkiet. Wczesniej marazmowi na
GPW towarzyszyty rekordowo stabe nastroje
inwestoréw, wskazywane przez indeks INI.
Pomogty dwa czynniki: rozejm na Ukrainie
oraz obnizki stop procentowych EBC. Wciaz
jednak nasz rynek jest zdecydowanie stabszy
od gietd zachodnich, to niewatpliwie dalsze
konsekwencje ograniczenia roli OFE.

Stabos¢ polskiej gietdy na tle innych swiatowych
parkietéw jest wrecz nienaturalna, w koncu
nasza gospodarka jest jednym z lideréw
rozwoju gospodarczego. Porownujgc WIG20 do
amerykanskiego S&P500 i niemieckiego DAX na
przestrzeni ostatnich 3 lat wida¢ zdecydowane
rozwarstwienie. Wtasnie wtedy zaczeto sie
-,grzebanie” w systemie emerytalnym przez
polski rzad, ktére zaczeto sie od obnizki sktadki

]
)
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do funduszy, a skonczyto tzw. ,reformg OFE”.
Podczas gdy na GPW najwigksze i najptynniejsze
spotki tkwity w tym czasie w trendzie bocznym,
hossa na zachodzie nabierata rozpedu bijgc
kolejne historyczne rekordy. Tym samym wykres
warszawskiego indeksu blue-chipéw upodobnit
sie do wegierskiego odpowiednika, ktory rowniez
po tamtejszej nacjonalizacji od wielu lat jest
w konsolidacji. Troche lepiej radzity sobie w tym
czasie polskie mate i Srednie przedsiebiorstwa,
co wida¢ w lepszym wyniku indeksu szerokiego
indeksu WIG. Oczywiscie fundusze emerytalne
to nie jedyny lokalny czynnik ryzyka dotykajgcy
nasz rynek. Drugim rownie waznym w ostatnich
miesigcach byt konflikt ukrainsko-rosyjski i jego
wptyw zarébwno na wymiane handlowa, jak
| przyszie wyniki spétek prowadzgcych dziatalnos¢
na wschodzie. Zadyszke te wida¢ po stabszych
wynikach produkcji przemystowej i mocnym
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spadku wskaznika wyprzedzajgcego koniunkture
PMI. Obecnie na Ukrainie trwa ,,zawieszenie broni”
(czyzby Rosja przestraszyta sie kolejnych sankc;ji?),
jesli sie utrzyma nalezy oczekiwac¢ poprawy
koniunktury.

Jesli chodzi o wydarzenia w skali makro w USA
i strefie euro wcigz mamy do czynienia z dwiema
zgofa odmiennymi sytuacjami. Mianowicie w USA
wzrost gospodarczy jest na zadowalajgcym
poziomie, bezrobocie jest najnizsze od wielu i zbliza
sie do poziomu 6%, a program skupu aktywow
QE jest nadal wygaszany i najprawdopodobnigj
zakonczy sie w pazdzierniku (stopy procentowe
zostang jednak na ,,zerowym” poziomie przynajmniej
do potowy 2015 ., gtéwnie ze wzgledu na ogromny
dtug publiczny USA, ktdrego realna wartos¢ musi sie
troche obnizy¢ dzieki wysokiej inflacji). Natomiast
w eurolandzie sprawy nie maja sie az tak dobrze.
Wzrost PKB jest niski, a bezrobocie bardzo wysokie
— cho¢ wystepuje tu spore zréznicowanie miedzy
krajami wspdlnoty, a Europejski Bank Centralny
dopiero zamierza zacza¢ na powaznie swojg akcje
drukowania pieniedzy. Ku zaskoczeniu ekspertow
juz po raz siodmy EBC zdecydowato sie na obnizenie
stép procentowych, tym razem z 0,15 do 0,05
proc. A dodatkowo zapowiedziat uruchomienie
programu pozyczek dla bankéw TLTRO oraz
rozpoczecie od pazdziernika skupu papierow
wartosciowych zabezpieczonych aktywami (ABS),
co ma doprowadzi¢ do wzrostu inflacji. Decyzja
EBC byta silnym sygnatem do wzrostéw.
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“BUX - 3 lata 25 lirz 2014 10:48 CET (C)Stoog
vs WIG20 DAX

81.9%

~159.7%

~37.4%

Vi 15,22

-6.9%

2011 201 2613 2614
http://stooq.pl Pozion O Interwal Tygodniowy

Zrédto: www.stooq.pl

W Il kwartale dynamika PKB zwolnita
do 3,3% r/r, przy bardzo wyraznym
odbiciu naktaddéw inwestycyjnych,
utrzymaniu dynamiki konsumpcji
oraz ujemnym wptywie eksportu
netto (po raz pierwszy od IV
kwartatu 2010 r., efekt spadku eksportu
| ostabienia polskiego ztotego). Spowolnienie
dynamiki wzrostu gospodarczego okazato sie
mniejsze od oczekiwan, gdyz wskazywaty na to
stabsze dane o dynamice produkcji przemystowej
| sprzedazy detalicznej oraz stagnacja ozywienia
w strefie euro. Pozytywnie nalezy jednak ocenic
strukture wzrostu i przyszte perspektywy.
Dalsza faza ozywienia gospodarczego powinna
by¢ wspierana przez niskie stopy procentowe
i poprawiajgcg sie sytuacje na rynku pracy. Od
przysztego roku wsparciem dla polskiej gospodarki
beda takze srodki unijne z nowej perspektywy.

+3,3%
r/r

PKB w Il kw.

Saldo wptat i Saldo
. . funduszy
umozen TFI ae
akcji

17,0

I kw. 14 2,6% 2,1% +1,82 mid zt +0,47 mid zt 1,33
Il kw. 14 -2,2% -0,8% +0,47 mid zt +0,78 mlid zt 15,8 1,32
lip 14 -3,7% -3,7% +0,33 mid zt -0,72 mid zt 15,3 1,27
sie 14 -4,1% 3,7% +3,76 mid zt +0,01 mid zt 14,8 1,26
wrz 14 2,4% 4,9% b.d. b.d. 15,0 1,31

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych izfa.pl i stooq.pl (wskazniki dla spétek GPW)
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Udziat poszczegdlinych sktadowych w dynamice PKB

== Konsumpcja ==Rzad
== Zapasy == |nwestycje
"= Eksport netto “®~dynamika PKB

SRS S T S - -

201 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘

Wedtug projektu budzetu panstwa na 2015 r. wzrost
gospodarczy ma wyniesc +3,4%, a bezrobocie ma
spasc¢ do 11,8%. Niska inflacja na sredniorocznym
poziomie +1,2% bedzie oddziatywata negatywnie
na wptywy podatkowe. W konsekwencji deficyt
siegnie 46,1 mld zt. Diug publiczny w Il kw. 2014
r. wyniost 830,2 mld zt, uwzgledniajac umorzenie
czesci obligacyjnej OFE, tj. okoto 49,5% PKB. Po
wakacyjnym wyborze ostatecznie w OFE zostato
niewiele ponad 2,5 min oséb, co stanowi ponad 15%
ubezpieczonych i 20% aktywow (fundusze wybierali
bowiem ludzie mtodzi i lepiej zarabiajgcy). Oznacza
to wptywy na poziomie 2,5-3 mld zt rocznie.

Stopa bezrobocia
15% 1
14%
13%
12%

11,7%
1%

10% ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
2009 2010 20Mm 2012 2013 2014

W sierpniu 2014 r. liczba bezrobotnych wyniosta
1,85 min 0sdb, co oznacza spadek w poréwnaniu
z ubiegtym rokiem o ponad 230 tys. osdb. Stopa
bezrobocia obnizyta sie do 11,7% (ponizej 9%
wedtug metodologii Eurostatu), tj. najnizszego
poziomu od 4 lat, a majgc na uwadze tendencje
z lat ubiegtych na koniec roku powinna wyniesc

o
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12,2%. Poprawiajgca sie sytuacja na rynku pracy,
na co wskazuje wzrost zatrudnienia, a takze realny
wzrost wynagrodzen, powinny wcigz wspieraé
wzrost gospodarczy.

Dynamika cen i wynagrodzen

12% 1

10%
) ~—CPI

-=-pp|

—*=Wynagrodzenia

8%
6%
4%

3,5%
2%

0% . . . . . z ; . X —_—
sty maj1l wrz1l sty12 majl2 wrz12 3 W maj rz 1 14 W14 -0,3%
2%

11,5%

-4%

Lipiec i sierpien to okres deflaciji.
Oznacza to, ze ceny towardw i ustug
konsumpcyjnych spadty w skali roku, Stopy
w sierpniu inflacja wyniosta bowiem
- 0,3% r/r. Gtéwnym czynnikiem
majacym wptyw na zmiane cen byt
spadek cen zywnosci, odziezy i obuwia

oraz paliwa. Znaczacy wptyw na ten stan ma nizszy
eksport, gtdwnie zywnosci ze wzgledu na rosyjskie
embargo. Sytuacja ta moze utrzymac sie jeszcze
przynajmniej we wrzesniu, a nastepnie oczekuje
sie wzrostu inflacji. W zwigzku z tym przewiduje
sie, ze Rada Polityki Pienieznej przeprowadzi
w pazdzierniku i listopadzie dwie obnizki stop
procentowych o facznie 0,5 pp. Oznaczatoby to
spadek stopy referencyjnej do poziomu zaledwie
2%! Bytoby to zgodne z deklaracjami cztonkdow
RPP, ktérzy zapowiedzieli, ze obniza stopy
jesli naptywajgce dane potwierdzg ostabienie
koniunktury i wzrost ryzyka utrzymania inflacji
ponizej celu 2,5%, a takze polityka EBC. Nalezy
zatem oczekiwacé dalszej hossy na rynku dtugu
i funduszy diuznych. Dopiero silny impuls inflacyjny
moze przynies¢ hosse na rynku akcji.
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Ze wzgledu na konflikt na Ukrainie i spowolnienie Kursy walut (w PLN)
gospodarcze od poczatku wakacji mamy do
czynienie ze znaczgcym ostabieniem ztotego.

4,4

4,35 —EUR/PLN
Dodatkowo wptyw na ostabienie naszej waluty 43 TUSD/PLN
moze mieC takze dyskontowanie przewidywane; 425
dalszej obnizki stop procentowych NBP. n ars

4,
4,05
4

3,95

3.9 -
sty 13 kwi 13 lip 13 paz 13 sty 14 kwi 14 lip 14

sprzedaz detaliczna Spadek w poréwnaniu z lipcem, wynik lepszy od prognoz analitykéw (ok.
L +1,7% . _ _ _
(sierpien) 1,1%) i ze wzgledu na deflacje realnie oznacza wiekszy wzrost (+2,8% r/r)

nowe zamodwienia

w przemysle -6,9%  Silny wptyw spadku nowych zamdwien w przemysle na eksport
(sierpien)

produkcja przemystowa 1.9% Duzy wptyw czynnikéw sezonowych — matej liczby dni roboczych, poza
(sierpien) 270 tym negatywny wptyw miat spadek produkcji aut

produkcja

budowlano-montazowa -3,6%  Rowniez wptyw czynnikdow sezonowych. Wynik lepszy niz przed rokiem.
(sierpien)

Kolejny spadek wskaznika wyprzedzajgcego koniunkture, praktycznie
wskaznik PMI dla 49 okt do granicy 50 pkt., co oznacza brak poprawy warunkéw w przemysle.
przemystu (sierpien) pKt. Stabsze dane zostaty opublikowane rowniez dla Niemiec i strefy euro,

ale lepsze dla Chin

dane procentowe w skali roku
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http://www.sii.org.pl/7970/edukacja-i-analizy/oszczedzaj-na-emeryture.html
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Wedtug wiekszosci danych i prognoz
analitykow, wszystko wskazuje na to, ze
pieniagdze ktore odktadamy obowigzkowo
w ZUS (i ewentualnie w OFE) wystarcza tylko
na zapewhienie podstawowej egzystencji.
Jesli chcemy zapewnié¢ sobie godna
i spokojng starosé, musimy rozejrzec sie za
alternatywa.

Jedng z nich jest wtasnie trzeci filar. Jest to
utworzona przez Panstwo, dodatkowa i dobrowolna
mozliwosc¢ odktadania pieniedzy na emeryture. Pod
hastem trzeci filar kryja sie: IKE, IKZE i PPE, ktore
taczy niezaleznosc¢ od pierwszych dwaoch filarow
i skarbu panstwa oraz zachety podatkowe.

Oszczedzanie w Ill filarze jest
dobrowolne. Jest to niezalezna
forma oszczedzania od pozostatych
dwodch filarow. Oprocz PPE, konta
oszczednosciowe majg szeroki
wachlarz mozliwosci inwestycyjnych
oraz dobre warunki podatkowe.

IKE - Indywidualne Konto Emerytalne

IKE to prywatne konto, na ktérym odktadamy
pienigdze na przysztg emeryture. IKE mozemy
zatozy¢ w banku, zaktadach ubezpieczen na zycie,
domach maklerskich czy otwartych funduszach
inwestycyjnych. Wartos¢ wptaconych w danym
roku srodkéw nie moze przekroczy¢ 3-krotnosci
przecietnego miesiecznego wynagrodzenia
(w 2014 r. limit wynosi — 11 238 zt). Wszelkie
zyski z odtozonych oszczednosci sg zwolnione
z podatku Belki (19%), o ile dotrwaja na koncie
do osiggniecia przez nas wieku emerytalnego.
Dostaniemy zatem odsetki od obligacji czy tez
dywidendy z akcji w petnej wysokosci. IKE moze
miec¢ rézne formy, zaleznie od tego na jaka sie

o,
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zdecydujemy. Najbardziej podstawowg, bezpieczng,
ale takze najmniej oprocentowang jest IKE w postaci
lokaty bankowej. Zdecydowanie bardziej optacalne
jest IKE funduszy inwestycyjnych. Nasze srodki
sg wtedy inwestowane w wybranym przez nas,
bardziej lub mniej ryzykownym funduszu. Dzigki
trafnym inwestycjom, mozemy zgromadzi¢ wiecej
pieniedzy niz odtozylismy, jednak jak w przypadku
kazdej inwestycji musimy liczy¢ sie z pewnym
ryzykiem. Warto podkresli¢, ze w tak dtugim
horyzoncie czasowym jakim jest okres do przejscia
na emeryture, ryzyko obniza sie ze wzgledu na wiele
hoss i bess, ktore zapewne usrednig stope zwrotu.
Mozna posiadac tylko jedno IKE, na ktérym moze
oszczedzacl tylko jedna osoba, co wyklucza
wspotprowadzenie konta np. z wspotmatzonkiem.
IKE mozemy zamkngC¢ w kazdej chwili i wyptaci¢
uzbierane srodki. Nalezy liczy€ sie jednak z tym, ze
bedziemy zmuszeni zaptaci¢ podatek od zyskow
kapitatowych (19%). Mozemy tego uniknac, jesli
utrzymamy IKE do ukoriczenia 60 roku zycia lub
po otrzymaniu praw do wczesniejszej emerytury.
IKE zwolnione jest takze z podatku od spadkow
i darowizn. Osoby, ktére odziedziczyty srodki z IKE
moga je niemal natychmiastowo wypfacic¢ i nie
zaptaca z tego tytutu podatku dochodowego.

IKE swoj najwiekszy wzrost przezywaty na samym
poczatku, kiedy to najwiekszy byt przyrost nowo
otwieranych kont. Od 2008 r. liczba IKE utrzymuje
sie na tym samym, statym poziomie.

1. Liczba otwartych IKE w tysiagcach.
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie www.knf.gov.pl
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Zwieksza sie natomiast wartos¢ sSrodkow
zgromadzonych na kontach, co wskazuje na
aktywne oszczedzanie ich wtascicieli.

2. Wartos¢ srodkow zgromadzonych w IKE w min zt.

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20m 2012 2013

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie www.knf.gov.pl

Sposrod kont otwartych w 2013 r., najwiecej zostato
zatozonych w zakfadach ubezpieczen, nieco mniej
w towarzystwach funduszy inwestycyjnych. Na
trzecim miejscu uplasowaty sie banki, a na czwartym
domy maklerskie. Najmniej kont zostato otwartych
w dobrowolnych funduszach emerytalnych.
Przecietna roczna wartos¢ wpfaty na IKE wyniosta
w ubiegtym roku 3100 zt.

26

IKZE - Indywidualne Konto Zabezpieczenie
Emerytalnego

Podobnie do IKE, jest to indywidualne konto, na ktére
mozemy odktadac¢ srodki na dodatkowg emeryture.
Po uzyskaniu uprawnier emerytalnych, wyptacajgc
z IKE jesteSmy zwolnieni z podatku dochodowego.
Cechg charakterystyczng IKZE jest to, ze srodki
wptacone w danym roku w IKZE mozna odliczy¢
od podstawy opodatkowania, co bezposrednio
przektada sie na zmniejszenie ptaconego podatku.
Na IKZE mozna co roku wptaci¢ maksymalnie
1,2-krotnos¢ prognozowanego na dany rok
przecietnego miesiecznego wynagrodzenia. W 2014
r. limit wynosi 4495,2 zt. Limit ten jest taki sam dla
wszystkich, bez wzgledu na wysokos¢ zarobkdow.
Srodki sg inwestowane podobnie jak w IKE, jednak
poki co, wybdér form oszczedzania jest mniejszy.
IKZE wprowadzone zostaty dopiero w 2012 r.,
podczas gdy IKE w 1999 r. Nie przebity sie jeszcze
do spotecznej Swiadomosci, co wida¢ wyraznie
w statystykach. Na koniec 2012 r. otwartych byto
496,8 tys. kont o tgcznej wartosci okoto 53 min
ztotych. Z kolei rok pdzniej, liczba otwartych kont

© Halfpoint — Fotolia.com
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zmalata do 496,4 tysiecy, przy podwojonej wartosci
Srodkow — 119,2 min ztotych. Dane sugeruja, ze
wtascicielami IKZE sa osoby, ktore otworzyty je
w 2012 r. i aktywnie na nich oszczedzajg, natomiast
nie zostajg otwierane nowe konta. Srednia roczna
wartos¢ wptaty na IKZE na koniec ubiegtego roku
wynosita 1100 zt.

W IKE mozna rocznie zgromadzic
maksymalnie 300% przecietnego
miesiecznego wynagrodzenia,
prognozowanego na dany rok -
w 2014 r. limit wynosi - 11 238 zt.

Srodki zgromadzone na IKZE mozna wyptacié
po osiggnieciu wieku 65 lat oraz pod warunkiem
dokonywania wpftat na IKZE co najmniej w 5 latach
kalendarzowych lub w przypadku $mierci na
whniosek osoby upowaznionej. Wyptata moze byc
dokonywana jednorazowo lub w ratach. Wyptata

®  Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
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w ratach srodkéw zgromadzonych przez cztonka
Funduszu na IKZE nastepuje przez co najmniej 10 lat,
jednak nie dtuzej niz 20 lat. Co wazne, z IKZE mozna
zrezygnowac w kazdej chwili i wyptaci¢ uzbierane
srodki, jednak wigze sie to z koniecznoscia zaptaty
podatku Belki w wysokosci 19%. Podobnie jest
w przypadku odziedziczenia srodkow z IKZE. Nie
zaptacimy podatku od spadkow i darowizn, jednak
bedziemy musieli zaptaci¢ podatek dochodowy.

Podstawowa rdéznica pomiedzy IKE a IKZE
polega na odmiennym sposobie opodatkowania.
Kapitat zgromadzony w IKE jest zwolniony
z podatku od zyskow kapitatowych, natomiast
oszczednosci w IKZE pomniejszajg ptacony
corocznie podatek dochodowy, dzigki mozliwosci
zmniejszenia podstawy opodatkowania. Co
wazne, w momencie wyptaty srodkow z IKZE,
konieczne bedzie uregulowanie zryczattowanego
podatku dochodowego wedtug stawki rownej
10%. Jesli z jakiegos powodu bedziemy chcieli
zmienic¢ instytucje, w ktérej mamy IKZE - jest to

© Kim Schneider — Fotolia.com
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mozliwe. W przypadku, gdy chcemy to zrobic
po uptywie min. 12 miesiecy, nie poniesiemy
z tego tytutu dodatkowych kosztéw. Gdy nie
mingt jeszcze peten rok, nalezy sprawdzi¢ czy
w umowie nie widnieje zapis o optatach na rzecz
instytucji z ktorej przenosimy srodki, gdyz ma ona
prawo do ustanowienia takowej. Co wiecej, nie
musimy wybiera¢ miedzy IKE, a IKZE, gdyz prawo
pozwala nam na posiadanie zardbwno jednego, jak
i drugiego konta. W obu przypadkach nie jestesmy
zobligowani do dokonywania regularnych czy tez
minimalnych wpfat. Jedyne ograniczenie to gorna
granica rocznych wpftat, o ktérych mowa powyze;j.

IKZE od konta IKE rozni gtdwnie
to, ze zastosowano tu preferencje
podatkowa polegajgca na odliczaniu
od podstawy opodatkowania
podatkiem dochodowym od osdb
fizycznych wptat na to konto, a takze
wysokosc limitu wptat - 1,2 krotnos¢
prognozowanego, miesiecznego
wynagrodzenia.

PPE - Pracowniczy Program Emerytalny

Warto takze wspomniec o pracowniczym programie
emerytalnym. Nie kazdy moze z niego skorzystac,
gdyz jego otwarcie lezy w gestii pracodawcy.
W przeciwienstwie do IKE i IKZE, PPE nie jest
indywidualng, a grupowa forma oszczedzania
na emeryture w zaktadach pracy. Organizowana
jest przez pracodawce, ktéry w porozumieniu ze
swoimi pracownikami potrgca sktadke z wyptaty. Do
programu moga przystgpi¢ pracownicy zatrudnieni
w wyniku zawarcia umowy o prace, powotania,
wyboru, mianowania, spotdzielczej umowy o prace,
umowy zawarte] w wyniku powotania lub wyboru
do organu reprezentujgcego osobe prawng, a takze
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cztonkowie rolniczej spoétdzielni produkcyjnej lub
spoétdzielni kétek rolniczych. Aby przystgpic¢ do
programu, pracownik powinien by¢ zatrudniony
udanego pracodawcy nie krocej niz 3 miesigce, chyba
ze umowa zaktadowa zawiera inne postanowienia
odnosnie dtugosci wymaganego stazu pracy. Ze
wzgledu na emerytalny cel PPE, nie moze do niego
przystapi¢ pracownik, ktory ukonczyt 70 rok zycia.
Zatrudnienie u kilku pracodawcéw pozwala na
mozliwos¢ udziatu w PPE prowadzonym przez
kazdego z nich. Nalezy jednak pamietaé, ze nie
kazda firma organizuje PPE. Odtozonymi pieniedzmi
zarzgdzajg TFI lub fundusze ubezpieczeniowe. Zyski
osiggniete na PPE nie podlegaja podatkowi Belki,
jesli nie wyciggniemy ich z konta do emerytury.

Osoby, ktore zdecydujg sie na oszczedzanie w |l
filarze bedg w o wiele korzystniejszej sytuacji niz
Ci, odprowadzajgcy tylko obowigzkowe sktadki.
Pienigdze z ZUS i OFE jakie bedziemy dostawac
na emeryturze bedg prawdopodobnie réwne okoto
40% srednich zarobkdw w ciggu zycia. Dlatego,
aby nie doswiadczy¢ dramatycznego spadku
jakosci zycia na emeryturze, warto rozpoczacé
odkfadanie nawet niewielkich kwot mozliwie jak
najszybciej (najlepiej zaraz po wejsciu na rynek
pracy), w jakiejkolwiek z wymienionych powyze;
sposobow. A |

—
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Nie mozna caty czas zajmowac sie inwestowaniem
na gietdzie. Jest taki moment, ze trzeba powiedzie¢
dosy¢ analizom i wycenom. Przyszto$S¢ rynku
kapitatowego tez musi wowczas chwile na nas
poczekac. Takim jedynym momentem w roku sg
zawody Capital Market Games, ktore juz drugi rok
z rzedu odbyty sie we wrzesniu w Zakopanem. Nie
ma lepszej metody na integracje Srodowiska rynku
kapitatowego niz wspdlne zmagania sportowe.
To dzieki nim, najpierw udowadniamy sobie kto
jest lepszy w biegu przetajowym, w pitce noznej,
pchnieciu kulg, czy tez w zawodach kolarskich,
a potem siadamy razem do stotu, aby na spokojnie
bez presji pedzgacego za oknem swiata cho¢ chwile
porozmawiac. Dzieki takim imprezom potem znamy

Enerwt Capltal
Market Games 2014 -

sie lepiej, co pdzniej pozwala jako$ ten rynek
kapitatowy w Polsce powoli pchac¢ do przodu.

W tym roku w Capital Market Games wzieto
udziat ponad 400 uczestnikéw. Jest to dwukrotnie
wieksza liczba niz w zesztym roku. Wierze, ze mimo
krotkiej historii ta impreza juz na state wpisata sie
w kalendarz polskiego rynku kapitatowego. A zatem
do zobaczenia juz za rok, we wrzesniu, ponownie
w Zakopanem.

Jarostaw Dominiak,
Prezes Zarzadu Stowarzyszenia Inwestorow
Indywidualnych

®  Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
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Rekordy Capital Market Games

Kobiety
100 m

200 m

400 m

1500 m

3000 m

Kobiety

LEKKOATLETYKA

Marta Wisniewska
Intersport Polska S.A. — 0:14,27 (2014)

Biegi

Mezczyzni

100 m

Michat Rowinski
KBJ S.A. - 0:11,84 (2013)

Weronika Bartulewicz 200 m Artur Stopyra
Intersport Polska S.A. — 00:31,22 (2013) Intersport Polska S.A. — 00:23,48 (2013)
Sandra Mikotajczyk 400 m Tomasz Garczarczyk
Intersport Polska S.A. — 1:11,25 (2014) Intersport Polska S.A. — 0:56,97 (2014)
Sandra Mikotajczyk 1500 m Andrzej Witek
Intersport Polska S.A. — 5:48,57 (2014) Intersport Polska S.A. — 4:47,99 (2014)
Sandra Mikotajczyk 3000 m Andrzej Witek
Intersport Polska S.A. — 11:41,98 (2014) Intersport Polska S.A. — 10:46,76 (2014)
Skok w dal
Mezczyzni
Artur Stopyra

Joanna Soberka
TAURON Polska Energia S.A. — 3,85 m (2014)

Kobiety

Intersport Polska S.A.- 6,28 m (2013)

Pchniecie kula

Anna Gartych
INC S.A. - 6,76 m (2014)

Mezczyzni

Filip Duszczyk
Gietda Papieréw Wartosciowych
w Warszawie S.A. - 11,34 m (2014)

)
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Rekordy Capital Market Games

LEKKOATLETYKA

Sztafeta 4x100 m

Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. - 0:54,41 (2014)

Kobiety

50 m stylem
klasycznym

100 m stylem
klasycznym

50 m stylem
dowolnym

Ptywanie

Marta Kazior
Intersport Polska S.A. — 0:40,42
(2014)

Marta Kazior
Intersport Polska S.A. - 1:30,30
(2014)

Julia Wiodarczyk
Intersport Polska S.A. — 0:31,56
(2014)

Mezczyzni

50 m stylem
klasycznym

100 m stylem
klasycznym

50 m stylem
dowolnym

Tomasz Porada,
Dom Maklerski BOS S.A. — 0:35,52
(2014)

Tomasz Porada
Dom Maklerski BOS S.A. - 1:18,08
(2014)

Jacek Kustrzycki
TAURON Polska Energia S.A. — 0:27,22
(2014)

100 m stylem Dominika Michalik 100 m stylem Piotr Capata
dowolnym IPOPEMA Securities S.A. - 1:10,71 dowolnym Inwestor indywidualny — 1:03,07 (2014)
(2014)
400 m stylem Dominika Michalik 400 m Tomasz Porada
dowolnym IPOPEMA Securities S.A. — 5:26,31 stylem Dom Maklerski BOS S.A. - 5:25,60
(2014) dowolnym (2014)
50 m stylem Julia Wiodarczyk 50 m stylem Jacek Kustrzycki

grzbietowym

50 m stylem
motylkowym

Intersport Polska S.A. — 0:38,60
(2014)

Dominika Michalik
IPOPEMA Securities S.A. —
0:35,92 (2014)

grzbietowym

50 m stylem
motylkowym

TAURON Polska Energia S.A. — 0:33,74
(2014)

Jacek Kustrzycki
TAURON Polska Energia S.A. — 0:30,77
(2014)

100 m stylem Marta Kazior 100 m stylem Sebastian Lis
Zzmiennym Intersport Polska S.A. - 1:21,87 zmiennym Intersport Polska S.A. - 01:15,14 (2013)
(2014)
Cross country 8,4 km
Kobiety Mezczyzni
Sandra Mikotajczyk Andrzej Witek

Intersport Polska S.A. — 36:30 (2014) Intersport Polska S.A. — 31:28 (2014)
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Rekordy Capital Market Games
Kolarstwo Szosowe
Kobiety Mezczyzni
Anna Godzik Piotr Bochenski
Intersport Polska S.A. — 32:42 (2014) Dom Maklerski mBanku S.A.— 24:37 (2014)
MTB 15 km
Kobiety Mezczyzni
Joanna Jabtczynska Tomasz Pustiowski

Sl - 0:43:51 (2014) TAURON Polska Energia S.A. — 0:32:31 (2014)
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Klasyfikacja medalowa

Kobiety

Marta Wisniewska
Intersport Polska S.A. — 0:14,27

Joanna Krasuska
CDM Pekao S.A. - 0:15,18

Katarzyna Glapa
Action S.A. - 0:15,24

Kobiety

Marta Wisniewska
Intersport Polska S.A. — 0:31,81

Katarzyna Glapa
Action S.A. - 0:35,47

Justyna Czekaj
Legality — 0:37,40

Kobiety

Sandra Mikotajczyk
Intersport Polska S.A. — 1:11,25

Marta Wisniewska
Intersport Polska S.A. — 1:13,62

Joanna Soberka
TAURON Polska Energia S.A. — 1:18,13

LEKKOATLETYKA

Mezczyzni

Grzegorz Kakozwa
Action S.A. - 0:12,01

Michat Rowinski
KBJ S.A. - 0:12,13

Tomasz Garczarczyk
Intersport Polska S.A. - 0:12,23

200 m

Mezczyzni
Michat Rowinski
KBJ S.A. - 0:26,00

Tomasz Garczarczyk
Intersport Polska S.A. — 0:26,68

Adam Butat
KBJ S.A. - 0:27,51

400 m

Mezczyzni

Tomasz Garczarczyk
Intersport Polska S.A. — 0:56,97

Jakub Juskowiak
PKF Consult Sp. z 0.0. - 0:57,22

Piotr Baca
TAURON Polska Energia S.A. — 1:00,12
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Klasyfikacja medalowa

Kobiety

Sandra Mikotajczyk
Intersport Polska S.A. — 5:48,57

Justyna Czekaj
Legality — 6:31,39

Anna Mastyk
Intersport Polska S.A. — 6:36,27

Kobiety

Sandra Mikotajczyk
Intersport Polska S.A. — 11:41,98

Justyna Czekaj
Legality — 14:31,38

Magdalena Wilczek
TAURON Polska Energia S.A. — 15:25,20

Kobiety

Anna Gartych
INC S.A.-6,76 m

Marta Wisniewska
Intersport Polska S.A. - 6,23 m

Sandra Mikotajczyk
Intersport Polska S.A. - 6,17 m

LEKKOATLETYKA

1500 m

Mezczyzni
Andrzej Witek
Intersport Polska S.A. — 4:47,99

Tomasz Wojcieski
Action S.A. — 4:52,98

Jakub Juskowiak
PKF Consult Sp. z 0.0. — 4:59,54

3000m

Mezczyzni
Andrzej Witek
Intersport Polska S.A. — 10:46,76

Tomasz Wojcieski
Action S.A. - 11:01,15

Jakub Juskowiak
PKF Consult Sp. z 0.0. — 11:17,81

Pchniecie kula

Mezczyzni

Filip Duszczyk

Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. -
11,34 m

Jakub Slusarski
Action S.A. - 11,08 m

Piotr Baca
Action S.A.-10,01 m
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LEKKOATLETYKA
Skok w dal
Kobiety Mezczyzni
Joanna Soberka Piotr Baca
TAURON Polska Energia S.A. — 3,85 m TAURON Polska Energia S.A. - 5,24 m
Marta Swierczynska Grzegorz Kakozwa
Action S.A. - 3,69 m Action S.A.-5,22 m
Marta Wisniewska Daniel Sienkiewicz
Intersport Polska S.A. - 3,62 m Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. -
499 m

Sztafeta 4x100 m

Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. - 0:54,41
PKF Consult Sp. z 0.0. - 0:56,86

Action S.A. - 0:57,41
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Klasyfikacja medalowa

PLYWANIE

50 m stylem klasycznym

Kobiety

Marta Kazior
Intersport Polska S.A. - 0:40,42

Julia Wiodarczyk
Intersport Polska S.A. — 0:41,78

Anna Mastyk
Intersport Polska S.A. — 0:51,35

Mezczyzni

Tomasz Porada
Dom Maklerski BOS S.A. - 0:35,52

Piotr Capata
Inwestor indywidualny — 0:38,14

Dawid tukaszewicz
Intersport Polska S.A. — 0:39,20

100 m stylem klasycznym

Kobiety

Marta Kazior
Intersport Polska S.A. - 1:30,30

Marta Grajeta
Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. -
1:45,12

Magdalena Wilczek
TAURON Polska Energia S.A. — 1:57,39

Mezczyzni

Tomasz Porada
Dom Maklerski BOS S.A. - 1:18,08

Piotr Capata
Inwestor indywidualny - 1:20,55

Dawid tukaszewicz
Intersport Polska S.A. — 1:27,51

50 m stylem dowolnym

Kobiety

Julia Wiodarczyk
Intersport Polska S.A. — 0:31,56

Marta Kazior
Intersport Polska S.A. — 0:34,71

Sandra Mikotajczyk
Intersport Polska S.A. — 0:43,25

Mezczyzni

Jacek Kustrzycki
TAURON Polska Energia S.A. — 0:27,22

Tomasz Porada
Dom Maklerski BOS S.A. — 0:28,84

Piotr Zygmanowski
INC S.A. - 0:29,06
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PLYWANIE
100 m stylem dowolnym
Kobiety Mezczyzni
Dominika Michalik Piotr Capata

IPOPEMA Securities S.A. — 1:10,71

Marta Grajeta

Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. -
1:16,30

Barbara Lowkis

Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. -
1:45,97

Inwestor indywidualny — 1:03,07

Tomasz Porada
Dom Maklerski BOS S.A. - 1:03,32

Damian Osuchowski
Intersport Polska S.A. - 1:10,07

400 m stylem dowolnhym

Kobiety

Dominika Michalik
IPOPEMA Securities S.A. — 5:26,31

Marta Grajeta

Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. -
6:30,53

Mezczyzni

Tomasz Porada
Dom Maklerski BOS S.A. - 5:25,60

Piotr Capata
Inwestor indywidualny — 5:58,50

Jakub Juskowiak
Intersport Polska S.A. — 6:44,84

50 m stylem grzbietowym

Kobiety

Julia Wiodarczyk
Intersport Polska S.A. — 0:38,60

Dominika Michalik
IPOPEMA Securities S.A. — 0:40,68

Barbara Lowkis

Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. -
0:49,55

Mezczyzni

Jacek Kustrzycki
TAURON Polska Energia S.A. — 0:33,74

Piotr Zygmanowski
INC S.A. - 0:34,66

Dorian Stokfosa
Intersport Polska S.A - 0:38,06
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Klasyfikacja medalowa

PLYWANIE

50 m stylem motylkowym

Kobiety

Dominika Michalik
IPOPEMA Securities S.A. — 0:35,92

Julia Wiodarczyk
Intersport Polska S.A. — 0:36,12

Marta Grajeta

Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. -
0:41,52

Mezczyzni

Jacek Kustrzycki
TAURON Polska Energia S.A. — 0:30,77

Tomasz Porada
Dom Maklerski BOS S.A. - 0:30,83

Damian Osuchowski
Intersport Polska S.A. — 0:38,16

100 m stylem zmiennym

Kobiety

Marta Kazior
Intersport Polska S.A. - 1:21,87

Dominika Michalik
IPOPEMA Securities S.A. — 1:22,00

Julia Witodarczyk
Intersport Polska S.A. — 1:29,40

Mezczyzni

Tomasz Porada
Dom Maklerski BOS S.A. - 1:17,09

Piotr Capata
Inwestor indywidualny — 1:17,17

Piotr Zygmanowski
INC S.A. - 1:19,76
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Klasyfikacja medalowa

Kobiety

Sandra Mikotajczyk
Intersport Polska S.A. — 36:30

Anna Bielinska
Action S.A. - 43:08

Justyna Czekaj
Legality — 44:33

Kobiety

Anna Godzik
Intersport Polska S.A. — 32:42

Anna Bielinska
Action S.A. -40:13

Kobiety
Magda Zmij
Intersport Polska S.A.

Iwona Strzatkowska-Kominiak
Dom Maklerski mBanku S.A.

Justyna Gasienica-Szostak
Action S.A.

CROSS COUNTRY

Mezczyzni

Andrzej Witek
Intersport Polska S.A. — 31:28

Tomasz Wojcieski
Action S.A. - 34:24

Robert Kamela

Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. -
36:05

KOLARSTWO SZOSOWE

Mezczyzni

Piotr Bochenski
Dom Maklerski mBanku S.A. — 24:37

Tomasz Pustiowski
TAURON Polska Energia S.A. - 25:15

Dawid kukaszewicz
Intersport Polska S.A. — 25:44

TENIS ZIEMNY

Mezczyzni

Piotr Smyrek
Dom Maklerski mBanku S.A.

Dorian Stoktosa
Intersport Polska S.A.

Krzysztof Dolinski
Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.
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TENIS STOLOWY
Grzegorz Grabowicz
Magellan S.A.
Pawet Nowak
TAURON Polska Energia S.A.
Grzegorz Czuz
TAURON Polska Energia S.A.
BADMINTON

Kobiety Mezczyzni

Magda Zmij Adam Butat
Intersport Polska S.A. KBJ S.A.

Anna Mastyk Rafat Szewczyk
Intersport Polska S.A. Dom Maklerski BOS S.A.
Marta Grajeta Andrzej Szawlowski
Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. Inwestor indywidualny

MTB

Kobiety Mezczyzni

Joanna Jabtczynska Tomasz Pustiowski
Sl - 43:51 TAURON Polska Energia S.A. — 32:31
Anna Godzik Marek Morlo
Intersport Polska S.A. — 54:18 Action S.A. - 34:15

Piotr Bielinski
Action S.A. — 34:55
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Klasyfikacja medalowa

KONKURENCJE DRUZYNOWE
PILKA NOZNA
Komisja Nadzoru Finansowego
Alior Bank S.A.

Inwestorzy Olsztyn

KOSZYKOWKA
Alior Bank S.A.
TAURON Polska Energia S.A.

ACTION S.A.

SIATKOWKA
Alior Bank S.A.
KBJ S.A.

TAURON Polska Energia S.A.

SIATKOWKA PLAZOWA
KBJ S.A.
TAURON Polska Energia S.A.

Alior Bank S.A.
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KLASYFIKACJA GENERALNA

Intersport Polska S.A.
18 Ztotych, 9 Srebrnych, 13 Brgzowych
TAURON Polska Energia S.A.
6 Ztotych, 4 Srebrne, 6 Brgzowych

Dom Maklerski BOS S.A.

4 Ztote, 4 Srebrne, 0 Brgzowych
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YA TAURON

’ POLSKA ENERGIA

Pawet Gniadek
dyrektor Departamentu Komunikacji
Rynkowej i PR TAURON Polska Energia

Ciesze sie, ze igrzyska Capital Market Games
wpisaty sie na state w jesienny kalendarz wydarzen.
Ponownie moglismy sie przekonac, ze rywalizacja
na parkiecie sportowym, podobnie jak i gietdowym,
daje wiele emociji i radosci. W tegorocznej edyciji
igrzysk 38—osobowy zespdt reprezentowat Grupe
TAURON we wszystkich dyscyplinach, zaréwno
indywidualnych, jak i druzynowych. Mielismy tez
okazje do dyskusji na temat dziatar sponsoringowych
w sporcie. Grupa TAURON od poczatku swojego
istnienia wspiera najwieksze przedsiewziecia
sportowe w kraju, dzieki czemu kojarzy sie z takimi
dyscyplinami jak m.in. kolarstwo, siatkdwka czy
koszykdwka. Uczestniczgc w igrzyskach Capital
Market Games mozemy pokazac, ze oprocz
wykorzystania sportu do promocji marki i naszych
produktdéw, nasi pracownicy sami angazuja sie
w uprawianie wielu dyscyplin propagujac tym
samym zdrowy, aktywny tryb zycia.

45

¥ INTERSPORT

Artur Mikotajko
Prezes Zarzadu INTERSPORT Polska S.A

Tegoroczny Capital Market Games byt wyjgtkowym
wydarzeniem pod wzgledem panujacej atmosfery.
Dwudniowe zmagania sportowe zaskakiwaty zdrowa
rywalizacjg zawodnikéw, ktdra przeplatana byta
Swietng zabawa. Uwazamy, ze pomimo podwojenia
ilosci uczestnikdw, organizacja tegorocznych
igrzysk stata na bardzo wysokim poziomie. Dlatego
tez, w dowdd uznania wreczyliSmy sztabowi
organizacyjnemu symboliczng statuetke firmowa.
Jako Partner imprezy cieszymy sie, ze zyskuje
ona coraz wieksza rzesze zwolennikéw. Widac,
ze aktywny wypoczynek i sportowa rywalizacja to
lubiany przez Polakdéw sposdb spedzania wolnego
czasu. Jest nam niezmiernie mito, ze druzyna
INTERSPORT sktadajgca sie z pracownikow
salonow zajeta | miejsce w klasyfikacji medalowe;.
Zgodnie z moimi oczekiwaniami, nie mogto byc
inaczej, bo pracujacy w naszych sklepach mtodzi
ludzie to pasjonaci réznych dyscyplin sportu.
Trenuja i biorg udziat w amatorskich zawodach
na réznych szczeblach. To eksperci, ktérzy sg
Swietnymi doradcami sportowymi dla naszych
klientow. Sg naszym oredziem i to na nich stawiamy
w przysztorocznej rywalizaciji!

®  Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
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Piotr Bielinski
Prezes Zarzadu Action S.A.

Jako pasjonat aktywnego trybu zycia, chetnie
wspieram inicjatywy sportowe, zaréwno te o duzym
zasiegu, np. sponsoring Legii Warszawa, oraz
zawodowej grupy kolarskiej Activedet Team, jak
tez aktywnosci spotecznosci lokalnych. Dlatego
tez chetnie przytgczytem sie do Igrzysk Rynku
Kapitatowego, ktére idealnie tgczg dwa bardzo
wazne dla mnie tematy: biznes i sport. Inicjatywa
integraciji sSrodowiska inwestorskiego to dobry
sposOb na wzmocnienie relacji w biznesie
i Srodowisku kapitatowym. Jesli udaje sie to
potgczyC z propagowaniem sportu, zdrowego stylu
zycia i pieknej rywalizacji, to jest to inicjatywa warta
wsparcia i aktywnego w niej udziatu. Organizatorzy
zapewnili nam wysoki poziom sportowych emaocii.
Zainteresowanie Igrzyskami takze znacznie wzrosto.
Liczba uczestnikow zwiekszyta sie w poréwnaniu
do zesztego roku prawie dwukrotnie, a ja sam
do Zakopanego zabratem 40-osobowy zespot
ACTION.
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ENMERVIT

Tomasz Katuzny
33-krotny medalista narciarskich mistrzostw
Polski, wtasciciel EVERVIT

Impreza CMG z roku na rok przycigga coraz
wieksza rzesze uczestnikdw oraz firm. Profesjonalne
podejscie od strony sportowej jak i model biznesowy
imprezy wpisuje sie w dziatania naszej firmy oraz
marki ENERVIT. Poprzez marke odzywek dla
sportowcow ENERVIT wspieramy wielu sportowcéw
wyczynowych takich jak: Maja Wtoszczowska, Kasia
Bachleda-Curus, Jan Szymanski, Tomasz Sikora
oraz innych Mistrzow. Jednoczesnie wspieramy
sport amatorski poprzez imprezy masowe: biegi
uliczne oraz gorskie, imprezy Triathlonowe,
wyscigi kolarskie, wyprawy alpinistyczne i wiele
innych. Dlatego podjeliSmy decyzje o szerszej
wspotpracy z imprezg CMG w kolejnych latach,
uwazajgc jg za bardzo nowatorskie przedsiewziecie.
Organizatorom zyczymy dalszego rozwoju imprezy
oraz jej prestizu na ryku krajowym, a w przysztosci
takze i europejskim.
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Z zycia Sl

Emocje po konferencji WallStreet jeszcze nie
opadty, a zespo6t Sl zabrat sie ostro do pracy.
Sprawdz, co sie dziato u nas w wakacje!

.

Oszczedzaj P,
na emeryture EMEE_\;;\

-
o pozostaniu w OFE zaskoczyta chyba w
wszystkich. Przy okazji zdaliSmy sobie s
sprawe, ze na staros¢ nikt sie nami nie 6
zaopiekuje i jak sobie nie pomozemy sami,
to za nas nie zrobi tego nikt — a juz na pewno
nie rzad. Zgodnie z maksyma ,,Umiesz liczyc,
licz na siebie” rozpoczeliSmy akcje spoteczng
»,0szczedzaj na emeryture”, w ramach ktérej
gromadzimy artykuty, porady i metody na 2
oszczedzanie. Nie ograniczamy sie tylko do \

rynku akcji. Oszczedzajmy, gdzie tylko sie dal! \

Capital Market
Games
Wakacje byty kulminacyjnym momentem
\ . przygotowan do CMG, ktore odbyty sie w dniach
19-21 wrzesnia 2014 r. Niestety drugie Igrzyska

Rynku Kapitatowego juz za nami! Co to byty za
emocje! Sprawdz wyniki i zajrzyj do galerii.

-y

)4


http://www.sii.org.pl/7970/edukacja-i-analizy/oszczedzaj-na-emeryture.html
http://capitalmarketgames.pl/
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Inwestor

konferencja \ I :
| Profesjonalny :

Konferencja
Profesjonalny
Inwestor

21-23 listopada 2014 r.

Mimo intensywnych przygotowan do Capital
Market Games, nie zapomnieliSmy o drugiej pod
wzgledem wielkosci konferencji organizowanej dla
uczestnikow rynku kapitatowego — Profesjonalnym
Inwestorze. Odpowiadajac na gtosy osob biorgcych
udziat w naszych wydarzeniach, zdecydowalismy
sie wréci¢ do Zakopanego i w pieknym otoczeniu
Tatr zorganizowac listopadowe spotkanie. Wsrod
zaproszonych gosci obecnosc¢ potwierdzili m.in.:
dr Tomasz Filipiak, Barttomiej Gorski, Pawet
Szczepanik, Wojciech Biatek, Piotr Grela, Rafat
Glinicki, Andrzej Dadetto, Pawet Biedrzycki i Albert
Rokicki.

— \
‘ \\ S it -
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Ogdlnopolskie
Badanie
Inwestorow

Ogdlnopolskie
Badanie Inwestorow

W maju rozpoczeta sie 12 edycja Ogodlnopolskiego
Badania Inwestorow, ktora trwata do 31 sierpnia br.
W badaniu wzigto udziat 7023 oséb. Dziekujemy
wszystkim, ktorzy wzieli udziat w badaniu. Wyniki
OBI przedstawimy 28 pazdziernika 2014 r., na
specjalnej konferencji w Warszawie.

x*'D

< 10nalo

komunikuj sie
skutecznie

Konferencja Relacje
iInwestorskie

Z inwestorem e
indywidualnym

wedtug najlepszych
wzorcow zachodnich

10 wrzesnia br. odbyta sie druga edycja konferencji
poswieconegj relacjom inwestorskim — ,,Relacje
inwestorskie wedtug najlepszych wzorcéw
zachodnich.” Wsrdd zaproszonych gosci znaleZli
sie Bertrand Deronchaine z Orange Francja oraz
Andrea Wentscher, BASF SE Niemcy.


http://www.sii.org.pl/7721/edukacja-i-analizy/profesjonalny-inwestor/profesjonalny-inwestor-2014.html
http://www.sii.org.pl/7586/edukacja-i-analizy/badania-i-rankingi/ogolnopolskie-badanie-inwestorow-obi-2014.html
http://www.sii.org.pl/8078/aktualnosci/aktualnosci/relacje-inwestorskie-z-inwestorem-indywidualnym-liczy-sie-wiedza-doswiadczenie-i-praca.html#ak8078
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_czat )
inwestorski

4

Czat inwestorski

Nie brates udziatu w czacie? Znajdz relacje z czatu
z interesujaca Cie spotka:

Selvita, Orphée, MFO, Grupa Tauron, Grupa Duon,
REDAN, PZU, LW Bogdanka, Serinus Energy,
Rank Progress, TVN, GK Immobile, Grupa ACE,
Grupa AMBRA (wideoczat), Intersport Polska
S.A., Grupa Azoty.

A )

Newsroom

\ NEW/connect

RYMNEK AKCJ GPW

W ostatnim okresie w newsroomie byto bardzo
goraco. Nasi analitycy przygladali sie na biezaco
sytuacji w OFE, inwestorom zagranicznym na —
Polskiej gietdzie, branzy energetycznej i sytuacji . (
w JSW. Oprécz tego, pod lupa byty caty czas BIUIQtyn \ '
spotki takie jak: PGNIG, Netia, Integer, Cyfrowy '
Polsat, Netia, PKP Cargo, Alior i Energa. Do tego Newcon neCt

oczywiscie Sledzilismy i komentowalismy wyniki
poétroczne najciekawszych spodtek! Nie mozesz

W biuletynie comiesieczne analizy spotek z rynku

tego przegapic. alternatywnego:
= Czy to jest dobry czas na kupno mieszkania? " 1Al
= Cata prawda o sktadkach emerytalnych, " MODECOM
= Zagladamy do wynikdéw poétrocznych spotek " Vivid Games

i inne! " Neptis

= Biezace wydarzenia z rynku NewConnect

Sierpien
= Przewodnik po opcjach miesiecznych, V

= Zagladamy za kulisy branzy bankowej,

= |nstrumenty pochodne bez tajemnic,

= Analizujemy wyniki kolejnych emitentow,

= Jakie skutki odczuje gospodarka w zwigzku
5 z sytuacjg na Ukrainie?


http://www.sii.org.pl/1254/aktualnosci/newsroom.html#ak1254
http://www.sii.org.pl/3669/aktualnosci/czat-inwestorski.html#ak3669
http://www.ncbiuletyn.pl/
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podcast

Echa Rynku
Echa Rynku

W czasie lata rynki finansowe nie idg na urlop.
W wakacyjnych odcinkach podcastu Echa
Rynku rozmawiamy m.in. o sytuacji w Orlenie,
Enerdze, Famurze, KGHM-ie i Querqusie. Na
goraco skomentowaliSmy 2,5 min ztozonych
whnioskow o pozostaniu w OFE, oraz przepytaliSmy
Wiceprezesa CCC Piotra Nowjalisa. Wyniki
najciekawszych spotek rowniez nie uszty nasze;
uwadze. A to nie wszystko. Zapraszamy.

A°(

P
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Oswoi¢ Forex

To nowy projekt Sll i Fibonacci Team School,
w ktérym probujemy odczarowac rynek walutowy.
Wierzymy, ze odpowiednie przygotowanie
i przemyslana strategia, powoli znacznie
ograniczyc¢ straty i spotegowac zyski. Zapraszamy
do cotygodniowych analiz rynku walutowego.
Oprécz tego, w ostatnich odcinkach webinaru
objasniamy czym jest wspoiczesna analiza
techniczna na FOREX-ie, budujemy efektywny
trading plan oraz zgtebiamy tajniki platformy
Metalrader 4.

|Fundusze

" | Inwestycyjne
Fundusze
iInwestycyjne

W naszych komentarzach video, w ostatnich
odcinkach wraz z Invest Help opowiadamy
o charakterystyce funduszy agresywnych,
akcyjnych i aktywnej alokacji. Opisujemy réwniez,
jak dzielg sie fundusze inwestycyjne, i wsrod
jakich typow funduszy mozemy wybierac. Oprocz
tego, zapraszamy na comiesieczny przeglad rynku
TFI. A takze do najnowszego odcinka, w ktérym
przyblizamy fundusze bezpieczne, pieniezne,
obligacyjne hybrydowe.



http://www.sii.org.pl/2033/aktualnosci/podcast-echa-rynku.html#ak2033
http://www.sii.org.pl/7541/edukacja-i-analizy/oswoic-forex.html#ak7541
http://www.sii.org.pl/7489/edukacja-i-analizy/fundusze-inwestycyjne.html#ak7489
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iInwestora
ABC inwestora

W ostatnich odcinkach robimy wprowadzenie
do tematyki inwestowania w obligacje: czym sg,
charakterystyka i podziat oraz ryzyko inwestyciji
w obligacje. Zapraszamy.

g X

Ciekawe
=2y 3y spOtKi

Raporty Sl

W wyniku gtosowania wsréd cztonkdow
Stowarzyszenia, analitycy Sl w ramach cyklu
Ciekawe Spodtki przygotowali analizy m.in.:
Kopex, Boryszew, Indygo Tech Minerals, Dom
Development i ABC Data.
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INI

We wrzesniu Indeks Nastrojéow Inwestoréow
kontynuowat rozpoczeta jeszcze w sierpniu
dynamiczng poprawe nastrojow. Poziom
optymistéw wzrdst powyzej poziomu 50% co
oznacza, ze juz co drugi inwestor oczekuje
wzrostow na GPW w ciggu najblizszych 6 miesiecy.
Jednoczesnie skurczyt sie udziat pesymistéw
(ponizej 1/3 udziatéw) i sceptykdw, ktorzy stanowili
przez moment zaledwie 16,9% ankietowanych.

Nastroje inwestoréw indywidualnych mozna
obecnie okresli¢ jako umiarkowanie optymistyczny.
Pomimo sporych wzrostow w ostatnich
2 miesigcach, INI wcigz znajduje sie w bezpiecznej
odlegtosci od poziomu przegrzania rynku.
Sugeruje to kontynuacje wzrostéw na WIG20
w kolejnych 4-6 tygodniach. Dopiero wyjscie
INI w okolice poziomu 50% bedzie sygnatem
zakoriczenia ruchu wzrostowego i zmiany trendu
na spadkowy. Podobnie ksztattujg sie nastroje
inwestorow w USA, gdzie analitycy oczekujg
kolejnych historycznych maksiméw na mocno
przewartosciowanym juz indeksie S&P500.

A A 23,1

===|ndeks INI ——miesigczna $rednia ruchoma Indeksu INI


http://www.sii.org.pl/7222/edukacja-i-analizy/abc-inwestora.html#ak7222
http://www.sii.org.pl/2004/edukacja-i-analizy/raporty-analityczne.html#ak2004
http://www.sii.org.pl/3438/edukacja-i-analizy/indeks-nastrojow-inwestorow.html#ak3438
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Dziat interwencji

W trzecim kwartale 2014 roku Stowarzyszenie

Inwestoréw Indywidualnych wzieto udziat w

walnych zgromadzeniach spotek: Gietda Papierow

Wartosciowych w Warszawie, Gant Development

oraz Precious Metals Investments.

Podejmowato takze liczne aktywnosci i interwencje

na rzecz inwestorow indywidualnych, w tym m.in.

w sprawie emitentéw:

= Yawal - Sll przedstawito Komisji Nadzoru
Finansowego swoje stanowisko dotyczace
mozliwosci przeprowadzenia planowanego
zniesienia dematerializacji akcji emitenta.
W stanowisku podkreslilismy, iz w aktualnym
stanie faktycznym brak jest podstaw do wydania
decyzji zezwalajgcej na przywrdcenie akcjom
formy dokumentu;

= Bomi - Sll zwrdcito sie do syndyka emitenta
z prosba, aby dokumenty akcji mogty byé
odbierane nie tylko osobiscie w siedzibie spotki,
ale réwniez by na wniosek akcjonariuszy mogty
by¢ wysytane do nich drogg pocztowa. Odpowiedz
syndyka okazata sie dla inwestorow przychylna;

= Digate - spotka nie opublikowata wymaganych
raportéw biezgcych, ktére dotyczyty zwotanych na
koniec czerwca walnych zgromadzen. W zwigzku
z powyzszym SlI zwrdcito sie do zarzadu emitenta,
by ten niezwtoczne przekazat je do publicznej
wiadomosci, a takze powiadomito o tym fakcie
Gietde Papierow Wartosciowych i Komisje Nadzoru
Finansowego;

= Precious Metals Investments - w potowie
lipca br. Gietda Papieréw Wartosciowych podjeta
decyzje dotyczgca zawieszenia i wykluczenia
z obrotu akcji PMI, warunkujagc mozliwosé
pozostania emitenta w obrocie od przekazania do
dnia 8 wrzesnia raportéw okresowych za rok 2013
i drugi kwartat roku 2014, a takze uzupetnienia

e N €a K’l \
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sporzadzonej wczesniej analizy sytuaciji finansowej
spotki. W zwigzku z powyzszym Sl wystato do
zarzadu spotki pismo z listg pytan dotyczacych
dziatan podejmowanych w celu ratowania sytuaciji
spotki i jej akcjonariuszy;

= Certus Capital — Stowarzyszenie zawiadomito
Komisje Nadzoru Finansowego o mozliwosci
dokonania manipulaciji akcjami spotki w zwigzku
Z nienaturalnym ustalaniem sig ich ceny i znacznymi
wahaniami jej wartosci na rynku NewConnect.
Jednoczesnie Sll zwrdécito sie do KNF i GPW
z wnioskiem o dokonanie oceny, czy obrot
walorami Certus Capital nie zagraza interesowi
inwestorow oraz prawidtowemu funkcjonowaniu
alternatywnego systemu obrotu;

= Gant Development - Sll skierowato do zarzadu
emitenta wniosek o przekazanie do publicznej
wiadomosci dodatkowych informaciji i dokumentaciji
dotyczacych zwotanego na dzien 12 listopada
br. walnego zgromadzenia spo6tki. Zdaniem
Stowarzyszenia niezwtocznie opublikowane
powinny zosta¢ m.in. opinie uzasadniajgce
wytgczenie prawa poboru w planowanych
emisjach warrantéw subskrypcyjnych i akciji,
a takze informacje na temat akcjonariusza, na
zgdanie ktérego zostaty zwotane obrady. SlI
ponadto zwrdcito w pismie uwage, ze planowana
skala emisji znacznie przekracza limit ustalony
W przepisach prawa.

W sierpniu biezgcego roku Stowarzyszenie
Inwestoréw Indywidualnych ponownie zwrdcito sie do
Ministerstwa Finansow z wnioskiem o wprowadzenie
zmian w przepisach ustawy o podatku dochodowym
od osob fizycznych, ktére pozwolityby inwestorom,
ktorych akcje anulowano, zalicza¢ poniesione w ten
sposob straty do kosztéw podatkowych.

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


http://www.sii.org.pl/24/ochrona-praw/dzial-interwencji.html#ak24

——— AKcCjonariusz 4/2014

Z ZYCIA SII

NV

Portfel

Sl
Portfel Sli

Caty sierpien i pierwsze dni wrzesnia byty udane
dla inwestoréw z warszawskiego parkietu. W tym
czasie akcje wiekszosci gietdowych emitentow
zyskaty na wartosci, a indeks szerokiego rynku
zanotowat okoto 8% wzrost, przekraczajac
poziom 54 000 punktéw. W tak sprzyjajgcych
okolicznosciach swoja wycene poprawit takze
Portfel SlI, ktérego historyczna stopa zwrotu na
dzien 12 wrzesnia wynosita niemal 16%.

We wspomnianym wyzej okresie dokonalismy
jednej transakcji — na poczatku sierpnia
zdecydowaliSmy o sprzedazy wszystkich 700
akcji Redan. Decyzja taka podjeta zostata ze
wzgledu na pogorszenie perspektyw prowadzenia
dziatalnos$ci przez te odziezowg spdtke na rynku
ukrainskim (zaostrzenie konfliktu na wschodzie
i ostabienie popytu oraz dalsze ostabienie hrywny),
a takze ze wzgledu na spadek kursu notowan
walorow ponizej ostatecznego akceptowalnego
przez nas poziomu (przetamanie linii trendu
wzrostowego).

P
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Sktad wedtug stanu z 12 wrzesnia 2014 roku:

Rodzaj .. Udziat
instrumentu llose w portfelu
Akcje 39,4%
ABC Data 300 5,2%
Alior 15 5,5%
Bogdanka 12 5,7%
Duon 650 5,6%
Elemental 500 5,7%
Magellan 20 6,4%
Rawlplug 150 5,3%
FUNDUSZE 9,7%
ETFW20L 8 9,7%
Obligacje 17,6%
PBS1021 20 8,9%
PCZ0615 2 8,7%
Srodki

pieniezne 33,4%

30,00%

Stopy zwrotu*

20,00%

10,00%

0,00% -

-10,00%

-20,00%

-30,00%

—WIG =—mWIG40 “——WIG20 =—Portfel S|

*Stopy zwrotu od poczatku istnienia Portfela SlI, czyli od stycznia 2011
roku. Stan na dzien 12 wrzesnia 2014 roku


http://www.sii.org.pl/4235/edukacja-i-analizy/portfel-sii.html#ak4235
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odstonie to najtanszy
fundusz akcji " MY .
dostepny w Polsce

PAWEL BIED
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http://www.sii.org.pl/7970/edukacja-i-analizy/oszczedzaj-na-emeryture.html#ak7970

Akcjonariusz 42014
EDUKACJA

Klamka zapadta, che¢ pozostania w OFE
zadeklarowato 2,5 min z okofo 14 min uprawnionych
do tego osdb. Inwestorzy gietdowi odetchneli
z ulga. Taka liczba gwarantuje to, ze przynajmniej
w najblizszych latach z OFE nie nastgpi masowy
odptyw kapitatu, w ramach mechanizmu suwaka.
Z punktu widzenia Powszechnych Towarzystw
Emerytalnych (PTE), firm ktére zarzadzajg Otwartymi
Funduszami Emerytalnymi (OFE), jest to liczba,
ktdra oznacza dalsze uszczuplenie ich przychoddéw
i wymusi znaczgce zmiany w prowadzonym przez
nich biznesie.

Bo OFE to tez biznes

PTE, ktére zarzadzaja OFE czerpia oczywiscie
z tego tytutu przychody. Pochodzg one przede
wszystkim z dwdch zrdédet. Jednym jest prowizja
z wptaconych, nowych skftadek, a drugim optata
za zarzadzanie, pobierana od wysokosci juz
zgromadzonych aktywdw.
1400,00 min zt
1200,00 min zt
1 000,00 min zt
800,00 min zt
600,00 min zt

400,00 min zt

200,00 min zt

0,00 min zt

2005
2006
2007

2008
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Jezeli przyjrzymy sie strukturze tych przychoddw,
to zauwazymy, ze od 2005 roku zmieniaty sie
one znaczaco (Rys. 1). Do roku 2009 wigkszosc
przychodéw PTE stanowita prowizja od
przekazanych przez ZUS skfadek przysztych
emerytow. W tym zakresie rekordowy byt rok 2009,
kiedy to wptywy z tego tytutu wyniosty ponad
1,2 mid zt. Pierwszy cios w przychody PTE Rzad
wyprowadzit w 2010 roku, kiedy ograniczyt prowizje
pobierane od nowych wptat do OFE. Dlatego tez
w tym roku przychody z tytutu wynagrodzenia za
zarzadzanie po raz pierwszy przekroczyty prowizje
od wptat.

Kolejne uszczuplenie przychodéw PTE nastgpito
w 2011 roku, kiedy to Rzad ograniczyt wielkosc
skfadki przekazywanej przez ZUS do OFE. Wszyscy
pamietamy stynng debate telewizyjng jaka miata
wtedy miejsce, pomiedzy ministrem Rostowski
| profesorem Balcerowiczem.

T

" Przychody z przekazywanych sktadek

2009
2010
20M
2012
2013

®\Wynagrodzenie za zarzadzanie

1. Przychody PTE z tytutu optat pobieranych za obstuge OFE w latach 2005 - 2013.

Zrédto: raporty roczne OFE, na podstawie danych z KNF.

/——\.
¥ Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych \x RYTU

PA
% _/%O
Zaazo?



Akcjonariusz 42014
EDUKACJA

Rzad jednak na tym nie poprzestat i w 2014 roku
nastgpia kolejne ograniczenia przychodow PTE.
Tym razem dotyczy¢ one bedg zaréwno wptywow
za zarzadzanie jak i przychodow z przekazywanych
sktadek. Te pierwsze zostang ograniczone ze wzgledu
na odebranie OFE czesci obligacyjnej. Wptywy ze
sktadek spadng natomiast wraz z mniejsza liczbg
przekazujgcych swoje sktadki do OFE: 2,5 min
zamiast 14 milionéw oséb. Spadek spowodowany
bedzie réwniez kolejnym ograniczeniem wielkosci
prowizji pobieranej z tytutu zarzadzania, ktéra to
wynosi¢ bedzie zaledwie 0,5%.

OFE najtanszym funduszem akcji dostepnym
w Polsce

Jezeli chtodno popatrzymy na nowg formute
funkcjonowania OFE, ktére majg zakaz inwestowania
w obligacje Skarbu Panstwa i posiadajg w swoich
aktywach gtéwnie akcje, to zobaczymy, ze sa
one najtanszym funduszem akcji dostepnym na
Polskim rynku. Z opfatg 0,5% za wptate i 0,5%
rocznej optaty za zarzgdzanie bijg na gtowe oferty
wszystkich dobrowolnych akcyjnych funduszy
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inwestycyjnych. To oczywiscie powinno cieszyc
przysztych emerytéw. Pozostawia jednak tez istotne
pytanie. Czy przy tak niskich kosztach mozna
zagwarantowac¢ odpowiednig jakos¢ zarzadzania
kapitatem?

Brak benchmarku najwiekszym znakiem
zapytania

Nowa ustawa o funkcjonowaniu OFE catkowicie
zniosta tak zwany mechanizm benchmarku,
ktory miat dawac punkt odniesienia dla wynikow
powszechnych funduszy emerytalnych. Nie
wiedzie¢ czemu ustawodawcy nie zdecydowali sie
wprowadzic¢ jako benchmark dla wynikéw OFE na
przyktad wynikéw indeksu WIG, pomniejszonych
o0 jakis procent zwigzany z pobieranymi optatami.
Gdyby tego rodzaju benchmark zostat wprowadzony,
to OFE w nowej formie, bytyby najlepsza z mozliwych
dla Polakéw form masowego inwestowania na
emeryture. Niskie optaty potgczone z odniesieniem
do szerokiego indeksu, to wszystko czego
potrzebuje przyszty emeryt, aby zagwarantowac
sobie zyski w diugim terminie.

© Jeanette Dietl — Fotolia.com
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Tymczasem, ustawodawca wprowadzit jedynie limity
maksymalnego zaangazowania w jedng spoétke
oraz ograniczenie w postaci procentowej wartosci
kapitatu zainwestowanej na rynkach zagranicznych.
Z jednej strony mozna powiedziec, ze to dobrze,
bo pozwala konkurowa¢ OFE pomiedzy soba,
ale z drugiej strony niesie ryzyko, ze w obliczu
dramatycznego spadku przychoddéw PTE sprawi,
ze fundusze emerytalne przyjma bardzo ostrozne
strategie inwestowania, korzystne dla nich, ale mato
zyskowne dla przysztych emerytéw...

Wyniki PTE w 2014 nie do konca uwzgledniaja
nowe warunki ich dziatania

Wedtug oficjalnych danych opublikowanych przez
KNF, w pierwszych dwoch kwartatach 2014 roku
przychody PTE z tytutu zarzgdzania wyniosty
402,7 min zt, podczas gdy rok wczesniej wynosity
w tym okresie 541 miIn zt. R6znica jest i tak znaczgca
pomimo ze w 1 kwartale jeszcze do korica lutego
OFE posiadaty obligacje i pobieraty z tego tytutu
optaty.

Nowa, nizsza prowizja zaczeta tez uszczuplac
wptywy z tytutu optat pobieranych od wptaconych
sktadek. Rok temu w pierwszym pétroczu PTE
z tego tytutu pobraty 166 min zt, a teraz wyniosta
ona juz 124 min zt. Przy czym tutaj, w przysziosci
spadek przychodow bedzie najwiekszy, gdyz przez
pierwsze dwa kwartaty 2014 roku swoje pienigdze
do OFE wptacato jeszcze 14 min cztonkow, a przez
najblizsze co najmniej dwa lata (wtedy pojawi sie
kolejna mozliwos¢ przejscia do OFE) bedzie to
zaledwie 2,5 min osdb.

W pierwszych dwéch kwartatach 2014 roku
wyniki finansowe PTE ratuje jeszcze likwidacja
funduszu gwarancyjnego, jaki wprowadza nowa
ustawa. Jako, ze juz teraz nie ma benchmarku dla
wynikéw OFE, to PTE otrzymaty zwrot wptaconego
i niewykorzystanego kapitatu do funduszu
gwarancyjnego w wysokosci 303 min zt. Jezeli
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pominiemy ten jednorazowy element, to okaze sie,
ze PTE odnotowaty w pierwszej potowie 2014 roku
210 min zt zysku, podczas gdy rok wczesniej byto
to 438 min zt (spadek o ponad 50%).

Jaka przysztosé¢ czeka OFE?

Kluczem do odpowiedzi na pytanie o to, jak wygladaé
beda w przysztosci OFE jest zrozumienie tego, w jak
trudnej sytuacji znalazty sie PTE. Dramatyczny
spadek przychoddéw zmusi je do ograniczania
kosztéw prowadzonej dziatalnosci, co moze wptyngé
negatywnie na jako$¢ zarzgdzania aktywami.
Prawdopodobienstwo tego, ze OFE zmienig sie
w agresywne fundusze akcji jest moim zdaniem
bardzo mate. Tego rodzaju strategia inwestowania
jest bardzo kosztowna, co przy niskich opfatach
pobieranych przez PTE jest praktycznie niemozliwa.
Duzo bardziej prawdopodobnym jest to, ze
w przysztosci OFE postawia na najwieksze,
wyptacajgce duze dywidendy, spotki. Tego rodzaju
akcje w dtugim terminie przynoszg nizsze zyski niz
mate spotki, ale gwarantujg mniejsza zmiennosc¢
portfela, zwtaszcza jego spadek, co najbardzie;
odpowiada PTE. Wszystko wskazuje tez na to, ze
W najblizszym czasie czeka nas réwniez konsolidacja
w branzy. Jako, ze od tej pory gtdwne wptywy
do PTE beda pochodzi¢ z optat za zarzadzanie,
to OFE, ktdre posiadajg mniej zgromadzonego
kapitatu zostang prawdopodobnie wchioniete przez
te wigksze.

Krétko méwigce PTE czekajg ciezkie czasy. Pierwsza
powazna ocena tego, w ktdrg strone zmierzajg OFE,
w nowej formie, nastgpi gdy KNF opublikuje raport
roczny z funkcjonowania OFE za 2014 rok. Z niego
dowiemy sig, jaki sktad portfela bedg miaty OFE
na dzien 31 grudnia 2014 r. Poréwnanie go z 2013
rokiem powinno wiele wyjasni¢. W tym momencie
mozemy stwierdzi¢ tylko to, ze zamyka sie wazny
rozdziat w historii polskiego rynku kapitatowego
i OFE nigdy nie beda miaty juz takiego znaczenia,
jak do tej pory. 2%
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W Europie i USA opcje wykorzystywane
sq przez inwestorow indywidualnych na
porzadku dziennym - my mamy troche do
nadrobienia. Na rynkach amerykanskich
istniejg od lat 70-tych, kiedy w Polsce
opracowywane byty kolejne plany piecioletnie
i normy produkcyjne, a nie instrumenty
finansowe.

Jesli chcemy zajmowac sie opcjami zawodowo, to
potrzeba duzo czasu i nauki, bo ten temat potrafi
sie skomplikowac — jest wiele wspdtczynnikdw,
ktore zmieniajg ich wartos¢. Jednak na poziomie
inwestora indywidualnego wystarczy zna¢ podstawy

dziatania opcji, aby méc z nich korzystaé z takag
sama fatwoscig jak z akciji.

Gietdowe ubezpieczenie

Opcje sa pewng formg ubezpieczenia. Kazdy
Z nas niemal codziennie ma stycznosc¢ z polisami —
ubezpieczamy nieruchomosci, samochody, zdrowie
czy zycie przed nieoczekiwanymi zdarzeniami.
Opcje dziatajg na tej samej zasadzie, tyle ze
zabezpieczajg nasze portfele inwestycyjne. Inaczej
mowigc nabywajac opcje, wykupujemy polisy
ubezpieczeniowe, ktdre ochronig nasz kapitat przed
spadkami lub wzrostami kurséw (akcji, indeksow,
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walut). Za te zabezpieczenia ptacimy premie (cena
opciji), czyli sktadki ubezpieczeniowe. Mozemy
wybra¢ poziom zabezpieczenia i termin, w ktérym
chcemy by¢ chronieni. Tutaj opcje rowniez dziatajg
jak polisy —im wigksze zabezpieczenie lub diuzsze
terminy, tym wieksze premie.

Z drugiej strony, jezeli nabywamy opcje, to ktos
musi nam je sprzedac¢. Fachowo nazywamy
to ,wystawianiem”. Osoby, ktdére wystawiajg
opcje, analogicznie zachowujg sie jak firmy
ubezpieczeniowe, ktdore sprzedajga polisy
ubezpieczeniowe. Za polisy dostajg od nabywcow
premie i w zamian za to wynagrodzenie biorg
na siebie ryzyko, ktdére ubezpieczajacy chca
zmniejszyC. Im wigksze jest ryzyko lub im dtuzszy
jest termin, w ktérych wystawcy sg narazeni na
ryzyka nabywcow, tym wieksze jest wynagrodzenie,
czyli premie.

lle to kosztuje?

Tak jak polisy sg wyceniane przez aktuariuszy na
podstawie prawdopodobienstwa wydarzen, tak opcje
sg wyceniane na podstawie prawdopodobienstwa
zmian rynkowych. Firmy ubezpieczeniowe majg
swoje modele matematyczne, przy pomocy ktérych
obliczajg szanse, ze cos sie wydarzy. Traderzy
tez korzystajg z modeli, za pomoca ktérych
obliczajg prawdopodobienistwo czy dana opcja
bedzie zrealizowana czy nie. Najbardziej znany
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jest model Black-Scholes, opracowany jeszcze
w 1973 r. przez Fishera Blacka i Myrona Scholesa.
Jezeli wydarzenia, przed ktérymi nabywcy sie
zabezpieczali nie dojdg do skutku, wystawiajgcy
opcje zatrzymuje premie, a opcje wygasaja — tak
jak polisy. Jezeli jednak nastepuje niekorzystne
przesuniecie rynku, wéwczas wystawiajgcy
poniesie straty i bedzie musiat wyptaci¢ nabywcom
,o0dszkodowanie”.

Kupujac opcje zabezpieczamy sie przed nagtymi
i niekorzystnymi wydarzeniami rynkowymi.
Ptacimy premie i ograniczamy ryzyko. Na straty
narazamy tylko premie, ktére zaptacilismy za
opcje. Zabezpieczenie przed ryzykiem kosztuje
— czy sa to polisy ubezpieczeniowe czy opcje
finansowe. Czasem jednak brak ubezpieczenia
potrafi kosztowac o wiele wiece... A

Chcesz wiedzie¢ wiecej o opcjach?
Odwiedz sekcje edukacyjna na stronie
www.pochodne.gpw.pl.
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Jak nie dywidenda

to buy-back. Spoiki
dywidendowe na ™
polskiej gietdzie (3/

MACIEJ OL SZOWY. r
PROMETEIA CAPITAL

Alternatywnym rozwigzaniem dla wyptaty
dywidendy moze by¢ przeprowadzenie skupu
akcji wtasnych przez spotke. W ostatnim juz
artykule z cyklu sposoboéw dzielenia sie przez
spotki publiczne wypracowanym zyskiem
z akcjonariuszami, postaram sie przyblizy¢
zasady dziatania skupu akcji wtasnych oraz
przedstawié, jakie moze przyniesé korzysci.

Skup akcji wtasnych, zwany réwniez jako buy back,
moze by¢ przeprowadzany jako substytut wyptaty
dywidendy lub jako jego uzupetnienie. Zgodnie

0
oD,

z Kodeksem Spétek Handlowych (art. 362 KSH),
spotka akcyjna moze dokonac¢ zakupu wtasnych
akciji tylko w okreslonych okolicznosciach. Wyjatki
przewidziane w ustawie mozna podzieli¢ na dwie
kategorie:
= zakup akcji w celu ich dalszej odsprzedazy
(np. poprzez zaoferowanie ich pracownikom
spotki w ramach programéw motywacyjnych)
oraz
skup akcji wtasnych celem ich umorzenia.

Co jest wazne przy analizie tego sposobu podziatu
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zysku? Trzeba wyraznie zaznaczyC rdoznice
pomiedzy przedstawionymi powyzej przypadkami.
W pierwszym, ogdlna liczba wyemitowanych przez
spotke akciji sie nie zmienia. Natomiast w drugim,
po przeprowadzeniu skupu akcji wtasnych i ich
umorzeniu, ogodlna liczba akcji zmniejsza sie. Ma to
istotne znaczenie z punktu widzenia wyceny akcji
spotki na rynku kapitatowym.

Technicznie buy back przeprowadzany jest
najczesciej w dwéch formach: oferowania akcji
z ustalong ceng w drodze ,,quasi wezwania” lub
poprzez skup akcji na otwartym rynku. O ile
w ramach pierwszego sposobu zarzad spoétki ma
stosunkowo duzg dowolnosc¢ w zakresie termindw
realizacji, wielkosci skupu oraz ustalenia ceny, tak
drugi zwigzany jest z pewnymi ograniczeniami
wynikajacymi z rozporzgdzenia komisji europejskiej
(nr 2273/2003). Najwazniejsze z nich zwigzane sg
z tym, ze na danej sesji gietdowej skupi¢ mozna
maksymalnie 25% historycznego dziennego
wolumenu obrotu (Srednie obroty z ostatnich
20 dni przed kazdym zakupem). W przypadku
bardzo niskich obrotéw, putap ten moze zostac
podwyzszony do 50%.

Dlaczego spoétki decyduja sie przeprowadzié
buy back?

Co do zasady, skup akcji wtasnych powinien
by¢é przeprowadzany w momencie, gdy wycena
spoétki na rynku w dtuzszym horyzoncie czasu
pozostaje ponizej prawdziwej (w ocenie zarzadu)
wartosci przedsiebiorstwa. Dlatego tez dobrym
okresem na skup akcji wtasnych jest czas znizek na
rynkach kapitatowych. Buy back moze by¢ wtedy
narzedziem eliminacji rozbieznosci powstatych
pomiedzy kapitalizacja spotki (wycena rynkowa),
a wartoscig oszacowang przez jej zarzadzajgcych.
Warto przy tym zaznaczyc, ze to wiasni oni posiadaja
wiecej informacji pozwalajgcych na oszacowanie
faktycznej wartosci przedsigebiorstwa. W teorii
corporate finance, do przestanek przeprowadzenia
skupu akcji witasnych zalicza sie:
= mozliwos¢ obrony przed wrogim przejeciem —
zwtaszcza w przypadku duzego rozwodnienia
akcjonariatu,
= chec zmiany struktury kapitatowej — wykup
akcji wiasnych z ich pdzniejszym umorzeniem
powoduje zmiane struktury kapitatdow spoéfki,
ukierunkowana na wzrost udziatu kapitatu
obcego. Taka sytuacja moze by¢ pozadana
przez przedsiebiorstwa w przypadku posiadania
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trwatych nadwyzek gotdéwki, braku rentownych
propozycji inwestycyjnych lub niskiego stanu
zadtuzenia,

= substytut dywidendy pienieznej — gtéwnie
z uwagi na mozliwe korzysci podatkowe,

= podniesienia zysku na akcje (EPS) — umorzenie
akcji wiasnych powoduje zmniejszenie ogolnej
liczby akcji, w zwigzku z czym wypracowany
zysk netto przypada na mniejszg liczbe akcji, co
z kolei powoduje podwyzszenie wskaznika EPS.

Wptyw skupu akcji wtasnych z ich pdzniejszym
umorzeniem na wskazniki rynkowe dobrze
prezentuje przyktad:

Spotka do tej pory wyemitowata 1 min akcji. Za
ostatni rok wypracowata 6 min zt zysku netto,
co daje wskaznik EPS na poziomie 6. Z kolei jej
wartos¢ ksiegowa (aktywow netto) wynosi 50 min
zt (obecna WK na jednq akcje 50 zt). Obecny kurs
akcji wahajqcy sie w przedziale 28-32 zl skionit
zarzqd spotki do podjecia decyzji o przeznaczeniu
50% zysku na skup akcji wlasnych. Przy zalozeniu
skupu akcji po Sredniej cenie 30 zl/akcje, spolce
udalo sie skupi¢ 100.000 akcji za lgczng kwote
3 min zL O te wiasnie kwote zmniejszyty sie kapitaty
wlasne. Umorzone akcje byty jednak warte 5 min
zl (50 zl za akcje). Po przeprowadzaniu takiej
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transakcji wskaznik EPS zwiekszyt sie do 6,67,
a wartos$¢ ksiegowa na 1 akcje obecnie wynosi
52,22 7l (47 min zl/ 900.000 akcji).

Biorac pod uwage powyzszy przyktad,
samo ogtoszenie o planowanym skupie akcji
wtasnych powinno byc¢ odbierane przez
akcjonariuszy oraz inwestorow pozytywnie.
Swiadczy to o prze$wiadczeniu zarzadzajacych
przedsiebiorstwem o trwatym niedowartosciowaniu
akcji spotki. Oczywiscie méwimy o sytuaciji, w ktorej
pozniejszy skup dojdzie do skutku. Wstrzymanie
lub wycofanie sie z wczesniej ogtoszonego
buy back’u moze przynies¢ odwrotny skutek.
Zrealizowany program skupu akcji wtasnych zdrowej
fundamentalnie spétki, powinien jednak pozytywnie
wptynac na kurs jej akciji.

Korzysci skupu akcji wtasnych

Oprécz powyzej wskazanych pozytywnych skutkéw
buy back’u zwigzanych m.in. ze zmiang struktury
kapitatu spétki, niwelacjga réznicy pomiedzy
kursem akciji a ich wartoscig, do istotnych korzysci
wzgledem wyptaty dywidendy nalezy zaliczyc
rowniez kwestie podatkowe. Sg one oczywiste
w przypadku wystepowania réznicy miedzy stopa
podatku od dywidendy, a stopg podatku od zyskéw
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kapitatowych. Pomimo, iz w Polsce te dwie stopy
podatkowe sg rowne (19%), to akcjonariusze
z punktu widzenia podatkowego i tak odnoszg
wiekszg korzys¢ w przypadku skupu. Dlaczego?

Pierwszy powdd to odroczenie podatku.
W przypadku zysku wynikajgcego ze sprzedazy akciji
w wyniku wezwania w ramach skupu akcji wiasnych
(wariant I), inwestor ptaci podatek po zakonczeniu
roku obrotowego (do korica kwietnia nastepnego
roku). Z kolei w przypadku dywidendy (wariant ll),
jest on pobierany automatycznie w momencie jej
wypftaty (akcjonariusz w dniu wyptaty dywidendy
otrzymuje jej wysokos¢ pomniejszong o podatek
dochodowy).

Do tego wazng kwestig jest podstawa
opodatkowania, ktéra w przypadku wariantu
| dla oséb, ktore zdecydowaty sie na sprzedaz
akcji w ramach skupu jest réwna réznicy miedzy
ceng kupna akcji, a ceng sprzedazy w ramach
skupu, podczas gdy dywidenda jest w catosci
opodatkowana.

Podsumowanie

Niniejszy artykut nie ma na celu przekonania do
wyzszosci skupu akcji wtasnych nad wyptatg
dywidendy, a jedynie przedstawienie mechanizmow
dziatania buy back’u oraz skutkow jakie moze
wywotac. Warto pamiegtaé, ze jeden wariant
nie wyklucza drugiego i oba sposoby podziatu
zysku moga by¢ wykorzystywane jednoczes$nie.
W praktyce decyzja, co do tego w jaki sposéb
spotka podzieli sie z akcjonariuszami zyskiem
uzalezniona jest m.in. od indywidualnej kondycji
przedsiebiorstwa, jego planéw inwestycyjnych,
a takze sytuaciji panujgcej na rynkach kapitatowych.
Z drugiej strony, akcjonariusze posiadajg
rézne preferencje i niektérzy wolg otrzymywac
stabilng dywidende pieniezna jako element ich
planu przysztych, witasnych dochodow. Do tego
dochodzi ryzyko, ze skup akcji wtasnych zostanie

78

przeprowadzony przy zbyt wysokiej cenie, co
w konsekwencji moze spowodowac strate dla
pozostatych akcjonariuszy.

Optymalnym rozwigzaniem wydaje sie potaczenie
wyptaty czesci zysku w postaci dywidendy oraz
przeznaczenie jego czesci na realizacje skupu
akcji wtasnych. Niezaleznie jednak od powyzszych
rozwazan, faktem jest, ze w ujeciu globalnym, skup
akcji wtasnych staje sie coraz bardziej popularnym
sposobem podziatu zysku z akcjonariuszami spotek

publicznych. ﬂ

EPS - zysk netto przypadajacy na jedna akcje
(earnings per share)

Zysk netto

Liczba wyemitowanych akcji

A kcjonariusz

Chcesz przeczytaé
poprzedni artykut
z cyklu?

Siegnij po
AKkcjonariusza
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WYNIKI FINANSOWE

Leasing-Experts S.A.
ul. Bolestawa Prusa 38/22
50-319 Wroctaw

LeaSing-EXpE PtS® www.leasing-experts.pl

Branza: finansowa
Prezes Zarzgdu: Marcin Pawtowski

Dane finansowe Leasing Experts (w tys. zf) mm

Przychody ze sprzedazy 768,2 1442,7
Koszty dziatalnosci operacyjnej 672,6 1122,5
Amortyzacja 4,2 10,7
Zuzycie materiatow i energii 2511 29,4
Ustugi obce 591,5 908,1

Podatki i optaty 8,7 2,8
Wynagrodzenia 4,7 97,7
Ubezpieczenia spoteczne i inne Swiadczenia 0,9 13,2

Pozostate koszty rodzajowe 37,4 60,5
Wartos¢ sprzedanych towardw i materiatow 0,0 0,0
Wynik ze sprzedazy 95,6 320,2
Pozostate przychody operacyjne 10,4 4,9
Pozostate koszty operacyjne 11,2 17,4
Pozostate zyski / (straty) — netto 0,8 12,5
Zysk operacyjny 94,8 307,7
Przychody finansowe 3,2 2,4
Koszty finansowe 15,0 43,0
Przychody finansowe — netto 11,8 40,6
Zysk przed opodatkowaniem 83,0 267,1

Podatek dochodowy 8,1 46,3
Zysk netto 74,9 220,9
Biens | 3006203 30062014
Aktywa trwate 346,1 1 583,3
Aktywa obrotowe 704,9 3 976,2

Kapitat wiasny 732,8 973,1

Zobowigzania dtugoterminowe 163,6 4 071,0

Zobowigzania krotkoterminowe 153,3 365,9
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Przychody (w tys. zi)
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| potrocze 2014 r. to kolejny udany okres dla Leasing-
Experts. Wypracowalismy o 87,7% wyzsze przychody
niz w | pétroczu 2013 r. Zysk ze sprzedazy wzrést
o0 235,0% r/r, zysk EBITDA o 221,6% r/r, a zysk
operacyjny o 224,6% r/r. Zysk netto w uksztattowat
sie natomiast na poziomie o 194,9% wyzszym niz
w analogicznym okresie 2013 r. Juz po 6 miesigcach
dziatalnosci w 2014 r. osiggneliSmy wyzszy zysk netto
niz w catym 2013 r.

Tak dynamiczny rozwdj jest efektem rosngcej sieci
oddziatbw w Polsce oraz wzrostu kompetencji
sprzedazowych dyrektorow oddziatow franczyzowych.
Poza dziatalnoscig brokerska, w minionych miesigcach
koncentrowaliSmy sie na rozwoju uruchomionego
w maju br. funduszu leasingowego. Fundusz ten, jako
jedyny w Polsce, specijalizuje sie w leasingu mniejszych
nieruchomosci komercyjnych (transakcje do 1 min zt).
Konstrukcja produktu i precyzyjnie przygotowana oferta
znalazta zainteresowanie nie tylko w korporacjach, ale
przede wszystkim w matych i srednich firmach.

W | poétroczu 2014 r. ponad potowa transakcji
leasingowych byta realizowana przez naszych
dotychczasowych klientéw, co pokazuje, ze wartosé
spotki budujemy takze w oparciu o lojalnos¢
i dlugoterminowe relacje.

W kolejnych miesigcach br. bedziemy sie koncentrowac
na dalszym rozszerzaniu wtasnej sieci brokerskiej,
intensywnym rozwoju funduszu leasingowego, a takze
na rozpoczeciu dziatalnosci w zakresie leasingu statkow
powietrznych.

Marcin Pawlowski,
Prezes Zarzadu Leasing-Experts S.A.
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Zysk netto (w tys. zt)
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Wysokie dynamiki wzrostu przychoddw ze sprzedazy
i zyskow to efekt niskiej bazy i stosunkowo wczesnego
etapu rozwoju spoétki, a przypomnijmy, ze Leasing
Experts dziata dopiero od 4 lat. Niezaprzeczalny jest
fakt, ze spétka szybko sie rozwija. Po stronie kosztow
widoczny jest wzrost wynagrodzen i ustug obcych,
CO zapewne zwigzane jest z dynamicznym wzrostem
sprzedazy. Ambitne plany zwiekszania skali dziatalnosci
spoétki bedg wymagaty poszukiwania finansowania,
gdyz poziom generowanych zyskow jest jeszcze zbyt
niski do realizacji zaplanowanych inwestycji. W bilansie
na koniec czerwca 2014 r. zwraca uwage niski poziom
relacji kapitatu wtasnego do sumy bilansowej, ktory
wynosi 22%. Zarzad znalazt ciekawag nisze rynkowa, jaka
jest dziatalnos$¢ funduszu dedykowanego do matych
nieruchomosci komercyjnych. Dysponujgc wtasng
siecig sprzedazy ma narzedzia do kontynuowania
wysokiej dynamiki wzrostu przychodow.

Rafat Irzyniski
Giéwny Analityk
Stowarzyszenia Inwestorow Indywidualnych




Akcjonariusz 42014
WYNIKI FINANSOWE

_@_ LuBeLskl WEGIEL
mwes .BOGDANKA"

BRAVY Y == sr6tkn aKcvINg ===

Lubelski Wegiel ,,Bogdanka” S.A.
Bogdanka

21-013 Puchaczéw

www.lw.com.pl

Branza: wydobywcza
Prezes Zarzadu: Zbigniew Stopa
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Dane finansowe GK LW Bogdanka S.A. (w tys. zi)

Przychody ze sprzedazy

Koszt sprzedanych produktéw, towardow i materiatow

Zysk brutto

Koszty sprzedazy

Koszty administracyjne
Pozostate przychody
Pozostate koszty

Pozostate straty — netto
Zysk operacyjny
Przychody finansowe

Koszty finansowe

Przychody finansowe — netto

Udziat w zyskach / (stratach) jednostek stowarzyszonych -

Zysk przed opodatkowaniem
Podatek dochodowy

Zysk netto za okres

z tego:

— przypadajacy na akcjonariuszy Jednostki dominujacej

— przypadajacy na udziaty nie dajgce kontroli
Dochad catkowity za okres
z tego:

— przypadajacy na akcjonariuszy Jednostki dominujgcej

— przypadajgcy na udziaty nie dajace kontroli

Aktywa trwate

Aktywa obrotowe

Kapitat wiasny

Zobowigzania dtugoterminowe

Zobowigzania kréotkoterminowe

878 904 945 371
(624 341) (744 794)
254 563 200 577

(21 087) (19 187)

(45 748) (46 655)

1908 828
(542) (999)
(938) (7 906)

188 156 126 658

2 904 4 601

(9 085) (14 463)
(6 181) (9 862)

181 975 116 796

(39 941) (25 372)

142 034 91 424

141 744 91 217
290 207

142 034 91 424
141 744 91 217
290 207

3 274 004 3 332 851
570 126 624 298

2 445 227 2 343 588
579 631 696 869
808 968 906 492
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Wydobycie netto LW Bogdanka (min ton)

=9,3-9,6

201 2012 2013 2014

® Produkcja netto - baza 2011 ® Skumulowany przyrost produkcji netto

Pierwsze potrocze tego roku byto dla branzy okresem
bardzo trudnym, przede wszystkim z powodu dalszych
spadkow cen wegla — ceny dla energetyki zawodowej
spadty od poczatku 2013 roku az o 17%. W tych
trudnych warunkach Bogdanka poradzita sobie dobrze,
utrzymujac wskazniki rentownosci na ponadprzecietnym
dla branzy poziomie. Konsekwentnie realizujgc
plan sprzedazy, umocnilismy takze naszg pozycje
rynkowg — na koniec | pétrocza nasze udziaty w rynku
wegla energetycznego sprzedanego do energetyki
zawodowej siegnety 25,2%, wobec 19,3% na koniec
2013 roku. Nasze zatozenia produkcyjne na 2014 rok
po 8 miesigcach sa na poziomie ok. 9,3-9,6 min ton,
czyli co najmniej o 1 min ton wyzszym niz wydobycie
w 2013 roku.

Naszym priorytetem jest obecnie finalizacja rozruchu
Zaktadu Przerdbki Mechanicznej Wegla — zakoriczenie
prac pozwoli na zwiekszenie produkcji oraz podniesienie
jakosci wegla handlowego. Uruchomienie zaktadu
przerobki pozwoli nam na wykorzystanie petnej
zdolnosci wydobywczej z frontow Scianowych
i osiggniecie docelowej zdolnosci produkcyjnej
przewidzianej w strategii. Prowadzimy takze zbrojenie
trzeciego kompleksu strugowego, dostarczonego
w czerwcu tego roku, oraz zamoéwiliSmy czwarty
kompleks strugowy, ktory zostanie dostarczony pod
koniec biezacego roku. Cieszy nas rowniez pozyskanie
w ostatnim okresie koncesji na wydobycie w obszarze
K-3 oraz na rozpoznanie ztoza ,,Ostrow”. Oczekujemy
obecnie takze na rozpatrzenie wnioskéw o koncesje
na wydobycie w obszarze K-6-7 oraz na rozpoznanie
ztoza ,,Orzechow”.

Zbigniew Stopa

Prezes Zarzadu LW Bogdanka
N,

82
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Wyniki po | pétroczu 2014 r. zaprezentowane przez
LW Bogdanke pokazaty 8% wzrost przychodow
ze sprzedazy poparty wiekszg produkcjg, a przede
wszystkim wyzszg sprzedazg wegla. Niemitg
niespodzianka byt jednak spadek zyskownosci
dziatalnosci operacyjnej. Zysk netto spadt ze 142 min
zt do 91,4 min zt rdr. Gtéwnym powodem jest wcigz
ciezka sytuacja w niskiej, rynkowej cenie wegla, choc
w ostatnich miesigcach widag juz stabilizacje jego cen.
Na uwage w bilansie spdéfki zwracajg wcigz bardzo
niskie wartosci zapaséw. To z kolei wyrdznia Bogdanke
na tle innych firm zajmujacych sie wydobyciem wegla,
ktére majg duze problemy ze sprzedazg swojego
produktu i borykaja sie z duzymi hatdami wegla. Mimo
spadku rentownosci praktycznie nie pogorszyt sie stan
ptynnosci finansowej spotki, a na jej kontach na koniec
czerwca tego roku znajdowato sie 204 min zt (wobec
212 min zt rok temu).

Bogdanka realizuje plan inwestycyjny zgodnie
z harmonogramem. Od wrzesnia funkcjonowanie
rozpoczat Zaktad Przerobki Mechanicznej Wegla,
ktory pozwoli podwoi¢ moce przerobowe, co powinno
pozytywnie wptyng¢ na osiagane wyniki finansowe
w kolejnych kwartatach.

Rafat Irzyniski
Gitéwny Analityk
Stowarzyszenia Inwestoréw Indywidualnych
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Drugie Igrzyska Rynku Kapitatowego za nami!

RozdaliSmy 264 medale.
Gratulujemy uczestnikom wspaniatych
wynikow i emocjonujgcej rywalizacji!
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A Kkcjonariusz

To nie jest kompletne
wydanie Akcjonariusza.

W petnej wersji Akcjonariusza znajdziesz
dodatkowo nastepujqce artykuty:

e 5 lat Catalyst - rynek peten rekordow
Jacek Krawiec,
IN[GRSWAY

e Byc¢ jak Warren Buffet
Klaudiusz Rybak,
Quant Research

e Czy w spotce gietdowej potrzeba jest rada nadzorcza?

Piotr Rybicki,
NadzorKorporacyjny.pl

Chcesz otrzymywacé kompletnego Akcjonariusza
prosto do swojej skrzynki mailowej?
Zapisz sie teraz do SII.
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