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To inwestor indywidualny tworzy
kulture inwestowania w Polsce

Rozmowa z Pawtem Tamborskim, Prezesem Zarzadu Gietdy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

Od paru miesiecy warszawska Gietda ma nowego Prezesa.
Udato nam sie porozmawiac z Pawtem Tamborskim o kierunkach
rozwoju gietdy, najwazniejszych celach jakie wyznaczyt sobie
nowy Zarzad. Pytamy o najistotniejsze problemy rynku gtéwnego
i alternatywnego i o to co interesuje nas najbardziej, czyli o role
inwestorow indywidualnych na polskiej gietdzie. Zapraszamy!
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ekonomii w historii

Michat Mastowski, Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych

W 2014 r. rzad obdart nas z marzen, a magia zwigzana ze spokojng
i radosna staroscig odeszta w niebyt. Przeprowadzajac reforme OFE,
jesteSmy zmuszeni do podjecia natychmiastowych krokéw, jesli nie
chcemy na starosc¢ zy¢ w trudnych warunkach. Zapraszamy do lektury
artykutu, gdzie Michat Mastowski pokazuje, ze matematyka jest
nieubtagana, a procent sktadany jest naszym wielkim sprzymierzericem.

str. 6 &

Jak zbudowac portfel akcji -
dywidendowych? E%&@RE
Albert Rokicki, Longterm.pl \tf/

Z lekka zazdroscig patrzymy na rynki zachodnie, gdzie inwestowanie
pod dywidende jest juz niejako tradycja. Na szczescie w Polsce, gdzie
nasz rynek jest coraz bardziej dojrzaty, znajdujemy wiele mozliwosci
do inwestyciji dtugoterminowych, ktére w duzym stopniu ograniczaja
ryzyko i zwigkszajg zyski. Albert Rokicki, autor bloga Longterm.pl
wprowadza nas w swiat inwestowania dywidendowego i pokazuije,
na czym to polega.
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Fundusze ETF w pigutce EM/;{\\\ Najwazniejsze wydarzenia na
Anna Skopowska, . S fORE polskim rynku kapitatowym
Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych

w 2014 r.
Dla poczatkujgcych inwestoréw, pojecie ETF-6w czesto INC S.A.
jest niezrozumiatym skrotem. Dla wielu z nich ETF-y sa
Z kolejnym ryzykownym instrumentem, ktory rujnuje portfele Koriczy sie stary rok, zaczyna nowy. Podsumowujemy
inwestorow. Ot6z, jak przyjrzec sie blizej, ETF-y sg pod najwazniejsze wydarzenia 2014 roku. W pamieci inwestorow
pewnym wzgledem o wiele korzystniejsze dla inwestorow, niz zostang z pewnoscia reforma OFE, zmiana Zarzadu GPW,
inne fundusze inwestycyjne. W tym numerze sprawdzamy, koniec mnoznika 10 na kontraktach terminowych.

jaka jest prawda.
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Szanowni Panstwo,

W ciggu ostatnich pigtnastu lat byliSmy i wcigz jestesmy swiadkami dynamicznego rozwoju —
naszego kraju, polskiej gospodarki, funkcjonujgcych na polskim rynku podmiotéw. Podobnie
— cho¢ oczywiscie w odpowiednio mniejszej skali — byto i jest ze Stowarzyszeniem Inwestoréw
Indywidualnych, ktére w tym roku obchodzi 15-lecie istnienia.

Poczawszy od 1999 roku stoimy na strazy przestrzegania praw, ktérych posiadaczami sg wszyscy
akcjonariusze, niezaleznie od liczby posiadanych przez siebie akcji. Swoim cztonkom oferujemy
caty czas rozbudowywang oferte edukacyjng i szkoleniowg oraz ochrone prawnag, wychodzac
Z zatozenia, ze dynamicznie zmieniajgce sie otoczenie wymaga permanentnej analizy, wyciggania
whnioskéw, wprowadzania rozwigzan i odwaznego podejmowania decyzji.

Oparta na trzech gtéwnych filarach dziatalnos¢ Stowarzyszenia (edukacja i analizy, ochrona praw
oraz wsparcie relacji inwestorow indywidualnych z samymi spétkami) pozwolita nam przez te 15
lat zgromadzi¢ ponad 10 tys. cztonkdw, ktérych z kazdym miesigcem przybywa.

Biorac pod uwage ptynace od Panstwa sygnaty, pojawiajgce sie pytania i watpliwosci oraz wspadlnie
identyfikowane w przestrzeni publicznej pilne do rozwigzania problemy (system emerytalny,
edukacja i Swiadomos¢ finansowa innych précz inwestorow indywidualnych grup spotecznych),
a takze gnebigce co rusz swiatowa gospodarke kryzysy finansowe, Stowarzyszenie postanowito
otworzy¢ sie na inne srodowiska, nie tylko te bezposrednio zwigzane z rynkiem kapitatowym.

Pamietajac o towarzyszgcej nam od samego poczgtku mysli przewodniej ,,razem mozemy wiecej”,
chcemy aby przez kolejne lata z ustug pracujacych w Stowarzyszeniu prawnikéw, analitykow
i specjalistow oraz oferowanych cztonkom znizek korzystata coraz wieksza liczba osob.

Dzigkujemy, ze sg Panstwo z nami. Bez Panstwa udziatu, kierowanych do Stowarzyszenia
whnioskow i uwag, aktywnego uczestnictwa w organizowanych przez nas wydarzeniach nie bytoby
Stowarzyszenia. Ono nie istnieje samo dla siebie. Ono istnieje wytacznie dla i dzieki Paristwu.

Mamy nadzieje, ze mijajgce wtasnie 15-lecie jest tak naprawde poczagtkiem diugiej i pozytywnej
historii dziatalnosci Stowarzyszenia, z ktérego cztonkowie bedg przez najblizsze lata czerpacé
wytacznie korzysci.

Z powazaniem
Jarostaw Dominiak
Prezes Zarzadu Stowarzyszenia Inwestoréw Indywidualnych
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W lutym 2014 r. Rzad przeprowadzit tzw.
sreforme OFE”. Polegata ona, w duzym
skrocie, na przekazaniu przez OFE srodkow
ulokowanych w obligacjach skarbowych do
ZUS-u. Tam z kolei wszystkie obligacje zostaty
natychmiast umorzone, a rownowartos¢
oszczedzonych przez nas pieniedzy zostata
dopisana do naszych indywidualnych kont
w ZUS-ie.

Przyczyna takiej zmiany z punktu widzenia
finansow panstwowych jest w miare oczywista —
roshgce zadtuzenie Panstwa. Taki model dziatania,
w ktorym Panstwo przekazywato pienigdze ze
sktadek do OFE, OFE kupowato za nie obligacje,
a Panstwo musiato te obligacje w pdzniejszym
terminie odkupowad, z punktu widzenia budzetu,
byt wysoce nieefektywny. Teraz te pienigdze sa
przekazywane bezposrednio do ZUS-u, a ich
rownowartosc¢ jest na biezaco dopisywana do
naszych rachunkow. Oczywiscie z punktu widzenia
przecietnego obywatela taka zmiana wcale nie
jest dobra, jak probuje sie nas przekonywac. Na
naszym koncie w ZUS-ie jest jedynie wirtualny
zapis w bazie danych, a w OFE, co by nie moéwié
byty prawdziwe pienigdze.

| tu dochodzimy do sedna sprawy. Nie ma zadne;
gwarancji, ze za kilkadziesiat lat, gdy przyjdzie do
wyptaty naszych emerytur, nie natrafimy akurat na
ogromny krach finansowy, znacznie wiekszy od
tego z 2008 r., ktorego przyktadowym skutkiem
stanie sie niewyptacalnosé, chocby czesciowa ale
jednak, panstwa polskiego.

Dodatkowo, sytuacji nie polepsza zmieniajgca sie
demografia. Przybywa ludzi starych, wydtuza sie
czas zycia, co powoduje, ze jest coraz wigksza
liczba emerytow w stosunku do oséb pracujgcych.
W diuzszym terminie tych mtodych osob, aktualnie
pracujgcych, nie bedzie sta¢ na utrzymywanie
rosngcej armii polskich staruszkdw.
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Matematyka lepsza niz cud

Jedynym ratunkiem, uniezalezniajgcym nas od
stanu finanséw Panstwa i od tego jakg stope
zastgpienia zaserwuje nam Rzad, jak bedziemy
szli na emeryture, jest samodzielne odkfadanie na
p6zna starosc.

Niestety nie ma tutaj zadnej magii. Nie sposdb,
nawet bedac super wykwalifikowanym inwestorem
znalezc¢ jakis ztoty Srodek, ktory pozwoli nam iS¢ na
emeryture w wieku 30 lat i to z milionami na koncie.
Oczywiscie nie znaczy to, ze takie rzeczy sie nie
zdarzaja. Zdarzajg sie, a Swiat jest petny mtodych
miliarderéw. Nam po prostu nie wolno liczy¢ na cud,
bo tych miliarderow jest jednak stosunkowo niezbyt
duzo. Nie mozemy wiec zaktadac, ze uda nam sig
kiedys w zyciu jeszcze raz kupi¢ KGHM za 19 z,
jak to byto mozliwe w 2008 r., ktéry 4 lata pozniej
wyptacit 25 zt dywidendy. To na czym musimy
polegac to matematyka. A ta jest nieubtagana. Jezeli
chcemy iS¢ na emeryture, majac chocby kilkaset
tysiecy ztotych na koncie, to musimy oszczedzadé
| to niestety niemate kwoty od przystowiowego
~przedwczora;j”.

Srednio 16,5 roku zycia na emeryturze

Dtugos¢ zycia przecietnego mezczyzny w Polsce
wynosi aktualnie 73 lata. Dla poréwnania w 2001 r.
byto to zaledwie 66 lat. Jest to jednak i tak 0 6
lat mniej niz przecietna dtugos¢ zycia mezczyzny
w Europie zachodniej. Natomiast jezeli to tempo
wzrostu przecietnego czasu zycia si¢ utrzyma, to
za okoto 15 lat bedziemy zyli tyle samo ile nasi
koledzy zza Odry. Kobiety z kolei zyjg przecietnie
dtuzej niz mezczyzni. Statystyczna Polka zyje 81
lat i jest to czas tylko o 3 lata krotszy niz czas zycia
przecietne] mieszkanki Europy zachodniej.

Zaktadajgc ze pojdziemy na emeryture w wieku 67
lat mozna prébowac liczy€ ile czasu bedziemy zyli
na emeryturze. Nie jest to jednak wtasciwa metoda,



——  Akcjonariusz

EDUKACJA

gdyz podane przecietne czasy zycia uwzgledniajg
np. Smiertelnos¢ noworodkdw, Smier¢ poniesiong
w wyniku wypadkdéw komunikacyjnych, itp., a wiec
wszystkie zdarzenia przed osiggnieciem wieku
emerytalnego.

Sa natomiast, podawane przez GUS, tzw. tablice
dalszego trwania zycia, ktore okreslajg sredni dalszy
czas zycia pod warunkiem, ze juz jaki$ konkretny
wiek osiggniemy. Zaktadajgc, ze dozyjemy do 67
roku zycia, to wedtug GUS-u przezyjemy jeszcze
196,8 miesigca, czyli 16,5 roku. Oczywiscie
mezczyzni beda na tej emeryturze zyli krécej,
a kobiety dtuzej. Stad miedzy innymi wynikajg
réznice w wysokosci emerytur kobiet i mezczyzn.
ZUS zaktada, ze kobiety bedg zyty dtuzej, wiec
sktadki, ktore uzbieraty przez cate zycie muszg
im na emeryturze starczy¢ na dtuzej, dlatego tez
wyptaca im co miesiac nizszg kwote swiadczenia.

Dodatkowe 1000 zt co miesigc ha emeryturze

Zatézmy, dla prostoty obliczen, ze zanim péjdziemy
na emeryture nasz czas zycia sie wydtuzy i faktycznie
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zblizy sie do przecietnego zycia zachodniego
emeryta i bedziemy na emeryturze zy¢ jeszcze okoto
20 lat. Biorgc pod uwage, jak niskie sg zarowno
obecne jak i przewidywane emerytury, zatézmy,
ze chcemy z uzbieranych srodkéw co miesigc
wyptacac sobie dodatkowo 1000 zt. Musimy zatem
iS¢ na emeryture majgc okoto 240 000 ztotych na
koncie. Tak naprawde musimy mieC troche mniej,
ale pominmy, dla uproszczenia rachunkéw, na
chwile to, ze wéwczas te pienigdze réwniez beda
procentowac. O tym na koncu artykutu. Jak co$
Z nich zostanie, to dobrze, bedziemy mieli maty
bonus na starosc.

Przyktadowa metoda zebrania takiego kapitatu jest
nastepujaca. Zatézmy, ze rozpoczynamy prace
zawodowa w wieku 25 lat. Bedziemy pracowac do
67 roku zycia, przynajmniej wedtug obowigzujacego
stanu prawnego, co moze sig¢ oczywiscie zmienic.
Oznaczato, ze bedziemy zawodowo pracowac 42
lata. Tendencje demograficzne sg niestety takie, ze
raczej ten wiek moze w przysztosci jeszcze zostac
podniesiony.
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Zatdzmy, ze srednia stopa procentowa naszych
oszczednosci w catym okresie oszczedzania
wyniesie 4%. Oczywiscie aktualnie mamy o wiele
nizsze stopy procentowe depozytéw bankowych.
Dlatego miedzy innymi warto rozwazy¢ choc
czesciowe przeniesienie oszczednosci na rynek
kapitatowy, gdzie osiggniecie 4% stopy dywidendy
jest jak najbardziej mozliwe.

Odktadajgc 200 zt miesiecznie przez 42 lata, przy
miesiecznej kapitalizacji, zgromadzimy 261 905 zt.
Nominalnie co prawda wpfacimy ,tylko” 100 800
zt, ale procent sktadany zrobi za nas reszte.

Na wykresie 1 pokazano réznice w jakim
tempie przyrasta kapitat, ktéry w ogdle nie jest
oprocentowany oraz jak przyrasta kapitat, ktory
jest oprocentowany, w tym przypadku, na 4%.

Kluczowe sg nastepujace obserwacije:

Najszybciej kapitat przyrasta pod koniec okresu
oszczedzania.

Ostatnie lata tuz przed emeryturg, zaréwno
w przypadku panstwowych emerytur, jak
i prywatnych oszczednosci majg najwieksze
znaczenie. Nie warto iS¢ zatem na wczesniejszg
emeryture.

Ogromne znaczenie ma stopa procentowa.
Dla przyktadu, oszczedzajgc bardzo podobnie,
tj. odktadajgc 200 zt co miesigc, ale tylko na
2%, uzbieramy zaledwie 158 032 zt. Szukanie
wysoko rentownych form oszczedzania jest
wiec niezwykle istotne. W tabeli 1 pokazano
jaka kwota oszczednosci zostanie zgromadzona
odktadajgc 200 zt miesiecznie przy réznych
stopach procentowych.

Rys. 1. Poréwnanie przyrostu kapitatu nieoprocentowanego i przyrostu kapitatu wraz z odsetkami (r=4%).

300 000 zt
250 000 zt
200 000 zt
150 000 zt
100 000 zt
50 000 zt
0zt
" Kapitat wraz z odsetkami " Kapitat nominalnie
5 Ticrmony
Zrédto: obliczenia wtasne ‘e, EM{E/ﬁ
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Tab. 1. Porodwnanie zgromadzonego kapitatu
w zaleznosci od stopy procentowej

Oprocentowanie .
(kapitalizacja miesieczna) Zgromadzony kapitat

1% 125 311,23 zt
2% 158 032,70 z
3% 202 094,58 zt
4% 261 905,32 z
5% 343 695,86 zt
10% 1 561 766,46 zi

Przy okazji nalezy zauwazyé, ze w takim modelu
zaktadamy, ze oszczedzamy caty czas, co oznacza
najczesciej, ze caty czas mamy prace. Sg to
oczywiscie niezwykle optymistyczne zatozenia,
ktore jak wiemy nie zawsze moga by¢ spetnione.
Kazdemu moze przydarzyC sie okres w zyciu,
w ktérym nie posiada pracy i nie dos¢, ze nie
moze nic odktadac, to musi siegnac¢ po swoje
oszczednosci, ktdre przeznaczy na biezgce wydatki.

Sa dwa niezwykle optymistyczne zatozenia dla
powyzszych rozwazan. Pierwsze to brak podatku
od zyskéw kapitatowych. Ale ten problem mozna
probowaé¢ omingc¢ inwestujgc na rachunku IKE.
Drugie zatozenie to zerowa inflacja. Dobrze wiemy,

10

ze 1000 zt dzisiaj nie jest tym samym co 1000 zt za
42 lata. Wniosek z tego jest tylko jeden. Dobrze by
byto oszczedzaé wiecej, chocby po to, aby méc
sobie na emeryturze wyptacac jednak wieksze
comiesieczne bonusy. Zycie tez moze nam zrobié
psikusa i bedziemy zyli 120 lat. Dobrze by byto nawet
wowczas moc sobie jakis dodatek do emerytury
wyptacac.

Zostawmy cos$ dzieciom

Jezeli myslimy naprawde dtugoterminowo, to
powinnismy takze pomysle¢ o naszych dzieciach.
Jak zaoszczedzimy wiecej, to nasi potomkowie
beda mogli po nas odziedziczyc¢ jakis majgtek. Im
bedzie wéwczas znacznie prosciej oszczedzac na
emeryture, jak nie beda musieli zaczynac od zera.
Tu znowu przychodzi nam na ratunek procent
sktadany. Zatézmy, ze przechodzimy na emeryture
majgc na koncie uzbierane wspomniane juz
261 905 zt. Jezeli bedziemy wyptacali z tej puli co
miesigc 1000 zi, ale nasze pienigdze beda dalej
oprocentowane na 4%, to po 20 latach na naszym
koncie, mimo tego, ze nominalnie wyptacimy
240 000 zt, wcigz pozostanie 213 397 zt. Idealna
kwota na start dla naszych dzieci lub wnukéw. u

Zrédto danych:
wyborcza.pl, GUS
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AKkcjonariusz: Beesfund to pierwszy
w Polsce portal udziatowego finansowania
spotecznosciowego. Co kryje sie pod tym
hastem?

Arkadiusz Regiec, Prezes Zarzadu
Beesfund S.A.: JestesSmy pierwszg w Europie
Srodkowo-Wschodniej platforma zajmujaca sie
w petni profesjonalnie equity crowdfundingiem.
Wyrastamy z trendu gospodarki opartej na
spotecznosci. Na swiecie istniejg platformy
crowdfundingowe, gdzie projektodawcy moga
prezentowac swoje pomysty i zbiera¢ na nie srodki.
Jedna z najwiekszych jest amerykanski Kickstarter,
na ktérym projektodawcy pozyskali juz ponad 1,3
miliarda dolaréw. My chcemy skoncentrowac sie
na finansowaniu udziatowym. Spotecznos$¢ wspiera
firme na etapie rozwoju. Mate wptaty od wielu oséb
zapewniajg potrzebny kapitat. To wtasnie equity
crowdfunding.

Ciesze sie, ze udzielam wywiadu dla magazynu
najwiekszej wspolnoty Inwestorow Indywidualnych
w Polsce. To wtasnie Wy macie w rekach ogromny
atut — spotecznos¢ inwestoréw. 10 000 cztonkdw
razy 100 zt to milion ztotych na inwestycje.
Catkiem pokazny kapitat (Smiech). Powtérzmy
taka inwestycje dziesie€ razy, sto razy i mamy
najwiekszy ,nomadyczny” fundusz ventures w tej
czesci Europy.

Co narynku polskim chce osiaqgnaé¢ Beesfund?

Zmniejszymy luke kapitatlowg jaka wystepuje
w naszym Kkraju, pozwolimy przedsiebiorcom na
pozyskiwanie kapitatu i emisje akcji oraz obligacii
do 100 000 euro. Jednoczesnie chcemy udostepnic
inwestorom mozliwos¢ udziatu w inwestowaniu
w spotki we wczesnej fazie rozwoju za niewielkg
kwote. Jeszcze nigdy do tej pory, inwestor nie mogt
uczestniczy¢ w finansowaniu start-upow kwotg
100 zt, dzisiaj dzieki takim platformom jak beesfund.
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com jest to mozliwe. Chcemy tez przyciggnac
kapitat z zagranicy. Ponad 50% wartosci emisji na
naszej platformie obejmujg inwestorzy spoza Polski.

Equity crowdfunding jest
idealny wtasnie dla inwestoréow
indywidualnych, przywraca
pierwotng wiez miedzy spotka
a inwestorem. Rynek equity
crowdfundingu na swiecie przyrasta
rocznie 0 100%. W tej chwili szacuje
sie go na poziomie 500 000 mln
dolaréow

Prosze opisa¢ modele crowdfundingu, ktore
funkcjonuja za granica? Na jaka skale sg tam
prowadzone inwestycje przez inwestorow
indywidualnych poprzez ten model?

Crowdfunding zasadniczo dzieli sie na trzy nurty.
Crowdfunding przedsprzedazowy, czyli ,mam
pomyst, ale brakuje mi Srodkéw na jego realizacje”
albo ,,chce uzyskac¢ odpowiedz, czy znajda sie na
niego klienci”. Najwieksze platformy na swiecie to
www.kickstarter.com na ktérym zebrano ponad 1,3
miliarda dolaréw i zrealizowano ponad 70 tysiecy
projektow oraz www.indiegogo.com. Roéwniez
posiadamy taki podobny portal w naszej grupie, czyli
www.odpalprojekt.pl Drugi nurt to crowdfunding
charytatywny, czyli wspieranie oséb chorych,
potrzebujacych, organizacji spotecznych i wreszcie
equity crowdfunding, czyli crowdfunding udziatowy.
Tutaj w ramach wsparcia, wptacajgcy otrzymuje
akcje lub obligacje ale nie tylko. Crowdfunding to
budowanie spotecznosci, bardzo czesto spotki
przygotowujg pakiet dodatkowych gratyfikaciji, np.
lokalny browar zobowigzuje sie przestac¢ oprocz
akcji szesciopak wyprodukowanego piwa, a klub
muzyczny daje state karty cztonkowskie.
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Trzeba pamietaé, ze na poczatkowym etapie
liczy sie nie tylko kapitat, ale rowniez wsparcie od
spotfecznosci. Wsparcie pod postacia informaciji
zwrotnej od potencjalnych inwestordw, a nierzadko
klientdéw, co mozemy poprawic, w jakg strone pojs¢.
Sami przeprowadzilismy takg akcje sprzedajgc
na wczesnym etapie rozwoju 5% akcji za 50 000
zt. PozyskaliSmy nie tylko inwestorow, wycene
i darmowy PR, ale réwniez spotecznosc inwestordéw.
Wielu z nich pomaga nam regularnie w codziennej
dziatalnosci.

Dlatego equity crowdfunding jest idealny wiasnie dla
inwestoréw indywidualnych, przywraca pierwotng
wiez miedzy spdtkg a inwestorem. Rynek equity
crowdfundingu na sSwiecie przyrasta rocznie
o 100%. W tej chwili szacuje sie go na poziomie
500 000 min dolaréw. W roku 2016 jego wartosc
osiggnie blisko 2,5 miliarda dolaréw.

Czy moze Pan wymieni¢ najbardziej znane
firmy, ktore powstaty na bazie wtasnie
crowdfundingu?

Wezmy modelowy przykfad z naszego kraju. Spétka
Zortrax z Olsztyna. Grupa ambitnych mtodych
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ludzi, ktéra postanowita wprowadzi¢ do sprzedazy
drukarki 3d, ZortraxM200. Wrzucajg swoj projekt
na najwiekszy portal crowdfundingowy na swiecie
— Kickstarter. Chcg zebra¢ 100 000 dolaréw.
W ramach nagréd obiecujg dostarczy¢ pierwsze
urzgdzenia pierwszym klientom. W ciggu miesigca
zbierajg ponad 170 000 dolaréw, sprzedajac
w USA i Kanadzie pierwsze drukarki. Dzieki
kampanii przeprowadzonej w serwisie, dowiaduje
sie 0 nich mndéstwo firm, ktére chca rozpoczac
Z nimi wspotprace, a niecaty rok pdzniej podpisuja
pierwszg duzg umowe z Dellem na dostarczenie
3000 urzadzen. Taki kontrakt umozliwia im emisje
obligaciji i dostep do kapitatu, dzieki ktoremu moga
realizowac kolejne duze zamowienia. Kiedys taka
droga zajmowata kilka lat. Dzisiaj czas i koszty
spadajg do minimum. | dostaliSmy w prezencie
nowe narzedzie na globalnym rynku.

Jakie obecnie przyktadowe projekty czekaja
lub doczekaty sie juz na zgromadzenie
odpowiedniego finansowania poprzez
crowdfunding?

Juz niedtugo na naszej platformie wystartuje min.
kampania www.migam.org. To jeden z najbardziej

© Dmytro Smagloyv, Fotolia.com



obiecujgcych polskich startupdow. Pracuja nad
innowacyjnym zastosowaniem kamery 3d przy
ttumaczeniach dla oséb gtuchych, co wazne majg tez
druga noge biznesowg, czyli obstuguja urzedy i firmy
w zakresie zdalnych ttumaczen jezyka migowego.
Ich klientami jest Sejm, Senat, Urzad Miasta
Stotecznego Warszawa i wiele innych instytucii.
Szacujemy, ze w 2015 roku przeprowadzimy blisko
100 akcji equity crowdfundingowych na naszej
platformie.

Czy w Polsce dziataja juz podobne platformy
do Beesfund.com?

Nie ma w tej chwili zadnej platformy, ktéra dziatataby
w modelu sprzedazy akcji i obligacji. Pojawiajg sie
natomiast takie, ktére chcg sprzedawac¢ udziaty
w spoétkach z o.0. Mam nadzieje, ze przejda
pozytywny proces kontaktu z KNF-em (Smiech).

Jakie ryzyko ponosi inwestor wptacajacy
wtasne srodki na projekty poprzez Beesfund?

Podobne jak na gietdzie albo na NewConnect.
Tylko, ze wieksze (Smiech). Powaznie mdwigc,

spoftki ktére szukajg u nas kapitatu sg bardzo czesto
start-upami. Rynek dla firm, ktére sg na etapie
poszukiwania modelu biznesowego jest bezlitosny.
Dlatego ryzyko jest tutaj bardzo duze. Sg jednak
réwniez spotki, ktére model biznesowy posiadaja
i chcg go po prostu rozwija¢, w takim przypadku
ryzyko jest mniejsze. Trzeba tez pamietac o tym,
ze aktualnie nie ma gdzie takich akcji sprzedac,
dlatego kapitat zostaje niejako uwieziony. Na koniec
dodam, ze wazne jest inwestowanie matej kwoty
i rozktadanie jej na wiele projektow.

Jestesmy na etapie niemowlecym.
To taki moment w ktorym patrzymy
na samolot, ktdory przeleciat 300
metrow i mozemy to skomentowac
na dwa sposoby. To zabawka albo
Boze to dziata. Ja patrze na to w ten
drugi sposob.

Czy inwestowacé poprzez Beesfund mozna
wytacznie srodkami pienieznymi?

0
&8 stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
0 g%l0
[ ]



Akcjonariusz 52014
WYWIAD

Tutaj ciekawostka, jako pierwsza na sSwiecie
platforma equity crowdfundingu umozliwilismy
kupno legalnych akcji za bitcoiny. Rynek Bitcoina
jest wart 5 miliardéw dolaréw, chetnie przyciagniemy
ludzi, ktdérzy majg taki kapitat, zeby chociaz w czesci
zainwestowali go w Polskie firmy.

Jak widzi Pan przysztos¢ i rozwéj tego rynku?

Przysztos¢ bedzie nalezata do nomadycznych
spotecznosci inwestoréw, kapitat bedzie sie
przelewat bez barier pomiedzy krajami, jednoczesnie
bedzie nastepowato silne powigzanie z lokalnymi
spotecznosciami.

W momencie w ktérym spotecznosci uswiadomia
sobie swojg site, posiadajgc internetowe narzedzia
komunikaciji, platformy crowdfundingowe i krypto
waluty, powstang nowe fascynujace mozliwosci.

Jestesmy na etapie niemowlecym. To taki moment
w ktérym patrzymy na samolot, ktéry przeleciat 300
metrow i mozemy to skomentowac na dwa sposoby.
To zabawka albo — Boze to dziata. Ja patrze na
to w ten drugi sposob. Dzisiejszy swiat nalezy
praktycznie w 100% do producentéw dylizanséw,
my klepiemy w garazach pierwsze egzemplarze
samochoddéw. Chcemy mie¢ za kilkadziesiat lat
parenascie procent w rynku samochodoéw i zmienic

zasady gry. u

Sprzedaz akcji spotki InPay S.A. kitdra miata miejsce na portalu beesfund.com na przetomie pazdziernika
i listopada 2014. Sprzedaz trwata 25 dni. Emitent osiagnat cel 200 000 zt za 5% akcji na 5 dni przed planowanym
terminem.

CALKOWITA KWOTA

200 OOOzi

26 dni zbiorki
17 krajc')w 25%

USA 5% Holandia

A Inne:

Australia, Brazylia,
Wielka Brytania,
Butgaria, Estonia,
47% Wegry, Singapur,
Polska Kanada, Rosja, RPA,
Tajlandia, Portugalia,
Hiszpania

20%
Witochy

35 uzytkownikow
Z zagranicy

116 uzytkownikow
Z Polski

2635 (535%)

akcji kupionych przez
uzytkownikow z zagranicy

2365 (47%)

akcji kupionych przez
uzytkownikow z Polski
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To iInwestor |
iIndywidualny tworzy
kulture inwestowania
w Polsce

WYWIAD Z PAWLEM TAMBORSKIM, §
PREZESEM ZARZADU GIELDY PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH W WARSZAWIE S.A,
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Michat Mastowski, Stowarzyszenie
Inwestoréw Indywidualnych: Jakie gtéwne
wyzwahia stojg przed nowym Zarzadem
Gietdy?

Pawet Tamborski, Prezes Zarzadu Gietdy
Papierow Wartosciowych w Warszawie:
Pod koniec paZzZdziernika zaprezentowaliSmy
rynkowi zaktualizowang strategie, ktéra ma byc¢
realizowana do 2020 r. Jednym z jej gtéwnych
celdw jest zwiekszenie ptynnosci na rynkach akciji,
papierow dtuznych i terminowym. Aby nasz rynek
rozwijat sie, musimy wspoétdziata¢ z innymi jego
uczestnikami. Dlatego chcemy, np. wspotpracowac
z domami maklerskimi przy tworzeniu programow
promocyjnych i edukacyjnych oraz produktow, ktdre
beda atrakcyjne dla inwestorow indywidualnych.
Rozmawiamy tez miedzy innymi o nawigzaniu
aktywnej wspdtpracy z bankami inwestycyjnymi,
by mdoc razem pozyskiwac nowych emitentéw, np.
dla naszego rynku akcji czy dtugu. Liczymy na to,
ze rowniez banki beda zainteresowane rozwojem
rynku obligacji korporacyjnych, m.in. dlatego, ze
wraz ze zmieniajgcymi sie regulacjami beda musiaty
poszukiwaé dtugoterminowych zrddet finansowania.
Jednym z takich instrumentéw sg listy zastawne,
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ktére, mamy nadzieje, zyskajg uznanie wsréd
inwestorow gietdowych. W strategii zatozyliSmy
takze rozwdj rynku towarowego, na ktérym dzis
handluje sie gtdwnie gazem i energig elektryczna.
Jest jednak oczekiwanie, ze stworzymy oferte
instrumentéw pochodnych na indeksy cen energii
czy gazu. Dodatkowo chcielibysmy takze stworzyc
rynek instrumentéw opartych na cenach produktéw
spozywczych i wegla. To perspektywiczne branze
tym bardziej, ze Polska jest széstym rynkiem
w Europie w produkcji rolnej oraz jest najwiekszym
producentem wegla w Unii Europejskiej. Jesli
chodzi o rynek derywatdw, to koncentrujemy sie
na odbudowie ptynnosci kontraktu na WIG20,
ktory jest naszym najwazniejszym instrumentem.
Bedziemy tez rozwija¢ instrumenty pochodne na
stope procentowa, czy waluty oraz uruchomimy
instrumenty powigzane z rynkiem towarowym.
Oczekujemy, ze wszystkie te dziatania przez
najblizsze szesc lat, przyniosg konkretne efekty
finansowe, takie jak podwojenie EBITDA ze 144
min zt w 2013 r., czy 7-procentowy Srednioroczny
wzrost przychoddéw. Chcemy, aby GPW byta nie
tylko operatorem wysokiej jakosci platform obrotu,
ale i atrakcyjna inwestycja.
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Co Pan sadzi o zmniejszajacym sie udziale
inwestorow indywidualnych w obrotach? Czy
nie niepokoi to Pana? Czy to wedtug Pana
stata tendencja?

Zawsze podkreslam, ze inwestorzy indywidualni sg
kluczowi dla gietdy i catego rynku kapitatowego.
Przyczyniaja sie do jego rozwoju nie tylko poprzez
swojg aktywnosc¢ na gietdzie, ale takze przez
tworzenie kultury inwestowania. Mam nadzieje, ze
nadal tak bedzie, mimo, ze ich udziat w obrotach
na GPW maleje. Wcigz jednak stanowig oni okoto
13 proc. w obrotach na rynku akciji, podczas
gdy na innych europejskich gietdach inwestorzy
indywidualni generuja jedynie okoto 5 proc. obrotéw.
W Polsce najwiecej inwestoréw indywidualnych
przyciagaty na gietde duze prywatyzacje, ktore
powoli sie koniczg, cho¢ nadal sg spotki Skarbu
Panstwa, ktore mogtyby zadebiutowac na gietdzie.

Generalnie mozna wyrdznié trzy grupy inwestorow
indywidualnych. Do pierwszej naleza ci, ktérzy
akceptuja w swoich dziataniach duze ryzyko
— to bardzo aktywna grupa. Dla nich oprécz
gietdy atrakcyjne jest inwestowanie np. na
rynku walutowym. Druga grupa inwestoréw
indywidualnych to osoby, ktore moze sg mniej
aktywne na rynku, ale jednak szukajg atrakcyjnego
zwrotu z inwestyciji. Dla nich atrakcyjne moga byc¢
produkty odnoszgce sie do indeksow gietdowych
i mam nadzieje, ze w przysztosci banki rozszerzg tu
swojg oferte. Do ostatniej grupy inwestordw zaliczajg
sie ci, ktorzy inwestujg na gietdzie sporadycznie.
Chcemy im pomoc dostrzec i doceni¢ mozliwosc
dtugoterminowych inwestycji na gietdzie. Taka
zachetg moze by¢ indeks WIG20TR uwzgledniajacy
wyptaty dywidend spotek z WIG20. Od potowy
2012 r. wzrést on o ponad 35 proc. To ciekawa
oferta dla inwestora, ktory chce zbudowaé plan
oszczedzania w dtuzszej perspektywie.

Niestety wydaje sie, ze mato prawdopodobny
jest powrdt do czasow, gdy udziat inwestorow
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indywidualnych w obrotach na rynku akciji siegat
poziomu 30 proc. Chcielibysmy jednak, aby
poziom obrotéw generowanych przez inwestorow
systematycznie rést, a ich aktywnos$c¢ nie dotyczyta
wytgcznie rynku akciji, czy kontraktow na WIG20,
ale rowniez innych klas aktywodw jak obligacje czy
produkty ETP, ktérych na Gietdzie sg setki — kazdy
mozne znalezZ¢ odpowiadajgcy mu produkt.

W naszych dziataniach edukacyjnych bedziemy
blisko wspotpracowac z réznymi instytucjami,
m.in. z Ministerstwem Skarbu, bankami i domami
maklerskim, aby pokazywac ludziom, jak ciekawag
| szerokg oferte ma dla nich rynek kapitatowy.

Zawsze podkreslam, ze inwestorzy
indywidualni sg kluczowi dla gietdy
| catego rynku kapitatowego.
Przyczyniajg sie do jego rozwoju nie
tylko poprzez swojg aktywnosc na
gietdzie, ale takze przez tworzenie
kultury inwestowania. Mam nadzieje,
ze nadal tak bedzie, mimo, ze ich
udziat w obrotach na GPW maleje.

Poréownujac, ilu jest aktualnie aktywnych
inwestorow w porownaniu do liczby osoéb,
ktore mogtyby inwestowaé¢ na gietdzie
okazuje sie, ze aktywny jest niezwykle
skromny procent spoteczenstwa, szczegdlnie
jezeli porowna sie to z rynkami zachodnimi,
gdzie inwestowanie na rynkach kapitatowych
jest o wiele bardziej rozpowszechnione. Jak
zatem Gietda ma zamiar przyciqgaé¢ nowych
inwestorow indywidualnych?

Wbrew pozorom, to w porédwnaniu z wieloma
rynkami na zachodzie w Polsce jest catkiem duzo
otwartych rachunkéw maklerskich, a ci ktorzy
inwestuja sg bardzo aktywni. To jednak nie oznacza,
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ze nie niepokoi nas trend spadkowy w aktywnosci
inwestoréw indywidualnych. W interesie catego
rynku, czy wrecz gospodarki jest, aby jak najwigksza
liczba os6b podchodzita Swiadomie i aktywnie do
zarzadzania swoimi finansami, aby ich dziatania
wychodzity poza trzymanie oszczednosci na
koncie oszczednosciowym. Dlatego bedziemy dalej
angazowac sie w nauke inwestowania i dla tych
poczatkujgcych, jak i dla tych, ktdrzy chcg pogtebiac
swojg wiedze. W ramach dziatarh edukacyjnych juz
oferujemy dostep do licznych szkolen, webinaréw
itp. Strategia gietdy kfadzie bowiem silny nacisk
m.in. wtasnie na przycigganie na rynek kapitatowy
nowych inwestorow. Wiemy, ze czeka nas duzo
pracy, ale jestesmy tez Swiadomi tego, ze musimy
ich poszukiwac, bo to pozwoli nam rozwija¢ nasze
rynki. Przy partnerskim podejsciu bedziemy mogli
zaoferowac inwestorom indywidualnym produkty
stworzone z mysila o nich.

Co dalej z rynkiem NewConnect? Wydaje
sie, ze rozwodj tego rynku, dotarcie do
inwestorow zostato skutecznie zahamowane
przez regulacje prawne, jak rowniez przez
niezbyt sprzyjajaca koniunkture. Inwestorzy
narzekajq zarowno na jakosé¢ ofert na tym
rynku, jak i na ogromne problemy z dotarciem
do informacji o debiutujacych spoétkach.
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Komunikacja spotek z rynku NewConnect
z inwestorami tez nie jest wzorem do
nasladowania.

Nasz rynek alternatywny jest stosunkowo mtody. Nie
jest jeszcze nawet nastolatkiem, ale pojawiaja sie
pewne, powiedzmy — wyzwania wychowawcze. Po
siedmiu latach od powstania mamy na NewConnect
435 spotek (w tym 10 zagranicznych), ktorych
taczna kapitalizacja przekracza 9,4 mid zt. Dla
dziesigtek spétek NewConnect stat sie trampoling
do Gtéwnego Rynku GPW, co jest zupetnie
naturalng droga. To pokazuje, ze udato nam sie
zbudowac skale na rynku, ktéry zostat stworzony
z mys$lg o matych i srednich firmach. Z drugie;
strony, musimy dalej pracowa¢ nad poprawg
jakosci i egzekwowac spetnianie obowigzujacych
wymogow tak od spdfek, jak i autoryzowanych
doradcow. Fundamenty do tego juz sg. W 2013 r.
rozpoczeta sie reforma NewConnect, a w tym
roku przyjelismy zmiany w regulacjach, np.
zawezony zostat krgg podmiotow uprawnionych
do sporzgdzenia dokumentu zawierajgcego m.in.
wyniki analizy sytuacji finansowej i gospodarczej
emitenta wytacznie do autoryzowanych doradcow,
ktérzy nie swiadczyli u niego ustug autoryzowanego
doradcy w okresie ostatnich trzech lat obrotowych.

®  Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych

Materiaty spotki
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Taki przepis ma podniesc jakosc raportéw. Ale tez
bardzo jasno moéwimy i juz wdrazamy to w zycie, ze
firmy, ktore w sposdb konsekwentny nie spetniajg
wymogow, beda karane.

Trzeba jednak pamietac, ze jak wszedzie, to kilka
zgnitych owocéw psuje marke reszcie. Przypadki
sie zdarzaja, ale to sag tylko przypadki. Z naszych
statystyk wynika, ze na NewConnect sg setki
prawidtowo zarzgdzanych spdétek z dobrymi
biznesami, ktore dajg zarobi¢ swoim akcjonariuszom.

Chciatbym, aby udato doprowadzi¢ sie do
autoregulacji NewConnect. Chodzitoby o to, aby
jego uczestnicy sami dbali przede wszystkim o to,
by pozbywac sie nierzetelnych uczestnikéw rynku.
To same spotki i autoryzowani doradcy powinni
doktadac staran, by podnosi¢ standardy. Wierze,
ze jest to mozliwe, a Gietda bedzie ich aktywnie
wspieraC w tym procesie. W Slad za tym bedzie
rosng¢ zaufanie do rynku i rozwdj NewConnect,
a to oznacza przyciggniecie nowych inwestordw.

W interesie catego rynku, czy
wrecz gospodarki jest, aby
jak najwieksza liczba o0sdb
podchodzita Swiadomie i aktywnie
do zarzadzania swoimi finansami,
aby ich dziatania wychodzity poza
trzymanie oszczednosci na koncie
oszczednosciowym. Dlatego
bedziemy dalej angazowacd sie
W nauke inwestowania i dla tych
poczatkujacych, jak i dla tych, ktorzy
chca pogtebiac swojg wiedze.

Czy zmniejszenie roli OFE bedzie miato
wedtug Pana wptyw na koniunkture na
warszawskim parkiecie? Znaczacy do tej
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pory gracz znacznie ograniczy przeciez
swojq aktywnosé.

To, ze znikta niepewnosc¢ co do tego, ile oséb
zdecyduije sie zosta¢ w OFE, jest bardzo wazne dla
rynku i samej gietdy. Mamy juz bowiem jasnosc,
jak fundusze bedg sie zachowywaé¢ w nowych
regutach i jak to na nas wptynie. W OFE zostato
wiecej osdb, niz zaktadano. Dzi$ juz wiemy, ze dalej
beda aktywne na polskim rynku, cho¢ zapewne
beda sie angazowaty w wieksze, bardziej ptynne
i dywidendowe firmy. To nie oznacza oczywiscie, ze
nie beda szukaty okazji wsréd mniejszych spotek,
ale beda w tym procesie duzo bardziej selektywne
niz dotagd. Moga tez stac¢ sie bardziej aktywnym
uczestnikiem, np. rynku dtugu korporacyjnego.
Mozemy $miato powiedzie¢ emitentom i inwestorom
zainteresowanym naszym regionem, ze Warszawa
wraca do gry, ze jesteSmy otwarci na biznes
i oferujemy dostep do kapitatu oraz mozliwosé
rozwoju. Wcigz jestesmy atrakcyjni dla inwestorow
zainteresowanych rynkami wschodzgcymi i wcigz
mamy aktywnych oraz zasobnych krajowych
inwestorow instytucjonalnych.

Czy konkurencja ze strony alternatywnych
platform obrotu, zwtaszcza brokerow
forexowych, jest faktycznie realnym
zagrozeniem dla warszawskiej Gietdy?

To na pewno konkurencja, jesli chodzi o klientéw
otwartych na odwazniejsze produkty. Z drugiej
strony niepokojace sg komunikaty KNF o poziomie
strat ponoszonych przez inwestorow na takich
platformach. Istnieje niebezpieczenstwo, ze
czes¢ inwestoréw moze straci¢ przez to
zaufanie do catego rynku. To, co jest naszym
atutem i zarazem moze byC¢ przewaga w coraz
bardziej konkurencyjnym otoczeniu, to kwestie
bezpieczenstwa i przejrzystosci. To przektada sie
na zaufanie i wiarygodnosc. Jesli chodzi o oferte,
to Gietda ma nie tylko produkty dla ostroznych
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inwestoréw chcacych minimalizowac ryzyko, ale
rowniez takie, gdzie mozna szuka¢ wysokich
zwrotdw ponoszgc oczywiscie wyzsze ryzyko.
Takie produkty z pewnoscig moga zainteresowac
inwestoréw aktywnych dzis na rynku forexowym.

Jak zamierza Pan pogodzi¢ interesy
uczestnikow rynku, ktore czesto wydaja sie
sprzeczne? Co z nawotywaniem makleréow
o obnizenie prowizji?

Moze zabrzmi to banalnie, ale musimy rozmawiac.
Ze wszystkimi uczestnikami rynku. Tak byto np. przy
aktualizacji strategii, ktérg szeroko konsultowalismy
z rynkiem. Efekt jest taki, ze jej nowe zatozenia

zostaty bardzo dobrze odebrane przez rynek.
Jestesmy swiadomi, ze rynek kapitatowy, to
system naczyn potgczonych, dlatego wszyscy
jego uczestnicy sg dla nas wazni i chcemy stuchac
ich gtoséw. Dyskusja o optatach zawsze bedzie sie
toczyC. Dla nas kluczowe jest to, ze musimy by¢
tansi, ale przede wszystkim bardziej efektywni.
Zamierzamy kontynuowac dialog z maklerami
0 zmniejszeniu ponoszonych przez nich kosztéw
gietdowych i w tej dyskusji bedziemy bra¢ pod
uwage interesy wszystkich uczestnikdw rynku. A

oy
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Rafat Irzynski, Stowarzyszenie Inwestoréw
Indywidualnych: Jak blisko lub jak daleko
jest do likwidacji deputatéw weglowych,
czy tez innych, dodatkowych swiadczen dla
pracownikéw Bogdanki?

Zbigniew Stopa, Prezes Zarzadu LW
Bogdanka S.A.: Pracujemy nad uproszczeniem
czesci sktadowych wynagrodzen, ktére na
dzien dzisiejszy sg bardzo ztozone. Naszym
celem jest rowniez zwiekszenie udziatu dodatku
motywacyjnego w podstawie wynagrodzenia. Ze
wzgledu na trudng do przewidzenia sytuacje rynkowg
musimy stale kontrolowac¢ koszty pracownicze,
poniewaz sa one najistotniejszym sktadnikiem
kosztéw. O ostatecznym efekcie prac bedziemy
mogli poinformowac dopiero w nastepnym roku.

Nie moze zabraknaé¢ pytania o istotna
inwestycje spotki - Zaktad Przerdbki
Mechanicznej Wegla. Czy zaktad pracuje
juz petna pargy?

Rozpoczat on prace we wrzesniu biezacego roku.
ZakonczylisSmy juz ruch probny, zaktad obstuguje
juz cate wydobycie z dotu. Nowy zaktad podwoit
nominalng wydajnos¢ Spotki w zakresie przerdbki
na linii ,mokrej” — obecnie wynosi ona 2400 ton/h.
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Wraz z nowymi mocami produkcyjnymi, jakie
plany wydobywcze i finansowe ma spoétka
na 2015 rok? Czy pokusi sie Pan o podanie
konkretnych liczb?

W zwigzku z istotng zmiang sytuaciji rynkowej,
zgodnie z wczesniejszymi zapowiedziami, pracujemy
nad aktualizacjg strategii spotki na lata 2013-2020.
Zostanie ona ogftoszona wraz z publikacjg wynikow
za 2014 rok. Plan produkcyjny na 2015 rok zostanie
natomiast przedstawiony najprawdopodobniej
nieco wczesnie;.

Jaka czesé planowanej produkcji wegla na
przyszty rok jest juz zakontraktowana?

Szacujemy, ze okoto 90% planowanej produkcji.
Wcigz negocjujemy kontrakty oraz poszukujemy
nowych odbiorcéw.

Spotka bada mozliwosci eksportu wegla na
Ukraine. Czy i kiedy mozemy sie spodziewacd
pierwszych wysytek za wschodniag granice?
Jakiego rzedu wolumeny wchodza w gre?

To prawda, ze badamy rynek wegla na Ukrainie.
MieliSmy okazje bra¢ udziat w kilku spotkaniach,
zaprezentowaé spoétke oraz nasz produkt,
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jednak trudno dzisiaj méwi¢ o konkretach.
Ukraina potrzebuje antracytu, czyli wegla bardzo
kalorycznego, ktérego w Polsce sie nie wydobywa.
W zwigzku z powyzszym, potencjalni odbiorcy
musieliby dostosowac¢ swoje technologie do
parametréw naszego wegla. Z tego tez powodu
nie liczymy obecnie na duze kontrakty, jednak na
biezgco monitorujemy rynek.

Bogdanka przyzwyczaita juz swoich
akcjonariuszy do otrzymywania corocznych
dywidend. Jaki procent zysku netto moze by¢
rekomendowany przez zarzad na dywidende
za rok 2014?

Zgodnie z obowigzujaca do 2015 r. polityka
dywidendowg, bedacg czescig zatwierdzonej
Strategii, Zarzad bedzie rekomendowat Walnemu
Zgromadzeniu wyptate z zysku na rzecz akcjonariuszy

Spéiki na poziomie 60% skonsolidowanego zysku
netto.

Wysokosé wyptacanej dywidendy bardzo
czesto zalezy od potrzeb inwestycyjnych na
najblizsze okresy. Prosze przedstawic¢ plan
inwestycyjny i jego wartosé na 2015 rok.

Plan inwestycyjny na 2015 r. podamy najpdzniej przy
publikacji wynikow za 2014 rok. Na pewno inwestycje
pozostang jednym z naszych priorytetow. Jest to
bowiem element niezbedny w spétce produkcyjnej,
jaka jestesmy - dajg nam mozliwos¢ rozwoju
oraz zwigkszania wydobycia i utrzymania go na
docelowym poziomie. Dzieki przeprowadzonym
inwestycjom i Scistej kontroli kosztéw, jestesmy
obecnie jedyna rentowna kopalnig i mozemy
wyptacac¢ naszym akcjonariuszom dywidende na
ponadprzecietnym poziomie. ﬂ
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10 wrzesnia 2014 r. w Sali Notowan Gietdy
Papierow Wartosciowych w Warszawie
odbyta sie druga edycja, organizowanej przez
Ministerstwo Skarbu Paninstwai Stowarzyszenie
Inwestoréw Indywidualnych, konferencji
sRelacje inwestorskie z inwestorem
indywidualnym wedtug najlepszych wzorcow

zachodnich”. W tym roku gosémi specjalnymi
byli Andrea Wentscher z BASF SE oraz
Bertrand Deronchaine reprezentujacy
Orange Francja.
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Od lat obserwujemy to w jaki sposéb zagraniczne
spotki komunikuja sie z inwestorami indywidualnymi
i widzimy mndstwo nieprawdopodobnie
pozytywnych przyktadéw. Spodtki z rynku
francuskiego, niemieckiego, brytyjskiego czy
amerykanskiego robig tak duzo dla inwestorow
indywidualnych, ze nie znajduje to zadnego
odpowiednika na rynku polskim. Oczywiscie nalezy
zdawacC sobie sprawe, ze tam liczba inwestoréw
indywidualnych jest wielokrotnie wyzsza niz
w Polsce. Przyktadowo we Franciji po wieloletnich
spadkach to okoto 6 milionéw. Stad tez zapewne
wynikajg te ogromne dysproporcje w aktywnosci
spotek z rynkédw zachodnich i spétek z rynku
polskiego. Jednakze nawet majgc na uwadze
zdecydowane réznice w liczbie inwestoréw, nic
nie usprawiedliwia biernosci wielu polskich spotek,
ktére nie podejmuja jakiejkolwiek komunikaciji
z inwestorami indywidualnymi.

Dlatego tez tak bardzo zalezy nam na regularnym
pokazywaniu dobrych wzorcéw z rynkdéw
zagranicznych. To nasz rynek bedzie réwnat
swoim ksztattem do rynkéw zachodnich, a nie
odwrotnie. Te spotki, ktdre pierwsze to zrozumiejg
i wdroza ,,zachodnie” standardy dziatania juz dzisiaj,
w przysztosci beda duzo czesciej wybierane przez
wielu inwestorow indywidualnych.

Michat Mastowski,
Wiceprezes Zarzadu Stowarzyszenia
Inwestoréw Indywidualnych
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Zaobserwowalismy, ze od wielu lat rozmowy
z inwestorami indywidualnymi i relacje inwestorskie
nie idg w dobrym kierunku. To raczej powielanie
pewnych wzorcow, takie standardowe mowienie
w teorii, co trzeba robié. Rok temu wpadlismy
na pomyst, ze o relacjach powinni mowi¢ sami
zainteresowani z rynkow zagranicznych. Od zawsze
chcielismy rozmawiaC o relacjach inwestorskich
w sposob maksymalnie praktyczny. Aby to nie
tylko otoczenie, ale tez sami emitenci brali w tym
udziat, bo to jest bardziej wiarygodne.

Jarostaw Dominiak,
Prezes Zarzadu Stowarzyszenia
Inwestoréow Indywidualnych
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Mam gtebokie przekonanie, ze inwestor
indywidualny to sél tego rynku. | o tego inwestora
musimy dbacé szczegdlnie. Zwtaszcza, ze nie jest
on wyposazony w tak profesjonalne narzedzia, jak
inwestor instytucjonalny. (...) Bardzo sig cieszymy,
ze mozemy sie spotkac, porozmawiac o tym jaka
role petni inwestor indywidualny na naszym rynku,
jak go mozemy wspiera¢, wzmacniac jego poczucie
komfortu i zadowolenia.

Karol Péttorak,
Wiceprezes Zarzadu Gietdy Papierow
Wartosciowych
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Wspdlnym mianownikiem dla twardego i migkkiego
prawa regulujgcego funkcjonowanie spoétek
publicznych jest sSwiadomos¢ cztonkdéw zarzadu.
W mojej ocenie, wiasnie wsrdod tej grupy osob
powinno promowac sie potrzebe komunikacii
z rynkiem i to zarébwno w zakresie twardego
prawa, jak i miekkich regulacji. Gdyby taka
Swiadomos¢ istniata powszechnie, nie bytoby
koniecznosci karania spoétek publicznych za
naruszenia obowigzkéw informacyjnych. Nie bytoby
takze problemu z niedostepnoscia takiej spotki
dla inwestorow. Za spétka stojg przeciez ludzie,
a relacje inwestorskie to tak naprawde relacje
pomiedzy wynajetym managerem a wtascicielami
spotki. Problem pojawia sie wtedy, kiedy manager
nie realizuje intereséw wszystkich wtascicieli, tylko
interesy akcjonariusza wigkszosciowego. A te
nie zawsze sg spojne z interesami akcjonariuszy
mniejszosciowych.

Robert Wachata,

Dyrektor Departamentu Nadzoru Obrotu
Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego

o
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To jest taki moment kiedy zarzady spétek powinny
zastanowicC sie, czy w zwigzku z tym co sie
dzieje z OFE, ta grupa inwestoréw (przyp. red.
indywidualnych) nie powinna znowu byc traktowana
priorytetowo. Bo moze w przysziosci tendencja
spadku udziatéw inwestoréw indywidualnych
w obrotach moze sie odwrécié. Czyli pierwsza,
zasadnicza zasada: to jest obowigzek spoiki
gietdowej. Jestem spotka gietdowa, decyduje sie
na wejscie na gietde, musze komunikowac sie
z inwestorami. To jest moj swiety obowigzek.

dr hab Sebastian Buczek,
Szkota Gtowna Handlowa
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Musimy zrobi¢ wszystko, aby wprowadzi¢ mode na
gietde. Zachecac i motywowac ludzi do oszczedzania
i inwestowania w rozwdj polskich przedsiebiorstw.
(-..) Program Akcjonariatu Obywatelskiego dat
bardzo wiele polskiemu rynkowi kapitatowemu.
Od 2009 roku, kiedy MSP rozpoczeto prywatyzacje
duzych spoétek Skarbu Panstwa, liczba rachunkéw
maklerskich urosta o 1/3. (...) Jest to w miare
staty akcjonariat. Teraz trzeba go zachecac¢ do
podtrzymywania ptynnosci, do dalszych inwestycji,
a niestety nie zrobimy tego bez wsparcia ze samych
spofek.

dr lwona Sroka,
Prezes Zarzadu Krajowego Depozytu
Papierow Wartosciowych oraz KDPW_CCP

Inwestorzy indywidualni nie zawsze sg przez
emitentdéw traktowani z nalezytg atencjg. Wynika
to najczesciej ze struktury akcjonariatu i wielkosci
danej spotki. Jesli do tego dodamy duzy stopien
skomplikowania relacji z inwestorami detalicznymi,
to w jakims sensie mozemy znalez¢ uzasadnienie
tego zjawiska — przynajmniej z punktu widzenia
biezgcych celow biznesowych. Ale musimy spojrzec
z drugiej strony: inwestorzy indywidualni nie sg
zbyt aktywni. Jesli spotki widzg, ze nie ma popytu
ze strony inwestoréw na informacje i kontakt, to
trudno oczekiwac, zeby na site staraty sie cos tym
inwestorom dostarczyc.

dr Mirostaw Kachniewski,
Prezes Stowarzyszenia Emitentéow
Gietdowych
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W BASF inwestorzy indywidualni byli dla nas
zawsze bardzo wazni, poniewaz stanowig oni az
25% akcjonariatu spotki. To jest okoto 450 tys.
inwestorow. Dla nas to stabilna baza i czesto sg
oni bardziej lojalni wobec spdtki, niz inwestorzy
instytucjonalni. Zarowno w dobrych, jak i ztych
okresach. To tak naprawde oni wypracowujg jakos¢
naszych akciji.

BASF jest firma duza i skomplikowang, dlatego tez,
naszym (przyp. red. dziatu relacji inwestorskich)
gtébwnym celem jest wyjasnienie ludziom z zewnatrz
jak dziata spdtka. Staramy sie znalez¢ odpowiedzi na
pytania na czym koncentrujg sie inwestorzy, jakich
informacji potrzebuja, dlaczego ich potrzebuja,
jakich dalszych informacji beda poszukiwac. Wiemy
tez, co jest wazne dla inwestorow indywidualnych.
Chca bezpiecznej inwestycji i stabilnej dywidendy.
Interesuje ich tez wiarygodnos$¢ zarzadzania
w firmie.

Gtéwna mysl jaka nam przyswieca, to to, aby
prowadzi¢ marketing akcji, tak jak marketing
produktu. Klient decyduje sie zakupi¢ produkt,
jezeli wie, jakie bedzie miat z niego korzysci. Jest
tez w stanie zaptaci¢ wiecej, jezeli bedzie wiedziat,
ze ma wieksze profity, niz z innych podobnych
produktéw. Tak samo jest z akcjami spofki.

Andrea Wentscher,
BASF SE
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W Orange Francja, mamy nieco mniej niz 10%
inwestorow indywidualnych w akcjonariacie. Jednak
jest to wielkosciowo druga grupa inwestordw, zaraz
po sektorze publicznym. | wtasnie dlatego musimy
sie z nimi kontaktowac¢, musimy im dawac¢ dobre
informacje, na ktore zastuguja. Jest bardzo wiele
rzeczy do zrobienia, czasy sie zmieniajg, nastgpita
znaczna cyfryzacja, ale niektore rzeczy pozostajg
niezmienne. Musimy edukowac ludzi, pomagac
im w podejmowaniu stusznych decyzji, dlatego
tez uwazam, ze jako pracownicy dziatow relaciji
inwestorskich mamy bardzo wazne zadanie do
wykonania. Nie tylko u nas we Franciji, ale w kazdym
kraju.

Inwestorzy indywidualni muszg czuc, ze firma o nich
dba. Stworzylismy ,,Club Orange”, w ktdérym znajduj
g sie uprzywilejowani akcjonariusze. Aby sie do
niego dostac, nalezy posiadac¢ przynajmniej 20
akcji spofki. Oczywiscie cztonkostwo jest bezptatne.
Mamy okoto 20 000 cztonkdéw. Zaoferowalismy
im znizki na rézne produkty i ustugi firmy Orange,
np. 15% znizki na akcesoria, czy zwroty czesci
wydanych sum na ustugi. Organizujemy ponad 150
imprez rocznie, w tym koncerty, imprezy sportowe,
na ktore zapraszamy naszych akcjonariuszy. Musimy
pamietac, ze nasi akcjonariusze, cztonkowie klubu,
to réwniez klienci, a takze ambasadorowie naszej
marki.

Bertrand Deronchaine,
Orange Francja
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Wlecej siabych
prezentacjl =
mwestorsklch

_ QTR "'BIERNA_CK?|.;_ _.
NOBILI PARTNERS

Niedawno w NOBILI PARTNERS zakonczyliSmy
drugie badanie prezentacji inwestorskich,
podstawowego materiatu informacyjnego, jaki spotki
udostepniajg swoim gietdowym interesariuszom.
Poréwnujac wyniki badania z tymi, ktore uzyskalismy
rok temu, nasuwajg sie dwa wnioski. Cieszy fakt,
ze wiecej spotek przygotowuje prezentacje dla
inwestorow. Martwi obserwacja, ze jakos¢ tych
materiatow nie poprawita sie, a w wielu aspektach
niestety pogorszyta.

Badanie, podobnie jak rok temu, przeprowadzilismy
na probie 140 najwiekszych spotek gietdowych,
wszystkich wchodzgcych w skfad indekséw WIG20,

mWIG40 i sWIG80. Badalismy zawartos$¢ prezentaciji
(22 kryteria) oraz wizualny sposob przedstawiania
informaciji (7 kryteriéw). SprawdziliSmy tez 11
cech statystycznych, zwigzanych m.in. z liczbg
udostepnianych prezentacji, ich objetosciag
i aktualnos$cia. Poza tymi czterdziestoma
obiektywnymi kryteriami dokonalismy trzech
subiektywnych ocen eksperckich (ogdlna ocena
przydatnosci merytorycznej, ogdélna ocena
wygladu, ogdlna ocena spojnosci warstwy wizualne;
prezentacji z systemem corporate identity danej
spotki). BadaliSmy wytacznie prezentacje spotek
dostepne na ich stronach internetowych, poniewaz
jestedSmy przywigzani do podstawowej zasady

®  Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
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rynku kapitatowego — rownego traktowania
inwestoréw — i uwazamy, ze jesli spotka opracowuje
prezentacje, to powinna je udostepnia¢ na swojej
stronie internetowej, a nie np. tylko wybranym
inwestorom podczas spotkan indywidualnych lub
grupowych.

Prezentacji jest wiecej

O ile w ubiegtym roku prezentacje publikowato
zaledwie 53% spotek, to w 2014 roku znalezliSmy
je na stronach 66% emitentéw. Najwigkszy wzrost
zanotowaty spoétki nalezace do indeksu sWIG80
(z 38% do 59%), co pokazuje, ze mniejsi gracze
starajg sie nadrobi¢ dystans w zakresie relacji
inwestorskich dzielgcy ich od dotychczasowych
lideréw, spotek z indeksu WIG20.

Prezentacje AD 2014 sg krotsze. Przecietna
prezentacja wynikow rocznych miata 21 slajdow (az
o 8 slajdéw mniegj niz przed rokiem), a prezentacja
wynikow kwartalnych 17 slajdéw (wobec 26
przed rokiem). Waga przecietnej prezentaciji
to 2 MB, o 0,3 MB wiecej niz w 2013 roku.
Jednoczesne skrdcenie prezentacji i zwiekszenie
jej wagi sugerowatoby uzywanie wiekszej ilosci
materiatow graficznych, zwtaszcza zdjec. Niestety
doktadniejsza analiza pokazata, ze jest to skutkiem
przede wszystkim czestszego uzywania zdje¢ osob
przedstawicieli spotki (zdjecia cztonkéw zarzadu,
rady nadzorczej, pracownikdw przy pracy), ktére
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jednak — nieumiejetnie umieszczane w prezentacjach
—znaczgco zwiekszaty wage niektérych plikdw, co
z kolei zawazyto na Sredniej dla catej badanej grupy.

| dalej nic nie méwia

W dalszym ciggu zaledwie potowa (doktadnie 55%,
0 2pp. wiecej niz przed rokiem) spdtek umieszcza
w prezentacjach jakiekolwiek zdjecia zwigzane ze
swoim profilem dziatalnosci (np. zdjecia produktdéw,
fabryk, linii produkcyjnych, punktow sprzedazy,
inwestycji). Wnioskuje z tego, ze dziaty relac;i
inwestorskich nadal nie czerpig z doswiadczen
kolezanek i kolegdéw z marketingu i sprzedazy,
ktorzy przeciez nie wypusciliby do swoich
odbiorcow (czyli klientéw, a pamietajmy, ze inwestor
jest ,klientem” dziatu relacji inwestorskich) nawet
najmniejszej ulotki niedopracowanej graficznie
| nieprzedstawiajgcej wizualnie produktu lub ustugi.
Nadal kazemy naszym inwestorom domyslac sie,
jak wygladajg przystowiowe ,czujniki”, na ktérych
sprzedazy generujemy takie Swietne marze lub jak
wyglada ta fabryka z najnowoczesniejszymi liniami
produkcyjnymi, na ktorej budowe inwestorzy dali
pienigdze w IPO rok temu.

Cierpi merytoryka prezentacji
Skoro prezentacje w 2014 roku sg znacznie krotsze

niz rok temu, to na czym zaoszczedzilismy? Niestety
na jakosci merytorycznej. Rok temu niemal 3/4

© sepy - Fotolia.com
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spotek przedstawiato w prezentacjach executive
summary (podsumowanie najwazniejszych
faktéw, liczb, zdarzern danego okresu), w 2014
roku tego typu ,rzut oka na spotke” znalezlismy
tylko w 63% prezentacji. Jeden z najwiekszych
spadkow zanotowalismy w opisie sytuacji rynkowej.
Teraz zaledwie 58% spoéfek stara sie inwestorom
opowiedzie¢ cokolwiek o rynku, na ktorym
dziata (rok temu 71%). Moze wynika to z bardziej
skomplikowanej sytuacji makroekonomicznej
| trudniejszych przewidywar odnosnie przysztosci?
Niekoniecznie: przewidywania odnosnie kierunkow
rozwoju rynku w przysztosci publikuje 27% spotek
(rok temu 23%). Bardziej podejrzewatbym niechec¢
do solidnego analizowania rynku, ktéra wigze sie
czasem z koniecznoscig zakupu niezaleznych
raportéw, oraz z przekonaniem, ze nasza spoétka
tak diugo jest na gietdzie, ze przeciez inwestorzy
juz wszystko wiedzg i nie ma sensu ttumaczyc¢ im
rzeczy oczywistych. To przekonanie jest jeszcze
bardziej widoczne w fakcie, ze tylko 36% spotek
zamieszcza w prezentacjach slajdy prezentujgce
profil dziatalnosci. Rok temu robito to 53%
emitentéw. Zwilaszcza spotki Sredniej wielkosci
uznaty, ze inwestorzy juz je znajg (w 2013 roku 62%
spotek z indeksu mWIG40 zamiescito w prezentacii
profil dziatalnosci, w tym roku zaledwie 29%).

Duzo specjalistycznego zargonu

W prezentacjach inwestorskich nadal sag
przetadowane zargonem branzowym. Zaledwie 8%
spotek (7% rok temu) umieszcza w prezentacjach
stowniczek trudniejszych terminéw branzowych
lub uzywanych wskaznikow. Jednoczesnie
doktadnie w potowie prezentacji natkneliSmy sie
na sformutowania, ktére dla odbiorcy (przypomne —
przecietnego inwestora, a nie eksperta branzowego)
nie sg zrozumiate. Podobnie jak rok temu,
najprostszym jezykiem pisane sg prezentacje
mniejszych spoétek z indeksu sWIG80 — wsrdd ich
prezentaciji zaledwie 34% zawierato niezrozumiate
wskazniki lub sformutowania (w przypadku spétek
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z indeksu WIG20 byto to az 69%). Teza, ze duze
spotki prowadzag bardziej skomplikowany biznes nie
jest uprawniona. Rok temu niezrozumiate terminy
pojawiaty sie w 35% prezentacji spotek Sredniegj
z indeksu mWIG40, w 2014 r. az w 63%. Przeciez
spotki Sredniej wielkosci nie zmienity w ciggu roku
swojego modelu biznesowego; jedynie utrudnity
odbidr swoich prezentacii.

Nieliczne sp6tki zauwazyty ryzyko

W pewnych aspektach spdétki poprawity jednak
wartos¢ merytoryczng swoich prezentacji. Rok
temu utyskiwatem na fakt, ze jedynie 5% spotek
w prezentacjach wymienia jakiekolwiek czynniki
ryzyka, ktére moga wptywac na ich dziatalnos¢.
W 2014 r. o czynnikach ryzyka wspomina juz
15% spobtek. Co ciekawe, najbardziej otwarcie
o ryzyku mowig mniejsze spotki (dla sWIG80 ten
wskaznik wynidst 26%). Spotki piszg tez czesciej
o swoich planach i zamierzeniach. W ubiegtym
roku strategie, cele operacyjne lub planowane
inwestycje przedstawiato w prezentacjach 59%
spotek, w biezgcym roku juz 68%.

Spoiki staraja sie tez czesciej niz w ubiegtym roku
utatwiac¢ inwestorom oceneg ich sytuacji na rynku
kapitatowym. Rok temu tylko 14% spétek zawarto
w prezentaciji jakiekolwiek informacije, ktére odnosity
sie do faktu notowania ich akcji na gietdzie (np.
popularne wskazniki wyceny poréwnawczej lub
lista analitykow sell side pokrywajgcych spoétke).
W 2014 roku tego typu informacje publikowato juz
32% spotek. Wzrost zanotowaliSmy w przypadku
spotek z indeksu mWIG40 (z 7% na 42%) i sSWIG80
(z 6% na 37%). Z trudnych do wyjasnienia
przyczyn najwieksze spoétki niemal zrezygnowaty
Z publikowania takich informacji (spadek z 39%
na 6%).

Spotki powoli uczg sie umieszczania w prezentacjach
aktywnych linkow, kierujacych zainteresowanego
inwestora do tresci zewnetrznych. Obecnie taka
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droge pogtebienia wiedzy o spdtce proponuje
inwestorom 63% spotek, podczas gdy w 2013
roku byto to 43%. Niestety nadal istotng czesc
aktywnych linkéw stanowig ,klikalne” adresy email
do przedstawicieli dziatu relacji inwestorskich.

Pamiec¢ jest krotka

W tegorocznym badaniu po raz pierwszy
sprawdziliSsmy, ile historycznych okreséw
uwzgledniajg spotki w tabelach i wykresach
prezentujacych dane finansowe. Dominuje
przedstawianie dwéch okreséw, najnowszego
raportowanego oraz analogicznego okresu
ubiegtego roku. Czasem jednak spotki prezentujg
wiecej okreséw: trzy (najnowszy raportowany,
poprzedni oraz analogiczny okres poprzedniego
roku) lub pie¢ (w przypadku kwartatéw — od
najnowszego raportowanego do analogicznego
kwartatu poprzedniego roku wiacznie). Rekordzista

konsekwentnie w catej prezentacji przedstawiat 12
ostatnich kwartatéw.

Wierze, ze o prezentacjach inwestorskich trzeba
dyskutowa¢ w srodowisku polskiego rynku
kapitatowego, bo przed notowanymi na GPW
spotkami jeszcze dtuga droga do tego, aby
efektywnie wykorzystywac ten podstawowy materiat
informacyjny w komunikacji z inwestorami. Dobrych
wzorcow jest wiele. Nie tylko na rozwinietych
rynkach — takze prezentacje niektorych notowanych
w Warszawie spotek sg przyktadami, jak mozna na
kilkunastu slajdach przekazac spdéjng equity story
(opowies¢ inwestycyjng) za pomocag kompletu
dobrze dobranych i przejrzyscie przedstawionych
faktéw, liczb i ilustracji. Mam nadzieje, ze wyniki
prowadzonego cyklicznie przez NOBILI PARTNERS
badania pomoga ekspertom zajmujgcym sie
relacjami inwestorskimi ulepszac przygotowywane
przez nich prezentacije.

®  Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych

© ra2 studio — Fotolia.com



"~ Ogolnopolskie

Inwestor Hy s
Indywid




5/2014

Najwazniejsze wydarzenia ha
polskim rynku kapitatowym w 2014 r.

2 stycznia
Rozpoczecie publikacji nowych indekséw
pochodnych — WIG30short i WIG30lev

3 marca

na skutek wydarzen na Ukrainie Indeks WIG-Ukraine
odnotowuje najwiekszy jednodniowy spadek w
historii [-16,08%)]

16 kwietnia
23. rocznica pierwszej sesji ha warszawskim
parkiecie

30 czerwca

BondSpot, GPW oraz KDPW_CCP utworzyty
wspolny fundusz zabezpieczajacy rozliczanie
transakcji zawartych w ASO GPW i ASO BondSpot

25 lipca
Funkcje Prezesa Zarzadu GPW po Adamie
Maciejewskim obejmuje Pawet Tamborski

31 sierpnia
7 rocznica powstania rynku NewConnect

6 pazdziernika
Zmiana cyklu rozrachunkowego z T+3 na T+2

3 grudnia

Rekordowa kapitalizacja polskiego rynku akcji —
wartosc¢ rynkowa spotek po raz pierwszy w historii
przekroczyta 1,2 bin PLN

15 lutego
Finalizacja nabycia 30% akcji Aquis Exchange (organizator
pan-europejskiego rynku obrotu akcjami) przez GPW

24 marca
Rozpoczecie publikacji indekséw WIG50 i WIG250

20 czerwca
Koniec mnoznika 10 zt na FW20

8 lipca

Wprowadzenie zmian w regulacjach obowigzujacych na
NewConnect i Catalyst celem zwiekszenia bezpieczenstwa
inwestoréw

31 lipca

Koniec terminu sktadania deklaracji o pozostaniu w OFE.
Ostatecznie na ten krok zdecydowato sie 2,564 min oséb
[18,3% z dotychczasowych 14 min cztonkéw funduszy]

30 wrzesnia
5 rocznica powstania rynku instrumentéw dtuznych
Catalyst

30 pazdziernika

GPW ogtfasza nowa strategig, zgodnie z ktérg chce
sie sta¢ gietda pierwszego wyboru dla inwestoréw
i emitentéw w CEE

3 grudnia
Debiut Banco Santander — najwieksza spoétka pod
wzgledem kapitalizacji na GPW [380 mid PLN]
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4 na rynku regulowanym GPW

Kapitalizacja i wartos¢ obrotow

Kapitalizacja spotek notowanych na GPW rosnie
systematycznie od 2011 r. Wartos¢ rynkowa akcji
siegata na koniec listopada 2014 r. 900 mid z}, jednak
biorgc pod uwage debiut na warszawskim parkiecie
akcji Banco Santander mozemy by¢ pewni, ze
kapitalizacja GPW przekroczy w tym roku poziom
biliona ztotych. Nie mozna powiedzie¢ tego samego
o wartosci obrotéw akcjami — na dzien zestawienia
wynosity 215 mld zt, podczas gdy w 2013 r. byto
to 256 mld zt. Zatem grudzienn musiatby przynies¢
obroty przynajmniej na poziomie 51 mld zt, aby
mozna byto méwic¢ o poprawie.

Wsrdd najwiekszych spotek z gtdéwnego parkietu
warto zwrdci¢ uwage na dwie zmiany w stosunku
do konca poprzedniego roku — na pierwsze miejsce,
przed PKO BP, wysunat sie jego gtowny konkurent
- Pekao - z kapitalizacjg siegajgca 48,5 mid zi,
natomiast na dziesigtym miejscu znalazt sie ING
(18,7 mld zt), zajmujgc poprzedniag pozycije LPP.

Rowniez w zakresie obrotow na gtéwnym parkiecie
mozna zauwazyc¢ zmiane lidera — jest nim PKO BP
z udziatem na poziomie 14,5%. Zdetronizowany
KGHM zajmuje drugie miejsce z 12,7% udziatem.
Do grona dziesieciu najpopularniejszych spoétek
awansowaty Energa i LPP, zajmujac miejsce
Eurocashu i PGNIG. Liderzy w zakresie obrotéw
zaprezentowani w tabeli odpowiadali razem za
nieco ponad 2/3 (67,5%) catego handlu na GPW.

Kapitalizacja i wartos¢ obrotéw na GPW
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Kapitalizacia =#—Warto$¢ obrotéw

* dane na koniec listopada 2014 r.
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie www.gpw.pl

Najwieksze spotki pod wzgledem kapitalizaciji

[mIn zf]*

PEKAO 48 517,59
PKOBP 46 937,50
PZU 41 449,10
BZWBK 38 835,43
PGE 36 198,57

*,dane na koniec listopada 2014 r.
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie www.gpw.pl
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Liczba debiutéow i wartosé ofert Spotki notowane i debiuty na GPW
500 438 450 469 100
426
Najwyzsza oferte sprzedazy akcji — o fgcznej wo g wa w1 80

wartosci 293 min zt — przeprowadzit Alumetal,
ktory dotgczyt do grona spotek notowanych na
GPW w lipcu 2014 r.
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Jednak najwiecej kapitatu — prawie 156 min zt — 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013  2014°
pozyskato debiutujgce w tym samym miesigcu “ dane na koniec listopada 2014 1
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych ALTUS, Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie www.gpw.pl

ktorego oferta, uwzgledniajgc sprzedaz akcji przez
dotychczasowych wtascicieli, siegneta 174,6 min zt.

Na poczatku grudnia 2014 r. na warszawskim parkiecie
zadebiutowaty ponadto akcje Banco Santander —
najwiekszej grupy finansowej w Hiszpanii i Ameryce
Potudniowej, wiekszosciowego akcjonariusza BZ
WBK. Sg to akcje notowane na zasadzie dual
listingu w zwigzku z wymogiem natozonym przez
KNF podczas procesu nabywania akcji polskiego
banku.

Najwyzszg stope w dniu debiutu — 15% — osiggneli
inwestorzy, ktorzy wzieli udziat w ofercie publicznej
spotki Vigo Systems zajmujacej sie produkcja
fotonowych detektoréw podczerwieni. Z kolei
najwyzszag strate, w wysokosci niemal - 12%
poniesli nabywcy akcji Fenghua SoleTech, jednego
z najwiekszych chiriskich producentow podeszw
do obuwia sportowego i codziennego.
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20k 2014 na rynku regulowanym GPW

Stopy zwrotu

Najwiecej powoddw do zadowolenia maja
z pewnoscig akcjonariusze Elzabu, ktérego akcje
zdrozaty na przestrzeni 2014 r. o 181%. Biorac
pod uwage, ze stopa zwrotu dla tego producenta
urzadzen fiskalnych w 2013 r. siegneta 303%
mozemy mowi¢ o zyskach, ktére przyprawiajg
o zawroét glowy. Monnari, lider ubiegtorocznego
zestawienia ze stopg zwrotu siegajaca 478%, choc¢
w 2014 r. nie znalazto sie w pierwszej dziesigtce,
réwniez dato przyzwoicie zarobi¢ — az 49,8%.
Najlepszy indeks branzowy — WIG-energia — wzrdst
od poczatku roku o 28,8%, przy wzroscie WIG-u
0 3,8% i WIG20 0,7%.

Po drugiej stronie rynku znalazto sie KSG Agro
prowadzgce dziatalnos¢ rolnicza na Ukrainie —
kurs spadt do konca listopada 2014 r. o0 89%.
W ogonie zestawienia znalazto sie réwniez Inventum
TFI (dawniej Idea TFIl) ze strata réwna 87,8%,
ktore moze sie kojarzy¢ inwestorom z Domem
Maklerskim IDM (-87%). Do niechlubnego grona
przegranych dotgczyty rowniez inne spoétki zza
naszej wschodniej granicy — Milkiland (-82,9%) oraz
KDM Shipping (-78,7%), natomiast najstabszym
indeksem branzowym byt WIG-spozywczy (-23,4%).

Najwyzsze stopy zwrotu z akcji w 2014 r. [%]*

ELZAB 181,03
CELTIC 142,31
GLCOSMED 135,29
CAMMEDIA 121,21
BIOTON 106,00

* dane na koniec listopada 2014 r., pominieto spotki o kursach nizszych
niz 0,10 z
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie www.gpw.pl

Najnizsze stopy zwrotu z akcji w 2014 r. [%]*

KSGAGRO -89,03
INVENTUM -87,79
EUIMPLANT -87,50
IDMSA -87,04
MILKILAND -82,87

* dane na koniec listopada 2014 r.
Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie www.gpw.pl
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2014 na rynku NewConnect

Kapitalizacja i obroty

Na koniec listopada 2014 r. kapitalizacja spotek
notowanych na rynku alternatywnym wyniosta
9 mld zt. Wartos¢ ta jest o 1,5 mld zt nizsza od
wartosci odnotowanej na koniec roku 2013. Na
spadek wartosci rynkowej emitentéw z matej
gietdy przetozyty sie zaréwno topniejgce wyceny,
jak i dos¢ spora liczba delistingdéw. Najbardzie;
wartosciowg spotkg okazat sie holding PCZ, ktérego
kapitalizacja na koniec listopada 2014 r. wyniosta
435 min zt. Wspominany emitent na koniec roku
2013 znajdowat sie na trzecim miejscu najwiekszych
spotek z rynku NewConnect, jednak na skutek
emigraciji na rynek regulowany dotychczasowych
lideréw — MEDICALgorthmics oraz Termo-Rex,
wysunat sie na prowadzenie.

Pomimo nienajlepszego zachowania indekséw
wzrosto zainteresowanie samym rynkiem. W okresie
do konca listopada 2014 r. rynek NewConnect
odnotowat wzrost skumulowanych obrotéw
sesyjnych wzgledem catego roku 2013. Ich wartosé
wyniosta 992 min zt wobec 940 min zt w roku 2013.
Jednak po uwzglednieniu transakcji pakietowych
obroty do konca listopada wyniosty 1152 min zt i sg
nizsze nizw 2013 r. 0 74 min zt, zatem podobnie jak
w przypadku rynku gtéwnego o wyniku catego roku
zadecyduje grudzien. Wyraznie wzrosta takze liczba
transakcji — w prezentowanym okresie wyniosta 102
tys. wobec 59 tys. na przestrzeni catego minionego
roku.

Kapitalizacja i wartos¢ obrotéw na NewConnect
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* dane na koniec listopada 2014 .
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie www.newconnect.pl

Najwieksze spotki pod wzgledem kapitalizaciji

[mIn zf]*

PCZ 435,00
ALFASTAR 211,99
VGROUP 208,59
FLYPL 207,73
MOSTALWRO 197,53

* dane na koniec listopada 2014 .
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie www.newconnect.pl
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Debiuty i wycofania

W 2014 r. po raz pierwszy na rynku NewConnect
odnotowano wiekszg liczbe wycofan spétek z obrotu
od liczby debiutow. Delisting dotyczyt 34 emitentdw,
Z czego 9 z nich przeniosto swoje notowania na
rynek regulowany. Natomiast rynek alternatywny
ugoscit tylko 20 emitentow (najmniej w historii). Na
koniec listopada notowanych byto tym samym 431
emitentdw, wobec 445 na koniec roku 2013.

W roku 2014 najwiekszg oferte sprzedazy akcji
przeprowadzita bydgoska spdtka z sektora
chemicznego Boruta Zachem, ktorej taczna wartosc
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oferty siegneta 11 min zi. Natomiast najwiecej
kapitatu pozyskaty Zaktady Miesne Mystaw, ktérych
wartos¢ emisji w ramach oferty wyniosta 5,8 min zt.

Spotki notowane i debiuty na NewConnect

500 -

429 445 431
400 351
300 -
200 185 172
84 107 86 89

100 42

24 26 20

2007 2008 2009 2010 20Mm 2012 2013 2014*

Liczba notowanych spétek =#=Liczba debiutéw

* dane na koniec listopada 2014 r.
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie www.newconnect.pl

Stopy zwrotu

W okresie od stycznia do konca listopada
biezgcego roku, NewConnect zaprezentowat
sie w catej okazatosci. Nie brakowato bowiem
zarowno spektakularnych stép zwrotu, jak tych
nienapawajgcych inwestorow optymizmem.
Liderem wzrostéw na matej gietdzie w okresie
do konca listopada 2014 r. zostata spotka JWW
Invest (+1125%)), ktdrej dzielnie witdrowata spotka
Cloud Technologies (+1050%). Niewiele gorzej
poradzity sobie akcje spotek Stanusch Technologies
(+976,67%) oraz Laboprint (+888,67%). Po drugiej
stronie rynku prym wiodty papiery wartosciowe
spoétek United (-97,59%), Infoscope (-94,74%) i RC
Union (-94,44%).

Rok 2014 nie okazat sie zbyt taskawy dla rynku
alternatywnego. NCIindex kontynuowat z miesigca
na miesigc pogtebianie historycznych minimow
znajdujac sie na koniec listopada o 17,79% ponizej
zamkniecia z grudnia 2013 r. Na tle szerokiego
indeksu rynku NewConnect jeszcze gorzej
prezentowat sie indeks skupiajgcy trzydziestu
najbardziej ptynnych emitentow matego parkietu.
Od poczatku roku NCIndex30 zanurkowat az
0 24,62%.

Najwyzsze stopy zwrotu z akcji w 2014 r.[%]*

JWWINVEST 1125,00
CLOUD 1 050,16
STANUSCH 976,67
LABOPRINT 888,67
COLUMBUS 800,00

* dane na koniec listopada 2014 r.
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie www.newconnect.pl

Najnizsze stopy zwrotu z akcji w 2014 r. [%]*

UNITED -97,59
INFOSCOPE -94,74
RCUNION -94,44
GONTYNIEC -93,64
ADUMA -92,40

* dane na koniec listopada 2014 r.
Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie www.newconnect.pl
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Rok 2014 na rynku Catalyst

Okres od poczatku stycznia do konca listopada
2014 r. okazat sie catkiem pomysiny dla rynku
Catalyst. We wspomnianym okresie na rynku
instrumentow dtuznych zadebiutowato 50 nowych
emitentéw (w catym roku 2013 byto ich 47), z czego
dwoch uplasowato na nim obligacje o wartosci
500 miIn zt. Mowa tutaj o dwéch przedstawicielach
sektora finansowego — mBanku oraz BZ WBK. Na
koniec listopada taczna liczba emitentéw obecnych
na rynku Catalyst wynosita 199. Emitenci Ci
odpowiadali za 526 serii notowanych instrumentow
dtuznych. Obie wymienione wartosci sg wieksze od
tych odnotowanych na koniec roku 2013, kiedy to na
rynku Catalyst obecnych byto 182 emitentow, ktorzy
notowali 467 serii obligacji. Wartos¢ notowanych
emisji na koniec listopada 2014 r. wyniosta 541 mid
zt, wobec 619 mld zt na koniec grudnia 2013 r.

Najwieksze oferty nowych emitentéw rynku

Catalyst w 2014 r.*
mBank 500 000 000
Bank Zachodni WBK 500 000 000
CCC 210 000 000
A ja R '

gencja Rozwolu 150 000 000
Przemystu
Wind Mobile 150 000 000

* dane na koniec listopada 2014 r.
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie www.catalyst.pl

Opracowanie:
Marcin Markiewicz, Piotr Zygmanowski, Mateusz
Ostrowski, INC SA




Deutsche Bank
db Makler

Przetestu] rachunek maklerski
on-line z superniska prowizja

Sprawdz wspodlna oferte Biura Maklerskiego Deutsche Bank
oraz DB Securities | inwestuj z najlepszymil!

— Tylko 0,19% prowizji od obrotu akcjami przez internet!
— 0 zt za prowadzenie rachunku
— | miejsce w rankingu rachunkéw maklerskich?

Wejdz na www.dbmakler.pl i obierz kurs na gietde!

®© 801118 118

Optata wg obowiazujacych stawek operatora /

www.deutschebank.pl

" Dotyczy transakcji zawartych na Gietdzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie. Przy zachowaniu prowizji minimalnej 1,90 zt.

2 Pierwsze miejsce w rankingach rachunkéw maklerskich opracowanych przez: Puls Biznesu z dnia 5.02.2014 r., Comperia.pl z dnia 10.07.2014 .,
Gazete Finansowa z dnia 3.10.2014 r. i Bankier.pl z dnia 13.10.2014 .

Niniejsze informacje nie stanowia oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego ani nie maja charakteru porady inwestycyjnej lub rekomendaciji.
Informacje o ryzyku zwigzanym z produktami inwestycyjnymi opisane sa w Broszurze MiFID dostepnej w Oddziatach Banku oraz na stronie
internetowej www.dbmakler.pl. Decyzja o inwestowaniu na gietdzie powinna zostaé podjeta samodzielnie przez Klienta z uwzglednieniem
potencjalnych korzysci, ale rowniez ze szczegdlnym uwzglednieniem charakterystyki rynku kapitatowego oraz ryzyka zwigzanego z inwestycjami
gietdowymi. Bezposrednie inwestowanie na gietdzie, jak i inne formy inwestowania na rynkach kapitatowych, wiaza sie z ryzykiem poniesienia
utraty czesci lub catosci zainwestowanego kapitatu.

Nadzor nad dziatalnoscia Biura Maklerskiego Deutsche Bank Polska S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Petna informacja nt. kosztow dostepna
jest w tabeli optat i prowizji, na stronie www.dbmakler.pl. Ustuga $wiadczona jest we wspotpracy z DB Securities S.A., podmiotem z Grupy Deutsche Bank.
Deutsche Bank Polska S.A. dziata jako agent firmy inwestycyjnej DB Securities S.A. Deutsche Bank Polska S.A., al. Armii Ludowej 26, 00-609 Warszawa.


https://www.deutschebank.pl/
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Odwieczne pytanie ,,co rézni inwestora
od spekulanta?” wydaje sie dosé¢ proste
do rozstrzygniecia, kiedy rozwazymy
czynnik regularnie wyptacanych dywidend.
Tylko systematyczne dzielenie sie przez
spotke gietdowa czescig lub w skrajnych
przypadkach, nawet catosciag swoich zyskow
jest w stanie sprawié¢, aby inwestor mégt
skonstruowaé¢ klarowny, przewidywalny
i przede wszystkim, dtugoterminowy biznes
plan.

Jesli spotka gietdowa ogtosi dtugoterminowa
polityke dywidendowa, a w dodatku ma wieloletnia
historie regularnie wyptacanych dywidend, to
inwestycje w takg spétke mozna smiato traktowac
jako lepszg alternatywe dla dtugoterminowych
obligacji skarbowych lub korporacyjnych. Jednak
w przypadku inwestowania w akcje spétek
dywidendowych, w odrdznieniu do obligaciji, nie
pozyczamy spoétce lub rzadowi swoich pieniedzy,
ale stajemy sie wspodtwiascicielami danego
przedsiebiorstwa.

Inwestor to ktos, kto kupuje akcje w celu
czerpania realnych dochodéw z dywidend

Wielki amerykanski inwestor — Warren Buffett
powtarza niczym mantre, ze nalezy traktowac kupno
akcji tak jakby sie kupowato cate przedsigbiorstwo.
Innymi stowy, nalezy podchodzi¢ do inwestowania
na gietdzie dokfadnie tak, jak podchodzi sie
do normalnego biznesu. Jesli kupilibysmy
restauracje, to nie interesowatoby nas zupetnie
to, po ile jest notowana na gietdzie, a nawet jesl,
to wykorzystywalibysmy spadki do okazyjnych
zakupow, oczywiscie o ile bylibySmy pewni swojego
biznesplanu. Absurdem bowiem bytaby sytuacja,
w ktdérej co pewien czas sprzedawalibysmy lub
kupowalibysmy cato$¢ swoich udziatéw w tej
knajpie w zaleznosci od humordw uczestnikdw
rynku. Podobnie sprawa ma sie z nieruchomosciami
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— czy rolnik, kupujgcy kilkanascie hektarow
ziemi rolnej z zamiarem czerpania regularnych,
dtugoterminowych zyskow z jej uprawiania, bedzie
co chwile nerwowo sprawdzat jakie sg ceny ziemi
w tej okolicy?

Na gietdzie akcji jesteSmy niejako skazeni tym,
ze wartosci przedsiebiorstw, ktérych jestesmy
wspotwiascicielami zmieniajg sie praktycznie z dnia
na dzien i jedynym sposobem na to, aby sie na
to uodporni¢ jest podejscie dtugoterminowego
inwestowania w spotki dywidendowe. Zamiast
liczy¢ na wzrost kursu, czyli polega¢ na tym,
ze ktos$ inny od nas nasze akcje odkupi drozej
w przysztosci, nastawiamy sie na regularne,
przewidywalne dochody z wyptacanych corocznie
dywidend. Niewatpliwa zaletg takiego sposobu
inwestowania jest pozbycie sie jakiegokolwiek
obcigzenia psychicznego. Jesli bowiem nastawiamy
sie na dtugoterminowe inwestycje w spéfki ptacace
dywidendy, to tak naprawde nie interesuje nas
zupetnie biezgcy kurs, a ewentualne spadki powinny
wrecz cieszyC, gdyz umozliwia nam to dokupienie
| otrzymanie przez to jeszcze atrakcyjniejszej stopy
dywidendy.

Jakie spotki selekcjonowaé¢ do
dtugoterminowego portfela dywidendowego?

Ponizej wymieniam osiem moich podstawowych

kryteriow selekcji spotek na dtugi termin, uszytych

konkretnie na potrzeby portfela dywidendowego,
ktérego teoretycznie nie trzeba by byto modyfikowaé
przez kolejne 30 lat.

1. Historia regularnie wyptacanych dywidend
— wydaje sie to banatem, ale nalezy szukac
spotek, dla ktérych wyptacanie dywidend nie
jest przejsciowg moda i ktdére moga pochwali¢
sie przynajmniej 5-letnim rekordem.

2. Duza kapitalizacja i ptynnos¢ (preferowane
blue chips) — jesli chcemy mie¢ pewnosc, ze
portfel przetrwa nawet najwieksze zawieruchy
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| teoretycznie bedzie trwat 30 lat lub wiecej, to
nalezy wedtug mnie stawiacC na najwieksze spofki
z indeksu WIG30.

. Prosty i zrozumiaty model biznesowy — Warren
Buffett mawia, ze ,nalezy szukac¢ bizneséw,
ktore byliby w stanie prowadzi¢ nawet idioci,
gdyz predzej czy pdzniej takowi sie pojawig
na czotowym stanowisku”. Nalezy unika¢ tez
tzw. spoétek ,wynalazkéw” czyli nowoczesnej
technologii, gdyz prawdopodobienstwo ich
przetrwania w diugim terminie jest statystycznie
bardzo niskie, nie wspominajgc o dywidendach.
W USA przed wielkim kryzysem w latach 30-tych
ubiegtego wieku byto okoto 3000 producentow
samochoddw. Przetrwato tylko trzech — General
Motors, Ford i Chrysler, a i one nie okazaty
sie wcale synonimami sukcesu w ostatnich
kilkunastu latach (zostaty uratowane przed

bankructwem przez Baracka Obame w 2009
roku).

. Spoétka, ktéra mogtaby trwac¢ wiecznie -

przyktadem takiej spotki jest Coca Cola -
sztandarowy przyktad inwestycji w stylu Warrena
Buffetta. Produkt, ktéry wszedt na state do
kultury ludzkosci, podobnie jak kawa czy herbata,
na ktérego zapotrzebowanie bedzie zaréwno za
30, jak i za 100 lat.

. Rozsadna cena (C/WK <3, C/Z<20) — pomimo

tego, ze podchodzimy do inwestycji wybitnie
dtugoterminowo (perspektywa 30 lat i wiecej), to
nie chcemy oczywiscie na wejsciu przeptacac.
Preferuje dwa najprostsze, klasyczne wskazniki
C/WKi C/Z.

. Niskie zadtuzenie (wskaznik OZ<0,5) — nie chcemy

oczywiscie, zeby koszty zadtuzenia zjadaty
zyski naszych przedsiebiorstw i ograniczaty

© Valdisz - Fotolia.com
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potencjalng wysokos¢ dywidendy, dlatego nalezy
unikac¢ spotek, ktérych catkowite zadtuzenie
przewyzsza potowe wartosci aktywow.

. Przewaga konkurencyjna (wysoka bariera
wejscia) — spotka powinna mie¢ unikatowy
produkt lub ustuge, dajaca jej trwata przewage
konkurencyjng. Ponownie postuze sie moim
wielkim mentorem — Warrenem Buffettem, ktory
mawia ,,ze nalezy szukac twierdz, otoczonych
szerokg fosg”, przez co nalezy rozumiec spofki,
ktore sg w stanie przetrwa¢ nawet najgorsze
czasy i wygrywac zawsze z konkurencjg. Taka
przewaga konkurencyjna moze byc¢ tez tzw.
wysoka bariera wejscia, jakg posiada na przyktad
nasz rodzimy KGHM zaréwno na rynku polskim,
jak i miedzynarodowym.

. Udziat wiekszosciowego, stabilnego akcjonariusza
—w przypadku portfela dywidendowego jest to
dos¢ kluczowy warunek, gdyz duzy i stabilny
akcjonariusz bedzie gwarantowat utrzymanie
dtugoterminowej polityki dywidendowej. Na
polskim rynku postrzegam przewage Skarbu
Paristwa na WZA jako plus, rowniez ze wzgledu
na to, ze chciwosc¢ politykéw jest taka sama
bez wzgledu na opcje polityczng, co niejako
zapewnia inwestorom ciggtos¢ sowitych wypfat.

Tylko kupno akcji wyptacajgcych
regularnie dywidendy mozna hazwac
prawdziwym inwestowaniem,
wszystkie inne dziatania na rynku
sg forma wiekszej lub mniejszej
spekulacji

Na swoim blogu www.longterm.pl przedstawitem
moj autorski portfel, ztozony z poczatkowo czterech
spoétek — PZU, KGHM, PKO BP i GPW, a ostatnio
dokupitem do niego niewielki pakiet akcji PGE.
Oczywiscie mozna by dtugo dyskutowac, czy
faktycznie dokonane przeze mnie wybory spetniajg
w stu procentach przedstawione wyzej kryteria, ale
osobiscie uwazam, ze tak skonstruowany portfel
ma bardzo duze prawdopodobienstwo przetrwania
nawet najgorszych kryzyséw. Postawitem zatem
na spotki z udziatem Skarbu Panstwa, liczac na
hojno$¢ gtdwnego udziatowca (patrz kryterium
selekcji nr 8), preferujac najwieksze spotki z WIG20
(oprocz GPW), z wieloletnig historia wyptacanych
dywidend oraz prostymi i w petni zrozumiatymi dla
mnie modelami biznesowymi.

— Fotolia.com
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Czy teraz jest dobry czas na kupno akcji
dywidendowych na dtugi termin?

Skoro juz wiemy jakie spotki powinnismy kupic,
to sprawdzmy czy jest teraz na to odpowiedni
czas, patrzac z wieloletniej perspektywy. Otoz
pokusze sie o stwierdzenie, ze na polskiej gietdzie
zaistniata wrecz pokoleniowa okazja na kupno
akcji dywidendowych. Dlaczego tak uwazam?
Argumentow za tym jest mndstwo, ale najbardziej
przemawiajg do rozsadku trzy podstawowe:

1. Stopa dywidendy dla WIG20 przewyzsza
rentownos¢ 10-letnich obligacji

Obecnie stopa dywidendy dla indeksu najwigkszych
20 polskich spotek wynosi 3,3% i znaczaco
przewyzsza rentownos¢ naszych 10-letnich obligacii
rzgdowych, znajdujgca sie na rekordowo niskim
poziomie 2,44%. Jest to zjawisko, ktdre obserwujemy
po raz pierwszy w 23-letniej historii naszego rynku
kapitatowego. W skutek wieloletniego spadku
inflacji i pojawiania si¢ w ostatnich miesigcach
pierwszej oficjalnej deflacji od 40 lat, rentownosc¢
10-letnich obligacji spadfa do tak niskich poziomow,
ze nawet najbardziej konserwatywnym emerytom
zwyczajnie nie optaca sie w nie inwestowac — wiecej
uzyskaja z dywidend spotek gietdowych! Ponizej
wykres rentownosci polskich 10-letnich obligacii
skarbowych (rys.1).

1. Rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych ze stooq.pl
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2. Rynek akcji robi dotek jak stopa dywidendy
jest wysoko - krach jak jest nisko

Jak juz wczesniej wspomniatem, mamy obecnie
relatywnie wysoki poziom stopy dywidendy, cho¢
optymalny, wymarzony poziom na akumulacje
akcji juz minat, gdyz wypadt w zesztym roku.
W kazdym badz razie, jesteSmy obecnie gdzies
w potowie drogi pomiedzy niedowartosciowaniem
a przewartosciowaniem, czyli mozna stwierdzic, ze
nasz rynek pod wzgledem stopy dywidendy jest
wyceniany w petni godziwie. Sgdzgc po wykresie 2,
krach nam roéwniez w najblizszym czasie nie grozi
— W przesziosci zatamania na gietdzie nastepowaty
w momentach kiedy obie linie sie dotykaty (2007
i 2011 rok). Aby tak sie stato, WIG20 musiatby
wzrosng¢ o 150% do 6000 punktéw lub stopa
dywidendy spasc o 2/3.

2. Korelacja miedzy WIG20 a stopa dywidendy tego
indeksu
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych ze stooq.pl

3. Pomiedzy stopa dywidendy a rentownoscia
obligacji nastapito niespotykane nigdy wczesniej
odchylenie od normy

Jakby sama wysokos$¢ stopy dywidendy nie byta
wystarczajgco atrakcyjna to dochodzi réwniez
kolejny bardzo istotny argument. Stopa dywidendy
od 2007 roku wzrosta w Polsce o okoto 50%,
natomiast rentownos¢ 10-letnich obligacji w tym
samym czasie obnizyta sie o prawie 60%.
Swiadczy to o tym, Zze nasz rynek dojrzewa wraz
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z dojrzewaniem naszej gospodarki i transformacja
z rynku wschodzgcego (emerging market) na
dojrzaty (develop market).

3. Poréwnanie rentownosci 10-letnich obligacji i stopy
dywidendy WIG20
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Stopa dywidendy WIG 20

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze stooq.pl

Na wykresie widoczna jest bardzo istotna anomalia,
a mianowicie bardzo wyrazne rozjechanie sie
obu wykreséw po roku 2011 — stopa dywidendy
(kolor rézowy) eksplodowata w goére, natomiast
rentownos¢ obligaciji (kolor niebieski) poleciata na
teb na szyje, powodujgc nieobserwowane nigdy
wczesniej zaburzenie korelacji (rys. 3). Jeszcze nigdy
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wczesniej w historii naszego rynku kapitatowego
nie byto zatem az tak duzego odchylenia od normy.
Aby nastgpit powrdt do ,,normalnosci”, to albo
stopa dywidendy musiataby spas¢ o ok. 2/3 swojej
wartosci, albo rentownos¢ obligacji wzrosngcé
o 200% do 7,8%. To twierdzenie sprawia, ze
mozemy wyciggnac¢ bardzo optymistyczne wnioski
dotyczgce naszej gietdy jako catosci. Spadek
stopy dywidendy w skutek gwattownego obnizenia
zyskow spdtek nam raczej nie grozi, z kolei ciezko
jest liczy¢ na pojawienie sie tak wysokiej inflaciji,
aby RPP podniosta stopy procentowe na poziomy,
ktére usprawiedliwiatyby rentownosci obligacji
réwne 7,8%. Wydaje sie zatem, ze obecnie jedyna
mozliwg opcjag aby nastgpit powrdt do ,,normalnosci”
pozostaje obnizenie stopy dywidendy poprzez
wzrost kurséw akcji WIG20 o0 200% do ponad 7000
punktow (im wyzsza cena akcji tym nizsza stopa
dywidendy). Tak wtasnie zareagowata na podobng
anomalie w 2011 roku amerykanska gietda, rosnac
w ostatnich 3 latach o prawie 100%. Czy polski rynek
powieli te dywidendowa Sciezke? Czas pokaze ale
warto zainteresowac sie tym tematem i postawi¢
na to przynajmniej cze$S¢ swojego kapitatu. ﬂ
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RELACJA

W dniach 21-23 listopada 2014 r. w odbyt sie
Profesjonalny Inwestor - jesienna konferencja
Stowarzyszenia Inwestorow Indywidualnych.
Wzieto w niej udziat ponad 400 oséb. Przez
3 dni hotel Mercure Kasprowy w Zakopanem
zamienit sie w prawdziwe gietdowe centrum.

Ciezko jest wyszczegdlni€ najwazniejsze wydarzenia,

ktore miaty na niej miejsce, bo trzeba by omowic

kazdy jeden wyktad. Wymierimy chocby kilka

przyktadowych:

= Max Idzik podczas kilku godzin warsztatow
z inwestowania wygrat na oczach publicznosci
ponad 20 tysiecy dolardow.

= Wojciech Biatek prognozowat wojne
w najblizszych latach - ta podobno wystepuje
zawsze 7 lat po duzych krachach gietdowych.

= Pawet Biedrzycki przekonywat, ze koniunktura
gietdowa w Polsce nie ucierpi po znacznej
redukcji roli OFE.

= Albert Rokicki twierdzit, ze wciaz mamy
pokoleniowg szanse na kupno akcji
dywidendowych.

= Andrzej Dadetto radzitinwestorom, aby znalez¢é
takg metode inwestowania, przy ktorej zawsze
beda czuli sie dobrze — jak ro$nie to dobrze, bo
nasze akcje rosng, a jak spada to tez dobrze,
bo bedziemy mogli kupi¢ tanie;.
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Czym jeszcze wyrdzniat sie tegoroczny Profesjonalny
Inwestor? Pokazcie mi takg druga konferencje
dla inwestoréw indywidualnych, na ktérej mozna
spotkac i bezposrednio porozmawiac z Prezesem
GPW.

Konferencje organizowane przez Stowarzyszenie
Inwestoréw Indywidualnych to pretekst nie tylko
do pogtebienia wiedzy. To w przypadku bardzo
duzej liczby oséb takze okazja do spotkania po
pierwsze znanych analitykow, a po drugie dobrych
znajomych. Do zobaczenia na kolejnej takiej okaz;ji,
czyli na konferencji WallStreet juz 28-30 maja
2015 r. w Karpaczul! ﬂ

Konferencja
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WYNIKI FINANSOWE

Grupa Kapitatowa Immobile S.A
GRUPA KAPITALOWA ul. Fordoriska 40

immoBiLe 85-719 Bydgoszcz

www.immobile.com.pl
sekretariat@immobile.com.pl
branza: przemyst

Prezes Zarzadu: Rafat Jerzy

Dane finansowe Grupa Kapitatowa IMMOBILE S.A. od 1.01 od 1.01
(w tys. zi) do 30.09.14 do 30.09.13

Przychody ze sprzedazy 63 961 51 280
Koszt sprzedanych produktéw, towardow i materiatéw 50 789 40 870
Zysk brutto 13 172 10 410
Koszty ogdlnego zarzadu 8 275 8 974
Pozostate przychody operacyjne 10 834 1 951
Pozostate koszty operacyjne 19 125 5977
Pozostate zyski / (straty) — netto

Zysk operacyjny -3 394 - 2590
Przychody finansowe 812 726
Koszty finansowe 6 640 2 869

Przychody finansowe — netto

Udziat w zyskach / (stratach) jednostek stowarzyszonych

Zysk przed opodatkowaniem - 9222 -4733
Podatek dochodowy (13 893) 606
Zysk netto roku obrotowego 4 671 -5339
z tego:

— przypadajacy na akcjonariuszy Jednostki dominujacej 4671 -5334
— przypadajacy na udziaty nie dajgce kontroli - -5
Dochodd catkowity za okres 4671 -5327
z tego:

— przypadajacy na akcjonariuszy Jednostki dominujacej 4671 -5328

— przypadajacy na udziaty nie dajgce kontroli -

I—L

Aktywa trwate 206 534 207 523
Aktywa obrotowe 42 602 27 848
Kapitat wiasny

Zobowigzania dtugoterminowe 60140 60 422

Zobowigzania krétkoterminowe 44 489 34 741

®  Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
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WYNIKI FINANSOWE

Jestem bardzo zadowolony z dynamicznej poprawy
wynikow finansowych. Jednoczesnie nie moge sie
doczekal przysziego roku, ktéry zapowiada sie jeszcze
lepiej. Mam na mysli szczegdlnie spodziewany dynamiczny
przyrost przychoddéw w sektorze developerskim zwigzany
z rozpoczeta budowg dwodch blokéw mieszkalnych
i planowana budowa budynku biurowego z powierzchnig
handlowo-ustugowa w centrum Bydgoszczy.

W pierwszych trzech kwartatach 2014 roku Grupie
Kapitatowej Immobile udato sie osiagnac skonsolidowane
przychody na poziomie 63,9 min PLN, to 0 25 % wiecej niz
w analogicznym okresie roku 2013 i nieomal tyle samo, co
w catym ubiegtym roku (64,7 min PLN ).

Najwiekszy wzrost przychoddéw odnotowalismy w sektorze
przemystowym — 32%, a najmniej aktywa 23 % oraz
w hotelarstwo 22%.

Grupa Kapitatowa IMMOBILE osiggneta w dziewieciu
miesigcach 2014 roku zysk netto w wysokosci 4,7 miliona
PLN wobec straty w analogicznym okresie roku 2013
w wysokosci — 5,3 min PLN.

Interesujgco wyglada takze porownanie wynikow
finansowych Grupy Kapitatowej IMMOBILE za sam |l
kwartat roku biezacego i ubiegtego. Przychody ze sprzedazy
w samym kwartale wyniosty 22,4 min PLN wobec 16,0 min
w roku 2013 (przyrost przychoddéw o prawie 40 %). Grupa
wygenerowata zysk brutto na sprzedazy na poziomie 5,8
min PLN (3,4 min w Il kwartale roku 2013 ). Ponadto warto
zwrdci¢ uwage na fakt, iz koszty ogélnego Zarzadu Grupy
spadty kwartat do kwartatu o ponad 7%. Pozwolito to na
wygenerowanie zysku z dziatalnosci operacyjnej na poziomie
2,9 miliona PLN wobec 0,5 miliona PLN (wynik oczyszczony
z efektu zdarzen jednorazowych ) w analogicznym kwartale
roku 2013. EBITDA wygenerowana w Il kwartale biezgcego
roku osiggneta 4,3 min PLN.

Mozna powiedziec¢, ze zbieramy zniwa intensywnej
ubiegtorocznej pracy nad formowaniem struktury holdingu.
Wypracowany podziat na spoétki operacyjne i celowe,
pozwala lepiej nimi zarzgdzac i czyni procesy biznesowe
bardziej uporzadkowanymi. Zarzgdzanie spotkami zaleznymi
powierzylismy doswiadczonym specjalistom, ktorzy kazdego
dnia walczg o wzrost sprzedazy i rentownosci. Jestesmy
przekonani, ze co roku bedziemy podnosi¢ wynikowag
poprzeczke.

Na koniec warto zauwazyc, iz rosnie zainteresowanie naszg
spotka na rynku kapitatowym. Poprawa komunikacji miedzy
spotka a inwestorami w potgczeniu z lepszymi wynikami
finansowymi przektada sie na wzrost ceny akcji Grupy
Kapitatowej Immobile.

Rafat Jerzy,
Prezes Zarzadu Immobile S.A.
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Sam trzeci kwartat 2014 r. dla Grupy Immobile wypadt dobrze
pod wzgledem wynikdéw finansowych. Poprawe widac¢ na
poziomie przychoddw ze sprzedazy oraz na poszczegolnych
poziomach zysku. Z kolei w wynikach po 9 miesigcach
tego roku oraz poprzedniego, duzy udziat majg zdarzenia
jednorazowe. Po ich eliminacji réwniez wida¢ poprawe. Warto
podkreslic, ze 80% catego majatku grupy stanowig rzeczowe
aktywa trwate oraz nieruchomosci inwestycyjne, a wskaznik
udziatu kapitatu wtasnego w sumie bilansowego to 58%.
Grupa Immobile wyrdznia sie na tle innych firm gietdowych
duza dywersyfikacjg dziatalnosci, co rodzi zarbwno szanse,
jak i potencjalne ryzyka. Istotng kwestig w tym zakresie
jest dedykowanie kazdej dziatalnosci doswiadczonych
menadzeréw z danej branzy. Ciekawie wygladajg nowe
projekty Grupy — w segmencie deweloperskim, hotelarskim
i przemystowym. A to nie jedyne, nowe pomysty generowania
przysztych, potencjalnych zyskow. Czas pokaze jakie wyniki
na realizacji poszczegdlnych projektéw osiggnie spotka.

Rafat Irzynski
Gtéwny Analityk
Stowarzyszenia Inwestorow Indywidualnych
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WYNIKI FINANSOWE

Lubelski Wegiel ,,Bogdanka” S.A.
Bogdanka

21-013 Puchaczdw

www.lw.com.pl

_@_ LuBeLskl WEGIEL
mwes .BOGDANKA"

BRAVY Y == sr6tkn aKcvINg ===

Branza: wydobywcza
Prezes Zarzadu: Zbigniew Stopa

Dane finansowe GK LW Bogdanka S.A. (w tys. zi) mm

Przychody ze sprzedazy 1 490 344 1 418 299
Koszt sprzedanych produktéw, towardw i materiatow (1 147 416) (982 754)
Zysk brutto 342 928 435 545
Koszty sprzedazy (28 255) (83 378)
Koszty administracyjne (73.081) (71.537)
Pozostate przychody operacyjne 1102 2292
Pozostate koszty operacyjne (1 298) (925)
Pozostate zyski / (straty) — netto (14 788) (24 438)
Zysk operacyjny 226 608 307 559
Przychody finansowe 6 929 5439
Koszty finansowe (17 694) (12 029)
Przychody finansowe — netto (10 765) (6 590)
Zysk przed opodatkowaniem 215 843 300 969
Podatek dochodowy (45 049) (76 236)
Zysk netto roku obrotowego 170 794 224 733
z tego:

— przypadajacy na akcjonariuszy Jednostki dominujacej 171 435 224 439
— przypadajacy na udziaty nie dajgce kontroli (641) 294
Dochod catkowity za okres 170 794 224 733
z tego:

— przypadajacy na akcjonariuszy Jednostki dominujacej 171 435 224 439
— przypadajacy na udziaty nie dajgce kontroli (641) 294

Aktywa trwate 3 360 016 3 274 004
Aktywa obrotowe 853 903 570 126
Kapitat wiasny 2 425 085 2 455 531
Zobowigzania dtugoterminowe 1126 460 579 631
Zobowigzania krotkoterminowe 662 374 808 968

®  Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
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Wydobycie netto LW Bogdanka (min ton)
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® Produkcja netto - baza 2011 ¥ Skumulowany przyrost produkcji netto

Otoczenie rynkowe w Il kwartale tego roku niezmiennie
pozostawato dla naszej branzy bardzo trudne.
Ponadprzecietne zapasy wegla na zwatach w kopalniach
Slaskich i elektrowniach, jak réwniez planowane
procesy restrukturyzacyjne w goérnictwie powoduja
presje cenowg ze strony energetyki. W tych trudnych
warunkach Bogdanka radzi sobie dobrze, utrzymujgc
wskazniki rentownosci na ponadprzecietnym dla branzy
poziomie, oraz konsekwentnie umacniajgc pozycje
rynkowa. Zgodnie z zatozeniami uruchomiliSmy takze
w lll kwartale Zaktadu Przerébki Mechanicznej Wegla,
w ktérym obecnie trwajg proby ruchowe. Niestety,
pomimo tego, utrzymujgce sie w trzecim i czwartym
kwartale trudne warunki goérniczo-geologiczne na
jednym ze ztéz majg wptyw na poziom uzysku wegla
handlowego. Biorgc to pod uwage, oceniamy, ze
produkcja netto w catym 2014 roku moze wyniesc
ok. 9,0 min ton, czyli bedzie nizsza niz zaktadaliSmy.

Zgodnie z zapowiedziami prowadzimy takze prace nad
aktualizacjg naszej strategii na lata 2013-2020. Oproécz
elementéw zwigzanych z otoczeniem rynkowym,
weryfikacja strategii uwzglednia¢ bedzie takze wyniki
procesu koncesyjnego, plany zagospodarowania
nowych zt6z, a takze warunki gérniczo-geologiczne.

Zbigniew Stopa
Prezes Zarzadu LW Bogdanka
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Bogdanka wcigz wyrdznia sie pozytywnie na tle
branzy wydobywczej w Polsce. W wynikach trzeba
podkresli¢ wzrost sprzedazy o 5,1%. Uruchomiony
Zaktad Przerdbki Wegla pozwoli w kolejnych kwartatach
zwiekszyC¢ jeszcze poziom przychoddéw. Nizsza
rentownos¢ Bogdanki po trzech kwartatach 2014 r.
to pochodna spadajgcych cen wegla. Niestety dla
spotki konsensus rynkowy zakfada utrzymanie badz
dalszy spadek cen wegla na swiatowych rynkach.
Niewiadoma na przysztos¢ pozostajg rowniez warunki
geologiczne, ktére wptywajg na poziom ostatecznej
produkcji. Rynek bedzie teraz oczekiwat na publikacje
aktualizacji strategii spotki. Otwartym pozostaje tez
pytanie, w zakresie wielkosci wyptaty dywidendy za
2014 rok. Nie mate znaczenie pod tym wzgledem bedzie
miat poziom inwestycji planowanych na kolejny rok.
W dtuzszym terminie obecna, silna pozycja Bogdanki
na tle pograzonych w ktopotach finansowych slgskich
kopaln moze owocowac zwiekszeniem jej udziatu

w rynku.

Rafat Irzyniski
Giéwny Analityk
Stowarzyszenia Inwestoréw Indywidualnych
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Na swojg emeryture
zacznij oszczedzaé juz dzis!

Dowiedz sie wiecej:
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A Kkcjonariusz

To nie jest kompletne
wydanie Akcjonariusza.

W petnej wersji Akcjonariusza znajdziesz
dodatkowo nastepujqce artykuty:

e ,,Europejskie QE” na ratunek gospodarce strefy euro
t ukasz Porebski,
Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych

« Know-how analizy sektorowej na przyktadzie branzy
windykacyjnej
Rafat Irzynski,
Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych

 Fundusze ETF w pigutce

Anna Skopowska,
Stowarzyszenie Inwestorow indywidualnych

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