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MICHAL MASLtOWSKI

Redaktor Naczelny

CZAS NA INWESTOWANIE
DYWIDENDOWE

Koniunktura przez ostatnie lata nie rozpieszczata inwestorow.
Zarobi¢ na wzrostach kursow akcji byto bardzo ciezko. Patrzac
na ksztatt gtéwnych indeksoéw raczej nalezy wnioskowac, ze wiek-

szosS¢ inwestorow wciaz lize rany po zesztorocznych spadkach.

Dodatkowo nalezy mie¢ na uwadze, ze to nie jest tak, ze w cza-
sie bessy, to wszyscy tracga, a kiedy jest hossa - wszyscy zyskuja.
Nawet podczas hossy trzeba wykazacé sie duzymi umiejetno-
sciami w wyszukiwaniu wzrostowych spotek. Trzeba miec spora
wiedze z analizy technicznej. Trzeba w konncu miecé opraco-
wang metode, aby skutecznie zarabia¢ pienigdze. Sama hossa
nic nie znaczy. Jak sie nie znasz na inwestowaniu, to i tak nic
nie zarobisz, ewentualnie znikomy utamek tego, co byto moz-
liwe do zgarniecia podczas catego ruchu wzrostowego. Jednym
stowem, aktywne inwestowanie, day-trading w szczegdlnosci,
jest trudne. A inwestowanie z wykorzystaniem instrumentow

z dzwignig finansowg jest jeszcze trudniejsze.

Czy to jest argument przeciwko inwestowaniu? Absolutnie
nie. Jest na gietdzie spora grupa inwestoréow - spekulantow -
ktorzy na gietdzie nie inwestuja, tylko grajg. Staraja sie wyko-
rzystywac krotkie ruchy cenowe i zarabiac przez to w krotkim
horyzoncie czasowym. Kazdy kto jednak probowat takiego inwe-
stowania wie, ze jest to trudne, a uczynienie z tego metody,
ktéra pozwoli regularnie zarabia¢ pienigdze pozwalajgce

sie utrzymag, jest juz ekstremalnie trudne.

Czyms$ zupetnie innym jest inwestowanie dtugoterminowe,
w ktérym kupuje sie spotki po to, aby czerpac zysk nie ze zmian
kursow, tylko z otrzymywanej dywidendy. Kupujac spotke, tro-
che jak Warren Buffet, ,na zawsze”, przestaja nas interesowac

zmiany cen. To czy akcje podrozejg o 100%, czy nawet straca

e
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na wartosci 50% przestaje mie¢ wowczas znaczenie. My zaczy-
namy liczy¢ tylko stope dywidendy. Dla nas wéwczas liczy sie to,
po ile kupilismy akcje i jaki procent wartosci akcji stanowi rok
do roku wyptacana dywidenda. Naszym zadaniem jest wow-
czas wybor takiej spotki, ktéra bedzie ptaci¢ dywidende nie-
przerwanie, a takze aby ta dywidenda byta na satysfakcjonuja-

cym poziomie.

Inwestowanie dywidendowe jest z pewnoscia tatwiejsze niz krot-
koterminowa spekulacja. Przestajemy reagowac na zmiany cen,
a koncentrujemy sie tylko na kontrolowaniu tego, czy spoétka
caty czas podtrzymuje i realizuje polityke dywidendowas.
Inwestowanie dywidendowe nie jest alternatywa dla day-tra-
dingu. To alternatywa dla trzymania pieniedzy na lokacie ban-

kowej, a wiec dla czegos, co kazdy nas robi na co dzien.

Czy wobec tego takie inwestowanie jest tatwe? Tak tatwe jak zato-
zenie lokaty bankowej? Niestety nie. Absolutnie nie wolno kupic
spotki ,pod dywidende” i catkowicie o niej zapomnieé. Mozna bez
problemu wymieni¢ spotki, ktore dtugie lata wyptacaty dywi-
dende, a dzisiaj sa bankrutami. Kazda inwestycje trzeba nad-
zorowac, aby jednak raz na jakis czas zmieni¢ swojego ptat-

nika dywidendy.

Jednakze w odroznieniu od krotkoterminowej spekulacji takie
inwestowanie nie wymaga lat dosSwiadczenia. Aby czerpac zyski
z dywidendy nie trzeba by¢ wytrawnym inwestorem. Fakt, jest
to trudniejsze niz zatozenie lokaty w banku, pewien poziom
wiedzy nalezy reprezentowacd, ale na pewno nie wymaga dok-
toratu z ekonomii. Inwestowanie dywidendowe jest dla ludzi,

tak po prostu.

W tym miejscu chciatem poleci¢ Panstwu akcje ,Dywidenda
jak w banku” prowadzong przez Macieja Samcika i Alberta
Rokickiego. Jest w niej duzo wiedzy o inwestowaniu dywiden-

dowym. Kazdy powinien sie nig zainteresowac.

\qbg Dywidenda jak w banku
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Wygraj nagrody!
Odbierz je na WallStreet g
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Wystartowata druga edycja konkursu inwestycyjnego organizowanego przez Dom
Maklerski ING Securities we wspotpracy z Gietda Papierow Wartosciowych
w Warszawie oraz Stowarzyszeniem Inwestorow Indywidualnych. W konkursie
kazdy moze zainwestowac wirtualng kwote 100 000 zt i bez ryzyka dla swoich
realnych oszczednosci testowac swoje inwestycje.

uz od 25 kwietnia dotaczajagc do Gry mozna wygrac atrak-
cyjne nagrody oraz pobyt na konferencji WallStreet 20

w Karpaczu!

,Dzieki naszej grze, inwestorzy mogq zdobyc¢ bezcenne doswiadczenie,
ktore przektada sie na bardziej swiadome decyzje inwestycyjne w przy-
sztosci. Dodatkowq atrakcjq jest mozliwosc zdobycia nagrod. Nasza pro-
pozycja cieszy sie duzq popularnoscig. W ostatniej edycji Turbo Wyzwania
brato udziat ponad 2 800 inwestorow, a najlepszy gracz uzyskat zwrot
z inwestycji na poziomie 23%” - mowi Aleksander Ferenc, dyrektor

Departamentu Edukacji i Promocji ING Securities.
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~ = WallStreet
" konferencja
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miejsce nagroda
1 Apple MacBook Air 15.5"
2 Apple iPad mini 4 Wi-Fi Cell 128GB Silver
3 iPhone 6 16GB Silver

4 -6 Huawei Watch

7-10 Samsung Galaxy Tab Pro 8.4 16GB czarny (T320)

N d # = — e —_
tggngr?;tluwg KINDLE Paperwhite Gen Il

Jak grac?

Kazdy gracz otrzymuje wirtualne 100 000 zt do inwestowania
w certyfikaty ING Turbo, oraz instrumenty bazowe, o ktére cer-
tyfikaty sa oparte. Wystarczy podac adres e-mail, wybrac nick

| jJuz mozna przystapic¢ do rozgryweki.

Pulpit

Pulpit zapewnia dostep do wszystkich waznych informacji
W czasie rzeczywistym. Za jego posrednictwem uzyskasz czy-
telny przeglad wszystkich informacji w platformie - stan swo-
jego portfela, zmiany w rankingu inwestordéw, historie transakcji

oraz statystyki ogdlne.

inG % @ [

KOMKLU

| |

Lapros rnajomycn

10:30:51 DM BOS: Kupuj Orien, sprzedaj Lotos

tacznie Wydatki Ogolny Tydzien Dzief
39722 17 7 88 902,04 zt 117 117 31

Dzisiaj Czy wiesz, £e mozesz stworzyl z przyjacictmi wiasna subklasyfikacje?

399,47 zt A~ 0,40%

bl BRI

ool U

20 edycja konferencji

0D 00
10. kwi 0&-00 12:00 18:00 11, kwi 0600 12:00 18:00 12, kwi a re e

3-5 czerwca, Hotel Gotebiewski, Karpacz

U U

PP ————ereerererrreererrreererereeeey
Kup Zapisz sie teraz!
Orange Polska 100 papierow po 6,39 zi

Brak podanego powodu.

Wtoku (0)  Historia (3)
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@ Statystyk
(i) objasnienia
5] Edukacja
P Nagrody
(£ Kontakt

Organizator

Gtowny partner

Portfel

Portfel prezentuje szczegdtowe informacje na temat Twoich wir-

tualnych inwestycji. Dzieki niemu jestesS na biezgco informo-

wany o swoich wynikach. Ostatnie transakcje oraz stopy zwrotu

I limit wydatkéw sg aktualizowane w czasie rzeczywistym, dzieki

czemu uzyskasz zawsze aktualny przeglad swoich osiggniec.

Historia (3)

Moj pulpit

Produkty

Instrumenty liczba Cena zakupu teraz wartosé
Partner Orange Polska 100 6,39 zt 6,34 zi 633.50 zt

Turbo Long 639,0 na Alphabet (Google C) 10 56,15 z 58,95 z 589,50 zt

Turbo Short 125,7 na Apple 96 103.10 zt 93,80 zt 9004.80 zt

Aktualizacje

Komentarz do sesji 13-04-2016

Srodowy poranek na rynkach akcji przebiega w optymistycznych nastrojach. Na

solidnym plusie zamkneta si¢ gietda w Japonii. Nikkei zyskat 2.8%.
Katalizatorem wzrostu okazaty sie dobre dane makro z

Komentarz do sesji 12-04-2016

Sesja w Tokio zakonczyta sie na plusie. Nikkei we wiorek wzrost 1.1%.
Najblizsze sesje moga okazac sie pomysle dia posiadaczy japonskich akeji,
poniewaZ sytuacja w regionie ulegta stabiliza

Realne dane rynkowe

20 edycja konferencji

WallStreet

3-5 czerwca, Hotel Gotebiewski, Karpacz

Zapisz sie teraz!

Zmiana Kup u brokera
-536zt w -0.84%

28002 A 499%

& &b &

&
@

-892.80z v -9.02%

Rozpoczynamy Turbo Wyzwanie!
Od dzisiaj wszyscy mogg testowac naszg platforme konkursowg, poznawac jej
mozliwosci | produkty w ktére mozna inwestowac.

Aby wygrac nalezy uzyskac jak najwyzsza stope zwrotu z wirt

Grainwestycyjna zapewnia staty dostep do informacji rynkowych,

dostarczanych z niewielkim opdznieniem. Informacje na temat

aktualnych notowan Certyfikatéw ING Turbo, ETF-6w i akcji,

pozwolg Ci na biezgco dokonywac transakcji kupna i sprzedazy.

25 LAT

ING # ®

KONKU

2na

lﬁ'ﬂr Kupie ! sprzedam
Brent Future

Brent Future

(URS 10:51:37 Kim s3 nowi czlonkowie zarzgdu PGE Obrot?

43,76 $ A 3,34%

A 1n
N
- =
», 4375
=
PlasyilKar 43 50
f\:)'l AS C 0 3
; 43,25
Wos Kurs 43,33
i
= 43,00
R
@ ~ . 42,75
&S Webinaria 09:00 10:00 11:00 12:00 13:00 14:00 15:00 16:00
”ﬂ, Statystyki 1 tydzien 1 miesiac Catosc
e . : g :
-:j Lacla
by rEilrmd o IR T i —_—
= Certyfikaty ING Turbo Long
A ko Instrumenty Diwignia Kupno Sprzedaz
Turbo Long 37,4 na Brent Future 4,70 3447 = 35,07 =zt
= Turbo Long 35,7 na Brent Future 4,00 40,57 = 41,17 zt

e @
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Cena r:|::. E-r§nt w Londynie na W1- 42 05-42 07 USD za barytke
?:?—:na |':|:';._E-_|'e_nt w Londynie na 1- 40,08-40,10 USD za barytke
-‘Q:f—:na ropy E-.:'gnt w Londynie na W1- 38,56-38 58 USD za barytke
Cena ropy

Brent w Londynie na VW1- 37 59-37,61 USD za barytke

Cena ropy Brent w Londynie na W1- 38,32-38, 34 USD za barytke

Kup u brokera
A 18.06% ﬁ- @
A 15299 ﬁ ﬁ
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RUSZYt1O TURBO WYZWANIE - WYGRAJ NAGRODY, ODBIERZ JE NA WALLSTREET

Brent Future
- O , Elé.LrAT
ine 0 @ [
o 10:51:37 Kim sq nowi czionkowie zarzadu PGE Obrét?

@ Pulpit

Cena Wiadomosci
lﬁl Kupie / sprzedam

Brent Future 43 76 $ A 3.34% Cena ropy Brent w Londynie na V- 42 05-42 07 USD za bary..
3¢ ING ’ ’ 11 Apr - 08:25
(@ Zapros znajomych Cena ropy Brent w Londynie na V- 40,08-40,10 USD za bary..

: 08 Apr - 0805

44,00 : , . - -
' Cena ropy Brent w Londynie na V- 38,56-38,58 USD za bary..

Klasyfikacje 06 Apr - 08:35
% Klasyfikacja ogdina 42,00 st A W LEBRIC na V1. 37.50.3761 USD 22 bary..
05 Apr - 08:17

4 subklasyfikacja
Cena ropy Brent w Londynie na V- 38,32-38, 34 USD za bary..

40,00 i
Informacje * CZwartek, kwi 7, 13:59 04 Apr - 08:09
Kurs 39,86

@ Aktualnosci 3500

I@' Webinaria 6. kwi 12:00 7. kwi 8. kwi 1. kwi 12. kwi 16:00

@ Statystyki W ciagu dnia 1 miesiac  Calosé

@ Objasnienia * Podane kursy instrumentow bazowych sa orientacyjne i moga réznic sie od rzeczywistych kursow instrumentow bazowych

[Z] Edukacja

€P Nagrody Certyfikaty ING Turbo Long

@ Kontakt Instrumenty Dzwignia Kupno Sprzedaz Zmiana Kup u brokera

Klasyfikacja

W rankingu zobaczysz swoje osiggniecia oraz wyniki pozosta-
tych uczestnikéw gry. Sprawdzisz swoja aktualng pozycje w kla-
syfikacji generalnej, tygodniowej oraz dziennej oraz stworzysz

razem z przyjaciotmi wtasne subklasyfikacje.

Klasyfikacja
ine 0 @7 [

KONKURS 10:30:51 DM BOS$: Kupuj Orlen, sprzedaj Lotos
@ Pulpit
) N IVRLRLD) Tydzien (117)  Dzien (31)
ﬁ' Kupie [ sprzedam
'ﬁ? e Pozycja Gracz Portfel Wyniki Obserwuj
3
. . 1 104 266,07 = 4266072 A +427%
@ Zapros znajomych
Q 243 103 642,49 2 36424927 A +3.64%
Klasyfikacje 3 103 480,96 = 343086z A +3,48%
R Klasyfikacja ogsina 4+37 103 258,80 2t 3258802 A +3.26%
}E Subklasyfikacja
5-2 103 172,94 = 3172947 A +3.17%
Informacije
6 103 062,81 = 306281z A +3,06%
@ Aktualnosci
€ Webinaria r-3 102 891,91 z 2891912 A +2,89%
@ statystyki 85 102 117,89 2t 2117892 A +2.12%
@ Objasnienia
9-2 101 965,68 = 1965682 A +1.97%
E] Edukacja
10 101 662,27 = 1662272 A +1,66%
‘Q’ Nagrody
&) Kontakt 1 -2 101 388,42 2t 13884221 A +1,39%
Organizator 12 101 091,09 zt 1091092 A +1.09%
132 @ 100 923,03 2 923037 A +0,92%
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Doswiadczenie

Podstawga trafionych decyzji inwestycyjnych jest wiedza
| doswiadczenie, ktore ktorych nabiera sie z biegiem czasu. Im
bardziej skomplikowany instrument, tym tej wiedzy i doswiad-
czenia potrzeba wiecej. Ale jak je zdoby¢? Wiedze mozna posigsc
stosunkowo prosto. Trzeba czytacd, szkoli¢ sie i uczy¢ od lepszych
od siebie. Zdobycie doswiadczenia bez ryzykowania ciezko zaro-
bionych pieniedzy jest juz trudniejsze. Naprzeciw temu wychodzi
ING, ktore udostepniajac wirtualng Gre Inwestycyjng pozwala
zdobyc¢ doswiadczenie inwestycyjne bez ryzyka dla swoich real-
nych oszczednosci! To doSwiadczenie jest bezcenne. Bedzie ono
procentowato w przysztosci, juz podczas realnych inwestycji
na koncie maklerskim. Dzieki uruchamianemu okresowo Turbo

Wyzwaniu mozna potaczy¢ przyjemne z pozytecznym. Zdoby¢

doswiadczenie i cenne nagrody. Dlaczego nie skorzystac?.
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komunikuj sie
skutecznie

10 na 10
kKomunikuj sie skutecznie

program realizowany przez

STOWARZYSZENIE
INWESTOROW INDYWIDUALNYCH

Wiecej na
WWW.10NA10.PL

Program ,10 na 10 - komunikuj sie skutecznie” wyrdznia spotki stosujgce najlepsze

praktyki komunikacji zgodne z oczekiwaniami inwestorow co do formy, jak i czesto-

tliwosSci podejmowanych dziatan. Jednoczesnie jest odpowiedzig na potrzeby inwe-

storow indywidualnych, ktoérzy w przeprowadzonych badaniach bardzo mocno pod-

kresSlajg potrzebe lepszej komunikacji i wiekszej aktywnosSci informacyjnej ze strony
spotek.

Uczestnicy

P

~ SERINUS Gruea
ENERGY azo-rY
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ADRIAN MACKIEWICZ sTowARZYSZENIE INWESTOROW INDYWIDUALNYCH

NIESPODZIANKI DYWIDENDOWE
W 2016 ROKU, CZYLI JAK ZGARNAC
100% Z JEDNEJ DYWIDENDY

v

Polowanie na wysokie dywidendy trwa w najlepsze. Pomimo tego, ze niektore
Spewniaki” w tym roku moga nie podzieli¢ sie zyskiem, inwestorzy nie mogg narzekac
na brak okazji dywidendowych. Warto zwroci¢ tez uwage na fakt, ze przecena
na polskiej gietdzie jest niczym promocja dla inwestoréw dtugoterminowych. Tanie
zakupy dzisiaj, to wyzsza stopa dywidendy w przysztosci.

ok 2016 moze okazac sie kolejnym trud- w Polskg Grupe Goérniczg do wysokosci 600

nym dla inwestorow dywidendowych min zt, czyli niemal tyle, ile wyniosta dywi-

pod wzgledem wytrwania i utrzymania denda w 2015 roku. We wczesSniejszych komu-
swojego zaangazowania w spotkach dywiden- nikatach spoétka deklarowata, ze w 2016 roku
dowych, a to gtéwnie za sprawg spdtek z branzy moze wyptaci¢ maksymalnie 500 mln zt indek-
energetycznej. Przypomnijmy, ze rok temu sowane o poziom inflacji. Przedstawiciele Enei
dywidendy zostaty wstrzymane w bankach. zadeklarowali, ze decyzja w sprawie dywidendy
Obecnie jest jeszcze za wczesSnie, aby mowic powinna zapas¢ do potowy roku. Z kolei PGE
o ich braku w spdétkach energetycznych, jed- po wysokich odpisach aktualizujgcych zmienit
nak inwestorzy moga miec¢ uzasadnione wat- polityke dywidendowga, w ktdérej zaznaczyta,
pliwosci rowniez do ich wysokosci. Wynikaja ze bedzie ona wyptacana od skonsolidowa-
one gtéwnie z potencjalnego zaangazowania nego zysku netto skorygowanego o wielkos¢
sie tych spotek w ratowanie sektora gorni- odpisow aktywoéw trwatych. Rynek spodzie-
czego. Przyktadowo Energa ztozyta wstepna wat sie braku dywidendy w Tauronie, jednak
niewigzgcg oferte zaangazowania kapitatowego zgodnie z rekomendacjg zarzadu moze ona
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NIESPODZIANKI DYWIDENDOWE W 2016 ROKU, CZYLI JAK ZGARNAC 100% Z JEDNEJ DYWIDENDY

wyniesc¢ 0,1 zt na akcje. Bedzie to najnizsza nominalna dywi-
denda, a przy obecnej cenie akcji da stope na poziomie 3,4%.
Gdzie zatem mozna szukac¢ wysokich dywidend w 2016 roku?

Zobaczmy.

Zestawienie zostato przygotowane nadzien 14 kwietnia2016 roku
na podstawie zapowiedzi spotek. Wyliczone stopy dywidendy
uwzgledniajg ceny zamkniecia z tego dnia. Dywidendy w walu-
tach zagranicznych do wyliczen zostaty przeliczone po kursach
4.3 zt za euro i 3,82 zt za dolara. Nalezy pamietaé, ze dla kaz-
dego inwestora stopy dywidendy beda sie réznity w zaleznosci

od Sredniej ceny zakupu posiadanego pakietu akcji spotki.

Niekwestionowany lider w 2016 roku

Kazdego roku na gietdzie mozna znalez¢ spotke, ktéra wyptaca
nadzwyczajnie wysoka dywidende, mierzong stopg dywidendy.
W tym roku miata miejsce sytuacja bardzo rzadko spotykana.
Notowana na rynku NewConnect spotka zadeklarowata wyptate
dywidendy o stopie 100%, co oznacza, ze inwestycja w spotke
zwroci sie z jednej wyptaconej dywidendy. Oczywiscie zakup
akcji przy takich warunkach graniczy z cudem, jednak nawet

bazujac na historycznych danych trudno podac¢ wiele podobnych
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przyktaddéw. Tajemniczg spotka jest Novina, noto-
wana od wrzesnia 2015 roku. Jest to firma inwe-
stycyjna, specjalizujgca sie w finansowaniu przed-
siewzie¢ o duzym potencjale wzrostu wartosci.
Deklarowana przez nig dywidenda w 2016 roku
to 0,4 zt na akcje. Po tej informacji kurs akcji
wystrzelit z okolic 0,4 zt do nawet 1 zt. Na dzien
tworzenia zestawienia wynosit 0,84 zt, co daje
stope dywidendy na poziomie 47,6%. Tak wysoka
wyptata jest mozliwa dzieki zyskom ze sprzedazy
akcji P24 Innovation sp. z 0.0. (ostatni raport bie-
zacy Noviny informuje o rozpoczeciu negocjacji

w sprawie zbycia udziatéw).

Jeszcze na podium

Kolejnymi sp6tkamiz zestawienia o wysokiej stopie
dywidendy sg Decora i Wadex. Obie te firmy maja
dtuga historie dzielenia sie zyskami z akcjonariu-
szami. Decora robi to od 2006 roku, chociaz warto
zaznaczyc, ze w 2015 roku spotka nie wyptacita
dywidendy. Za to w 2016 roku z nawiagzka zrekom-
pensuje akcjonariuszom rok przerwy, rekomendu-
jac wyptate dywidendy 2,50 zt na akcje, co da stope
na poziomie 23,1%. Na wyptate spotka zamierza
przeznaczyc¢ catos¢ wypracowanego zysku netto
w 2015 roku w wysokosci 5,1 mln zt oraz 23,2 mln

zt z kapitatu zapasowego.

Wadex drugirok zrzedu mazamiarwyptaci¢ wysoka
dywidende, w tym roku kwalifikujgc sie do pierw-
szej trojki w naszym zestawieniu. Rekomendacja
zarzadu mowi o wyptacie 1 zt na akcje, co da stope
dywidendy na poziomie 14,6%. Rok temu spodtka
wyptacita 0,67 zt, co dato stope 8,8%. Spdtka
dzieli sie zyskiem z akcjonariuszami od 2009 roku,

a stopa dywidendy niemal co roku przekraczata 4%.

Wyrdéznienia

Pomimo trudnego 2015 roku na gietdzie, spotki
inwestycyjne chca hojnie podzieli¢ sie wypra-
cowanymi zyskami. Przedstawiciele tej branzy,
ktorzy zostali ujeci w zestawieniu, to Private Equity
Managers (PEM), Skarbiec Holding i Quercus.
Wyliczone stopy dywidend dla tych spotek to odpo-
wiednio 12,3%, 9%, i 7,4%.

Swoich akcjonariuszy nie zawiodty takze ABC Data
oraz Dektra, ktore od kilku lat wyptacajg wysokie
dywidendy. W przypadku ABC Daty dywidenda
na akcje ma wynies$¢ 0,39 zt (stopa dywidendy
10,5%), a w przypadku Dektry to 1,2 zt (stopa
dywidendy 11,1%).

solidne dywi-
dendy ptaci PCC Rokita. Spotka zadebiutowata

/ niedawnych debiutantéw

w czerwcu 2014 roku, a w 2015 roku wyptacita
dywidende o stopie 7,6%. Tym zas stopa moze
wynies¢ niewiele mniej, bo 7,5%. Zarzad Lokum
Deweloper rekomenduje dywidende w wysokosci
0,62 zt, co przektada sie na stope 4,8%. Z kolei
Uniwheels zamierza wyptaci¢ 1,65 euro na akcje,

co po przeliczeniu na ztotowki moze dac stope

dywidendy 4,7%. Dywidende zapowiedziaty tez
Wittchen, Atal, CDRL i Enter Air. W tych spo6tkach
wyliczona stopa dywidendy wyniosta odpowied-
nio 3,8%, 2,7%, 2,7%, 1,2%.
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Podsumowanie

tacznie w zestawieniu znalazto sie 116 spotek. Wsrdd nich 9 chee
wyptaci¢ dywidende o stopie powyzej 10%. Co ciekawe, w przy-
padku niektérych spotek tak wysoka dywidenda jest wyptacana
juz od kilku lat. Idac dalej tropem statystyki, 34 spotki dekla-
rujg dywidende o stopie powyzej 6%, 47 o stopie powyzej 5%
i 65 (ponad potowa) o stopie powyzej 4%. W wielu przypadkach
mozna dostrzec regularnos¢ w wyptacie i powtarzalnosc¢ w sto-
pie dywidendy, dzieki czemu w dtugim terminie inwestycje dywi-
dendowe obarczone s znacznie mniejszym ryzykiem niz krot-
koterminowe spekulacje. Na koniec warto zaznaczyc, ze jeszcze
nie wszystkie spotki podaty swoje deklaracje co do wyptaty
| wysokosci dywidendy, a ostateczna decyzja nalezy do Walnego

Zgromadzenia Akcjonariuszy.

YWIDEN DA STOPA YWIDEN DA STOPA
SPOLKA [Zk] YWIDENDY SPOLKA [ZE] YWIDENDY

Novina 0,4 47,60% Kety 13,31 4,20%
Decora 2,5 23,10% Budimex 8,14 4,20%
Wadex 1 14,60% Ropczyce 0,9 4 10%
PEM 14,7 12,30% Erbud 1,2 4,00%
Asseco SLO 0,52 eur 11,50% Orange PL 0,25 4,00%
Dektra 1,2 11,10% Netia 0,2 4,00%
Echo 0,71 10,80% PGNIG nie wigce) 3,90%

niz niz 0,2
ABC Data 0,39 10,50% Paged 2 3,90%
FAM 0,29 10,00% OT Logistic Vs 3,90%
Skarbiec 3,12 9,00% Vistal 0,4 3,80%
Atlanta PL 0,65 8,70% Wittchen 0,66 3,80%
Lena 0,4 8,60% Libet 0,06 3,70%
LC Corp 0,18 8,30% ZUE 0,33 3,70%
Kogeneracja 6,25 7,90% Unimot 0,68 3,70%
Eurotel 1,4 7,80% ING BSK 4,3 3,50%
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CCS 0,08 7,80% EIBudowa 4 3,50%
Es-System 0,25 7,70% Rawlplug 0,33 3,50%
Kino Polska 1 7,70% Police 0,9 3,40%
EBC Solicitors 0,05 7,60% Tauron PE 0,1 3,40%
PCC Rokita 4,48 7,50% Delko 0,29 3,30%
Quercus 0,47 7,40% /PUE 14,32 3,30%
NTT System 0,22 7,40% Elzab 0,52 3,30%
MW Trade 1,15 7,10% PGS Software 0,4 3,20%
Unima 0,17 7,10% Grajewo 1 3,20%
Elektrotim 1,24 6,70% Groclin 0,5 3,10%
Robyg 0,2 6,70% Mostostal Zabrze przynajmniej 0,05 3,00%
AC Auto Gaz 2,5 6,70%  Vigo System 6,49 2,80%
Devgg;”men t 3,25 6,40%  PKN Orlen 2 2,80%
Energoinstal 0,5 6,30% Atal 0,61 2,70%
Newag 1 6,30% PEP 0,5 2,70%
Action 1 6,30% CDRL 0,85 2,70%
IMS 0,15 6,10% ERG 0,62 2,60%
Seko 0,38 (do 50% ZN) 6,00% Panova 0.5 (:iif 2”(‘)'1'2; 2,60%
Atende 0,18 5,90% Mennica 0,4 2,50%
Polwax 1,06 5,80% Orbis 1,5 2,40%
Handlowy 4 68 5,70% Apator 0,7 2,40%
Pekao 8,7 5,60% AviaAM Leasing 0,02 eur 2,40%
Asseco BS 1 5,40% ATM Grupa 0,22 2,20%
MLP Group 2,3 5,30% Wawel 20 2,00%
Zywiec 23 5,30% PCC Exol 0,04 1,90%

Talex 1,3 5,30% Eurocash 1 1,80%
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Alumetal 2,55 5,20% Orion 1,9 1,80%
Lentex 0,45 5,10% Kernel 0,25 usd 1,80%
K2 Internet 1 5,10% DTP 0,08 1,60%
Asseco POL 3,01 5,00% Aqua BB 0,27 1,60%
Talanx 1,3 eur 5,00% Neuca 5 1,60%
Polmed 0,14 4 90% Op Team 0,17 1,50%
e 0,62 4,80% UNIBEP 0,17 1,50%
Deweloper
Tarczynski 0,65 4,80% Enter Air 0,2 1,20%
Uniwheels 1,65 eur 470% Kruk 2 1,10%
OEX 0,75 470% Marvipol 0,07 1,10%
MakolLab 0,13 460%  Stal Produkt 3 1,00%
Asseco SEE 0,42 4. 50% Monnari 0,15 -0,20 1% - 1,3%
BZ WBK 13 4.40% APLITT 0,01 0,70%
Putawy 10,5 4.40% Radpol 0,04 0,60%
KRKA 2.65 eur 4.40% Inpro 0,03 0,60%
PlastBox nie mniej niz 0,09 4,40% LPP 32 (nie mniej 0,60%
nizw 2015)
Sonel 0,6 4 30% Stal Profit 0,04 0,40%

Zapraszamy na wyktad Adriana Mackiewicza
podczas Konferencji WallStreet 20 pod tytutem
»A co jesli ZUS wyptaci mi wysokg emeryture,
czyli o sensie inwestowania dtugoterminowego”,
ktory odbedziesie 5 czerwca 2016 rokuw Karpaczu,

w Hotelu Gotebiewski.

'i WallStreet

konferencja

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie raportow spétek i portalu gpwinfostrefa.pl, obliczenia wtasne
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POLSKA RAJEM DLA STAR

KRAJE | PRZYKEADY SUCC
STORY POLSKICH SPOEEK.

Polska rajem dla startupow? Wszyscy uczestnicy i obserwatorzy rynku z pewnoscia
chcieliby szerzy¢ takg opinie. Niestety wedtug rankingu najbardziej innowacyjnych
gospodarek na sSwiecie wcigz zajmujemy odlegte miejsce. Doktadnie 46, ogladajac
plecy przewodzacej Szwajcarii i Wielkiej Brytanii oraz 26 panstw Unii Europejskie.

Gorzej wypadta tylko Rumunia.

rzyczyny takiego stanu to przede wszyst-

kim niskie naktady na szeroko pojeta

innowacyjnos¢ w tym B+R (badania
i rozwdj). Obecnie jest to zaledwie 1% PKB.
Pomimo wielu projektédw rozwojowych i infra-
strukturalnych brakuje komercjalizacji badan
i technologii. Do tej pory srodowisko startu-
pow byto rowniez pomijane przez politykéw
| partie rzadzace, okazjonalnie chwalgc sie tym,
co wyprodukowaty polskie uczelnie. Doskona-
tym tego przyktadem jest produkcja grafenu,
ktory choé pierwotnie miat by¢ wytwarzany
w Polsce i eksportowany za granice, to finalnie
nowoczesne l|laboratorium powstato w Wiel-

kiej Brytanii.

Zatem z kogo nalezy bra¢ przyktad? W tym wzgle-

dzie wcigz liderami sg wysoko rozwiniete kraje
Europy Zachodniej, jednak prawdziwa gwiazda
rynku nowych technologii Swieci bardziej na p6t-
noc. Jaki to kraj, w ktorym na 1,3 mln mieszkan-
cow sa 404 startupy? Mowa oczywiscie o Estonii,
matym krajuwcisnietym pomiedzy Rosje, Finlandie,
a totwe, ktéry catg gospodarke buduje wokot jed-
nego celu - bycia najbardziej innowacyjnym kra-
jem w Europie. Pozycja Tallina nikogo juz nie dziwi,
warto tylko wspomnieé, ze wtasnie stamtad
pochodzi Skype. Jak realizujg swoja misje? Stowo
klucz to ekosystem. Stworzenie takich warunkow
rozwoju, aby mtodym umystom dac¢ narzedzia

go generowania innowacyjnych pomystow. ldea
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oparta na szeregu programow akceleracyjnych dotyczgcych
finansowania typu seed, zarzadzana jest przez Estonski Fundusz
Rozwoju, natomiast inicjatywa Startup Estonia ma za zadanie
wspieranie startupow poprzez promocje i zapewnienie dostepu

do zagranicznych funduszy inwestycyjnych.

Przyjrzyjmy sie rezultatom. W osSmiu programach powsta-
tych z inicjatywy Startup Estonia wzieto udziat 98 firm,
a /1 z nich pomysinie je ukonczyto. tacznie zebrano 1,9 min
euro kapitatu na rozwdj, a z lokalnych programoéw realizowa-

nych przez Startup Estonia 4 startupy dostaty sie do miedzyna-

rodowych akceleratorow.
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ldac dalej tropem startupowych mocarstw
nie mozna pominac lzraela. Jakim cudem w mto-
dym, liczagcym niewiele ponad 60 lat kraju, majacym
zaledwie 8 miliona mieszkancow, pozbawionym
bogactw naturalnych, z wrogami na wszystkich gra-
nicach i w ciggtym stanie wojny - mogto powstac
wiecej startupow niz w Japonii, Indiach, Korei,
Kanadzie i Zjednoczonym Krodlestwie? Od jego
mieszkancow mozna uczyc¢ sie jedynej w swoim
rodzaju intensyfikacji innowacyjnosci i przedsie-
biorczosci w warunkach niepewnosci. Podczas
gdy Amerykanie ktada nacisk na wyczerpujace
przygotowania i odpowiedni marketing projektow,
|zraelczycy na pierwszym miejscu stawiajg sku-
tecznosS¢ | odpowiedni model. To pokazuje row-
niez, dlaczego polityka lzraela dotyczgca imigracji,
badanirozwoju oraz stuzby wojskowej przyczynita
sie do rozkwitu tego kraju. Wynikiem tego unikato-
wego ekosystemu sg oszatamiajgce wyniki. lzrael
ma wiecej firm na NASDAQ niz Korea, Japonia,

Singapur, Chiny, Indie i cata Europa razem wziete.

Patrzgc na powyzsze przyktady mozna odniescé
wrazenie, ze przed polskimi innowatorami wcigz
dtuga droga. Sytuacja nie jest jednak tak zta,
jak mogtoby sie wydawac. Polska jako benefi-
cjent srodkow unijnych réwniez proponuje pobu-
dzanie zarobwno pomystodawcow, jak i kapitatu
prywatnego. Swietnym przyktadem sa projekty
realizowane przez Polskg Agencje Rozwoju
Przedsiebiorczosci oraz Narodowe Centrum
Badan i Rozwoju. Dopiero zakonczyt sie nabor
wnioskdw w ramach wsparcia MSP w dostepie
do rynku kapitatowego - 4 Stock. Jest to rozwia-
zanie, ktore na celu ma wsparcie mtodych firm

W wejsciu na warszawskg gietde.

Zdaniem Michata Banki, dyrektora PARP pierw-
szy nabor w ramach wsparcia 4 Stock zakon-
czyt sie duzym sukcesem. Ztozono 85 wnioskdéw
natgczng kwote blisko 12 miIn zt, co dobitnie poka-
Zzuje potrzebe pomocy w wejsciu na rynek kapita-
towy dla perspektywicznych spotek. Kolejny nabor
w ramach tego programu zaplanowano na jesien,
zas lada moment rozpocza¢ ma sie kolejny, tym

razem na inwestycje w innowacyjne start-upy

- Starter.

Rowniez NCBIiR prowadzi kolejne nabory. To pierw-
sza instytucja w kraju, ktora wprowadzita ryn-
kowy system wsparcia redukujacy formalnosci
do minimum i skracajacy czas wydania decyzji
do 60 dni od ztozenia dokumentow tzw. szybka
sciezke. Wyniki pierwszego naboru to dofinan-
sowanie w wysokosci 254 mln zt, ktére otrzy-
mato 115 projektéow z zakresu wysokich i sred-

nich technologii.

Globalny ranking innowacyjnosci

Wskainik innowacyjnosci w wybranych krajach swiata.
Polska spdata o jedna pozycje w pordwnaniu do roku poprzedniego
i zwynikiem 40,16 zajeta 46 miejsce (na 141 sklasyfikowanych krajow).

miejsce w rankingu
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/ narzedzi przygotowanych przez polskie instytu-
cje chetnie korzystajg spotki z ekosystemu wspot-
tworzonego przez sie¢ aniotow biznesu powotang
przez Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych
wraz z partnerami branzowymi takimi jak fundusze
typu seed oraz venture capital. Przyktadem spotek
z tzw. success story sa Sherly oraz Social WiFi,
ktore otrzymaty jako jedne z 5 spdtek nagrode
,Orta Innowacji - Start-Up” z rak Jadwigi Emiliewicz
- Podsekretarza Stanu w Ministerstwie Rozwoju.

Jak wygladata ich droga do sukcesu?

Sher.ly to powotany w 2013 roku startup, two-
rzacy innowacyjne oprogramowanie do wspotdzie-
lenia plikdw pomiedzy organizacjami w biznesie
oraz komputerami osobistymiiurzadzeniami mobil-
nymi. Narzedzie Sherlybox, ktore trafito na rynek

w sierpniu 2015 roku jeszcze przed pojawieniem

22

sie finalnego produktu, okazato sie sukcesem.
Wszystko za sprawa kampanii crowdfundingo-
wej. Pomystodawcy postanowili zdoby¢ fundusze
na rozpoczecie masowej produkcji, a jednoczesnie
zweryfikowaé pomyst, przeprowadzajac zbidrke
pieniedzy w popularnym serwisie Kickstarter.
Akcja poprzedzona blisko pétrocznymi przygoto-
waniami ruszyta 4 maja 2014 r. Jej celem byto
zebranie 69 tys. USD w 30 dni. Préog ten udato
sie 0siggnac juz po pieciu dniach, a po zaktadanym
miesiacu Sher.ly zebrato 154 tys. USD na stworze-
nie Sherlyboxa. Ostatecznie pierwotny cel finan-
sowy zostat zrealizowany w 223%. Inwestycja
nie mogtaby jednak ujrze¢ sSwiatta dziennego,
gdyby wczesSniej w spotke nie zainwestowaty
takze takie instytucje jak Satus VC, Innovation

Nest oraz Fundusz Zalgzkowy Krakowskiego

Parku Technologicznego.
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Social WiFi to warszawski startup z globalnymi aspiracjami,
ktory tworzg pasjonaci technologii i nowoczesnego marketingu.
Produktem flagowym jest smart WiFi dla biznesu, dostarcza-
jac inteligentne WiFi dla hoteli, centrow handlowych, skle-
pow, restauracji, na eventach i podczas akcji specjalnych.
Innowacyjne narzedzie analityczno-marketingowe Social WiFi
umozliwia identyfikacje klientéow i dalszg z nimi interakcje
m.in.: przez wyswietlanie komunikatéw w czasie rzeczywistym,
wysytke e-mailingdw, zbieranie opinii za pomoca sytemu pieciu
gwiazdek. Platforma pozwala wtascicielom centrow handlowych,
sklepéw, hoteli i obiektéw gastronomicznych identyfikowac
klienta, analizowac¢ jego doswiadczenia, prowadzi¢ dwukierun-
kowa komunikacje i poprawiac ustuge tak, zeby klienci chetniej
wracali i przynosit wieksze zyski. Social WiFi jest zintegrowane
m.in.: z SALESmanago, FreshMailem, TripAdvisorem, Amazonem

i Facebookiem.

Spotka powstata po tym jak je tworcy stwierdzili, ze dobrym
pomystem na zwiekszenie rozpoznawalnosci firmy jest auto-
matyczne meldowanie sie pracownikow na Facebooku. Ta idea
szybko przerodzita sie w pomyst na udostepnianie sieci WiFi biz-
nesom dziatajgcych na szeroka skale, ktére maja problem z iden-
tyfikacjg klientdw i brakuje im skutecznego narzedzia marketin-
gowego. W spotke zainwestowat AINOT Venture Capital oraz juz
pozniej, jako aniot biznesu, Rafat Brzoska - twérca Paczkomatow
oraz spotek takich jak Inpost lub Integer. Spotka obecnie skupia
sie na rozwijaniu i optymalizowaniu ustugi, kolejnych duzych

wdrozeniach i ekspansji na rynkach miedzynarodowych.
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EDYCJA KONFERENCJI WALLSTREET

Rynek kapitatowy w Polsce zwykle (i catkiem stusznie zreszta) kojarzony jest przede
wszystkim z Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie. To przeciez tam notowane
sg wszystkie spotki, to tam tetni gietdowe zycie. Ale jest taki moment w ciagu roku,

kiedy uwaga inwestorow skupia sie na innym miejscu i innym wydarzeniu.

owa oczywiscie o konferencji Wal-

|Street, ktdorej 20 juz edycja odbe-

dzie sie od 3 do 5 czerwca w Hotelu
Gotebiewski w Karpaczu. Trzy dni spotkan,
debat, dyskusji, analiz i wymiany pogladow,
do tego wiele atrakcji i imprez towarzysza-
cych - to wszystko czeka na uczestnikéw tego
wyjatkowego wydarzenia, ktdore stato sie Swie-
tem inwestorow na state wpisanym w giet-

dowy kalendarz.

Temat przewodni tegorocznej konferencji doty-
czyC¢ bedzie przysztosci rynku kapitatowego
- zwigzanych z nim zagrozen w skali globalnej,
spadajacej liczby aktywnie dziatajacych w sekto-

rze inwestorow indywidualnych, a takze planéw

samej gietdy dotyczacych popularyzacji inwesto-

wania W papiery wartosciowe.

Wszystkie powyzsze zagadnienia sg dla funkcjo-
nowania rynku kapitatowego kluczowe. Ale szcze-
golnie istotne beda na pewno pytania o globalna
koniunkture na rynkach oraz kondycje Swiatowej
gospodarki. Biorgc pod uwage dynamike zmian
w ostatnich miesigcach, nieprzewidywalnosc¢
wydarzen i liczbe punktéw zapalnych we wszyst-
kich regionach globu, uwaga inwestorow i ana-
litykdw coraz czesciej skupiac sie musi nie tylko
na sprawach technicznych czy fundamentalnych,
ale wtasnie na pozafinansowych czynnikach bez-

posrednio na ten sektor wptywajacych.
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Konflikty zbrojne, kryzys idei europejskiej wspolnoty i ewentu-
alne wyjscie z Unii Wielkiej Brytanii, brak zdecydowania za oce-
anem w odniesieniu do polityki fiskalnej to tylko niektdére z nich.
A do tego dochodzi przeciez wiele wyzwan przed jakimi stoi
rynek kapitatowy w Polsce. Biorgc pod uwage priorytety dzia-
talnosci Stowarzyszenia Inwestorow Indywidualnych, jednym
Z najistotniejszych jest wspomniany wczesniej spadek zaanga-
zowania wtasnie inwestorow indywidualnych oraz popularyza-

cja gietdy jako miejsca np. do dtugoterminowego inwestowania.

Jeszcze dziesiec lat temu drobni inwestorzy odpowiadali nawet
za 40 proc. gietdowego obrotu. Na taki stan rzeczy wptywaty
oczywiscie spektakularne debiuty oraz rynkowa koniunktura.
Bicie kolejnych rekordéw przez warszawskie indeksy i kursy akcji
zachecaty do inwestowania na gietdzie nawet osoby nie majace

nigdy wczesniej jakiekolwiek stycznosci z rynkiem kapitatowym.

Dzis ten odsetek niebezpiecznie zaczyna zbliza¢ sie do
poziomu 10 procent, a rolg wszystkich skupionych wokét gietdy
instytucji (w tym takze Sll), jest wzmozona dziatalnosci, aby ten
trend odwrdcié. Pierwszym z pewnoscig krokiem jest eduka-

cja - im lepiej wyksztatcone spoteczenstwo, tym chetniej siega

po bardziej skomplikowane rozwigzania. Gietda jest miejscem

[ )
&* stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
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otwartym na wszystkich. Jednak znajomos¢ ele- sie takze wiele istotnych debat, ktore odpowiedza
mentarnych zasad, podstaw ekonomii i specyfiki na najwazniejsze pytania dotyczace przysztosci
rynkowych mechanizmoéw jest warunkiem koniecz- rynku kapitatowego w Polsce oraz funkcjonuja-
nym do efektywnego oszczedzania czy inwesto- cych na nim spotek.

wania. Z tej zaleznosci zdaja sobie sprawe pod-

mioty decydujace o obliczu rynku kapitatowego Chcac wyjsc naprzeciw grupie inwestorow aktyw-

w Polsce. Jednak kluczowym czynnikiem sukcesu nie dziatajacych na rynku, program konferencji

iest przyjecie w tej kwestii spéjnej i dtugotermi- WallStreet wypetni takze wiele warsztatow i pre-

nowej strategii, ktéra realizowana bedzie konse- lekeji, ktore dostarcza praktycznej wiedzy i umie-

kwentnie przez najblizsze lata jetnosci. Natomiast sama koncepcja wydarzenia

zaktada przede wszystkim umozliwienie jej uczest-
Program samej konferencji wypetni w tym roku nikom bezposredniego kontaktu z przedstawicie-
przeszto trzydziesci pozycji. Wsrod nich znajda lami spotek, analitykami i gosémi specjalnymi.

sie zarowno spotkania z wybitnymi przedstawi-

cielami najwiekszych polskich spdétek (Dariusz Zapisy na konferencje trwaja do konca maja, acz-

Mitek - CCC. Sebastian Buczek - Quercus, kolwiek istnieje mozliwos¢ zamkniecia ich wcze-

Sebastian Klimek - PZU) jak i kluczowych organi- sniej, poniewaz liczba miejsc jest ograniczona,

zacji (prof. Matgorzata Zaleska - GPW). Poznamy a uczestnikow w bardzo szybkim tempie przy-

opinie najlepszych polskich analitykéw (Wojciech bywa. Wszystkich zainteresowanych uczest-

Biatek, Grzegorz Zalewski, Andrzej Powierza, nictwem zapraszamy na strone konferencji:

Pawet Cymcyk) oraz dziennikarzy (Maciej Samcik www.wallstreet.org.pl lub zachecamy do kontaktu

Z biurem Stowarzyszenia.

Rafat Hirsch). W trakcie catego weekendu odbedzie

oszczedzac na emeryture?

Konferencja WallStreet 20
3-5 czerwca | Hotel Gotebiewski | Karpacz
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INNOWACYJINOSC KLUCZEM
DO SUKCESU
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Wywiad z llong Weiss, Prezesem Zarzadu ABC Data S.A.:

Rafat Irzynski, Stowarzyszenie Inwestorow
Indywidualnych:

Zarzad ABC Data ogtosit rekomendacje wyptaty
dywidendy w kwocie 39 groszy na akcje. Oznacza
to wysoka stope dywidendy na poziomie
okoto 10%. To juz trzeci rok z rzedu tak wysokich
dywidend. Czy ich wyptacanie w takiej wyso-
kosci nie rzutuje negatywnie na rozwdj orga-

niczny spotki?
llona Weiss, Prezes Zarzagdu ABC Data S.A.:

Stopa rekomendowanej przez nas dywidendy jest
od kilku lat jedna z najwyzszych wsrdéd spotek
notowanych na GPW. Jej wysokos¢ reguluje poli-
tyka dywidendowa ABC Data. Zgodnie z nig reali-
zujemy wyptaty w kwocie okoto 50% zysku netto
wynikajagcego z jednostkowego sprawozdania
rocznego Spotki, uwzgledniajac planowane inwe-

stycje i mozliwosci finansowe. Rekomendowana

wysokos¢ tegorocznej dywidendy po raz kolejny
przekracza te wartosc¢. Jednak pragne podkre-
sli¢ - w zaden sposéb nie wptywa to negatywnie
na nasz rozwoj organiczny. Zgtaszajac propozycje
dotyczace mozliwosci wyptaty dywidendy, kieru-
jemy sie zawsze zapewnieniem ptynnosci finan-
sowej oraz niezbednego do rozwoju dziatalnosci
kapitatu. ABC Data rozwija sie zgodnie z zatoze-
niami oraz wypracowuje satysfakcjonujgce zyski,

mozemy wiec zaoferowac atrakcyjng dywidende.

Aby utrzymac ten trend takze w najblizszych
latach, spotka musi nieustannie sie rozwijac.

Jakie sa Panstwa plany w tym zakresie?

Nowoczesny dystrybutor, wbrew obiegowej opi-
nii, nie zajmuje sie juz tylko ,sprawnym przesuwa-
niem pudetek”. My przede wszystkim swiadczymy
ustugi - logistyczne, marketingowe, finansowe

czy zwigzane ze specjalistycznym doradztwem
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technicznym. Opracowujac plany rozwojowe mie-
liSmy wiec to na uwadze. W potowie ubiegtego
roku ogtosilismy strategie ABC Data na lata 2016-
2018. Jej gtownym zatozeniem jest osiggniecie
przez spotke do 2018 roku pozycji lidera dystry-
bucji IT w regionie CEE oraz wyceny na pozio-
mie 1 mld zt. Aby osiggnac te cele, wyznaczyli-
sSmy sobie szereg inicjatyw strategicznych. Naleza
do nich dynamiczny roz-
woj ustug z obszaru VAD,
czyli dystrybucji z warto-
scig dodana, rozbudowa
Telco,
RTV/AGD, a takze systema-

tyczne zdobywanie kontrak-

sektorow Mobile,

tow na Europe Srodkowo-
Wschodnia.

powiekszamy

Regularnie

portfolio
produktowe i to nie tylko
o sprzet IT, lecz takze wpro-
wadzajac do niego nowe
kategorie. Wazng czesc
naszej oferty stanowiag obec-
nie rozwigzania z zakresu
cloud computingu oraz pro-
dukty z obszaru loT (Internet
of Things). A poniewaz zde-
cydowana wiekszos¢ sprze-
dazy realizujemy przy wykorzystaniu naszej plat-
formy e-commerce InterLink, stawiamy oczywiscie

na rozwoj internetowych platform sprzedazowych.

Jak przebiega realizacja najwazniejszych zato-

zen strategii biznesowej?

O tym ile udato nam sie osiggngc¢ w ostatnich mie-

sigcach najtatwiej przekonac sie analizujac nasze

INNOWACYJNOSC RZE-
CZYWISCIE JEST BAR-

DZO WYSOKO NA LISCIE
NASZYCH PRIORYTETOW.
DZIALANIA, KTORE PODEJ-
MUJEMY SA WIEC Z NIA
NIEROZERWALNIE ZWIA-
ZANE. PORTFOLIO ABC
DATA ODZWIERCIEDLA NAJ-
NOWSZE TRENDY | JEST
NA BIEZACO POSZERZANE
NP. O NOWOCZESNE ROZ-
WIAZANIA Z OBSZARU
INTERNETU RZECZY, MONI-
TORINGU CYFROWEGO,
BEZPIECZENSTWA DANYCH
CZY UStUG CLOUDOWYCH

29

wyniki. Przede wszystkim znaczgaco wzmocni-
liSmy pozycje w Polsce i w regionie. W naszym
kraju awansowaliSmy z 3 miejsca na 2. W Rumunii
po wzroscie o 11 pozycji jesteSmy obecnie trzecim
dystrybutorem, a na Wegrzech, po poprawie az
0 12 miejsc, zajmujemy 8 pozycje. JesteSmy czwar-
tym dystrybutorem na Litwie, a piatym w Czechach
I na Stowacji. Umocnienie pozycji ABC Data
w regionie Europy Srodkowo-
Wschodniej dostrzegt rynek
| po raz pierwszy w historii
zaczynamy by¢ porownywani
Zz najwiekszymi Swiatowymi
dystrybutoramilT. Intensywnie
rozwijamy portfolio produk-
towe. W ciggu roku zwiekszy-
lisSmy je z 73 000 do 180 000
produktow. Wprowadzilismy
do asortymentu nowe, wyso-
komarzowe kategorie pro-
duktowe - zabawki, artykuty
biurowe | narzedzia. Dzieki
zakupowi iSource, dokonanemu
w 2014 r. i dynamicznemu roz-
wojowi tej spotki w ubiegtym
roku, jestesmy dzis najwiek-
szym dystrybutorem produk-
tow Apple’a w Polsce. Stalismy
sie tez czotowym dostawca smartfonow HUAWEI
w naszym kraju i rozwineliSmy wspotprace z ope-
ratorami telekomunikacyjnymi. Za nasze dziata-
nia w obszarze mobile otrzymalisSmy na poczatku
tytut ,Dystrybutora
Roku 2015 w obszarze Mobility” dla ABC Data

oraz tytut ,Cztowieka roku 2015 w obszarze Mobility”,

roku dwie nagrody -

ktérym wyrdézniono moja osobe.
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Spotka zapowiada kontynuacje proceséow akwizycyjnych.
Czy przeje¢ mozna sie spodziewac jeszcze w 2016 roku? Jakie

rodzaju spotki sa w orbicie zainteresowan?

W naszej strategii akwizycje nalezg do gtobwnych obszaréw roz-
woju i budowania wartosci Grupy. Silna i stabilna sytuacja finan-
sowa pozwala nam na ambitne plany w tym obszarze. Bierzemy
pod uwage bardzo rézne mozliwosci, zarowno takie, ktére
pozwolg nam na rozszerzenie skali dziatalnosSci, jak i te umozli-
wiajace wzmochienie naszych kompetencji i utatwiajacych roz-
woOj spotki w jednym z kluczowych dla nas obszaréw. Nie koncen-
trujemy sie przy tym na poszczegdlnych krajach, ale traktujemy
region jako catos¢, analizujac realny potencjat rynku sprzedaja-

cych i kupujacych.

Czy zarzad spotki oczekuje pozytywnego wptywu programu
Rodzina 500+? Jak moze sie to przetozy¢ na dynamike wzro-

stu rynku?

Program Rodzina 500+ bez watpienia przetozy sie na wzrost
sprzedazy sprzetu IT oraz elektroniki uzytkowej. Wstepne
szacunki méwig o tym, ze nasza branza moze by¢ beneficjen-
tem okoto 25% wzrostu konsumpcji, jaki przyniesie ten pro-
gram. Wsrod mtodego pokolenia, produkty IT, takie jak tablety
czy laptopy, sa nie tylko popularne - stuza do zabawy, rozrywki
czy komunikacji, ale sg tez niezbedne w nauce. Warto rowniez
pamietac, ze oferta ABC Data to nie tylko komputery czy sprzet
RTV, lecz takze zabawki i artykuty szkolne, ktére bedg znacznie

czesciej nabywane przez osoby korzystajgce z programu 500+.

ABC Data w ostatnich latach ktadta nacisk na innowacyjnosc.
Jakie obecnie sa podejmowane dziatania i projekty inwesty-

cyjne, aby nadal by¢ na czele innowacyjnosci w branzy?

Innowacyjnosc rzeczywiscie jest bardzo wysoko na liscie naszych
priorytetow. Dziatania, ktére podejmujemy sg wiec z nig nieroze-
rwalnie zwigzane. Portfolio ABC Data odzwierciedla najnowsze
trendyijest na biezaco poszerzane np. o nowoczesne rozwigzania
z obszaru Internetu Rzeczy, monitoringu cyfrowego, bezpieczen-
stwa danych czy ustug cloudowych. Oferujemy rowniez produkty

z bardzo popularnych kategorii smart: smart home, smart health
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| smart fit. Innowacyjne sg takze nasze narzedzia
e-commerce, ktére - moze zabrzmi to nieco nie-
skromnie - od lat pozostajg wiodacymi rozwiagza-
niami na rynku dystrybucji IT. Inwestycje w ich
rozwo0j sa dla nas wyjatkowo wazne, co pozwala
nam kreowac trendy w tym zakresie. Obecnie kon-
centrujemy sie na rozbudowie platformy InterLink,
ktory jest podstawowym systemem transakcyj-
nym generujgcym wiekszos¢ obrotu ABC Daty.
Rozwijamy tez narzedzia automatyzujgce e-com-
merce lub pozwalajace na petne wykorzystanie
potencjatu, jaki niesie Big Data. W najblizszym
czasie planujemy tez budowe wtasnej platformy
transakcyjnej dedykowanej sprzedazy rozwigzan
Cloud. Systematycznie wprowadzamy do oferty
nowe, wysoce specjalistyczne ustugi z wartoscia
dodang, ktore resellerzy moga z naszag pomoca

proponowac swoim klientom koncowym.

Jakie sa perspektywy wynikow finansowych
w 2016 roku? Czy istnieje zagrozenie dalszego

kurczenia sie przychodow?

Wyniki uzyskane przez nas w ubiegtym roku poka-
ZUuj3a, ze pomimo zmiennej sytuacji rynkowej nasza
strategia rozwoju jest skuteczna. Przy nizszych
przychodach ze sprzedazy, wypracowaliSmy znacz-
nie wiekszy zysk netto. To efekt m.in. koncentra-
cji na regularnym wzroscie marzowosci, ktora jest
jednym z najwazniejszych parametrow w dystry-
bucji. Pokazuje to, ze koncentracja na realizacji
bardziej rentownych transakcji, a nie tylko na ich
ilosci, byta dobrym wyborem. Podobnie bedziemy
postepowac¢ w tym roku, ograniczajac wolumen
transakcji o niskiej marzy. Umozliwi nam to z jednej
strony uzyskiwanie satysfakcjonujacych wynikow,

a z drugiej pozwoli na dalszy rozwéj ABC Data.
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ANALIZY

PREZENTACJA WYNIKOW FINANSOWYCH BALTONA

Przedsiebiorstwo Handlu Zagranicznego
Baltona S.A.

K i& ul. Dziatkowa 115

Balt(ma bttt
www.baltona.pl

DUTY FREE Branza: handel

Prezes Zarzadu: Piotr Kazimierski

"SKONSOLIDOWANE DANE

FINANSOWEGRUPY PHZ BALTONA S.A. 2014 2015
(WTYS. Zt)"
Przychody ze sprzedazy 363 244 438 204
Koszt sprzedanych produktéw, towardw i materiatow n/a n/a
Koszty sprzedazy n/a n/a
Koszty administracyjne n/a n/a
Pozostate przychody operacyjne 1420 2 597
Pozostate koszty operacyjne 946 2034
Pozostate zyski / (straty) - netto n/a n/a
Przychody finansowe 358 63
Koszty finansowe 6 336 3 665
Przychody finansowe - netto -5978 -3 602

Udziat w zyskach / (stratach) jednostek stowarzyszonych - -

Zysk przed opodatkowaniem -3 214 4 956

Podatek dochodowy 452 1 008
Zysk netto roku obrotowego -3 666 3948
Z tego:
- przypadajacy na akcjonariuszy Jednostki dominujacej -3 871 2 684
- przypadajacy na udziaty nie dajace kontroli 205 1264

Dochdd catkowity za okres

Z tego:
- przypadajacy na akcjonariuszy Jednostki dominujacej -4 146 2 528
- przypadajacy na udziaty nie dajace kontroli 377 1291
I R S
Aktywa trwate 32197 32443
Aktywa obrotowe 66 152 61 851
Zobowigzania dtugoterminowe 25480 25 370
Zobowiazania krétkoterminowe 64 927 57 221

@
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W 2015 r. Grupa Baltona systematycznie zwiek-
szata przychody ze sprzedazy w kluczowych seg-
mentach dziatalnosSci - travel retail i food&beve-
rage. W ubiegtym roku przychody ze sprzedazy
w sklepach wolnoctowych wzrosty do 264,7 min
zt, natomiast przychody ze sprzedazy w punktach
gastronomicznych wyniosty 45,1 mln zt, co oznacza
wzrosty odpowiednio o0 14% r/r i 32% r/r. Wzrost
skali dziatania, poprawa marzy, a takze optymaliza-
cja kosztow przyczynity sie do skokowego wzrostu
wskaznika EBITDA, ktéry po uwzglednieniu zda-
rzen jednorazowych wyniost w 2015 r. 17,2 min
zt wobec 10,1 mln zt w 2014 r. Skonsolidowany
wynik netto za 2015 r. wyniost 3,9 mln zt, podczas

gdy w 2014 r. Grupa poniosta strate 3,7 min zt.

Wyniki wypracowane w 2015 r. s3 dowodem na to,
ze Grupa Baltona jest na dobrej drodze do osig-
gania systematycznych wzrostéw i budowania
wartosci dla akcjonariuszy. W ostatnich czasie
obserwujemy systematyczny wzrost sprzedazy
w podstawowych segmentach dziatalnosci, co jest
Zwigzane z rozwojem naszej dziatalnosci na lot-
niskach, a takze wzrostem ruchu pasazerskiego.
W 2015 r. liczba pasazeréw na polskich lotniskach
wzrosta do ponad 30 mln osdb, co oznacza wzrost
o ponad 10% r/r. Prognozy na ten rok sg rowniez
optymistyczne. Pierwsze miesigce 2016 wska-
zujg na kontynuacje trendéw. Przyktadowo lotni-
sko w Modlinie w 1Q 2016 obstuzyto ok. 670 tys.

pasazerow, czyli o 30% wiecej r/r.

35

Wyniki finansowe uzyskane przez Baltone
w 2015 roku nalezy oceni¢ pozytywnie. Znaczaco
wzrosty przychody, a szczegdlnie mocno spotka
poprawita rentownosc¢ swojego biznesu. Widac
tojuznapoziomie zysku operacyjnego. Tocoistotne,
zarzad skupit sie na redukcji kosztéw, co widac
zarowno w kosztach operacyjnych jak i w kosztach
finansowych. Poprawie ulegta rowniez struktura
bilansu, w ktérej wida¢ odbudowe kosztéw wta-
snych i zmniejszenie poziomu kapitatéw obcych.
Spo6tka nadal ma jednak nad czym pracowag,
gdyz udziat kapitatu wtasnego w sumie pasywow
jest nadal niski i wynosit na koniec 2015 roku 12%.
Na najblizsze kwartaty szansa dla spotki jest przede
wszystkim wykorzystanie rosnacej liczby pasaze-
row na lotniskach, co powinno sprzyja¢ dalszym
wzrostom generowanej sprzedazy w lokalach
handlowych. Z kolei na wyniki finansowe pozy-
tywnie powinien wptywac program reorganizacji
dziatalnosci firmy wprowadzany w ubiegtym roku,
polegajacy gtdwnie na przeprowadzeniu szeregu

optymalizacji i reorganizacji procesow w spotce.
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OSZCZEDZANIE MALYCH KWOT.
CZY TO MA SENS?

Oszczedzanie pieniedzy to temat szeroki jak morze. Generalnie wszyscy wiedza,
ze oszczedzac trzeba. Ponadto, za Za ta koniecznoscig oszczedzania przemawia
co najmniegj kilka argumentoéw:

1. Posiadanie poduszki finansowej - 53% Polakow mie¢ mato, to skazujemy sie na nerwowe poszuki-

nie ma zadnych oszczednosci. Oznacza to, ze sg w od- wanie pracy, branie pierwszej lepszej oferty, najcze-

legtosci zaledwie jednej pensji od katastrofy finan- sciej na gorszych warunkach niz tego oczekujemy.

sowej. Kazdy powinien posiada¢ tzw. ,zaskoérniaki” 3.Zakup whasnego mieszkania - mato kto jest w sta-

odtozone na czarng godzine, choc¢by po to, aby moc
z nich sfinansowac jakas pilng potrzebe typu kupno
nowej lodoéwki, pilna wizyta u dentysty, itp. Majac
taka poduszke finansowa spokojniej sie Spi.

2. Bezpieczenstwo finansowe na wypadek utraty pracy
- to rozszerzenie takiej krotkoterminowej poduszki
finansowej z poprzedniego punktu. Musimy byc
przygotowani na to, ze w jakims$ okresie swojego
zycia nie bedziemy mieli pracy. Np. przez p6t roku.
Ten czas wykorzystujemy na poszukiwanie nowej
pracy. Im wiecej bedziemy mieli zaoszczedzonych
pieniedzy, tym bedziemy to robi¢ spokojniej be-
dziemy to robic¢ i prawdopodobnie dzieki temu znaj-

dziemy lepsza prace. Jezeli tych pieniedzy bedziemy

nie sfinansowac zakup nieruchomosci z biezacych
dochoddéw. Prawie zawsze w tym celu musimy
sie zadtuzyC. Im wieksze bedziemy mieli oszczed-
nosci, czyli wiekszy tzw. wktad witasny, tym mniej-
szy bedziemy musieli zaciaggna¢ ewentualny kredyt.
Prawdopodobnie bedzie on tez zaciggniety na duzo
korzystniejszych warunkach, niz gdybysmy takiego
wktadu nie posiadali lub byt on bardzo niski.

. Przewidywana bardzo niska emerytura - nikt

nie ukrywa przed nami, ze przyszte emerytury,
te wyptacane za 20-30 lat, moga by¢ duzo nizsze
niz te, ktéra sa wyptacan obcnie wyptacane teraz.
Whynika to z katastrofalnej struktury demograficznej
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| ciggle starzejacego sie polskiego spoteczenstwa.
Za kilkadziesiat lat nie bedzie miat po prostu kto
wptacac pieniedzy do ZUS-u, aby finansowac swiad-
czenia dla gigantycznej armii emerytow. Szacuje sie,
ze stopa zastapienia (stosunek otrzymywanej eme-
rytury do ostatniej pensji) moze wynies$é¢ okoto 30%.
| teraz kazdy musi samodzielnie odpowiedziec sobie
na pytanie, czy bedzie w stanie przezy¢ za niecata
1/3 kwoty tego, co otrzymuje za swojg prace dzisiaj.
W zdecydowanej wiekszosci przypadkow odpowiedz
bedzie negatywna, co daje stanowi kolejny kolejny
argument za tym, ze doby do czasu przejscia na eme-
ryture powinnismy miec¢ zgromadzone oszczednosci,
ktore pozwolg spokojnie nam na tej emeryturze eg-
zystowac. Nikt nie mowi w tym momencie o luksu-

sach, lecz jedynie o godnym przezyciu.

Nawet wyjatkowi szczesciarze kiedys
sie zestarzeja

Powyzsze argumenty sg powszechnie znane.
Dlaczego w zwiagzku z tym tak mato osdb oszcze-
dza pienigdze? Zaledwie 18% Polakow deklaruje,
ze odktada jakiekolwiek sumy. Ostatni argument
za koniecznoscig oszczedzania na emeryture jest
przeciez przyttaczajgcy. Bo o ile moze sie tak zda-
rzycC, ze przez cate zycie bedziemy mieli szczescie
| mimo braku oszczednosci, nie przytrafi sie nam
zadna pilna sytuacja, w ktorej bedziemy musieli
ponies¢ znaczne koszty, to przed przejsciem
na emeryture nic nas nie uchroni. Moze przez cate
zycie nie rozbolec nas zab, nie bedziemy musieli
wykonac pilnej naprawy samochodu, nie bedziemy
musieli tata¢ przeciekajacego dachu. Ale na eme-
ryture predzej czy pozniej bedziemy musieli p6jsc.
Chyba, ze mamy zawdd, ktéry bedziemy mogli
wykonywacé az do Smierci, ale tego oczywiscie
zaktadac¢ nie mozemy. Podobnie jak nie mozemy
zaktadac, ze do poznej starosci bedziemy sie cie-

szy¢ dobrym zdrowiem.
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Dlaczego zatem ludzie nie oszczedzaja?

Jako przeszkody uniemozliwiajace oszczedzanie,

wymienia siejg nastepujace czynniki:

Brak pieniedzy - niskie dochody powoduja, ze ludzie
twierdza, ze nie maja co oszczedzac. To oczywiscie
bardzo naciggany argument. Masz bardzo niskie do-
chody? Nie mozesz oszczedzac¢ 1000 zt miesiecznie?
Oszczedzaj 500 zt. Nie masz tyle? Oszczedzaj 200
zt. Nie masz 200 zt? Oszczedzaj chociaz 50 zt. Wciaz
to duza kwota? Oszczedzaj 10 zH! Nie wydaje sie moz-
liwe, aby mimo bardzo niskich dochoddéw, nie méc
odtozyC cho¢ kilkudziesieciu ztotych miesiecznie.
Zapewne sg takie uzasadnione przypadki, ale sg one
juz naprawde bardzo rzadkie. Mozna przyja¢, ze 50
zt miesiecznie kazdy jest w stanie odtozy¢. Wydaje
sie, ze jest to niska kwota? | tu dochodzimy do dru-

giej przyczyny dlaczego ludzie nie oszczedzajs.

Uwazaja, ze ,0szczedzanie matych kwot nie ma sensu”
- ten argument mozna bardzo czesto ustyszec wta-
sSnie od osob, ktérych stac jedynie na to, aby od-
ktadaC niskie w ich mniemaniu kwoty. ,Jaki jest
sens tego, ze bede odktadat po 100 zt miesiecznie?
Po roku bede miat raptem 1200 zt. Co to za oszcze-
dzanie?!”. | tu dochodzimy do najwazniejszego spo-
strzezenia. Po roku nie bedziemy mieli na naszym
koncie oszczednosciowym 1200 zi, tylko 1200 zt
powiekszone o odsetki. A ile doktadnie? Trzeba po-

liczy¢. Kazdy powinien te podstawowe obliczenia

potrafic wykonac¢ samodzielnie.
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Potega procentu sktadanego

Zatozmy, ze posiadamy konto oszczednosSciowe
w banku z oprocentowaniem 1% w skali roku (nie-
stety aktualnie zyjemy w czasach niskich stép pro-
centowych) z kapitalizacja miesieczng. Odktadamy
na nie wspomniane 100 zt. Po miesiacu otrzymamy

odsetki w wysokosci 8 groszy.

100 zt+(1+1%£)=100,08 zt
Nieduzo, prawda? Takie kwoty oczywiscie

w zaden sposoéb nie przemawiajg do wyobrazni.
Liczmy zatem dalej. Po miesigcu doktadamy
kolejne 100 zt i rozpoczynamy kolejny okres
oszczedzania z poczatkowa kwotg 200,08 zt.
Po drugim miesigcu bedziemy mieli wraz z otrzy-

manymi odsetkami 200,25 zt.

200,08 zt+(1+4£)=200,25 zt
Po roku oszczedzania tg metoda, czyli odktada-
nia 12 razy po 100 zt bedziemy posiadali oszczed-

nosci w wysokosci 1 206,52

Taka kwota i otrzymane odsetki wciaz nie przema-
wiajg do wyobrazni i wydaja sie niskie. Najtrudniej,
z psychologicznego punktu widzenia, jest oszcze-
dza¢ wtasnie na poczatkuna poczatku okresu
oszczedzania. Zgromadzona kwota jest nomi-
nalnie niska, a przyrastajgce co miesigc odsetki
S W naszym mniemaniu, przy aktualnych niskich
stopach procentowych, wrecz niezauwazalne.
Podwaza to, przynajmniej na pierwszy rzut oka,
sens catego procesu. Tok myslenia jest zazwyczaj
nastepujacy: , [oja tu oszczedzam juz kilka lat, a zgroma-
dzitem smieszng kwote. Odsetki, ktore otrzymuje sq zato-
sne. Po co ja to robie?”. Tak niestety konczy sie przy-
goda z oszczedzaniem pieniedzy dla wiekszosci
osOb. Zawsze na poczatku okresu oszczedzania
znajdzie sie jakas ,pilna” potrzeba, ktorej zaspoko-

jenie bedzie wydawato sie wazniejsze niz dalsze
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gromadzenie srodkéw. Poza tym dochodzi do tego
sSwiadomosé, ze oszczedzamy na emeryture, czyli
na cosS co spotka nas dopiero za kilkadziesiat
lat. A skoro tak, to wydaje nam sie, ze zawsze
jest czas, ze mozemy sie tym zajac jutro, za mie-
sigc, po wakacjach, jak znajdziemy lepsza prace,
jak zaspokoimy najpilniejsze wydatki, itd. Zawsze
znajdzie sie co$S co nam przeszkodzi. Niska zgro-
madzona kwota oszczednosSci na samym poczatku,
w zaden sposob nie motywuje nas do tego, aby

jednak oszczedzac.

Dopiero wytrwanie w swoich postanowieniach
przez dtugie lata przynosi satysfakcje z oszcze-
dzania. Czesto dopiero po wielu dziesiecioleciach
zmudnego odktadania drobnych sum odsetki,
ktore otrzymujemy od zgromadzonej kwoty zaczy-
najg dziata¢ na wyobraznie i motywujg nas do dal-

szego oszczedzania.

Sprébujmy kontynuowac przyktad z odktada-
niem 100 zt co miesigc. Jezeli bedziemy w ten
sposdéb oszczedzacd przez 42 lata (jest to okres
miedzy 25 a 67 rokiem zycia, czyli okres naszej
aktywnosci zawodowej), to odtozymy nomi-
nalnie 50 400 zt, natomiast doliczajgc do tego
odsetki, ktére otrzymujemy co miesigc uzyskamy
taczng kwote oszczednosci 62 655,62 zt. Teraz
juz od nas zalezy, czy taka kwota nas satysfak-
cjonuje. Prawdopodobnie nie, gdyz zaktadajac,
ze bedziemy zyli na emeryturze np. 20 lat (aktu-
alne dane GUS-u pokazujg, ze zyjemy na emerytu-
rze srednio 16,5 roku), to kwota 62 655 zt podzie-
lona na 240 miesiecy nie daje istotnej podwyzKki

do emerytury.

Metody sg dwie. Albo bedziemy oszczedzac wie-
cej albo bedziemy szuka¢ metod na zwiekszenie
stopy procentowej. Jednego nie da sie zmienic¢ -
czasu, ktory pozostat do przejscia na emeryture.
Tego zawsze bedzie za mato, a z kazdym dniem

jest go coraz mniej.
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Zobaczmy jak zmienia sie kwota oszczednosci, jezeli znaczaco
zwiekszymy stope procentowa z 1% do 4%. Oczywiscie takie
oprocentowanie naszych oszczednosci jest aktualnie trudne
do uzyskania w bankach. Ale po pierwsze nikt nie powiedziat,
ze stopy procentowe nie wzrosng, a po drugie mozna szukac
takich stop zwrotu na rynku kapitatowym. Bez problemu mozna
aktualnie znalez¢ spotki, ktorych stopa dywidendy znacznie prze-
kracza 4%. Na rynku jest tez mnoéstwo obligacji z wiekszymi kupo-
nami. Musimy sie jednak wéwczas pogodzi¢ z akceptowaniem
wyzszego ryzykawyzszym ryzykiem, ktore ponosimy kupujac
akcje lub obligacje oraz z tym, ze kapitalizacja naszych oszczed-
nosci bedzie o wiele rzadsza niz okres 1 miesigca. Dywidendy
w Polsce sa wyptacane w okresach rocznych. Odsetki od obli-

gacji sg czesto wyptacane kwartalnie, w okresach p6trocznych,

rocznych lub rzadziej.

Dla uproszczenia obliczen zatézmy jednak, podobnie jak poprzed-
nio, miesieczng kapitalizacje. Tak zmienia sie kwota zgroma-
dzonego kapitatu w zaleznosci od oprocentowania. Nie zmienia
sie okres oszczedzania (42 lata) i wptacana co miesiac kwota

tj. 100 zt. Nominalnie zatem zawsze odktadamy tyle samo

- 50 400 zt. Reszte ,zatatwia” za nas procent sktadany.

OPROCENTOWANIE ROCZNE | ZGROMADZONY KAPITAL
(KAPITALIZACJA MIESIECZNA)

1% 62 655,62 zi

2% 79 016,35 zt

3% 101 047,29 zt

4% 130 952,66 zt
160,000.00 zt
120,000.00 =zt
80 ,000.00 zt
40 ,000.00 z¢t
- 7t

- Kapitat + odsetki === Kapitat nomialnie

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

/rodto: obliczenia wtasne
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OSZCZEDZANIE MALYCH KWOT. CZY TO MA SENS

Widac¢ jak ogromne znaczenie ma poszukiwanie inwestycji
z jak najwyzszg stopg zwrotu. Juz przy oprocentowaniu zaled-
wie 3% kwota odsetek przewyzsza wptacony kapitat. Przy 4%
wptacamy 50 400 zt, a z samych odsetek dostajemy az 80 552,66
zt. Przy czym, jak wida¢ na rys. 1. nalezy mie¢ na uwadze,
ze odsetki procentuja gtownie pod koniec okresu oszczedzania.

Tak jak pokazano w przyktadzie z oszczedzaniem przez rok 100 zt,

na poczatku tych odsetek niemalze nie ma.

W powyzszych rozwazaniach nie uwzgledniono jednego
waznego czynnika - wptywu podatku od zyskéw kapitato-

wych, tzw. podatku Belki. Aby go unikna¢ nalezy oszczedzac
np. na rachunku IKE.

Kazdy musi sam odpowiedzie¢ sobie na pytanie czy sta¢ nas
na odktadanie cho¢by matych kwot. Majac nauwadze to, jak niskie
beda nasze emerytury nalezy raczej zadac pytanie, czy stac nas

na to, aby teraz, kiedy jeszcze mozemy, nie oszczedzac.

24% 35%II

Lorem ipsum ad his scripta blandit Lorem ipsurm ad his scripta blandit
partiendo, eum fastidii accumsan partiendo, eum fastidii accumsan
euripidis in, eum liber hendrerit an. euripidis in, eum liber hendrerit an,
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JESLI NIE DYWIDENDA TO CO?

Motto Pana Pawta Zareby-Smietanskiego, autora ksiazki ,Swiadomy Inwestor”
brzmi ,sa fatszywe przeptywy pieniezne, nie ma fatszywych dywidend”. Parafrazujac
to hasto, wedtug mnie poza zyskami z dywidend nie ma wtasciwie niczego pewnego
na gietdzie.

eéli spotka ogtasza polityke dywiden- Powiedzmy sobie jednak szczerze - w zdecydo-

dowa i regularnie dzieli sie zyskiem wanej wiekszosci sg to inwestorzy poczatkujacy.

z akcjonariuszami, to mozemy z wielkim Ci z grubymi portfelami traktujg sam kurs spotki

orawdopodobiefstwem zakiadaé, ze dywi- drugorzednie, gdyz dla nich najwazniejsze sg przy-

dende otrzymamy, a jeéli jest ona uchwalona szte, przewidywalne dochody z realnej dziatalnosci

ospodarczej i zdolnos¢ do generowania gotowki.
przez WZA, to mamy juz praktycznie stupro- gOSP J & &

.. , Kursu spotki nie da sie przewidzie¢ - jest to rzecz
centowa pewnosSC otrzymania wynagrodze-

podatna na bardzo wiele czynnikdw (w tym réwniez

nia za nasza inwestycje. W przypadku kazdej losowych)

innej formy potencjalnych korzysci nie mozemy

.. , . : , .. 2. Uzyskanie know-how - wiele podmiotéw przej-
mowic¢ o pewnosci, a raczej szacowac mniejsze

: ., muje inne zwyczajnie, aby przejac ich ,sekretny sos”.
lub wieksze prawdopodobienstwo.

W gre czesto wchodza cenne patenty ale rowniez
Przyjrzyjmy sie wszystkim mozliwym dla akcjona- kapitat ludzki. Niestety dla zwyktego Kowalskiego

riusza benefitom z inwestycji w spotke gietdowa: z oczywistych przyczyn nie jest to zadna zacheta.

Nawet jesli zatozymy, ze mamy setki milionow

1. Wazrost kursu - to zdecydowanie najpopularniejszy i przejmujemy innowacyjna spétke, to nie ma zad-

aspekt, na ktoéry liczy najwieksza liczba inwestoréw. nej gwarandji, ze uzyskane know-how faktycznie

®  Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
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przyczyni sie do trwatej przewagi konkurencyjne,.

Moze przeciez stac sie tak, ze konkurencja za mo-
ment nas wyprzedzi lub wprowadzi bardziej inno-
wacyjny produkt albo ustuge. Warren Buffett ma-
wia, ze w XX wieku w USA byto 1000 producentéw
samochodow z czego do dzisiaj przetrwato tylko
trzech: Ford, Chrysler i GM.

3. Przejecie rynku od konkurenta - wiele spotek prze-
prowadza tzw. ,wrogie przejecia” (ang: hostile takeo-
ver) wtasciwie tylko dlatego, aby przejaé czes¢ rynko-
wego tortu od swego konkurenta z branzy. ldac tym
tropem pozornie idealnym rozwiazaniem dla Coca
Coli bytoby przejecie Pepsi i to praktycznie po kaz-
dej cenie. Co prawda nie zgodzitby sie na to urzad
antymonopolowy, bowiem takie przejmowanie kon-
kurentéw ma swoje ograniczenia. Pozostaje jeszcze
dodatkowe pytanie - czy jak przejmiemy firme pta-
cac, przyktadowo 20 zyskdéw rocznych naszego kon-
kurenta, to czy przez kolejne 20 lat ta inwestycja
sie nam sptaci? Czy zatoga przejetej firmy nie bedzie

czuta sie jak ludzie ,drugiego sortu” w korporacji?

Czy w miedzyczasie nie pojawi sie jeszcze bardziej
sprawny konkurent, ktéry swoimi dziataniami sprawi,
Ze nasza inwestycja okaze sie klapa? Znakdéw zapy-
tania jest ostatecznie wiele, a przeciez rozwazamy

inwestycje dos¢ pewna.

4.Wejscie do zarzadu i czerpanie korzysci w formie

miesiecznego wynagrodzenia i rocznych premii -
ten punkt nie dotyczy juz przecietnego Kowalskiego,
ale jest istotny z punktu widzenia rozroznienia inte-
resow roznych grup inwestorow. Inaczej postrzega
swojaq sytuacje drobny inwestor, a inaczej posiada-
jacy 30-40% udziatow w spotce. Samodzielne wej-
Scie do zarzadu to tylko jedno - mozna przeciez po-
sunac sie o krok dalej i uprawiac bardziej zakrojony
nepotyzm.

. Sprzedaz spotki inwestorowi branzowemu lub fi-

nansowemu - ten punkt, podobnie jak poprzedni,
nie dotyczy zwyktego zjadacza chleba tylko inwe-
stora z zasadniczym kapitatem, ktory skupit na tyle

duzo akcji spotki, ze jest w stanie decydowac o jej
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losach. Skupy akcji sg robione przewaznie po to, aby
gtowni akcjonariusze w przypadku przejecia swojej

firmy przez kogos innego zarobili jak najwiecej.

6. Drenowanie spotki z pieniedzy np. w postaci po-
zyczek do swoich spotek zaleznych - jesli inwestor
ma juz petnie wtadzy w spotce czyli stat sie dyktato-
rem, to moze pozyczac jej pienigdze (wtasne lub na-
wet pozyczone) do kontrolowanych przez siebie
spotek zaleznych. Mato tego, moze réwniez przykta-
dowo przenies¢ do nich marke i dozywotnio kazac
spotce ptacic¢ optate za jej wykorzystywanie (ukryta
dywidenda ale tylko dla jednego, najwiekszego ak-
cjonariusza). Spotka moze réwniez skupowac akcje
wtasne w celu przejecia w zamian za nie innych pod-
miotow na rynku - czesto te przejmowane podmioty

moga by¢ powiazane z zarzadem (reka reke myje).

/. Skup akcji wtasnych - spoétka za kapitat wtasny

lub pozyczony (nie ma tu przeciez zakazu prawnego)

skupuje akcje wtasne, powodujac, ze kluczowe
wskazniki analizy fundamentalnej, takie jak C/Z, EPS
(cena na akcje) ulegaja poprawie, czyli spotka za-
czyna byc lepiej postrzegana przez rynek. Teoretycz-
nie moze zadziata¢ prawo popytu-podazy (im mniej
akcji tym wiekszy na nie popyt). Nalezy jednak pa-
mieta¢ o bardzo istotnym aspekcie - poprzez skup
akcji wtasnych sprzedajacy akcje zwiekszajg udziat

w spotce tych, ktorzy nie sprzedaja.

Skup akcji wtasnych (buyback) to proces skupy-
wania przez spotke akcji wtasnych bezposred-
nio z rynku lub poprzez wezwanie. Wtasciwie

ma to sens tylko jesli spetnione sg dwa warunki:

Spotka jest tak duza i zdominowata rynek tak bardzo,
ze nie ma juz realnej mozliwosci aby poprawita swoje
przychody - zarzad dochodzi do wniosku, ze najlepsza
forma wykorzystania kapitatu, czyli de facto najlepsza
inwestycjg bedzie zakup akcji wtasnych. Nie ma juz
konkurentow lub firm do przejecia po korzystnej cenie,
nie ma pomystow narozwoj organiczny? Warren Buffett
mawia, ze jesli spotka nie jest w stanie z jednego dolara
wygenerowac przez kolejny rok jednego dolara zysku
dla akcjonariusza, to powinna rozwazy¢ wyptate dywi-
dendy lub buyback - dla mnie jest to niejako kapitula-

Cja zarzadu.

Cena akcji na gietdzie musi byc skrajnie tania - wskaznik
C/WK ponizej 1 - jaki jest sens skupu akcji wtasnych
jesli wskaznik C/WK o kilka razy przewyzsza wartosc
ksiegowg, co oznacza, ze przyktadowo za 5 ztotych
kupujemy majatek wart tylko 1 ztoty (w przypadku
C/WK =5). Caty sek buybacku, to kupno akcji wta-
snych ponizej jej realnej wartosci ksiegowej (bez sztu-
czek ksiegowych ja zawyzajacych). Jesli C/WK wynosi
dajmy na to 0,8 to znaczy ze za 80 groszy kupujemy 1 zt
witasnego majatku - wtedy i tylko wtedy ma to sens.
Wszelkie inne dziatania moga podchodzi¢ sSmiato

pod jawne dziatanie na szkode spotki.

(J
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JESLI NIE DYWIDENDA TO CO

Dlaczego zatem spotki decyduja
sie na skupy akcji pomimo, ze wymie-
nione wyzej warunki nie sa spetnione?

Pospolitym usprawiedliwieniem jest korzys¢ podat-
kowa - od dywidendy podatek ptaci sie od razu,
a skup akcji wtasnych to ewentualny podatek

dopiero w kwietniu roku nastepnego. Skup akcji

wtasnych jest rowniez traktowany jako koszt

ksiegowy, zatem redukuje podatek z dziatalnosci Zapraszamy na wyktad Alberta Rokickiego
gospodarczej. Ale co to interesuje drobnych inwe- podczas Konferencji WallStreet 20 pod tytutem
storédw? Aby zrozumiel ukryty zamiar jaki maja Akcje spétek dywidendowych czyli idealna

zarzady spotek w skupach akcji wtasnych odsytam inwestyciaw ramach IKE”, ktéry odbedzie sie

raz jeszcze do punktow 4-6 z poczatku tego arty- 5 czerwca 2016 roku w Karpaczu

kutu. Jest bowiem jedna zasadnicza r6znica pomie- w Hotelu Gotebiewski

dzy zwyktym Kowalskim, czyli drobnym akcjona-

riuszem a gruba rybg - temu drugiemu prawie "I"\ Wa”Street

zupetnie nie zalezy na cenie akcji na gietdzie - on konferencja

zarobi w inny, alternatywny sposéb (patrz punkty
2-7). Podsumowujac nalezy stwierdzi¢, ze jedyna
pewng korzyscig dla drobnego inwestora indywi-
dualnego jest dywidenda. Lepiej mie¢ pewnosc,
ze cokolwiek wptynie na nasz rachunek niz czekac

na gruszki na wierzbie.
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. ANALIZY
PREZENTACJA WYNIKOW FINANSOWYCH BOGDANKA

Lubelski Wegiel ,Bogdanka” S.A.

_@_ LUBELSKI WEGIEI‘ ZB;?;fgl;auchaczéw
." ,,BOGDHNHHH www.lw.com.pl

BV V == srotkn AKCYINA Branza: wydobywcza
Prezes Zarzadu: Zbigniew Stopa

"DANE FINANSOWEGK LW BOGDANKA

(W TYS. Zt)" 2014 2015
Przychody ze sprzedazy 2.013.568 1.885.371
Koszt sprzedanych produktéow, towardw i materiatow (1.497.068) (2.054.790)
Koszty sprzedazy (39.714) (37.831)
Koszty administracyjne (97.211) (114.720)
Pozostate przychody operacyjne 1.435 2.831
Pozostate koszty operacyjne (3.502) (2.017)
Pozostate zyski / (straty) - netto (15.193) (5.065)
Przychody finansowe 7.071 6.110
Koszty finansowe (23.532) (22.938)
Przychody finansowe - netto (16.461) (16.828)

Udziat w zyskach / (stratach) jednostek stowarzyszonych

Zysk przed opodatkowaniem 345.854 (343.049)

Podatek dochodowy (73.502) 63.423
Zysk netto roku obrotowego 272.352 (279.626)

Z tego:
- przypadajacy na akcjonariuszy Jednostki dominujacej 272 845 (279.843)
- przypadajacy na udziaty nie dajace kontroli -493 217
Dochéd catkowity za okres 260.498 (283.668)

Z tego:
- przypadajacy na akcjonariuszy Jednostki dominujgcej 261.002 (283.882)
- przypadajacy na udziaty nie dajace kontroli -504 214
I S S S
Aktywa trwate 3.730.165 3.003.073
Aktywa obrotowe 634.250 640.951
Zobowigzania dtugoterminowe 1.171.281 1.117.284
Zobowiazania krétkoterminowe 669.307 404.118

@
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Rok 2015 byt to dla nas okresem niezwykle
ztozonym, petnym wyzwan, z jakimi nie mielismy
do czynienia bodaj od poczatku istnienia Spotki.
Spadajgce ceny wegla, ktore na rynkach mie-
dzynarodowych obnizyty sie w skali roku o 27%
do ok. 50 USD za tone i osiggnety historyczne
minima, nadpodaz surowca oraz duzy poziom jego
zapasow u gtownych krajowych odbiorcéw, mniej-
sze zapotrzebowani na wegiel, skomplikowana
sytuacja slaskich kopalh - to tylko kilka z rynko-
wych uwarunkowan, w jakich przyszto nam funk-

cjonowac w 2015 roku.

Dostosowujgc sie do nich zmuszeni byliSmy
zweryfikowac plan produkcji wegla handlowego
| zrealizowac go na poziomie 8,5 mln ton, nizszym

0 8,0% od osiggnietego w 2014 roku.

Optymalizacja wydobycia byta kluczowym ele-
mentem programu, jaki wdrozyliSmy w roku
2015, by dostosowac dziatalnos¢ Spotki do moz-
liwosci sprzedazowych na coraz trudniejszym
rynku. Obejmowat on ponadto redukcje kosztow
oraz optymalizacje naktaddéw inwestycyjnych

| zatrudnienia.

Rok 2015 przynidést rowniez istotne zmiany
w strukturze akcjonariatu Spotki. W wyniku ogto-
szonego 14 wrzesnia przez Enea SA wezwania
do zapisywania sie na sprzedaz akcji LW Bogdanka
SA, Enea SA 29 pazdziernika nabyta 64,57% tych
walorow | wraz ze swojg spotka zalezng Enea
Wytwarzanie sp.z o.0. dysponuje tagcznie 66% akcji
Bogdanki. Funkcjonowanie w strukturach duzej
grupy energetycznej stwarza nam nowe mozliwo-
sci, wsrod ktorych na czoto wysuwa sie stabiliza-
cja poziomu zbytu surowca oraz perspektywa jego
zwiekszenia, zwigzana z dostawami do nowego

bloku w Kozienicach.

W obecnej trudnej i zmiennej sytuacji rynkowej
chcemy przede wszystkim zapewnic Spotce z jed-
nej strony stabilnos¢ finansowa, z drugiej zas ela-
stycznos¢ dziatalnosSci operacyjnej. Pozwoli to,
w przypadku poprawy mozliwosci sprzedazowych,
na zwiekszenie produkcji oraz efektywniejsze

wykorzystanie mocy wytworczych.

LW Bogdanka rozczarowata inwestoréw swoimi
wynikami finansowymi za 2015 rok. To, co rzuca
sie w oczy w pierwszej kolejnosci to wygenero-
wanie przez spotke wysokich strat na kazdym
poziomie wyniku. Nawet tak dobrze radzaca
sobie w ostatnich latach firma, nie poradzita sobie
Zze niesprzyjajacym otoczeniem rynkowym, w tym
gtownie silnymi spadkami cen wegla. Koniecznosc¢
szybkiego dostosowywania organizacji do nie-
sprzyjajacych warunkow, mogta wygenerowac
dodatkowego koszty. Przejecie wiekszoSciowego
pakietu Bogdanki przez Enee z jednej strony
gwarantuje spotce zbyt produkowanego wegla,
ale z drugiej zwieksza istotnie ryzyko polityczne,
ktore musi by¢ brane pod uwage przez inwestorow.
Wyzwaniem dla zarzadu Bogdanki na najblizsze
kwartaty bedzie dalsza redukcja kosztow wydoby-
cia, poszukiwanie nowych odbiorcow oraz zapew-

nienie finansowania.
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PIOTR GRZESIK EtrcoPrO
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PERSPEKTYW NIE BRAKUJE, BRAKUJE
PERSPEKTYWICZNEGO MYSLENIA

Efektywnosc | skutecznosc to stowa, ktore peczniejg w komunikatach prasowych,
artykutach biznesowych, komentarzach, analizach, w przestrzeni rynkowej
| politycznej. Zadziwiajace jest to, jak czesto uzywa sie ich zamiennie, jak swobodnie
wedruja przez strategie i jak czesto odrywa sie ich sens od czasu, miejsca, realiow

| faktycznych potrzeb.

ozadanym, bo juzraczej niezbyt modnym,

jest stwierdzenie aplikanta, ze jestem

efektywny, pracuje skutecznie, jestem
dynamiczny i przedsiebiorczy. Wspodtczesny
sSwiat wymaga od nas przymiotnikow w rodzaju
szybko, optymalnie, elastycznie. To, co chcemy
osiggnac¢, powinno by¢ juz jutro, ale jeszcze
lepiej bytoby, zeby byto dzis. StworzyliSmy
swiat, ktory karmi sie terrorem stow: skutecz-
nosc¢ i efektywnosSc¢ oraz sukces. Kazde z nich
ma swoj wymiar i kazde jest nagminnie sptasz-
czane do obiegowego sensu. To potrafi by¢

grozne i nies¢ za sobg powazne konsekwencje.

Skutecznos¢ jest pozaekonomiczna, a efektywnosc¢

ekonomii sie ktania - tak moglibysmy z grub-
sza powiedzie¢. Bo przeciez bycie skutecznym
oznacza wykonanie jakiegos$s zadania, osiggnie-
cie zamierzonego celu. Dla skutecznosci nie maja
wiekszego znaczenia zastosowane przez nas
srodkiinarzedzia. Ale dla efektywnosciaiowszem

- maja znaczenie kapitalne.

Druzyna pitkarska moze byc¢ skuteczna i wygrac
mecz 1:0 lub 2:1. Jej gra moze tez byc¢ efek-
towna, wszak wbijajac szes¢ goli przeciwnikowi,
,kopacze” porwa publike do granic szalenstwa.
Ale jednoczesnie cata ekipa moze byc¢ rowniez
nieefektywna, poniewaz wyrazne zwyciestwo

moze zosta¢ okupione nadmierng eksploatacja

e
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kluczowych zawodnikéw. W kontekscie ewentu-
alnego turnieju, gdzie gtobwnym celem jest zdoby-
cie trofeum i gdy za dwa, trzy dni nalezy rozegrac
kolejny mecz, efektownos¢ pierwszego meczu
nie ma zadnego znaczenia, a poczatkowa skutecz-
nos$¢ i koniecznos¢ rotacji zmeczonych ,srodkéw”
moga okazac¢ sie niewystarczajgce do realizacji

koncowego celu.

Te same zasady dotycza biznesdw matych, srednich
| bardzo duzych. Dotycza inwestorow, politykdéw
| ekonomistéw. Dlatego dziwi czasem swoboda
z jakg uzywa sie i myli te stowa, a jednoczesSnie
oczekuje sie efektu, ktdérego niejednoznacznosc
jest w zasadzie bardzo jednoznaczna. Efektywnosc
moze i bardzo czesto jest zwigzana ze skutecz-
noscig, ale jej sensem jest porodwnanie kosztow
z uzyskanymi korzysciami. Innymi stowy, dzieki
niej odpowiadamy sobie na pytanie czy warto?.
Czy warto inwestowac az tyle, zeby otrzymac tyle

lub tyle, co nic.

Takie pytania stawia sobie kazdy inwestor,
ktoremu zalezy na pomnazaniu kapitatu. Ci z nich,
ktorzy dazg do supremacji i dysponuja pokazng
gotowka, czasami decyduja sie tylko na wyto-
zenie pieniedzy i osiggniecie celu. Efektywnosc¢
nie ma dla nich takiego znaczenia (w krétkim ter-
minie), jak poczucie efektownosci kroku i zdoby-
cie przewagi konkurencyjnej. A zatem zaznacze-
nia swojej pozycji. Bo gdy ma sie 51% to wie sie,
Zza co sie zaptacito. Poczucie dominacji psycholo-

gicznie niweluje potrzebe efektywnosci.

Pytan takich nie stawiaja sobie systemy. Specjalnie
skuteczny nie jest ZUS, a trudno powiedziec,
zeby byt przeciez i efektywny. Jego skutecznos¢ -
o ile sam system oparty na umowie pokoleniowej
oprze sie politycznym falom - bedzie coraz stabsza,
poniewaz cele, jakie stawiajg przed nim przyszli
emeryci sg dla ZUS-u coraz bardziej niemozliwe

do zrealizowania. Otwarcie zaznaczam, ze chodzi

o cele spoteczenstwa i przysztych swiadczenio-
biorcéw, a nie cele politykéw, poniewaz ci drudzy
zawsze stworzg iluzje skutecznosci i efektywno-
sci. W ostatecznosci, zamiast przyznac sie do bte-

dow, kazdego raka na bezrybiu wezmga za sledzia.

A co mowig sami zainteresowani? Ot6z mowig
nam duzo. Az 75% z nas uwaza, ze miesiecznie
do zycia potrzebuje wiecej niz 1500 zt. | jedno-
czenie podobna grupa naszych obywateli (77%)
spodziewa sie w przysztosci emerytury do 1500 zt
(marzec 2016, debata ,Zycie albo przezycie, czyli Polak

na emeryturze”).

ldZmy o krok dalej. Gdy zapytano Polakéw jak dtugo
chcieliby pracowacé, odpowiedzieli, ze kroétko.
Ale gdy pokazali im r6znice w ewentualnych swiad-
czeniach - réznice miedzy praca do 60., a 65. roku
zycia - ponad potowa od razu ,kréocej” zamienita

na ,dtuzej” (luty 2016, Dziennik Gazeta Prawna).
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&* stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych

52



FELIETON
. PIOTR GRZESIK

Te dwie liczby méwiag nam o skutecznosci ZUS. Niby jakas
skutecznosc¢ teraz jest, ale jej poziom jest tez niespecjalnie
wysoki. A bedzie duzo nizszy. Jesli chodzi zas o efektywnosc,

to tej na prozno szuka¢ nawet ze Swieca.

Po pierwsze w ZUS-ie nie ma pieniedzy, a sg tylko zobowigza-
nia wobec obecnych i przysztych emerytéw. Obecnym wyptaca
sie pienigdze z obecnych sktadek. Przysztym ,wyptacisie” z przy-
sztych sktadek. Ale skad te przyszte sktadki? Umowa pokole-
niowa ma jedno stowo, ktore wskazuje na katastrofe. Jest nim
,pokolenie”. Po drugie , demografia mowi otwarcie, ze o ile rzad RP
nie zastosuje odpowiednich rozwigzan systemowych, to dzieci

nie bedzie. | nie bedzie tez ptacenia sktadek.

W 2014 roku urodzito sie w Polsce tylko 375 tysiecy dzieci.
Jednoczesnie wydtuza sie sSrednia dtugosc zycia. Program 500+
to poki co za mato, zeby rozwigzac tak palaca kwestie. A wtasnie
,poki co” - i to jest po trzecie - kazdy rzad doptaca do systemu,

czyli zakopuje we wtasnym ogrodku rozktadajacy sie problem.

| tak w lutym obiegta Polske wiadomos¢, ze na podstawie wyli-
czen ZUS, w ciggu pieciu lat na emerytury i renty naszemu pan-

stwu zabraknie 250 mld zt, a w opcji pesymistycznej az 400 mld.

Dziura bedzie jeszcze wieksza, jesli zostanie obnizony wiek eme-
rytalny, poniewaz ztoza sie na nig dodatkowe, szybsze sSwiad-

czenia i koszty samej reformy.

Nie mowimy o matych pienigdzach. Dyskusja toczy sie na kwotach
rzedu budzet kraju. Te pienigdze, doptacane ciggle do nieefek-
tywnego i nieskutecznego systemu, panstwo musi mie¢. A miec
oznacza pozyskac. Skutecznie pozyskaé¢ oznacza miec instru-
menty i efektywnie nimi sie postugiwac. To - niestety - ozna-
cza podatki. Podatki natomiast obcigzg pracujacych, czyli tych,
ktorzy i tak tozg juz do nieefektywnego i nieskutecznego sys-
temu. Co najbardziej boli to fakt, ze skutecznosc i efektywnosc¢
wymagaja perspektywy, na przyktad czasu, a tej wtasnie nie ma.

Sa dorazne dziatania.

Skoro efektywnos¢ méwi nam czy cos sie optaca, a wiec o rela-
cji miedzy korzysciami a kosztami, to ZUS jest koszmarnie
nieefektywny. Kilka lat temu zartobliwie méwiono o nim Zaktad

Utylizacji Szmalu. Z tym, ze taki zart przestaje ludzi Smieszyc.
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Efektywnos¢ wymaga perspektywy.

/ duza rezerwa mozna powiedziec, ze majac pie-
nigdze jesteSmy w stanie osiggnac¢ wiele celow,
a majac olbrzymie pienigdze, mozemy siegnac
po olbrzymie cele. Siegngé, czyli zadziatac¢ sku-
tecznie. Ale na szczesScie stare powiedzenie mowi
nam, ze pienigdze to nie wszystko. Mozna je miec
| mozna je pomnazac, mozna tez dzieki nim dbac
o siebie i innych. Pieniagdze jednak nie mysla. Tym
zajmuja sie ludzie i wtasnie ludzie musza sobie zda-
wac sprawe, ze skutecznosc dziatan zalezy od woli,
checi, dostepnych narzedzi, sSrodkow, ale tez nie-
sie za sobg konsekwencje. Dlatego zawczasu lepiej
takze dziatac¢ efektywnie. Tak, aby korzysci byty
warte naszych inwestycji. Zarowno w krotkiej,
sredniej, czy dtugiej perspektywie. Perspektyw
Zz reguty na sSwiecie nie brakuje, ale zdecydowanie

brakuje perspektywicznego myslenia.

Otaczajacy nas Swiat lubi korzysci. Korzysci
sg dobre - kazdy to wie, taka ich definicja. Problem
w tym, ze najczesciej chcemy cos$ miec juz, teraz,
a najlepiej na wczoraj. Ludzie i firmy nastawiajg
sie na zwroty w krotkich i Srednich okresach, aby
moc je skonsumowad, lub pokazac swdj sukces.
Poniewaz sukces - nawet jesli wierzymy, ze jest
kwestig indywidualng - lubi publike. A publike
stworzyliSmy sami, rozpromowaliSmy jg nie-
mal systemowo poprzez media i zycie oparte

na powszechnej, chrupigcej konsumpcji.

A zatem ,byle jak, byle szybko”, jak mawiat Boy. Byle
by byto. Byle by¢ skutecznym. A gdzie perspek-

tywa, a gdzie efektywnosc¢?

Jesli chcemy byc¢ skuteczni i efektywni, to czemu
w mediach mozna znalez¢ informacje, ze 75%
Polakow nie oszczedza na przyszta emeryture?
Odpowiedz jest prosta - bo nie maja z czego. Jest
to jednak p6tprawda. Bo wielu nie ma, to fakt, lecz

wielu wrecz przeciwnie, jednak woli konsumowac,

54

zy¢ nad stan, na pokaz, bez odpowiedzialno-
Sci za to, co sie stanie. Z perspektywy czasu jest
to odpowiedzialnosc¢ takze zbiorowa, bo - a niech
sie tak zdarzy nawet bez programu 500+ - pojawi
sie dziecko, powstanie rodzina i zmienig sie prio-
rytety. Wtedy zmienia sie tez perspektywy, a czas
zacznie odgrywac wieksza role. | wtedy pojawi
sie pytanie o skutecznosc¢ i efektywnos¢ naszych
dziatan. A mozna juz teraz poszukac¢ rozwia-
zan skutecznych i efektywnych, ktére wymagaja
matych wktadéw okresowych, ale perspektywicz-
nie budujg kapitat? Tak wiec dziatania i skuteczne,

| efektywne. Decyzje podejmuje kazdy sam. Moze

to byc lokata, moze byc¢ polisa hybrydowa, wta-
sny program oszczednosciowy, moze byc¢ wiele
rozwiazan. Ten przyktad dotyczy co prawda kwe-
stii zabezpieczenia finansowego (bo wczesniej juz
pisalismy o ZUS-ie), jednak rozréznienie skutecz-
nosci i efektywnosci pojawia sie w kazdej dziedzi-

nie zycia. | w kazdej z nich jest tak samo istotne.

,Piekne bzdety romantyczne”

Dobrze jest mysle¢ w kategoriach krotkich, sred-
nich i dtugich celéw. Dobrze jest miec cele i starac
sie je realizowacé. W ten sposob jesteSmy w stanie

dziatac¢ rownoczesnie skutecznie jak i efektywnie.

Warto myslec¢ rowniez o celach swietlistych, czyli
tych, ktére wykroczg poza nasze zycie. Tym sposo-
bem podkreslamy wtasng postawe wobec Swiata
| role w jego ksztattowaniu. Vaclav Havel powie-
dziat kiedys ,zyjemy (...) w pierwszej cywilizacji ateistycz-
nej, czyli w cywilizacji, ktora utracita zwigzek z nieskon-
czonosciq | wiecznosciq. Dlatego przewaza w niej zawsze
korzys¢ krotkotrwata nad dtugotrwatg”. Wazne jest,
czy jakas inwestycja zwrodci sie w ciggu dziesie-
ciu albo pietnastu lat, a mniej wazne, jak wptynie

na zycie naszych potomkdéw za lat sto.
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Tak myslag wizjonerzy. Tak mysla ludzie, ktéorym zalezy na dzia-
taniu tak skutecznym, jak efektywnym. Przy czym efektywnosc¢
oznacza ,zwrot z inwestycji”, ktéry optaci sie ludziom nie za lat 5,

10, ale nawet juz po naszym zyciu.

Obecny sSwiat zbudowaliSmy o materie, troche ,po newtonow-
sku”. Status cztowieka oparlismy o wszystko co dotykalne, udo-
wodnione, btyszczace i co otrzymato od nas sztucznie nadang
wartosc¢. Bo za pierwotnych czasow, gdy czegos byto mato,
to na pewno byto cenne. Ktos tak to wymyslit i tak zostato
na wieki. W zwiazku z tym troche poprzestawiat sie nam obraz
Swiata. | dlatego nie interesuja nas odlegte perspektywy, a jedy-
nie dorazne korzysci. Te nie sg zte - trzeba to jasno powiedziec
- kazdy z nas chce doraznych korzysci. Ale o ile piekniej bytoby,
gdyby nasze wybory, dziatania ich skutecznosc¢ i efektywnos¢é
szty w parze z perspektywa nieco odleglejszych czasow. A zatem

w strone odpowiedzialnosci za to, do czego zmierzamy?

,Piekne bzdety romantyczne” - powiedziat na te sformutowania
moj znajomy. , Dzieci nimi nie wykarmie”. Tak, to prawda, ale moze
przy okazjiichwychowania mozna wskazywac rozwigzaniaiuczyc¢
sposobu myslenia, ktory bedzie zaréwno skuteczny, jak i efek-
tywny. Dla nich i dla innych. Czyli w konsekwencji dla wszyst-
kich nas. O btedach, ktdore popetnialismy przez setki lat wzgle-
dem ekologii dowiadujemy sie teraz, gdy zaczyna brakowa¢ nam

korzysci ptyngcych ze zdrowego srodowiska. A czym objawia

sie w przysztosci konsekwencje dzisiejszych wyborow?
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3 MOCNE ARGUMENTY

POKAZUJACE #PIEKNOGIEtLDY

Na gietdzie mozna zbudowad niesamowity majatek albo wszystko stracic.
To czyosiaghiemy sukces zalezy od posiadanych umiejetnosci, szczescia i kapitatu.
Najpiekniejsze w gietdzie jest jednak zupetnie cos innego.

PieknoGietdy tkwi w tym, ze pomimo

wszystkich swoich stabosSci, jak duza

zmiennosS¢ stop zwrotu, czy tez tego,
ze czesSc spotek przynosi straty, jest to jedyne
miejsce, gdzie spoteczenstwo moze o0sig-
gng€ wyzsza stope zwrotu zezrobi¢ wtasciwie

bez wysitku.

Argument 1: Akcje musza przynosic
wieksze zyski niz obligacje

Za punkt wyjsciowy do tego argumentu moze
nam postuzy¢ Budzet Panstwa. Oprocentowanie
obligacji Skarbu Panstwa nie moze by¢, w dtu-

gim terminie, wyzsze niz wzrost gospodarczy.

Gdyby tak byto mielibysmy do czynienia z sytu-
acja, w ktorej dtug rosnie szybciej niz gospo-
darka, co nieuchronnie prowadzi do bankructwa.
W tym momencie mozemy juz ptynnie przejsc
na gietde, bo sp6tki na niej notowane sg elemen-
tem gospodarki. Zyskownos¢ spotek musi byc
w dtugim terminie wyzsza niz rentownos¢ obli-
gacji. Oczywiscie w przypadku gietdy mamy
do czynienia z wiekszg zmiennoscia zyskow,
wynikajacg z cyklu inwestycji. Kiedy spétki
inwestujg, aby osiggac¢ lepsze wyniki w przy-
sztosci, ich zyski zmniejszajg sie. Niemniej jednak
w dtugiej perspektywie zawsze na akcjach wyj-

dziemy lepiej niz na obligacjach.
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Argument 2: Akcje chronia
przed inflacja

Piekne w gietdzie jest tez to, ze chroni ona
zainwestowane pienigdze przed utrata ich war-
tosci. Oczywiscie jednym spotkom inflacja
szkodzi innym sprzyja, ale usredniajgc gietda
chroni przed inflacja. Pomimo konkurencji, spotki
na wzrost kosztow zawsze reagujg podwyzka cen.
Niezaleznie czy zroédtem rosngcych kosztow
sg drozsze surowce, wyzsze pensje, Czy rosngce
podatki, ostatecznie koszt zawsze zostaje prze-
rzucony na klienta koncowego. Klient musi
te koszty ponies¢. Takze inflacja sprzyja wyce-
nom na gietdzie, a wie to kazdy, kto ostat-
nio obserwowat indeksy gietdowe w Argentynie,

czy w Meksyku w walucie lokalnej.

Argument 3: Akcje musza przynosic
wyzszy zysk niz wzrost PKB

Dochodzimy do trzeciego i najwazniejszego argu-
mentu, ktéry ukazuje #PieknoGietdy. Jak poka-
zujg wszystkie badania, gietda w dtugim terminie
rosnie szybciej niz PKB kraju. Dzieki temu inwe-
stor ma niepowtarzalng okazje bogacic sie w zdy-
wersyfikowany sposoéb. Im dtuzszy horyzont, tym
wieksza roéznica na korzys¢ gietdy. Okazuje
sie bowiem, ze udziat spdétek notowanych
na gietdzie duzo szybciej rosSnie w catym PKB,
niz samo PKB. Jest to efekt trzech czynnikéow
sprawiajgcych, ze gietda w dtugim terminie rosnie

szybciej niz gospodarka.

Czynnik 1: Wielkosé firm gietdowych

Jak pokazujg dane, produktywnos¢ pracownikéw
jest scisle uzalezniona od wielkosci firmy. A to wta-
snie od ich produktywnosci zalezy to, jak zyskowne
jest przedsiebiorstwo i ile sami zarabiaja. W matej
firmie pracownik zazwyczaj ma szeroki wachlarz

obowigzkow. W duzych przedsiebiorstwach

znacznie bardziej w cenie jest specjalizacja.
Na gietdzie sg notowane zazwyczaj najwieksze
przedsiebiorstwa 1 to sprawia, ze maja one
zdecydowang przewage wynikajgca wtasnie
ze specjalizacji. Dodatkowo, z racji swojej wiel-
kosci duzo tatwiej jest im prowadzi¢ ekspansje
miedzynarodowa. Moga eksportowac swoje pro-
dukty, ale i inwestowac za granica, dzieki czemu

rosng szybciej niz PKB.

Czynnik 2: Koszt kapitatu

Duzg przewaga spotek gietdowych nad pozostata
czescig gospodarki jest sam fakt, ze s3a noto-
wane na gietdzie. Dzieki temu majg wieksza
wiarygodnos¢, a to powoduje, ze moga pozy-
skiwa¢ kapitat na dziatalno$é¢ (kredyty, emisje

akcji, emisje obligacji) taniej niz pozostate firmy,

obecne w gospodarce. To wystarczy, konkuren-

Cja nieobecna na gietdzie.
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Czynnik 3: Efekt matych spotek

Trzecim czynnikiem jaki zdiagnozowali eko-
nomisci, ktéry odpowiada za to, ze gietda
w dtugim terminie przynosi wyzsze stopy zwrotu ,h
niz wzrost PKB, jest efekt matych spotek. Raz
na jakis czas pojawiajg sie na gietdzie firmy,

ktore z matych i nikomu nieznanych przed-

siebiorstw po jakim$ czasie rosng na branzo-

wych potentatéw. To nie jest czeste zjawisko, Zapraszamy na wyktad Pawta Biedrzyckiego

ale wystepuje praktycznie zawsze. Jako jeden podczas Konferencji WallStreet 20 pod tytutem

z przyktadow mozna podac LPP. Spotka zade- , #PieknoGietdy - wjaki sposéb nauka moze poméc winwe-

biutowata na gietdzie w 2001 roku, jako catko- stowaniu”, ktory odbedzie sie 4 czerwca 2016 roku

wicie nikomu nieznana firma. Dzisiaj to potentat w Karpaczu, w Hotelu Gotebiewski.
odziezowy w skali kraju, jesli nie w naszej czesci
Europy, ktéry od debiutu przyniost swoim akcjo-
nariuszom 12 700% zysku! Zawsze ktéras z firm

debiutujacych na gietdzie trafi w odpowied- ‘4‘

nia branze i dzieki temu, iz dysponuje czyn-

WallStreet

konferencja

nikami 1 i 2 rosSnie niezwykle szybko, przynoszac

ogromne zyski swoim inwestorom.
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3-5 czerwca, Hotel Gotebiewski, Karpacz

Od 20 lat
organizujemy najwieksze wydarzenie
na rynku kapitatowym.
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Zapisz sie juz dzis
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RACHUNKOWOSC KREATYWNA...
W KONSPIRACJI?

Préba odszukania faktycznego przyktadu na stosowanie przez spotki rachunkowosci
kreatywnej w zasadzie spetza na niczym. ,Wygooglowanie” nie przynosi pozadanego
skutku, nie znajdzie sie w zasadzie nikt, kto otwarcie o tym opowie - nawet
w komentarzach. Awine za ten stan ponosi obiegowe postrzeganie rachunkowosci
kreatywnej jako czegos ztego i czegos co ,na pewno nie wystepuje w mojej spotce”.

Rachunkowosé¢ kreatywna, dopuszczalnego rozwiazania, ktdrego celem jest
czyli? wywotanie konkretnego efektu u ,czytelnika”

sprawozdania finansowego. Jest jeszcze trzecia

Skoro rachunkowos¢ kreatywna niekoniecz- , . : ,
ptaszczyzna rachunkowosci kreatywnej, ktora...

nie musi by¢ negatywna - to czymze ona jest? : : , , .
nie ma nic wspoélnego z rachunkowoscia kre-

Siegnijmy do definicji akademickiej. Otéz rachun- atywna - to wszystkie oszustwa i manipulacje,

kowos¢ kreatywna to mozliwos¢ wyboru takiego . : ., .
z jakimi mozna miec do czynienia.

sposobu prezentacji danych w sprawozdaniu

finansowym, aby w sposoéb rzetelny (a zatem naj- To jest czy nie ma rachunkowosci

lepszy z mozliwych) prezentowaty stan majatku kreatywnej? Na pomoc KNF!

I wyniki finansowe. | sam fakt wyboru rozwigza-

nia nie jest jeszcze naganny, a wrecz pozadany! W zasadzie w praktyce mozna wykazac jeden
Problematyczne staje sie przekroczenie cien- oczywisty przypadek stosowania rachunkowo-
kiej linii i wybor takiego rozwigzania, co wazne sci kreatywnej i trzy zblizone. Z pomocng dtonia
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przychodzi nam Komisja Nadzoru Finansowego,
aczkolwiek nie pojawia sie ani razu zwrot ,rachun-

kowos¢ kreatywna”.

Pierwszy przyktad do sp6tka Platynowe Inwestycje
S.A. (posiedzenie KNF nr 294 z 23 lutego 2016),
gdzie zakwestionowano miedzy innymi zbyt niskie
stawki amortyzacyjne oraz niedokonanie oceny
utraty wartosci srodkéw trwatych oraz warto-
sci niematerialnych i prawnych, a takze btedne
zaliczenie do wartosci towarow niektorych kosz-
tow m.in. kosztéw reklamy. Jak wskazano ,ponad
wszelkq wagtpliwosc stwierdzono, ze we wskazanych powy:-
zej sprawozdaniach finansowych spotka dokonata ujaw-
nien niezgodnych z przepisami ustawy o rachunkowosci
(...) opisane naruszenia miaty charakter istotny; (...) emi-
tenci powinni wykazywac dbatosc o poprawnosc i rzetel-
nosc danych prezentowanych w sprawozdaniach finanso-
wych, ktore sq jednym z najistotniejszych zrodet informacji
0 spotce oraz stanowiCc mogq podstawe decyzji inwesty-
cyjnych; (...) przede wszystkim dokonana przez spotke nie-
zasadna zmiana stawek amortyzacyjnych, uznana za nie-
zgodng z przepisami ustawy o rachunkowoscl, byta zmiang
na tyle istotng, ze w znacznym stopniu wptywata na wyka-

zany wynik finansowy spotki”.

Drugi przyktad dotyczy spdotki Macrologic SA
(posiedzenie KNF nr 278 z 6 pazdziernika 2015),
w przypadku ktérej nie dokonano prawidtowej
wyceny programu opcji pracowniczych i z tego
tytutu ,zysk netto wykazany w sprawozdaniu finansowym
wyniostby wowczas okoto 5 00/ tys. zt zamiast 6 632 tys.
zt, a zysk netto wykazany w skonsolidowanym sprawozda-
niu inansowym okoto 5 846 tys. zt zamiast 7 471 tys. zt".
W konsekwencji ,skonsolidowane sprawozdanie finan-
sowe oraz sprawozdane finansowe (...) nie przedstawiaty
wiec rzetelnie sytuacji finansowej (...), co z kolei zmniejszato

ich wartosc i uzytecznosc informacyjng”.

Trzeci przyktad to spotka Solar Company SA
(posiedzenie KNF nr 287 z dnia 17 grudnia 2015),

gdzie zarzucono brak ujecia w sprawozdaniu

skonsolidowanym wynikow spo6tki zaleznej i tym
samym , W znaczqcy sposob (brak ten) wptyngt na zapre-
zentowany uczestnikom rynku obraz nie tylko sytuacji
finansowej spotki, ale takze zasad prowadzonej przez niq
dziatalnosci operacyjnej”, a ponadto ,dziatania spotki
miaty charakter zamierzony i doprowadzity do naruszenia
podstawowego prawa uczestnikow rynku kapitatowego,

tji. prawa do rzetelnej i kompletnej informacji”.

Ostatni przyktad to spdtka Polimex-Mostostal
S.A. (posiedzenie KNF nr 237 z dnia 21 pazdzier-
nika 2014) i sankcja za ,niepetne ujawnienie informaciji
w przedmiocie czynnikow ryzyka dotyczgcych cen mate-
riatow budowlanych | surowcow w sprawozdaniu z dzia-
talnosci Polimex - Mostostal SA za rok obrotowy 2011".
Tutaj zarzut dotyczyt jednak nie liczb, ale opisu

w sprawozdaniu z dziatalnosci.

Czy sa to faktyczne przyktady rachunkowosci kre-
atywnej? KNF dysponujac odpowiednimi zasobami
ludzkimi, jak rowniez prawnymi rozwigzaniami,

dokonata ponownej analizy sprawozdania finan-

sowego | ocenita, iz jego pierwotna wersja byta...

no wtasnie jaka? Nierzetelna, nieprawdziwa, nie-
petna, niekompletna, nieprecyzyjna? Odpowiedz
nie jest niestety ani prosta, ani jednoznaczna.
Zapewne jak to ma miejsce w zyciu - prawda lezy

po srodku.

Tylko cztery (a doktadnie 1 + 3) przypadki rachun-
kowosci kreatywnej w ostatnich latach prowa-
dza do wniosku, ze rachunkowos¢ kreatywna
nie wystepuje. Z drugiej strony moze jest wtasnie
zupetnie odwrotnie - to wiekszos¢ spotek ,,dopaso-
wuje” swoje wyniki do oczekiwan odbiorcow, lecz

trudno to zidentyfikowad, jak rowniez udowodnic.

Niestety nie mairaczej nie nalezy sie spodziewac,
rzetelnych danych statystycznych co do prak-
tyki stosowania rachunkowosci kreatywnej. Jest
to bowiem temat tabu - nikt nie przyzna sie dobro-

wolnie do stosowania jej w praktyce.
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W zaciszu gabinetu...?

Mozemy mie¢ pewnosc¢, ze jakakolwiek rozmowa dotykajaca
kreowania danych w sprawozdaniu finansowym, nigdy nie wyj-
dzie poza gabinet prezesa zarzadu czy gtéwnego ksiegowego.
Nigdy nie zostanie ogtoszony konkurs na ,najciekawsze rozwiqg-
zanie w obszarze rachunkowosci kreatywnej w naszej firmie”. Nie spo-
dziewajmy sie rowniez nagrod od przetozonych za ,innowacyjne”

rozwigzania w tej dziedzinie.

Dlaczego mamy taki stan rzeczy? Pojecie rachunkowosci kre-
atywnej przewaznie traktowanejest jako pejoratywne, a zatem
spotki nie chca stysze¢ o tym zagadnieniu, nie wspominajac
juz o sytuacji, w ktérej miatyby przyznac sie do jej stosowania.

A przeciez rachunkowos¢ kreatywna - w swej pierwotnej isto-

cie - jest pozytywna!
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Gdzie szukac¢ rachunkowosci
kreatywnej?

Literatura akademicka dos¢ dobrze rozpoznata
obszary, w ktorych rachunkowosci kreatywna
- ta niewtasciwa - jest najczesciej stosowana.
Tym samym szczegdlng uwage nalezy zwracad
narezerwy, odpisy aktualizujace, wartosc¢ godziwa,
prace rozwojowe, kontrakty i ich rozliczanie, itd.
Sam rowniez wielokrotnie o tym pisatem, row-
niez na tamach AKCJONARIUSZA (nr 1/2014
oraz 2/2014 - zachecam do lektury). W rezultacie
oczywistym obszarem, ktory pojawia sie na pierw-
szym miejscu jest zysk netto, gdyz to na zysk patrza
wszystkie oczy. Troche w mysl zasady - ,jest zysk -
jest dobrze”! Niestety kreatywnos¢ (nomen omen)
sporzadzajgcych sprawozdania finansowe nie zna
granic - i to nie tylko zysk jest obecnie na topie,

ale w zasadzie wszystkie elementy sprawozdania.

Marketing sprawozdawczy?

Nowym zjawiskiem, ktére przez wiele oséb nie jest
utozsamiane z rachunkowoscia kreatywnga (chyba
jednak btednie), jest tzw. marketing sprawozdaw-
czy. Polega on na takim prezentowaniu, w tym
rowniez graficznym, zaréwno samych danych
w sprawozdaniu, jak i w roznych wersjach skroé-
conych sprawozdan, aby wywotac¢ pozadany efekt
u odbiorcy. Nie same liczby w tym przypadku maja
znaczenie, lecz przede wszystkim ich forma zapre-
zentowania. W mysl zasady - ,tadnemu we wszyst-

kim tadnie”. Tutaj juz kreatywnos$¢ nie zna granic!

Zanim spotkamy sie w Karpaczu

Rachunkowos¢ kreatywna bedzie tematem
mojej prelekcji podczas jubileuszowej 20 edycji
Konferencji WallStreet. Wbrew temu co pisatem
wczesniej, jest kilka ciekawych przyktadow do zapre-
zentowania i zastanowienia sie, czy i na ile odnaj-

dujemy tam znamiona rachunkowosci kreatywne,j.

Wiele spotek dokonato rowniez istotnych odpiséow
tzw. zdarzen jednorazowych, co tez jest bardzo
ciekawym - z punktu widzenia analizy - zjawi-
skiem. A do tego kilka spotek wykorzystato zbieg
swojego podstawowego biznesu z faktem noto-
wania na gietdzie - co wida¢ w swietnych wyni-

kach lub istotnej zwyzce kursu.

Zapraszamy na wyktad Pana Piotra Rybickiego
podczas Konferencji WallStreet 20 pod tytutem
»Rachunkowosc¢ kreatywna - fakty i mity o fatszowaniu
sprawozdan finansowych spotek gietdowych”,
ktory odbedziesie 4 czerwca 2016 rokuw Karpaczu,

w Hotelu Gotebiewski.

> WallStreet
’4‘ konferencja
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25 LAT MINEEO, CZYLI O HISTORI
GIELDY SEOW KILKA

Ani sie obejrzelismy, a polskiej gietdzie stukneto 25 lat. Wciaz mtoda, ale coraz
bardziej dojrzata. Wciaz o ogromnym potencjale, ale przez niejedno juz przeszta.

Jakie miejsce na europejskie mapie zajmuje warszawska GPW | jak ksztattuje sie jej
blizsza i dalsza przysztosc?

ho¢ oficjalnie GPW w Warszawie w Warszawie, gdzie koncentrowato sie 20%

ruszyta 16 kwietnia 1991 roku, histo- obrotow, notowano 130 papierow. Niestety

ria handlu papierami wartosciowymi z chwila wybuchu Il Wojny Swiatowej zostata
w Polsce siega... poczatku XIX wieku. 12 maja ona oczywiscie zamknieta®.

1817 roku otwarta zostata pierwsza gietda Préby reaktywacii gietdy po wojnie nie miaty zad-

papierow wartosciowych (oczywiscie w Warsza- : . :
nych szans powodzenia. Sprawujacej w Polsce

wie), na ktorej handlowano przede wszystkim wtadzy nie byto po drodze z koncepcjg uwalniania

wekslami oraz obligacjami. Dynamiczny rozw9j : .. . .
ac] Y y J kapitatu, co stato przeciez w sprzecznosci z ideg

rynku nastapit jednak dopiero w drugiej poto- centralnie sterowanej gospodarki. Sam pomyst
wie tego wieku - dosc powiedziec, ze oprocz tworzenia rynku kapitatowego traktowany byt tez
parkietu warszawskiego funkcjonowaty takze jako irracjonalny wymyst kapitalistycznych (czy-
gietdy w Katowicach, Krakowie, Lwowie, Pozna- taj: ztych) Stanéw Zjednoczonych, ktére w tych

niu czy Wilnie. W 1938 r. na giownej gietdzie czasach raczej nie byty stawiane jako wzor.

Lwww.gpw.pl
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Gietda jako fundament przemian ustrojowych
w Polsce

Prawdziwy przetom nadszedt oczywiscie wraz ze nastepuja-
cymi w Polsce zmianami ustrojowymi. Prywatyzacja i uwalnia-
nie gospodarki stato sie motorem napedowym rozwoju rynku
kapitatowego. 16 kwietnia, po miesigcach intensywnych prac,
odbyta sie pierwsza sesja gietdowa. Wzieto w niej udziat sie-
dem domoéw maklerskich, a notowanych byto piec¢ spotek. Byt
to godny poczatek parkietu majacego, jak sie pézniej okazato,

doskonate perspektywy rozwoju i ktéry miat zawojowac Europe.

Gietda w pierwszych latach swojego funkcjonowania rozwijata
sie powoli. Trudno byto sie dziwi¢ - system stawiany byt prze-
ciez od podstaw, uwalniajgca sie gospodarka i prywatyzowane
po kolei przedsiebiorstwa musiaty sie uczyc¢. Nierzadko na swoich
wtasnych btedach. Ale w pierwszej potowie lat 20-tych zwiek-
szata sie stopniowo liczba notowanych na GPW spdtek, cze-

stotliwos¢ sesji gietdowych, wprowadzony zostat takze rynek

rownolegty.
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Ale to w kolejnych latach na gietde wstapita nowa
energia. Byto to skutkiem dynamicznego przyspie-
szenia prywatyzacji, co oczywiscie odbito sie w licz-
bie notowanych na GPW podmiotéw. Gietda stata
sie jednym z fundamentéw Programu Powszechnej
Prywatyzacji, aw 1997 roku do gtosu doszty fun-
dusze inwestycyjne, ktore na lata staty sie bardzo

istotnym graczem na gietdowym parkiecie.

Kluczowych momentéw w historii gietdy byto
z pewnosciag kilkanascie. Ale przynajmniej cztery
Zz nich zastuguja na wiekszg uwage. W 2000 roku
wprowadzono nowy system transakcyjny WARSET,
ktory funkcjonowanie gietdy zrewolucjonizowat.
Mato tego - notowania trafity do internetu, gdzie

mozna je byto sledzi¢ w czasie rzeczywistym.

Od wejscia do Unii po debiut GPW
na GPW

Kolejnymi momentami przetomowymi byto oczy-
wiscie wejscie Polski do Unii Europejskiej, co prze-
tozyto sie przede wszystkim na ujednolicenie regu-
lacji prawnych oraz uruchomienie w 2007 roku
rynku NewConnect. Jednak wszystkie te wyda-
rzenia | tak przyémit debiut akcji spotki GPW,
co miato miejsce 9 listopada 2010 roku. Inwestorzy
indywidualni ztozyli ponad 323 tys. zapisow
na 30,9 mln walorow GPW. Kurs akcji na otwarciu
wzrost o 18,02% i debiut zostat uznany za udany.

Aczkolwiek apetyty byty oczywiscie wieksze.

Dzis na Gietdzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie notowanych jest 431 spotek kra-
jowych oraz 53 zagraniczne. Ich taczna kapita-
lizacja wynosi przeszto bilion ztotych (doktad-
nie 1047 mld). | cho¢ wciaz jesteSmy waznym
rynkiem na europejskiej mapie gospodarczej,
wydaje sie, ze rola naszego rodzimego parkietu

w ostatnich latach nieco ostabta.
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Quo Vadis gietdo? Quo Vadis inwestorze?

Dlaczego tak sie dzieje? Na taki stan rzeczy sktada
sie wiele czynnikdw. To przede wszystkim efekt
nerwowej sytuacji na globalnych rynkach. Napiecia
na catym Swiecie coraz czesciej zaczynajg odbi-
ja¢ swoje pietno na rynkach finansowych. Nasza
gietda, cho¢ niezwigzana z nimi bezposrednio,
zwykle dostaje rykoszetem. Nie stuza jej oczywi-
scie rowniez kontrowersyjne pomysty politykéw
- czy to zwiagzane z dyskusyjnym pomystem rato-
wania za wszelkg cene goérniczego sektora z pie-
niedzy innych spoétek sektora energetycznego
(spotek Skarbu Panstwa rzecz jasna), czy kon-
cepcje zmian w sektorze bankowym lub wsparcia
frankowiczow. Gietda jest w stanie znies¢ wiele,

jednak im dalej trzymajg sie od niej politycy, tym

oczywiscie lepiej.
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Wszystko to bezposrednio wptywa takze na spadajace od lat
zainteresowanie gietdg ze strony inwestorow indywidualnych.
W potowie 2015 roku wskaznik byt ten rekordowo niski -
inwestorzy indywidualni odpowiadali jedynie za 12% udziatu
w obrotach akcjami na GPW. Warto podkresli¢, ze na poczatku
wieku byto to prawie 40%! Najgorsze w catej tej sytuacji jest
to, ze na razie na prozno szukac jakichkolwiek podstaw, aby ten

trend miat sie odwrocic.

Powyzsze trapigce gietde problemy to jedno. Ale wazna jest
tez popularyzacja rynku kapitatowego przez organy odpowiada-
jace za jego funkcjonowanie i rozw0j. Niezwykle istotna jest tez
edukacja - lepiej wyksztatcone i Swiadome proceséw zachodza-
cych w gospodarce i na rynkach spoteczenstwo jest z zasady
lepszym, bardziej aktywnym i dtugoterminowym inwestorem.
A to oni - wierni i konsekwentni inwestorzy w duzej mierze

decydujg o obliczu tego sektora.

Gietda jest jednym z fundamentédw naszej gospodarki. Jej roz-
wOj w ciggu ostatnich dwudziestu pieciu lat zawdzieczamy wta-
snie dynamicznie rozwijajacemu sie rynkowi kapitatowemu,
ktéry dla wielu zagranicznych inwestoréow jest pryzmatem,
przez ktory oceniaja nasz inwestycyjny potencjat. W interesie
nas wszystkich lezy to, aby dbac¢ o to dziecko kapitalizmu w mak-
symalnym stopniu. Bo kolejnej takiej szansy od losu i historii

Z pewnoscig juz nie dostaniemy
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A Kcjonariusz

To nie jest kompletne
wydanie Akcjonariusza.

W petnej wersji Akcjonariusza znajdziesz
dodatkowo nastepujace artykuty:

® Rafatlrzynski

ZMIERZCH SPOLEK ENERGETYCZNYCH
STAL SIE FAKTEM

® Jarostaw Dzierzanowski

ZMIANY W PRAWIE - WYZSZE KARY
NIE TYLKO DLA EMITENTOW,
ALE | AKCJONARIUSZY

® Mitosz Papst

JAK ZAROBIC NA OSTATNIM KRZYKU
MODY, CZYLI O ANALIZIE SPOtEK
ODZIEZOWYCH | OBUWNICZYCH

Chcesz otrzymywac kompletnego Akcjonariusza
prosto do swojej skrzynki mailowej?
Zapisz sie teraz do SlI.
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