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MICHAL MASLtOWSKI

Redaktor Naczelny

SZANOWNI CZYTELNICY

Ostatnie tygodnie przyniosty ciekawy przypadek, jak mozna
ze spotki wyprowadzi¢ pieniadze, korzystajac z dominujacej
pozycji akcjonariusza wiekszosciowego. Chodzi konkretnie
o przyktad PGE, w ktérym najpierw Skarb Panstwa przegtoso-
wat znacznie mniejsza, od proponowanej przez zarzad spotki,
dywidende, a nastepnie zgtosit plan podwyzszenia kapitatu
zaktadowego poprzez podniesienie wartosci nominalnej akcji.
Wedtug réznych opinii prawnych skutkiem catej operacji moze
by¢ koniecznosc¢ zaptaty przez PGE wysokiego podatku - nawet
miliard ztotych.

Fajne, prawda? Najpierw Skarb Panstwa pozbawit dywidendy
akcjonariuszy mniejszosciowych, a brakujgce pieniadze wyptaci
sobie innym sposobem. Niestety, tatwo sobie wyobrazic,
ze Skarb Panstwa moze zastosowac podobna taktyke wobec
innych, hojnych dywidendowo spotek. Jezeli jakas spotka zapo-
wie gigantyczng dywidende, zawsze bedzie mozna wymyslic
jakis podatek, ktory akurat bedzie do niej pasowat.

Taka wtasnie metode Skarb Panstwa od lat stosuje wobec
KGHM-u. Ma w tej spotce niecate 32% udziatéw, wobec czego
otrzymuje doktadnie tyle dywidendy z wypracowanego zysku.
Zanim jednak ten zysk zostanie wyliczony i poddany podzia-
towi, wczesniej Panstwo pobiera ponad miliardowy podatek
od kopalin. T9 metoda Skarb Panstwa moze przeciez sprzedac
caty posiadany pakiet akcji KGHM-u, zwiekszy¢ podatek i dalej
wyjdzie na swoje. Po nosie dostang pozostali akcjonariusze
spotki, ale kto by sie tym przejmowat.

Skoro tak to dziata, to przeciez mozna w ten sposob wycisngc
z kapitatu kazdg inng spotke, w 100% prywatng, bez ani jed-
nej akcji Skarbu Panstwa w akcjonariacie. Wyobrazmy sobie,
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ze np. CCC za kilka lat zapragnhie wyptaci¢ 1 miliard ztotych
dywidendy (na razie tyle nie zarabia, wiec to jedynie teore-
tyczne rozwazania na przysztosé). | wtasnie tyle bedzie brako-
wato do tego, aby zrealizowac program 500+ w kolejnym roku.
Czy mozna sobie wyobrazic jakies rozwiniecie podatku od skle-
pow wielkopowierzchniowych, ktére uderzy w te konkretna
spotke? Bez problemu. Oberwie przy tym kilka innych stabszych
finansowo podmiotdéw, ale cel fiskalny zostanie zrealizowany.

Obserwujmy rynek. Intuicja mi podpowiada, ze przypadek PGE
nie jest ostatnim.

Zycze mitej lektury,

Michat MastowsKki
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SPOLKI NA HISTORYCZNYCH
MAKSIMACH, CZYLI POTWIERDZENIE,
ZE KURS PODAZA ZA WYNIKAM|
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Odpowiednidobdrspotek do portfela daje wymierne efekty niezaleznie od panujacego
na rynku sentymentu. Silne fundamentalnie spotki dotyka mniejsza przecena podczas
dekoniunktury, a w czasie hossy rosna szybciej niz inne walory. Jest to bardzo dobrze
widoczne na przyktadzie polskiej gietdy w ostatnich dwoch latach.

ekordy GPW z 2007 roku pozostaja Wszystko to zbiegto sie w czasie wyznaczania

poza zasiegiem. Po kilku latach marazmu przez najwieksze zagraniczne gietdy nowych histo-

inwestorzy doczekali sie jedynie moc- rycznych szczytow. W Stanach Zjednoczonych
nego tapniecia, ktére doprowadzito do dwu- indeks S&P500 wyznaczyt w lipcu nowe mak-
cyfrowej przeceny. Historyczne maksimum simum, kontynuujgc hosse zapoczatkowang
indeksu szerokiego rynku WIG zostato odno- w 2009 roku. Jednak pomimo ogdlnej stabosci
towane 6 lipca 2007 roku. Wartosc¢ indeksu polskiej gietdy, mozna podac¢ wiele przyktadow
siegneta wtedy 67 568,5 punktéw. Aktualnie spotek, ktérych kurs akcji rosSnie nieprzerwanie
kurs oscyluje wokot 44-46 tys. punktow, czyli od kilku lat, przekraczajagc maksima wyznaczone
ponad 30% nizej. Podobnie wyglada sytuacja podczas hossy w 2007 roku. Jest to potwierdze-
pozostatych polskich indekséw, z czego naj- niem starego porzekadta gietdowego, ktére moéwi,
stabiej zachowuje sie zrzeszajacy najwieksze ze cena akcji podaza za wynikami spotek.
spotki WIG20. Obecnie indeks ten jest noto-

wany na poziomie o ponad 50% nizszym, liczac Do oceny wynikéw finansowych spétek zostaty

od szczytéw z 2007 roku. uzyte takie wskazniki jak roczna dynamika zmiany

przychoddéw, marza zysku operacyjnego (stosunek
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zysku operacyjnego do przychoddéw), generowane przeptywy
pieniezne z dziatalnosci operacyjnej, dynamika zmiany zysku
netto, a takze rentowno$¢ kapitatu wtasnego (ROE, stosunek

zysku netto do kapitatow wtasnych).

Amica Wronki - specjalista od spraw trudnych

Producent sprzetu AGD zadebiutowat na gietdzie w 1997 roku,
jednak ttuste lata dla akcjonariuszy Amikci rozpoczety sie dopiero
w 2009 roku, po swiatowym kryzysie. Przed ta datg zaréowno kurs
akcji, jak i raportowane wyniki nie zachwycaty. Co prawda Amica
regularnie zwiekszata przychody, ale osiggane rentownosci byty
niskie i nie wykazywaty tendencji zwyzkowej. Zaréwno marza
zysku operacyjnego jak i rentownosc¢ kapitatu wtasnego oscylo-
waty wokoét 2%. W czasie globalnego kryzysu 2007 - 2009 akcje

Amikci zostaty przecenione z okolic 28 zt do nieco ponad 3 zt.

Amica jest jednag ze spotek z GPW, ktdra najszybciej odrobita
straty spowodowane kryzysem. Kurs akcji potrzebowat zaled-
wie roku, aby od dotka z marca 2009 roku w szalerniczym rajdzie
pokonac szczyt jeszcze sprzed kryzysu. Jednak w tym okresie
spotka bardziej korzystata ze zmiany sentymentu do rynkow
akcji niz z poprawy wynikéw, gdyz te nie byty jeszcze widoczne.
Ciekawostka jest fakt, ze to wtasnie w 2009 roku Amica wyge-
nerowata najwieksze przeptywy pieniezne z dziatalnosci opera-
cyjnej, ktére wyniosty niemal 146 mln zt i do dzisiaj wynik ten

nie zostat pokonany.

Przetomowym rokiem dla spotki okazat sie jednak 2011 rok,
w ktérym Amica znacznie poprawita wyniki. Marza operacyjna
wyniosta 3,7% i do dzisiaj jest systematycznie poprawiana z roku
na rok (7% w 2015 roku). Rentowno$¢ kapitatu wtasnego osia-
gneta rekordowg wartosc¢ 22,4% i od tego momentu przyjmuje
dwucyfrowe wartosci. Spotka zamkneta 2011 rok z zyskiem netto
na poziomie niemal 81 miln zt wobec 15 mln zt rok wczesniej.
Co prawda, wyniki spotki zostaty wsparte zdarzeniami jednora-
zowymi w tgcznej kwocie 36,6 min zt, ale nawet po ich uwzgled-
nieniu widoczna byta znaczna poprawa. Od tego czasu kurs akcji

Amikci wzrdst z okolic 40 zt do 201 zt w czerwcu 2016 roku,
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a suma wyptaconych dywidend na akcje wyniosta 15,08 zt

(spotka nie wyptacita dywidendy w 2012 roku).

W przypadku Amiki warto rowniez wspomniec o tym, jak spotka
poradzita sobie z konfliktem rosyjsko-ukrainskim w 2014 roku.
/decydowana wiekszos¢ spotek, dla ktorych rynki wschodnie
byty waznym kierunkiem eksportu, odnotowata znaczne pogor-
szenie wynikow, a niektdore nawet do dzisiaj borykaja sie z echem
owczesnych wydarzen. Natomiast Amica potrafita zbilansowacd
ubytek przychoddédw ekspansjg na zachodzie Europy. Co wie-
cej w 2014 roku przychody zwiekszyty sie o 22,8% w relacji
do 2013 roku. Marza operacyjna wyniosta 6,5% wobec 5,9%
przed rokiem. Mankamentem byt jednak zysk netto, ktéry zmniej-
szyt sie 0 12,6% rok do roku. Dzisiaj spotka stoi przed wyzwa-
niem w postaci Brexitu.
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Zrodto: AmiBroker, na podstawie danych Stoog

7,5% 4,6% 6,6% 3,2% 7,0% 5,7% 5,8% 22,8% 4,5%
2,3% 2,2% 3,2% 2,5% 3,7% 4,8% 5,9% 6,5% 7,0%
69 184 47055 145 892 -2 420 52768 118 766 53 653 86 814 58 686

16,9% -56,3% 55,2% 179,3% 434,6% -42,7% 92,7% -12,6% 24,4%

2,5% 1,4% 2,0% 5,0% 22,4% 11,0% 18,9% 14,6% 16,3%

/Zrodto: obliczenia wtasne
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Kety - proghozy, na ktorych mozna polegac

Kety sg notowane na GPW od 1996 roku. Historyczny dotek
zostat wyznaczony w pazdzierniku 1998 roku na poziomie 18 zt.
Od tego momentu kurs akcji wzrost do 353,95 zt w kwiet-
niu 2016 roku, a spoétka wyptacita dywidendy o tgcznej war-
tosci 83,91 zt na akcje. Kety bardzo mocno odczuty kryzys
z 2007 roku. W niespetna po6ttora roku kurs akcji spadt z 245 zt
do 49,24 zt. W tym momencie rozpoczat sie wtasciwy trend
wzrostowy, ktory do dzisiaj wznosi kurs akcji spotki na nowe
maksima. Jednak powrdét powyzej szczytu hossy z 2007 roku

zajat spotce az szesc lat.

Globalny kryzys odbit sie na wynikach Ket jednak nie az tak
wyraznie jak na kursie akcji. Lata 2007 - 2008 to spadek przy-
choddéw i rentownosci kapitatu wtasnego, chociaz ta ostatnia
utrzymywata sie na poziomie powyzej 8%. Spotka utrzymata
dwucyfrowa marze operacyjna, a spadek zysku netto odnoto-
wata jedynie w 2008 roku. Lata kryzysu to takze okres uzyski-
wania przez spotke jednych z najwyzszych przeptywow opera-
cyjnych, ktére wyniosty odpowiednio 186,7 min zti 240,1 mln
zt. W kolejnych latach spotka systematycznie poprawiata wyniki,
utrzymujac dwucyfrowa rentownosc¢ kapitatu wtasnego (16,4%
na koniec 2015 roku) i osiagajac marze operacyjng powyzej 12%
w 2014 roku. Od 2013 roku przeptywy operacyjne przewyz-
szajg 200 mln zt, a w 2015 roku wyniosty niemal 300 min zt.

Kety od 2010 roku systematycznie publikujg prognozy finansowe,
okreslajgc w nich poziom oczekiwanych przychoddéw, wyniku
EBITDA, a takze zysku netto. Dotychczas sp6tka nie zawodzita
| realizowata prognozy nawet z niewielkim ich przekroczeniem.
Zatozenia na 2016 rok to 2 145 mln zt przychoddéw, 250 min
zt zysku operacyjnego, 360 miln zt wyniku EBITDA i 245 min
zt zysku netto. Jesli spotka zrealizuje te prognoze, pozytywny

trend poprawy wynikéw zostanie utrzymany.
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16,2% -6,3% -5,3% 9,5% 22,4% 5,5% 1,3% 14,5% 11,5%
11,2% 10,7% 11,2% 9,6% 10,1% 9,0% 9,0% 12,2% 12,0%
146 494 186 663 240 136 /72907 206795 148233 219998 259228 299 973
11,6% -37,5% 15,4% 27,1% 27,4% 2,5% 31,1% 10,1% 24,1%

13,8% 8,6% 8,8% 10,3% 12,0% 11,4% 13,6% 14,0% 16,4%

Zrodto: obliczenia wtasne

Kruk - od zawsze w trendzie wzrostowym

W pordéwnaniu do poprzednich przyktadéw, Kruk jest bar-
dzo mtodga spotka jesli chodzi o historie gietdowa - jej debiut
miat miejsce w maju 2011 roku. Jednak niemal od pierwszego
dnia notowan kurs akcji znajduje sie w trendzie wzrostowym.
Od dotka w sierpniu 2011 roku przy cenie 30,71 zt kurs urost
do 211,25 zt w lipcu 2016 roku. W 2015 roku Kruk wyptacit
pierwszg dywidende w wysokosci 1,5 zt na akcje, a rok pézniej

wyniosta ona 2 zt na akcje.

Za kursem akcji podazaja wyniki spotki. Kruk zwieksza przychody
co roku w tempie ponad 20%. Poprawie ulega rowniez marza
zysku operacyjnego, ktora na koniec 2015 roku wyniosta 41,1%.
Jeszcze szybciej niz przychody Kruk zwiekszat zysk netto w ostat-

nich dwdéch latach. Rentownos¢ kapitatu wtasnego utrzymuje
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sie na wysokim poziomie, przekraczajac 20%. Dodatkowo
w 2015 roku spotka pierwszy raz od gietdowego debiutu zano-

towata dodatnie przeptywy z dziatalnosci operacyjne,j.
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KRUK 2011 2012 2013 2014 2015

66,8% 25,2% 18,3% 20,3%
35,0% 39,8% 37,7% 42,7%
-340 830 -54 488 -37 181 -61 729
83,5% 22,4% 13,1% 65,6%
27,8% 25,5% 22,1% 25,9%

25,3%

41,1%

41 095

34,6%

26,0%

Zrédto: obliczenia wtasne

CCC - sprzedawca roku

Producent i sprzedawca obuwia jest notowany na polskiej giet-
dzie od konca 2004 roku. Od dotka z okolic debiutu na pozio-
mie 8,9 zt kurs akcji urést do 203 zt odnotowanych w kwiet-
niu 2015 roku. Od 2006 roku spotka wyptaca dywidende
(z przerwa w 2008 roku), a skumulowana wartos$é¢ wyptat wynio-
sta 13,3 zt. W czasie kryzysu 2007 - 2009 akcje spotki zostaty
przecenione z 86,7 zt na 27,5 zt. Szczyt sprzed kryzysu zostat

pokonany dopiero w czerwcu 2013 roku.
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Dla CCC rok 2008, a wiec srodek globalnego kryzysu, okazat

sie jednym z najlepszych okreséw wynikowych. W tym roku

spotka zwiekszyta przychody o 41,2%, osiagneta rekordowa

marze operacyjng na poziomie 17,3% i rentownos¢ kapitatu wta-

snego na poziomie 34,9%, podwoita zysk netto do ponad 100 min

zt, a takze wygenerowata wysokie przeptywy z dziatalnosci

operacyjnej na poziomie 43,6 min zt. Od gietdowego debiutu

przychody CCC systematycznie rosng w tempie dwucyfrowym

(za wyjatkiem roku 2011, ktéry z kolei okazat sie jednym z naj-

stabszych okreséw). Spdétka utrzymuje marze zysku operacyj-

nego powyzej poziomu 10%, a rentownosc¢ kapitatu wtasnego

powyzej 20%. Mankamentem moze by¢ zmiennos¢ zysku netto,

ktory w badanym okresie zmniejszyt sie trzykrotnie w relacji rok

do roku, jednak w pozostatych okresach odnotowywat wyso-

kie, dwucyfrowe, a nawet trzycyfrowe tempo wzrostu. Ponadto

sp6tka odnotowuje dodatnie przeptywy operacyjne (za wyjat-
kiem 2004 i 2011 roku), ktére na koniec 2015 roku osiagnety

rekordowa wartos¢ 325,4 min zt.
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35,8%

11,6%
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-10,5%

24,7%

41,2%

17,3%

43 560

117,2%

34,9%

19,9% 11,5% 6,1%

11,7% 12,6% 14,6%

124 659 89 202 -13 360

-19,2% 41,0% 4,2%

24,6% 27,9% 24,8%

20,7%

10,7%

207 441

-13,4%

20,1%

24,7%

10,2%

145 354

17,8%

21,2%

22,3%

12,1%

54 045

79,8%

23,6%

14,8%

11,1%
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15,2%

23,1%

Zrodto: obliczenia wtasne
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SPOLKI NA HISTORYCZNYCH MAKSIMACH, CZYLI POTWIERDZENIE, ZE KURS PODAZA ZA WYNIKAMI

Podsumowanie

Mozna podac jeszcze wiele przyktadow spotek, ktére systema-
tycznie poprawiaja wyniki, co ma rowniez przetozenie na ich
wyceny gietdowe. Takie silne fundamentalnie sp6tki mogg byc
dobrym pomystem inwestycyjnym w momentach skrajnego
pesymizmu na gietdach, spowodowanych konkretnym wyda-
rzeniem globalnym. Przyktadem tego moze by¢ niedawny Brexit.
Nalezy tez zaznaczyc, ze historyczne wyniki sg jedynie wska-
zOwWka i nie oznaczaja, ze w przysztosci pozytywne trendy beda
kontynuowane. Przyktadem moze tu by¢ chociazby LPP, ktore

do dzisiaj odczuwa skutki konfliktu pomiedzy Rosja a Ukraing.

e @
()
Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych
[ Y ¢




%
b

Capital Market Games
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CZY TO JUZ MASOWA UCIECZKA Z GPW?

\ 4

W ciagu pierwszych szesciu miesiecy biezacego roku z Gtéwnego Rynku GPW
znikneto 13 spotek - tyle samo, ile w catym 2015 roku. W tym samym okresie
zadebiutowato jedynie 2 nowych firm, z czego 3 przeniosty sie z rynku NewConnect.
Przypadki wykluczen spdétek z obrotu maja miejsce od dawna i nie jest to cos
niezwyktego. Od 1997 roku co roku kilka lub kilkanascie spétek z roznych przyczyn
opuszcza warszawski parkiet, a wedtug statystyk GPW do konca 2015 roku mozna

byto naliczyc tagcznie 184 wycofania z Gtéwnego Rynku. To, co ostatnio moze jednak
nieco niepokoic, to skala tego zjawiska.

Wszystko wskazuje na to, ze w 2016 roku liczba uwage na liczbe notowanych instrumentow -
wykluczen wyraznie przewyzszy liczbe debiu- obecnie jest to ponad 480 emitentow, podczas
tow i jednoczesnie bedzie najwyzsza w historii gdy w 2002 roku na Gtownym Rynku byto jedy-
polskiej gietdy. Do tej pory rekordowe pod tym nie 216 spotek.

wzgledem byty lata 2002-2003, kiedy to z obrotu
wycofano po 19 spdétek. Z drugiej strony, porow-

nujgc poszczegdlne okresy, trzeba tez zwrodcic

e
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2016

*Obejmuje okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2016 roku.

Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie danych Gietdy Papierow Wartos$ciowych w Warszawie.

W pierwszym potroczu 2016 roku z Gietda Papierdw
Wartosciowych w Warszawie pozegnaty sie spotki: eCard, ACE,
e-Kancelaria, Kofola, Pani Teresa Medica, MSX Resources,
Infovide-Matrix, Alterco, Europejski Fundusz Hipoteczny, Gremi
Inwestycje, DTP, Grupa Duon, Polymetal. Dodatkowo wkroétce
do nich mogg dotaczy¢ miedzy innymi: Petrolinvest, Cash Flow,

Rovese, Midas, Redan, Magellan, Travelplanet.pl czy TelForceOne.

Powody opuszczania gietdowego rynku przez emitentow bywaja
rozne. W duzej czesci przypadkow wycofanie akcji jest kon-
sekwencja bankructwa firmy i nastepuje niejako automatycz-
nie po uptywie 6 miesiecy od dnia uprawomocnienia sie posta-
nowienia o ogtoszeniu upadtosci likwidacyjnej. Wsrod innych
powodow wymieni¢ mozna fuzje z innymi spotkami, a ostatnio
zdarzaja sie takze sytuacje, kiedy to emitenci akcji sa wykluczani
z publicznego obrotu na zagdanie Komisji Nadzoru Finansowego
ze wzgledu na niewtasciwe wypetnianie obowigzkéw informa-

cyjnych (MSX Resources, Polymetal, Cash Flow, Petrolinvest).

Na szczegdlng analize zastuguja jednak przypadki, kiedy to decy-
zja o wycofaniu akcji z gietdy podejmowana jest z wtasnej woli
przez akcjonariuszy spotki (a przynajmniej z woli wiekszoscio-
wego akcjonariusza, ktory dysponuje odpowiednig wiekszoscia
na walnym zgromadzeniu). Co sprawia, ze emitenci dobrowolnie

uciekaja z warszawskiego parkietu?
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Niektore wady byty znane od dawna

W udzieleniu odpowiedzi na powyzsze pytanie
czesciowo moze pomoOc rozwazenie powodow,
dla ktérych niektére spotki w ogdle nie decyduja
sie wejs¢ na rynek publiczny, choc z catg pewno-
scig nie miatyby zadnych problemodw, aby spetnic
kryteria dopuszczenia ich akcji na polska gietde.
Wsrod takich przyczyn wymienia sie miedzy
innymi: istniejace obowiazki informacyjne i zwia-
zana z tym koniecznos¢ ,odkrycia sie” przed konku-
rencja, koszty upublicznienia i p6ézniejszego funk-
cjonowania na rynku publicznym (optaty gietdowe,
obstuga prawna, ustugi z zakresu relacji inwestor-
skich itp.) czy uciazliwos¢ procedury wprowadze-

nia akcji do obrotu.

/ drugiej strony, spotki zazwyczaj juz zawczasu
doskonale zdaja sobie sprawe ze wszystkich
tych wad, a jednak czes¢ z nich zdecydowata
sie na gietdzie zadebiutowad. Najwyrazniej poten-
cjalne korzysci, do ktorych zalicza sie np. moz-
liwos¢ pozyskania kapitatu i mozliwos¢ wyjscia
Zz inwestycji przez dotychczasowych wtascicieli,
wzrost wiarygodnosci, rozpoznawalnosci i pre-
stizu firmy czy rynkowa wycena przedsiebiorstwa,
w ich przypadku przewyzszyty potencjalne koszty.
Czy zatem, skoro niektdérzy emitenci dobrowol-
nie wycofujg sie z gietdy, z biegiem lat te propor-
cje sie zmienity, a szala przechylita sie na druga

strone? Jakie czynniki moga o tym decydowac?

Gietda spetnita swoja role

Jednym z powodow, dla ktéorego emitenci decy-
dujg sie opusci¢ warszawski parkiet, jest brak dal-
szych potrzeb finansowania dziatalnosci z rynku
publicznego. Wielu firmom dzieki wejsciu na gietde

udato sie zebrac¢ potrzebny kapitat zewnetrzny,

18

przez co zniknat dla nich gtéwny sens funkcjono-
wania w publicznym obrocie. Czes¢ spotek zostata
przejeta przez wiekszego inwestora branzowego
| dzieki temu jest w stanie pozyskac srodki na dalszy
rozwo0j na korzystniejszych warunkach niz wcze-
sniej, np. od innych podmiotéw z tej samej grupy
kapitatowej. W tym ostatnim przypadku bywa
rowniez i tak, ze gtéwny akcjonariusz nie widzi
sensu utrzymywania na parkiecie dwoch odreb-
nych podmiotéw. Co wiecej, nowi wtasciciele cze-
sto wchodzg do spotki z nowymi planami strate-
gicznymi, w realizacji ktérych obecnos¢ na rynku

publicznym moze byc¢ przeszkoda.

Stabosc¢ rynku

Na decyzje emitentdw o opuszczeniu gietdy
czy o wstrzymaniu na niej debiutu niewatpli-
wie wptyw ma rowniez marazm polskiego rynku
kapitatowego, przejawiajacy sie w topniejacych
w ostatnim czasie wycenach notowanych podmio-

tow, a takze niskiej ptynnosci obrotu.

Indeks WIG20 znajduje sie na poziomach naj-
nizszych od 2009 roku. Sytuacja wyglada troche

lepiej, gdy popatrzymy na indeks szerokiego rynku

- WIG - jednak i on od potowy 2015 roku znajduje

sie w trendzie spadkowym. Polska gietda wypada
takze blado na tle innych krajow. Cho¢ zazwyczaj
indeks WIG jest silnie skorelowany z indeksem
MSCI Emerging Markets (obrazujacym sytuacje
na rynkach wschodzacych), w ostatnich latach
na wykresie wida¢ spory ,rozjazd” tych indekséw
na niekorzysé polskiego rynku (zarébwno w walu-
tach lokalnych, jak i w USD). Cho¢ stosunkowo
niska ptynnosc¢ byta bolagczka warszawskiej gietdy
niemal od zawsze, to w ostatnim czasie, gtow-
nie za sprawg reformy dotyczgcej OFE, problem

dodatkowo sie pogtebia.
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Marazm na warszawskiej gietdzie powoduje, ze zainteresowanie
inwestorow nowymi emisjami akcji jest mniejsze. Aby przyciagnac¢
chetnych, spotki muszg oferowac nizsze ceny, przez co pozy-
ska¢ mozna mniej srodkow, a koszt kapitatu wtasnego rosnie.
Ponadto nizsze stopy procentowe spowodowaty, ze kapitat obcy
stat sie tanszy, a w efekcie atrakcyjnos¢ emisji nowych akgcji
obnizyta sie takze w relacji do mozliwosci zaciggniecia kredytu
bankowego. Jednoczesnie spadajgce notowania instrumentow
finansowych narazajg niektore spotki na ryzyko wrogiego prze-

jecia (akcje interesujacej spotki skupi¢ mozna taniej).

Niska ptynnos¢, co jest szczegdlnie widoczne jest w przypadku
mniejszych spotek, powoduje miedzy innymi, ze obecnym ich
wtascicielom trudniej wyjs¢ z inwestycji. Dysponujgc sporym
pakietem, w krotkim czasie trudno jest dokonac transakcji sprze-
dazy akcji na rynku bez duzego zdotowania gietdowego kursu
I uzyskac¢ kwote zblizona do biezacej wyceny wynikajacej z noto-
wan. Ptynnosc¢ niektorych instrumentéw finansowych jest przy
tym tak niska, ze wich przypadku mozna mie¢ duze watpliwosci,

czy kurs gietdowy mozna uznaé za ,wycene rynkowq’.

Pewien wptyw na decyzje emitentow moze miec¢ rowniez niepew-
nosC zwigzana z przysztoscig Otwartych Funduszy Emerytalnych.
lch catkowita likwidacja, w zaleznosci od sposobu przeprowa-
dzenia tego procesu, mogtaby sie przyczynic do silnych spadkéw
notowan (jesli akcje nalezace obecnie do OFE bytyby szybko
wyprzedawane) i dalszego obnizenia ptynnosci rynku (brak

wptywu nowych srodkéow do OFE).
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Zaostrzenie przepisow

Istotnym wydarzeniem dla gietdy i oceny jej atrakcyjnosci
z punktu widzenia spo6tek jest takze wejsScie w zycie nowych
regulacji zwigzanych z obowigzkami informacyjnymi, tj. rozpo-
rzadzenia MAR i dyrektywy MAD. Na niektérych emitentéw padt
blady strach na wies¢ o nowych maksymalnych poziomach kar,
ktore mogga zosta¢ natozone na firmy, ale tez i na poszczegol-
nych cztonkoéw zarzadu i rad nadzorczych - w przypadku tych
pierwszych do 1 mln zt, a w przypadku tych drugich do 100.000
zt. W konsekwencji, zarzadzajgcy tych spotek, ktore nie czer-
pig duzych korzysci z obecnosci na gietdzie, zaczeli sie mocniej
zastanawiac, czy warto na niej pozostaé, ryzykujac mozliwoscia
poniesienia wysokiej kary pienieznej w przypadku naruszenia

obowiazujacych przepiséw prawa.

Prestiz spada

Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie w ostatnim cza-
sie nie pomaga takze zta prasa, jaka fundujg jej politycy i niekto-
rzy dziennikarze. Wywotywanie wsrod spoteczenstwa skojarzen
zwigzanych m.in. z kasynem i hazardem powoduje, ze prestiz
dla spo6tki, jaki wynika z obecnosci na rynku publicznym, spada.
Trzeba pamietad, ze dla wielu emitentéw decyzja o debiucie
na gietdzie wigze sie z checig podniesienia wiarygodnosci, roz-
poznawalnosci i poprawy wizerunku firmy. Efekt marketingowy
moze jednak prysnac, jesli niektére osoby zacznag postrzegac
gietdowg spotke jako uczestnika niebezpiecznej i tajemniczej

gry, ktoérg rzadza rézne ,zte moce tego Swiata i grube ryby biznesu”.

Potrzeba nowych bodzcow

Mimo rosnacej w ostatnim czasie liczby podmiotow, ktére opusz-
czajg warszawska gietde i coraz czestszych przypadkéw spotek,
ktore taki krok przynajmniej rozwazaja, nie jest to jeszcze pora,
aby snuc¢ kasandryczne wizje. Z drugiej strony, mozna odniesc
wrazenie, ze paliwo do dalszego dynamicznego rozwoju polskiego
rynku kapitatowego sie wyczerpuje, a w obecnych warunkach
coraz trudniej bedzie przekonywac firmy o korzysciach funk-
cjonowania na rynku publicznym. Niewatpliwie potrzeba przy
tym nowych bodzcoéw do rozwoju i zachet, zarowno dla inwe-
storow, jak i dla spotek. Tylko czy jest na to wystarczajaca

wola decydentow?
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3 czerwca setki inwestorow indywidualnych oraz przedstawiciele kluczowych
Instytucji finansowych, maklerzy, emitenci przedstawiciele agencji IR oraz mediow
ekonomicznych spotkali sie juz 20 raz podczas najwiekszego Swieta rynku
kapitatowego w tej czesci Europy - Konferencji WallStreet 20.

onad 40 prelegentéw, 1000 uczestni-

kow, blisko 100 partneréw, ponad 40

wyktadow w tym 6 paneli dyskusyj-
nych, dwa wystepy artystyczne i dwie spor-
towe inicjatywy na cele dobroczynne - tak
w skrocie mozna opisa¢ 20 edycje Konferen-
cji WallStreet. Na trzy dni centrum polskiego
rynku kapitatowego przeniosto sie do Hotelu
Gotebiewski w Karpaczu, gdyz wtasnie tam
mozna byto spotkac najwazniejszych uczestni-
kow rodzimego rynku finansowego. WallStreet
to jednak nie tylko liczby. Od samego poczatku
kluczcowym celem tego eventu jest stworze-
nie platformy umozliwiajacej wymiane wiedzy
oraz doswiadczen miedzy réznorodnymi Sro-

dowiskami. Dlatego tym, co przede wszystkim

stanowi o jakosci konferencji WallStreet sg roz-
mowy odbywajgce sie w kuluarach, dysku-
sje prowadzone podczas Targdw Akcjonariat

czy prezentacje pokazywane w trakcie Forum.

To rowniez odpowiedzi na pytania zadawane

przez uczestnikow bezposrednio w trakcie
wystapien oraz rozmowy w czasie wieczornych
kolacji. To jedyna okazja w ciggu roku, by bez
koniecznosSci umawiania sie na spotkanie, spo-
tka¢ prezesow najwiekszych spoétek notowa-
nych na gietdzie oraz przedstawicieli takich
instytucji jak Gietda Papierow Wartosciowych,
Komisja Nadzoru Finansowego czy Krajowy

Depozyt Papierow Wartosciowych.
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Nie mozna rowniez zapomnie¢ o gosciach specjalnych tego-
rocznej edycji - Joe DiNapolim oraz Dariuszu Mitku. Pierwszy
z nich, Swiatowej stawy trader, nie tylko poprowadzit wyktad,
ale rowniez w przeddzien konferencji kilkugodzinne warsztaty
dla waskiego grona uczestnikéw, podczas ktorych zaprezento-
wat swojg autorskg metode inwestowania. Z kolei Dariusz Mitek,
Prezes Zarzadu CCC SA, udowodnit, ze cigzka praca, pomyst
| zaangazowanie to podstawa na drodze do sukcesu. Jego pigt-
kowy wyktad ,Od zera do miliardera, czyli historia gietdowego sukcesu
CCC” zgromadzit petna sale widzéw i spotkat sie z ogromnym
zainteresowaniem. - Miatem bardzo duze zdolnosci handlowe. W zasa-
dzie nie znajgc jezyka potrafitem za granicq sprzedac wszystko. Pamietam

nawet, jak kadra narodowa brata mnie na wyjazdy, bo twierdzita, ze sprze-

dam im tam towar - wspominat w czasie swojego wystapienia.

Nie tylko wyktady gosci specjalnych cieszyty sie zaintereso-
waniem uczestnikow. Rowniez wiele oséb przybyto na prelek-
cje Wojciecha Biatka, gtédwnego analityka Centralnego Domu
Maklerskiego PKO, ktéry podczas swojego sobotniego wyktadu
,Kiedy recesja Janet Yellen?” opowiedziat miedzy innymi o zaleznosci
wystepujgcej miedzy recesjg na rynku amerykanskim, a polskim.
Pozytywne komentarze mozna byto ustyszec takze po wyktadzie
Doroty Sierakowskiej z DM BOS, ktéra opowiedziata o rynku

surowcow oraz po wystapieniu Rafata Glinickiego z VSA Trader..
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Niechciane dziecko polskiej

I:? I i Ey

transformacji ; ot aa
20 edycja konferencii

Tym, co jednak wzbudzato najwiecej emocji byty q;’?

Z pewnoscig panele dyskusyjne oraz debaty, ktore Wa“w‘,‘ .

w tym roku dotyczyty szerokiego spektrum zagad- 35 czenls Lv

nien - od startupow, poprzez dywersyfikacje
regionalna, oszczedzanie na gietdzie, demografie,
branze IT, kohczac na nieruchomosciach z gwa-

rantowang stopg zwrotu.

W tym miejscu warto wspomniec chociazby panel
,Pokryzysowa koniunktura gietdowa. Czy to juz koniec kry-
Zysu, czy musimy jeszcze poczekac?”, w ktéorym udziat

wzieli tukasz Piechowiak, gtéwny ekonomista

Bankier.pl (ciekawostka - to wtasnie on wyliczyt
wptyw Ttustego Czwartku na polskie PKB), Marek
Zuber - ekonomista i analityk rynkéw finansowych
oraz Pawet Cymcyk, Prezes Zwiazku Maklerdéw
i Doradcow. Btedem jednak bytoby potraktowanie
tego panelu w catkowitym oderwaniu od innego,
czyli ,Czy gietda moze zostac miejscem powszechnego
oszczedzania pieniedzy, czy tez stracilismy juz te szanse?”,
w ktorym udziat wzieli prof. Matgorzata Zaleska
(GPW), dr Iwona Sroka (KDPW), dr Wiestaw
Roztucki, Dariusz Witkowski (SEG), Filip Paszke (DM
PKO BP), Maciej Kurzajewski (KNF) oraz Jarostaw

Dominiak (SIl), jak réowniez spotkania z Pania

Prezes Gietdy Papierow Wartosciowych. Bowiem
wszystkie te dyskusje sprowadzaty sie do jed-
nego, kluczowego zagadnienia: obecnie panujacej
na rynku kapitatowym sytuacji, a w konsekwencji
zagrozen jakie jesteSmy w stanie juz teraz zdiagno-
zowac, czynnikow ksztattujacych te okolicznosci
oraz planowanych dziataniach, majgcych na celu

poprawe tego stanu rzeczy.

/ cata pewnoscig stowami, ktére na dtugo zapa-
mieta wielu uczestnikow tegorocznej konferen-
cji, sg stowa dr. Roztuckiego, ktory obecna sytu-
acje opisat jako ,kampanie nienawisci”. Co wiecej,

przytoczyt rowniez stowa prezesa czeskiej gietdy,
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jakoby GPW byta niechcianym dzieckiem polskiej transforma-
cji. Poczatkow takiego odbioru upatrywat w roku 2013 i pierw-
szej reformie OFE, ktora zapoczatkowata catkowitg zmiane
w postrzeganiu roli rynku kapitatowego. W swojej wypo-
wiedzi podczas panelu zdiagnozowat trzy kluczowe problemy
warunkujgce panujgca aktualnie atmosfere: niepewnos¢ regu-
lacji prawno-wtascicielskich, znaczne pogorszenie sie otocze-
nia zewnetrznego oraz stopien wptywu wtadz GPW na polityke
gospodarcza. Dobitnie podkreslat, ze znajdujemy sie w bardzo
trudnym okresie, zgota innym niz miato to miejsce do tej pory.
W wywiadzie dla Bankier.tv poruszyt rowniez temat wynikow
spotek notowanych na GPW, sposréd ktorych potowa, pomimo
wzrostu gospodarczego na poziomie 3%, nie jest w stanie popra-
wi¢ swoich wynikow. O ile w przypadku niektérych z nich przy-
czyny takiego stanu sg jasne i mowa tutaj o spotkach z sektora
energetycznego oraz KGHM, o tyle pozostate nie sg w stanie

racjonalnie uzasadnic¢ chociazby podjetymi inwestycjami takiej,

a nie innej sytuacji finansowej.
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Quo vadis rynku kapitatowy?

Uczestnicy paneli, w tym zaréwno przedstawiciele
instytucji panstwowych jak i mediéw ekonomicz-
nych, w swoich wystgpieniach wielokrotnie nawiga-
zywali takze do tematu MAR i jego konsekwen-
cji szczegblnie w odniesieniu do NewConnect,
wowczas jeszcze niepewnych planéw dotycza-
cych kolejnych zmian w OFE, a przede wszystkim
ogromnym kryzysie zaufania wzgledem rodzimego
parkietu. Co w konsekwencji oznacza, jak przed-
stawit to w czasie jednej z dyskusji Pawet Cymcyk,
ukierunkowanie inwestorow w strone stra-
chu zamiast chciwosci, a tym samym zatrzyma-
nie inwestycji i wyhamowanie dynamiki rozwoju
rynku. Czynnikdw zewnetrznych warunkujacych
obecna, eufemistycznie okreslajgc, mato sprzy-
jajaca sytuacje na parkiecie, wskazywano jednak
o wiele wiecej. Mozna w tym miejscu wymienic
chociazby w dalszej perspektywie kryzys chinski,
spadek cen ropy, kryzys migracyjny oraz ogoélny
kryzys UE, teraz juz pewne ale wéwczas podejrze-
wane wyjscie Wielkiej Brytanii z Unii oraz podnie-
sienie stop procentowych przez FED, jak rowniez
uprawiang obecnie przez wiele panstw polityke
monetarna, o czym mowili tukasz Piechowiak

oraz Marek Zuber.

Kwestia zaufania inwestorow byta tematem dysku-
towanym zawziecie. Odniosta sie do niego zaréwno
Matgorzata Zaleska w czasie spotkania z inwe-
storami, jak rowniez Jarostaw Dominiak, Prezes
Stowarzyszenia Inwestoréw Indywidualnych, pod-
czas rozmowy z Bankier.tv Prezes Gietdy Papierow
Wartosciowych taka sytuacje ttumaczyta panu-
jacg obecnie koniunkturg gietdowa, zmianami oto-
czenie zewnetrznego, jak rowniez reforma OFE
oraz spotkami notowanymi na rynku NewConnect
- doktadnie tymi, ktore nie wywiazaty sie ze zto-
zonych zobowigzan. Jednoczesnie podkreslita,
ze proces odbudowy zaufania wymaga czasu

I pethego zaangazowania. Zdaniem Jarostawa

®  Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
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Dominiaka, choc¢ o kwestii zaufania mowito sie juz wiele i to duzo
wczesniej, obecna sytuacje jest szczegdlna. Bowiem tym razem
po raz pierwszy tak oficjalnie i jednoznacznie polityczni decy-
denci pokazali, iz rynek kapitatowy traktujg w sposoéb lekce-
wazacy, kompletnie nie doceniajac jego roli w gospodarce wol-
norynkowej. Wedtug niego stusznym rozwigzaniem jest spdjna
komunikacja, prowadzona rownoczesnie na wielu ptaszczyznach
- zarowno przez instytucje, media ekonomiczne, inwestorow
oraz emitentow. Tylko w ten sposéb gtos sSrodowiska ma szanse

zostac ustyszany przed wtadze.

W tym szalenstwie jest metoda

Btedem bytoby jednak sadzié, ze zarbwno rozmowy prowadzone
podczas wyktadoéw, jak i te odbywajace sie w kuluarach miaty
wydzwiek jedynie negatywny. Wszak niezaleznie od zdiagnozo-
wanych zagrozen, wszyscy eksperci zaznaczali, iz gietda nadal
jest dobrym miejsce do inwestowania oraz pozyskiwania kapi-
tatu. Kluczowa jest jednak obrana w tym celu strategia inwesty-
cyjna, jak rowniez dywersyfikacja portfela. Co rownie istotne,
wielu z nich podkreslato, jak bardzo niedoceniony pozostaje
rynek obligacji korporacyjnych oraz inwestowanie dywidendowe.
Kolejnym wnioskiem, jaki nasuwat sie po trzech dniach meryto-
rycznych rozmoéw i spotkan jest to, jak kluczowa role odgrywaja
relacje inwestorskie. Sposéb w jaki spétka komunikuje do swo-
ich akcjonariuszy, na ile przejrzyste sa jej dziatania i klarowne
sprawozdania ma znaczenie wprost niebagatelne. Jednoczesnie
nic nie jest w stanie zastapi¢ bezposredniego kontaktu inwe-
stora ze spo6tka, czego najlepszym przyktadem byty tegoroczne
Forum oraz Targi Akcjonariat. Co rownie istotne, praktycznie
wszyscy uczestnicy rynku pozostajg spojni w swoich opiniach,
zarowno na temat obecnej koniunktury, zagrozen jak i oczeki-
wanych zmian, co przy zaangazowaniu wszystkich stron daje
realne szanse na opracowanie metody wyjscia z panujgcego

teraz marazmu.

Parafrazujac - jeszcze gietda nie zgineta, poki tam inwestujemy

: ® Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
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Dziat Och rony Praw

Udziat w walnych
zgromadzeniach

Porady prawne

Ochrona praw inwestorow

www.sii.org.pl/ochronapraw
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“ING TURBO - INWESTOWANIE

CERTYFIKZ ,
Z TURBODOEADOWANIEM

Oprdocz inwestycji w akcje coraz popularniejszym segmentem produktow na GPW
stajg sie produkty strukturyzowane. Pod koniec 2008 roku Grupa ING wprowadzita
na globalny rynek finansowy certyfikaty ING Turbo, instrumenty finansowe, dzieki

ktdrym mozesz uczestniczy¢ w zmianach cen na swiatowych rynkach.

Czym sa certyfikaty ING Turbo?

Certyfikaty ING Turbo to notowane na GPW
strukturyzowane produkty inwestycyjne, dzieki
ktorym mozesz korzystac ze wzrostow lub spad-
kow cen akcji, indekséw, surowcow, obligacji
oraz kursow walut. Jezeli spodziewasz sie wzro-
stow cen na rynku, mozesz zakupi¢ certyfikat
ING Turbo Long, jezeli natomiast spodziewasz
sie spadku cen rynkowych, ING Turbo Short.
Handel certyfikatami mozliwy jest za pomoca
dowolnego rachunku maklerskiego z dostepem

do Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie.

Instrument bazowy, czyli w co mozna
inwestowac

Dzieki certyfikatom ING Turbo inwestorzy maja
dostep do szerokiego wachlarza mozliwosci
inwestycyjnych, poniewaz produkty te sg two-
rzone dla wielu instrumentéw. Nie jest to kata-
log zamkniety, ING moze w krotkim czasie wpro-
wadzi¢ certyfikaty na nowe instrumenty bazowe.
Odbywa sie to na podstawie analizy rynku i wyste-
pujacego zapotrzebowania. Ponizej aktualna

oferta instrumentow.
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Apple Alphabet

PZU PGE

WIG20 DowJones

Ztoto Srebro

EUR/PLN USD/PLN

Bund Future
(10 letnie
obligacje

rzadu

niemieckiego

Nokia

KGHM

Nasdag-100

Ropa Brent

EUR/USD

VW BMW Adidas

PKO BP PEKAO

DAX  EuroStoxx50 HangSeng

Gaz ziemny

EUR/CHF

Deutsche
Bank

PKN Orange Polska

Nikkei

PGN

RDX

W przypadku zainteresowania innymi instrumentami bazowymi ING prosimy o kontakt pod adresem

info@ingturbo.pl

Poziom finansowania, czyli od czego zalezy
wartosc certyfikatu

W przypadku certyfikatu ING Turbo inwestujesz jedynie czes¢
wartosci instrumentu bazowego, na przyktad akcji. Reszte zain-
westuje za Ciebie ING. Jest to tzw. poziom finansowania. W ten
sposob ING w pewnym sensie udziela Ci pozyczki. Zmiana ceny
instrumentu bazowego odzwierciedlana jest w cenie certyfikatu.
Dzieki temu przy posiadaniu juz niewielkich srodkéw, mozna
uczestniczy¢ w zmianie cen catosci instrumentu bazowego.
Poziom finansowania modyfikowany jest kazdego dnia na pod-
stawie kosztow i przychododow z finansowania. Nalezy pamietac,
ze koszty finansowania nie sg pobierane z rachunku inwestycyj-

nego, tylko sg uwzgledniane w poziomie finansowania kazdego

certyfikatu ING Turbo (podwyzszaja go lub obnizaja).

Cena certyfikatu

Poziom finansowania

o
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Dzwignia, czyli jak zmienia sie cena certyfikatu

Za pomoca ING Turbo mozna w wiekszym stopniu korzystac
z okreslonych ruchéw cenowych. Dzieje sie tak dzieki efektowi
dzwigni finansowej. DZwignia wbudowana w certyfikaty ING
Turbo pokazuje o ile szybciej zmienia sie wartosc¢ certyfikatu
Turbo wobec zmiany ceny instrumentu bazowego (akcji, indeksu,
surowca, obligacji, waluty). Przyktadowo, certyfikat ING Turbo
na akcje KGHM z dzwignig o wartosci 3 zmieniac¢ sie bedzie
o 30 procent w momencie, kiedy kurs akcji KGHM zmieni
sie 0 10 procent. Dotyczy to zarowno wzrostow, jak i spadkow

instrumentu bazowego.

L] D o o i

Zmiana % 1L29N0/

I WV /0

130% 4

120% |
110% |

-I?}.-i"‘
100%

KGH Czas

Bariera, czyli wbudowany stop-loss

Certyfikaty ING Turbo maja wbudowany mechanizm stop-loss,
nazwany bariera. Pozwala to na ograniczeniu maksymalnego
poziomu strat inwestora. Jezeli cena instrumentu bazowego
osiggnie lub przekroczy poziom bariery, nastepuje zdarzenie
knock-out, czyli wygasniecie certyfikatu ING Turbo. Wtedy
nie bedzie juz mozliwosci ponownego handlu nim. W takim
wypadku maksymalna wysokos¢ straty inwestora jest ograni-
czona do wysokosci zainwestowanych srodkow. Handel niekto-
rymi instrumentami bazowymi odbywa sie takze poza godzi-
nami handlu certyfikatami ING Turbo. W tym czasie ING Turbo
rowniez moga osiggnac poziom bariery. Poziom bariery certyfi-
katu ING Turbo Long bedzie zawsze nizszy niz cena instrumentu
bazowego, a poziom bariery certyfikatu ING Turbo Short bedzie

Zawsze WYzszy niz cena instrumentu bazowego.

)
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Cena instrumentu bazowego
™

Bariera
Short

/\ Bariara

Long

v

9:00 | 10:00 | 11:00

Czas

Poziom bariery jest modyfikowany raz w miesigcu na podstawie
aktualnego poziomu finansowania. Odbywa sie to w pierwszym
dniu roboczym miesigca. Ponadto moze to nastapi¢ w przypadku
splitu akcji, lub rolowania kontraktu terminowego stanowiacego

baze dla certyfikatow.

Cena instrumentu bazowego
M

/\/\/\

Bariera
Long

Poziom finansowania
Long

W

Sty Lut Mar
Czas

W trakcie inwestycji nalezy tez pamietac¢ o tym, ze im wyzsza
dzwignia finansowa, tym blizej poziomu bariery znajduje sie kurs

instrumentu bazowego. Ryzyko wygasniecia jest wtedy wieksze.

Wartosc¢ rezydualna, czyli co dzieje
sie po dotknieciu bariery

Po dotknieciu poziomu bariery, ING niezwtocznie zlikwi-
duje pozycje w instrumencie bazowym. Nastepuje to w cza-
sie maksymalnie dwdch dni roboczych. Srodki jakie pozostana,
sg wyptacone posiadaczowi certyfikatu ING Turbo. Jest to tzw.
wartos¢ rezydualna. Kwota ta zostanie dopisana do rachunku

inwestora w ciggu pieciu dni roboczych od ogtoszenia wartosci

@
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rezydualnej certyfikatu. ING gwarantuje, ze wartosc¢ rezydualna
nigdy nie bedzie ujemna, dzieki czemu potencjalna strata inwe-

stora jest ograniczona do wysokosci pierwotnej inwestycji.

Cena instrumentu bazowego

Pl /\/\/\
BARFIEYAE . U e e e
Long = esesssssssscssss-=-

Poziom finansowania
Long
>
Sty | Lut I Mar
Czas

Mnoznik, czyli inwestuj w czes¢ instrumentu

Cena niektdérych instrumentéw bazowych, takich jak indeks, jest
bardzo wysoka lub jak w przypadku kurséw walut - bardzo niska.
Certyfikaty ING Turbo posiadajg wbudowany tzw. mnoznik, dzieki
ktéremu ich cena bedzie zawsze znacznie nizsza, niz cena instru-
mentu bazowego. Mnoznik wskazuje jakiej czesci instrumentu
bazowego odpowiada jeden certyfikat. Przyktadowo, dla cer-
tyfikatu ING Turbo opartego o indeks WIG20 mnoznik wynosi
0,01. Nie oznacza to jednak koniecznosci zakupu 100 certyfi-
katow odpowiadajacych jednostce instrumentu bazowego. ING

Turbo mozna kupowac i sprzedawa¢ w dowolnej ilosci.

WIG20 WIG20 WIG20 WIG20

WIG20 WIG20 WIG20 WIG20
WIG20 WIG20

WIG20 WIG20

WIG20 WIG20 WIG20 WIG20
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Koszty

Do podstawowych nalezg te wynikajgce z tabeli optat biura
maklerskiego. Ponadto inwestor ponosi koszty finansowania.
Dla ING Turbo Long jest to suma kosztow zakupu instrumentu
bazowego przez ING i marzy, ktéra wynosi 3,5%. W przypadku
ING Turbo Short koszty oblicza sie zestawiajac statg marze 3,5 %
oraz przychody z odsetek od kapitatu pozyskanego ze sprzedazy

instrumentu bazowego przez emitenta.

- LONG SHORT

Koszt kapitatu: 3% Marza (wielkos$¢ stata): 3,5%
Marza (wielkos¢ stata): 3,5% Przychéd odsetkowy: 3%
3% + 3,5 % = 6,5% rocznie 3,5% - 3% = 0,5% rocznie

6,5% / 360 = 0,018% dziennie 0,5% / 360 = 0,0014% dziennie

Zarowno w przypadku ING Turbo Long oraz Short, koszty
sg uwzgledniane poprzez codzienne dostosowywanie poziomu
finansowania. Oznacza to, ze nie ma koniecznosSci utrzymywa-
nia zadnego depozytu zabezpieczajacego ani wnoszenia zad-
nych dodatkowych optat w zwiazku z utrzymywaniem otwar-

tych pozycji w ING Turbo.

M

/\N

_Zaplacony koszt finansowania

Okres posiadania certyfikatu
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Ryzyko

Inwestowanie w instrumenty finansowe nie jest pozbawione
ryzyka. Dotyczy to takze certyfikatow ING Turbo. Inwestycja
w certyfikaty ING wigze sie z wiekszym ryzykiem niz bezpo-
Srednia inwestycja w instrumenty bazowe, z powodu zasto-
sowania efektu dzwigni finansowej. Ponadto nalezy miec
na uwadze, ze certyfikaty, dla ktérych handel instrumentami
bazowymi odbywa sie takze poza godzinami handlu samych cer-
tyfikatow ING Turbo na GPW, moga osiggnac¢ poziom bariery
takze poza tymi godzinami. Na kurs certyfikatow ING Turbo,
ktorych instrument bazowy nie jest notowany w ztotych, moze
mie¢ wptyw zmiana kursu walutowego. Inwestycja w certy-
fikaty ING Turbo wigze sie z ryzykiem kredytowym emitenta,
ktorym jest ING Bank N.V. Jezeli ING Bank N.V. nie bedzie mdogt
dtuzej spetnia¢ swoich zobowigzan ptatniczych, istnieje mozli-

wosc¢ utraty catego zainwestowanego kapitatu.

Jezeli chcesz uzyskac¢ dodatkowe informacje, czy sprawdzic liste

dostepnych certyfikatow sprawdz nasza Akademie.
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DLACZEGO PRACOWNICZE

PLANY KAPITALOWE MOGA

SIE UDAC | DLACZEGO WARTO
OSZCZEDZAC BEZ PODATKU BELKI

W ostatnim czasie Swiatto dziennie ujrzaty nowe pomys’ryE C‘“’%\\
Premiera Morawieckiego dotyczace rozwigzania problemu ME

naszych oszczednosci emerytalnych. Ich podstawg jest stworzenie
Pracowniczych Planéw Kapitatowych, jako elementu Il filara

naszych oszczednosci emerytalnych.

a to polega¢ na tym, ze odprowa-

dzamy na rachunek PPK sktadke

w wysokosci 2% naszych zarobkow.
Docelowo kolejne 1,5% doktada nam praco-
dawca (majg go do tego motywowaé zwolnie-
nia podatkowe), az w koncu 0,5% do naszych

oszczednosSci dorzuca panstwo.

W ten sposdb mamy oszczedzad pienigdze
na emeryture. Po osiggnieciu wieku emerytal-
nego bedziemy mogli wyptaci¢ 25% oszczedno-
Sci, a za pozostate 75% bedziemy musieli wykupic
rente terminowg lub wieczystg. Ta renta ma sta-
nowic uzupetnienie emerytury, ktorg bedzie nam

wyptacat ZUS. Jednak juz dzisiaj przewiduje sie,

ZO

ze przyszte emerytury wyptacane za 20-30 lat
beda niezwykle niskie (stopa zastapienia ma spasé
do okoto 30%), to dotozenie do tego prywatnych

oszczednosSci wydaje sie koniecznoscia.

Caty plan opiera sie na zatozeniu, ze przysta-
pienie do programu PPK bedzie obowigzkowe
co, patrzac na niska popularnos¢ rachunkéw IKE
I IKZE, wydaje sie by¢ sensownym pomystem.
Wszystkie przyktady z innych Panstw, gtownie
ze Stanéw Zjednoczonych, pokazuja, ze tam gdzie
byt pewien element domyslnosci i przymusowo-
sci, tam takie programy sie udaty. Nie ma bowiem
sensownego sposobu na to, aby ludzie dobrowol-

nie rezygnowali z biezgcej konsumpcji i odktadali

e @
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pienigdze na p6znag starosc¢, zwtaszcza, gdy ta jest oddalona

o kilkadziesiat lat.
Co musi sie stac¢, aby PPK odniosty sukces:

o Musi by¢ zachowana wstepna obowigzkowos¢ przystepowania
do programu,

o Wystapienie z programu, mimo ze dobrowolne, musi by¢ wybitnie

niekorzystne dla osoby rezygnujacej,

» Pieniadze, ktore beda trafia¢c do PPK nie moga by¢ ,widoczne”
dla oszczedzajacego. Chodzi o to, ze nie mogg to byc¢ pieniagdze,
ktore trafiajag na nasz rachunek osobisty, a nastepnie s ,zabierane”
w celu przekazania do PPK. Nikt nie lubi jak mu sie najpierw co$
daje, a potem zabiera. Kwota 2% zarobkow nie wydaje sie duza, lecz
nawet tak niska nie powinna ,przechodzi¢” przez nasze rachunki.
Gdy Polacy beda dostawali na wtasne konta kwote ,netto”, tatwiej

bedzie im zaakceptowac uczestnictwo w programie,

o Z kolei taczna kwota zgromadzonych w PPK srodkéw powinna byc¢
widoczna, np. w systemie bankowym. Rosnace miesigc w miesiac
oszczednosci motywuja do dalszego odktadania pieniedzy,

o Zachety podatkowe dla pracodawcow powinny by¢ znaczne. Tylko

to zmotywuje ich do wspierania oszczednosci pracownikéw dodat-
kowymi Srodkami,

» Niezbedna jest takze niezmiennos¢ ustanowionego prawa w cza-
sie. Po trwajacym 17 lat eksperymencie OFE, ktory wtasnie konczy

sie na naszych oczach, widac, ze Polacy nie moga miec¢ zadnej pew-

nosci, ze zaproponowane zmiany przetrwajg do czasu ich emerytury.
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Ostateczne rozmontowanie OFE, czyli
gdzie jest nasze 25% oszczednosci?

Niestety Plan Morawieckiego oprécz pomystow,
ktore wypada pochwalic, takich jak pomyst na PPK,
zawiera tez jednag ciemna karte. Otéz jest to plan,

aby ostatecznie zlikwidowac¢ OFE.

Sama likwidacja OFE i ich przemiana w klasyczne
TF| to jeszcze nic strasznego. Zmieni sie nazwa
I forma dziatalnosSci, a tym samym z punktu
widzenia przecietnego Polaka niewiele powinno
sie zmieni¢. Skandaliczne jest natomiast to, ze przy
okazji tej zmiany Rzad zabierze nam kolejne 25%
naszych oszczednosci. Juz poprzedni Rzad zabrat
nam okoto 150 miliardéw ztotych, ktore mielismy
zgromadzone w obligacjach. Tym razem ten Rzad
zabierze nam mniej wiecej 35 miliardow ztotych
zgromadzonych w gotéwce, akcjach spoétek zagra-
nicznych i obligacjach korporacyjnych. To co zosta-
nie, czyli okoto 103 miliardy ztotych, ktore jest
ulokowane w polskich akcjach w formie jednostek

TFI ma trafi¢ na nasze IKE.

Poza tymi 25%, ktére Rzad nam po prostu zabie-
rze, to ten ostatni pomyst o przekazaniu nam
jednostek TFI, powstajacych w miejsce OFE,
z kolei wydaje sie dobry. Jak bedziemy widzieli
te jednostki na naszych rachunkach, to bedzie

nas to motywowato do dalszego oszczedzania.

Te jednostki TFlI maja trafi¢ na nasze rachunki

IKE. | do tego momentu jest znowu wszystko
w porzadku. Problem zaczyna sie w momencie,
gdy czytamy co ma sie stac¢ z pieniedzmi zgroma-
dzonymi na rachunkach IKE w momencie przej-
scia na emeryture. Otdz, okazuje sie, ze podob-
nie jak w przypadku nowo-tworzonych PPK, 25%
bedziemy mogli wyptaci¢, a za reszte bedziemy

zmuszeni kupi¢ dozywotnia lub okresowa rente.

Wszystko bytoby w porzadku, gdyby to rozwiagzanie

byto zaproponowane dla zupetnie nowych instru-

mentow, tymczasem w Polsce od lat funkcjonuja

przeciez rachunki IKE i IKZE. Nie s3 one moze zbyt
popularne, ale sg, istniejg, niektérzy maja zgroma-

dzone tam catkiem pokazne kwoty.

Czy to oznacza, ze te ,stare” rachunki IKE tez

zostang objete takimi rozwigzaniami prawnymi?

Jezeli tak by sie stato, oznaczatoby to gigan-

tyczng zmiane w postrzeganiu tego, czy nasze
rachunki IKE wcigz sg nasze. ldea Ill filara byto
to, ze sg to rachunki catkowicie wytaczone spod

kurateli Panstwa i mozemy w kazdej sekundzie

zrobi¢ z nimi co nam sie tylko podoba, np. zlikwi-

dowac i wyptaci¢ zgromadzone Srodki.

Pewnym rozwigzaniem mogtoby tez byc¢ to,
ze dotychczasowe |IKE pozostang w niezmienionej
formie, a srodki z OFE, zamienione na jednostki
TFI, zostang przekazane na jakies inne rachunki ,/KE

bis”, ktére juz beda podlegaé¢ nowym regulacjom.

Dla petnego bezpieczenstwa
oszczedzajmy sami

Bez wzgledu na panstwowe pomysty na rozwig-
zanie problemu naszych oszczednosSci emerytal-
nych, bez watpienia warto rozwazy¢ samodzielne
oszczedzanie na wtasnym indywidualnym koncie.
Jezeli uwarunkowania prawne sie nie zmienia,
to powinniSmy oszczedzac¢ na kontach typu IKE
lub IKZE, aby unikna¢ podatku od zyskow kapi-
tatowych. Jezeli sie zmienia, to niestety warto
rozwazyc¢ takze wycofanie srodkow z rachunkow
z IKE. Chyba ze zaproponowane przez Panstwo
warunki sg dla nas akceptowalne i godzimy sie na to,
ze po osiggnieciuwieku emerytalnego 75% naszych
srodkow nie bedziemy mogli wyptaci¢ i bedziemy
musieli wykupi¢ za to dozywotnia lub czasowa
rente. W sumie to tez nie jest pozbawione sensu.
Gdyby nie wprowadzac tego przymusu, to mato
osOb by to robito, a to spowodowatoby, ze cata
idea oszczedzania w Il filarze po to, aby zwiek-

szy¢ emeryture wyptacanag z ZUS-u zawiodtaby.
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/Z ktérej strony by na to nie spojrzec, oszczedzanie na rachunkach
IKE ma te niezaprzeczalng zalete, ze chroni nas przed podat-

kiem od zyskéw kapitatowych, tzw. podatkiem Belki.

Te 19%, ktére musimy oddawacd, oszczedzajagc na zwyktym
rachunku bankowym czy tez maklerskim jest w dtugim terminie
ogromnym obcigzeniem. SpdOjrzmy na prostg symulacje. Zatézmy,
ze odktadamy co miesigc na zwykty rachunek bankowy 500 zt,
ktory jest oprocentowany w skali roku 4%. To oprocentowanie
jest oczywiscie bardzo wysokie, w chwili obecnej nieosiggalne
w zadnym banku, ale po pierwsze mowimy o Srednim oprocen-
towaniu przez okres 42 lat, a po drugie jest to argument za tym,
zeby takiego oprocentowania poszuka¢ poza systemem banko-
wym, np. na rynku kapitatowym. Znalezienie aktualnie spoétek
gietdowych ze stopg dywidendy 4% i wiecej nie jest specjal-

nie trudne.

Zatozmy, ze odktadamy wspomniane 500 zt przez 42 lata, czyli
od 25 do 67 roku zycia. Przy zatozeniu braku jakiegokolwiek opro-
centowania, przez kolejne 504 miesigce odtozymy 252 tysiace
ztotych. Jezeli jednak nasze pieniadze beda oprocentowane,
co miesigc beda dopisywane do naszego rachunku odsetki,
pomniejszone o podatek od zyskow kapitatowych, to taczna
zgromadzona kwota bedzie wynosi¢ 535 586 zt. Jak wida¢, w dtu-
gim terminie, tgczna kwota odsetek bedzie wieksza od zgroma-
dzonego kapitatu nominalnego. Zatézmy teraz, ze oszczedzamy
na rachunku IKE. Skutkuje to tym, ze co miesigc naliczane kwoty
odsetek nie sg pomniejszane o podatek od zyskow kapitatowych.
Wodwczas cata zgromadzona kwota bedzie wynosic¢ az 652 587

zt. Réznica jest kolosalna.

Oczywiscie w tym przyktadzie dokonano kilku upraszczaja-

cych zatozen:

Kapitalizacja miesieczna - O ile w przypadku rachunkéw banko-
wych i lokat terminowych jest to norma, to w przypadku inwesty-
cji gietdowych nie da sie utrzymac tego zatozenia. Spotki gietdowe
w Polsce w zdecydowanej wiekszosci ptaca dywidende w cyklach
rocznych,

Nie mozna przewidzie¢ jakie dywidendy bedg wyptacaty spotki
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gietdowe w przysztosci. Moga zdarzy¢ sie okresy, w ktérych po-

szczegolne spotki w ogdle przestang wyptacac dywidende,

» Nie mozna takze zatozy¢, ze przez caty okres 42 lat oszczedzania
bedziemy w stanie co miesigc odktadac okreslong kwote. By¢ moze
w trakcie naszego zycia nie bedziemy mieli przez jakis czas pracy
lub bedziemy mieli ktopoty ze zdrowiem, co spowoduje, ze nie be-

dziemy mogli w tym okresie oszczedzac.

W tabeli 1 przedstawiono symulacje jak zmienia sie osta-
teczna zgromadzona kwota oszczednosci w zaleznosci od opro-
centowania, przy zatozeniu oszczedzania na rachunku IKE
oraz na rachunku zwyktym, czyli z uwzglednieniem podatku

od zyskow kapitatowych.

ZGROMADZONY

OPROCENTOWANIE (ARLIAS = RSXAP?'II%ZI:ONY
NAZUEIRERI NA RACHUNKU IKE
RACHUNKU
300 049 zt 313 017 zt
360 652 zt 394 424 zt
437 530 zt 503 976 zt
535 586 zt 652 587 zt
661 296 zt 855 674 zt

Tab. 1. Wptyw oprocentowania i podatku od zyskow kapitato-
wych na zgromadzony kapitat

Zrodto: Opracowanie wtasne.

Przy okazji, na tym przyktadzie widac¢ jak ogromne znacze-
nie dla wielkosci zgromadzonego kapitatu, ma oprocentowa-
nie naszych $rodkéw. Wida¢é, ze w dtugim terminie, warto ,bic”
sie o kazdy punkt procentowy, gdyz na samym koncu, po kilku-
dziesieciu latach, przektada sie to na réznice liczone w setkach

tysiecy ztotych.
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Niewatpliwie kazdy z nas z przyjemnoscig obserwuje, ze coraz wiecej spotek publikuje
prognozy swoich wynikow finansowych. Pamietam 10 lat temu, tj. lata 2005-2007,
gdy wiekszos¢ spotek praktykowata dobry zwyczaj prezentowania swoich planéw
finansowych. Teraz nazywamy to dobrym zwyczajem - wtedy uznawano to jako
standard. Planowano nie tylko najblizszy rok - co oczywiste, ale czesto 2, 3 a nawet
5 najblizszych lat. Rok 2008 - i swiatowy kryzys finansowy - w zasadzie z dnia
na dzien ograniczyt publikacje prognoz prawie do zera. | przez kilka ostatnich lat
nie byto zbyt wielu chetnych do ich pokazywania. Rok 2016 jest pod tym wzgledem

innye...

ublikacjaprognoz finansowych - z punktu Warto podkreslié, ze - dla spotki - juz samo

widzenia inwestora, w szczegdlnosci opublikowanie prognoz jest wyzwaniem i trzeba

indywidualnego - niesie praktyczne to docenic¢. Przede wszystkim opracowana pro-
same korzysci. Oczywiscie pod warun- gnoza musi by¢ na tyle wiarygodna w oczach
kiem, ze publikatorem prognoz jest podmiot, spotki, aby mogta ,ujrze¢ swiatto dzienne”. Po dru-
co do ktérego mamy zaufanie. Krotko mowiac gie - w przypadku btednego oszacowania wielko-
- jest dla nas wiarygodny. Publikujac prognozy Sci, spotka bedzie zmuszona dokonac jej korekty,
spotka buduje sobie swoistego rodzaju rating co samo w sobie nie jest odbierane pozytyw-
w oczach inwestorow. Im dtuzej s3, i bedg nie. Zdarzaja sie takze spotki, ktore korygowaty
publikowane, i im trafniejsze - tym korzysci prognozy... po zakonczeniu roku lub wrecz bez-
dla inwestora wieksze. posrednio przed publikacjg rocznych wynikéw.
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To zgodne z regulacjami, aczkolwiek chyba
nie do konhca z oczekiwaniami inwestoréw. | wresz-
cie - po trzecie - prezentacja prognoz daje jasny
przekaz, ze spotka wie w jakim kierunku zmierza.
| jest to kierunek z reguty na plus - bo to wtasnie
prognozy ,pozytywne”, przede wszystkim, a moze
i tylko, sg publikowane. To zreszta chyba jedna
z niewielu wad prognoz. Ale z psychologicznymi
aspektami inwestowania jeszcze nikt nie wygrat.
Dlatego ja tez nie probuje. Z zasady - inwestorzy

chca otrzymac pozytywne informacje.

Dl|a petnosci obrazu nalezy réwniez dodac, ze nie-

kKtore spotki, zreguty zuwagina branze w ktorej dzia-

taja, majg znacznie utrudnione mozliwosci plano-
wania przysztosci. Tym samym albo sporzadzane

przez nie prognozy sg obarczone duzym bte-

dem, albo wymagajg duzego, niewspotmiernego

naktadu pracy lub wrecz nie jest mozliwe ich opu-

blikowanie. Nie mozna im miec tego za zte.

W tym kontekscie niezwykle cieszy coraz wiek-
sza liczba spotek publikujacych prognozy wyni-
kow. Oby to byt poczatek powrotu do dobrej
tradycji. Osobiscie trzymam rowniez kciuki, aby
pod koniec roku nie okazato sie, ze... wiekszos¢

prognoz trzeba korygowac. Oby nie!

Ps. Mimo przewrotnego tytutu niniejszego felie-
tonu , Prognozy, nomen omen, w cenie!” nie nalezy go
traktowac jako rekomendacji konkretnej spotki.
Tym bardziej, ze prognoza to dopiero pocza-
tek drogi - musi zosta¢ jeszcze zrealizowana.
Niemniej proghozy finansowe majg swojg wartosc,

o ktérej nie mozna zapominac.
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PREZENTACJA WYNIKOW FINANSOWYCH GRODNO S.A

Hurtownia Elektryczna GRODNO S.A.

ul. Kwiatowa 14 Michatéw Grabina
rOd n O_ 05-126 Nieporet
www.grodno.pl

Branza: elektrotechnika

Prezes Zarzadu: Andrzej Jurczak

DANE FINANSOWE GRODNO SA (W TYS. Zt) 2015/2016 2014/2015
Przychody ze sprzedazy 312 022 237 994
Koszt sprzedanych produktow, towardw i materiatow n/a n/a
Koszty sprzedazy n/a n/a
Koszty administracyjne n/a n/a
Pozostate przychody operacyjne 730 786
Pozostate koszty operacyjne 1166 610
Pozostate zyski / (straty) - netto n/a n/a
Przychody finansowe 56 115
Koszty finansowe 1022 1290
Przychody finansowe - netto -966 -1175
Podatek dochodowy 2 323 1573
Zysk netto roku obrotowego 9018 6 086
Dochdd catkowity za okres 9 018 6 086

Bilans

Aktywa trwate 50524 45 371
Aktywa obrotowe 111 790 95 435
Zobowigzania dtugoterminowe 14 804 15 064
Zobowiazania krétkoterminowe 95 654 85 506
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Rok obrotowy 2015/2016 byt rekordowy w histo-
rii spotki. OdnotowaliSmy najwyzsza w histo-
rii sprzedaz oraz skokowa poprawe zyskow.
Zrealizowalismy wszystkie zatozone cele strate-
giczne: zadebiutowalismy na GPW, rozbudowali-
Smy siec¢ sprzedazy o 11 nowych punktéw (obecnie
liczy ona 57 placowek) oraz rozwinelismy oferte
asortymentowas, ktéra obejmuje juz 31 tys. arty-
kutow. Rozpoczelismy takze warta 5,1 min zt roz-
budowe centrum dystrybucji w Matopolu, dzieki

ktorej podwoimy powierzchnie magazynowa.

W omawianym okresie osiggnelismy rekordowe
przychody ze sprzedazy na poziomie 312,02 min
zt, co oznacza wzrost o 31,1% rdr. Narastajaco
w roku obrotowym 2015/2016 wygenerowalismy
12,31 min zt EBIT, tj. 39,3% wzrostu rdr, EBITDA
wzrosta o 23,9% rdr i osiggneta poziom 15,89
mln zt, a zysk netto wynidést 9,02 min zt, tj. 48,2%
wzrostu rdr. Dzieki dobrej koniunkturze w branzy
| wypracowanemu w ostatnim roku potencja-
towi biznesowemu powyzsze wartosci nie roznig
sie o wiecej niz o 10% od przygotowanych 2,5

roku temu prognoz finansowych.

W roku obrotowym 2016/2017 planujemy kon-
tynuacje dotychczasowych, gtéwnych kierunkéw
rozwoju, czyli: rozwdj sieci, dalszg rozbudowe
oferty asortymentowej, wzrost udziatu w sprze-
dazy kompleksowych rozwigzan w postaci projek-
tow doradczych, technicznych i inzynieryjnych,
wzmachnianie segmentow przemystu, fotowoltaiki
| klimatyzacji, wzmacnianie marki wtasnej LUNO

oraz rozwoj kanatu sprzedazy e-commerce.

47

Grodno wynikami rocznymi potwierdzito stabilne,
ale jednoczesnie szybkie tempo rozwoju. Wyglada
to bardzo dobrze szczegdlnie na tle rozwoju
branzy, w ktérej dziata. Wzrost przychodow o 31%
zastuguje na pochwate tym bardziej, ze spotce
udato sie to zrobi¢ poprzez rozwdj operacyjny,
a nie przez duze akwizycje. Inwestycje w powiek-
szanie gamy oferowanych produktéw i ustug
nie zahamowaty tempa wzrostu zyskow. Patrzac
na bilans skala wzrostu kapitatu wtasnego pokrywa
sie ze wzrostem kapitatu obcego. Nadal kapitat

obcy jest ponad dwukrotnie wyzszy od wtasnego.

Jednak wskazniki ptynnosci i struktura bilansu

nie wskazujg na problemy z ptynnoscia czy zadtu-
zeniem. W kolejnych kwartatach bede oczekiwat
odpowiedzi na pytanie, czy spotce uda sie zwiek-
szy¢ srednig rentownos¢ netto poprzez wiekszy
udziat sprzedazy ustug i marki wtasnej LUNO.
Szansg dla spotki jest tez wejscie w segment foto-
woltaiki, czyli dos¢ nowej branzy, ktéra w poczat-
kowej fazie rozwoju powinna wykazywac ponad-
przecietne rentownosci. Bedzie to jednak ciekawy
sprawdzian dla zarzadu, gdyz wiele spotek prébuje

zaistnie¢ wtasnie na tym nowym rynku.
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