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- Najbardziej luksusowy obiekt
Doliny Patacow i Ogrodow
7% stopa zwrotu w skali roku
53 komfortowe pokoje
» 16 nowoczesnie wyposazonych
gabinetow SPA
» Kriokomora
- Oferta pobytow kuracyjnych
- Konferencje i bankiety
w przestronnych salach
| oranzeriach

W drugiej potowie 2017 roku oddajemy do uzytku 4 baseny
termalne zewnetrzne i wewnetrzne!

Patac na Wodzie, Staniszow 23 www.palacnawodzie.pl rezerwacje: +48 75 755 70 31
58-500 Jelenia Gora apartamenty.palacnawodzie.pl sprzedaz: +48 501 391 837
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MICHAL MASLtOWSKI

Redaktor Naczelny

DRODZY CZYTELNICY

Nie napisze nic wiecej o ,podatku Tchorzewskiego” poza tym co juz napisatem
w artykule, ktéry znajdziecie Panstwo w tym numerze. Chciatbym w tym
miejscu dodac kilka stow nie o tym jak Minister Tchorzewski wycigga z kie-

szeni inwestorow pieniagdze, tylko o tym, dlaczego nikogo to nie obchodzi.

Piszac ,nikogo” mam na mysli wszystkich poza rynkiem kapitatowym. To,
ze my tutaj w naszym matym finansowym grajdotku ekscytujemy sie tym
jak rzad krok po kroku marginalizuje gietde, to tak naprawde nie ma zna-
czenia dla ogdtu spoteczenstwa. Owszem, pisze o tym Parkiet, Puls Biznesu,
Bankier.pl, Money.pl, kilka innych wyspecjalizowanych mediéw finanso-
wych i koniec, nikt wiecej. Jakby zapytac przecietnego przechodnia, czy wie
na czym polega rzadowa ,inzynieria finansowa” zwiazana z przenoszeniem kapi-
tatu z zapasowego na zaktadowy i pobieraniu przy tym podatku, to gwaran-
tuje, ze przyttaczajaca wiekszos¢ zapytanych w ogéle nie bedzie wiedziata

o co chodzi.

Ogodt spoteczenstwa ekscytuje sie ustawg antyaborcyjng, zerwaniem zamo-
wienia na francuskie helikoptery i tym kto pierwszy, Polacy czy Francuazi,
zaczat uzywac widelca. To sg sprawy, o ktorych piszg ogdlnopolskie main-
streamowe media. Tym wtasnie interesujg sie wyborcy. Jakies gietdowe

zawitosci? A kogo to w ogdle obchodzi?

Wtasnie na tym mechanizmie, ze nikt wie o co chodzi, bazuje rzad. Moga
zrobi¢ wszystkie numery sSwiata, znacjonalizowac kolejne 25% srodkow
z OFE, wstrzymac¢ dywidendy, wyciggng¢ pienigdze w formie podatkéw
ze spotek gietdowych. Nikt sie tym specjalnie nie przejmie z bardzo pro-
stego powodu. Po pierwsze dotyczy to stosunkowo niewielkiej liczby osob.
A po drugie temat jest z dziedziny finansow, totez sitg rzeczy jest zawity
I nikt tego specjalnie nie rozumie. Tego sie nie da w tabloidzie w 1000 zna-
kow wyttumaczyc¢. Przy okazji, nikt przecietnemu Kowalskiemu pieniedzy

z konta nie zabiera, dlatego tez sprawa jakichs$ nieprawidtowosci na gietdzie

e
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wydaje sie dla spoteczenstwa tak odlegta, ze ma to wptyw na poparcie
polityczne gdzie$S pewnie w okolicach utamkéw procenta. Dlatego tez nikt
nie bedzie sie nad tym specjalnie rozczulat i jak bedzie trzeba do kolejnych
budzetow wpisac przychody, ktore bedg pochodzity ze spdtek gietdowych,
a ktore trzeba bedzie wyciggngc okradajac akcjonariuszy mniejszosciowych,
to to bedzie robione i nikt na garstke inwestorow gietdowych nie bedzie

sie ogladat.

Po raz kolejny chciatbym przywotac stare gietdowe powiedzenie, ze jak wszy-
scy twierdzg, ze juz gorzej by¢ nie moze i ze jedyne co pozostaje to zamknie-
cie gietdy, bo ta juz do niczego nie stuzy, to znaczy, ze juz naprawde jeste-

smy bardzo nisko, klepiemy ten dotek, a od teraz to juz bedzie tylko lepiej.

Cho¢ zdrugiej strony patrzac, to chciatbym przywotac stary dowcip Profesora
Roberta Gwiazdowskiego, ktory ten regularnie od lat kazdorazowo opowiada
na konferencji WallStreet. Otéz wiecie Panstwo czym sie rézni pesymista
od optymisty? Pesymista zrezygnowanym gtosem ledwo co mowi: ,Juz gorzej
by¢ nie moze...". Na co optymista z usmiechem na ustach, caty promieniejac

odpowiada: ,Moze, moze!”.

Zycze dobrej lektury

Midwr Mol
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POLACZENIE TO KROK MIL
W NASZEJ 122-LETNIEJ H\IS

Wywiad z Michaelem Wolffem, Prezesem Zarzadu Pfleiderer Group

Adrian Mackiewicz, Stowarzyszenie Inwestorow wspotpraca na wszystkich poziomach wewnatrz
Indywidualnych: W styczniu tego roku Pfleiderer Grupy oraz wykorzystanie potencjatu wynikaja-
Group dokonato przejeciaZachodniego Segmentu cego z dalszych synergii, rowniez finansowych.
Grupy Kapitatowej, ulokowanej w Niemczech. Natomiast juz teraz mozemy powiedziec, ze odnie-
Jakie byty motywacje takiej decyzji i jak prze- slisSmy ogromny sukces organizacyjny i finansowy
biega dotychczas proces integracji? - potaczenie to krok milowy w naszej 122 let-
niej historii.

Michael Wolff, Prezes Zarzadu Pfleiderer Group:

Od pewnego czasu widzieliSmy potrzebe zreorga- Jakich synergii oczekuje Spotka po potaczeniu?
nizowania dziatalnosci spotek: Pfleiderer Grajewo Oszczednosci kosztowe maja wynies¢ co naj-
S.A.iniemieckiej Pfleiderer AG w taki sposob bysmy mniej 30 min euro do 2018 roku. Czy na chwile
stali sie jedng, miedzynarodowa Grupga. 19 stycz- obecna mozna oczekiwaé, ze przekrocza one
nia Pfleiderer Grajewo oraz Atlantik S.A., czyli istotnie ten poziom?

wtasciciel Pfleiderer GmbH zawarty umowe,

na podstawie ktérej polska spétka nabyta jedyny Podtrzymujemy - do 2018 r. zamierzamy wygene-

udziat w Pfleiderer GmbH i dokonata odwrot- rowac oszczednoscina poziomie co najmniej 30 min

o , . : , euro, a juz teraz widzimy, ze suma ta moze byc
nego przejecia - spotka zalezna przejeta spotke

matke. Oczywiécie proces integracji wschodniej wyzsza. Oszczednosci wynikac beda ze znacznych

| zachodniej dywizji firmy nadal trwa. Celem jest optymalizacji w ramach jednej Grupy: dotyczy

® Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
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to struktury organizacyjnej, usprawnienia proce-
sow decyzyjnych, wiekszej wydajnosci produkcji,
tancucha dostaw, redukcji kosztow marketingu
Czy usprawnienia rozwigzan informatycznych.
To tylko niektdére synergie. Waznym aspektem jest
rowniez mozliwos¢ jeszcze

lepszej wspotpracy w zakre-

PEENA INTEGRACJA
BIZNESOW POZWALA
NA UPROSZCZENIE
NASZEJ DZIALALNOSCI

sie zaawansowanych roz-
wigzan technologicznych

| wymiany know-how.

ciggu koncentrujemy sie na rozwoju grup asorty-
mentowych o wyzszej wartosci dodanej - to pro-
dukty premium, ktére dedykowane sg okreslonym
segmentom rynku i na ktérych osiggamy najwyz-

sze marze.

Gtownym rynkiem zbytu
dla Segmentu Wschodniego
jest Polska. Jaka koniunktura
panuje w branzy i jakie sa ocze-

kiwania Spotki na przysztos¢?

W celu finansowania prze- OPERACYJNEJ, Czy utrzymujacy sie znaczny
jecia Spotka przeprowa- STANDARYZACIJE import tanich ptyt wiéro-
dzita emisje akcji. Jakim PRODUKTOW | POPRAWE wych z Biatorusi i Ukrainy jest
zainteresowaniem rynku EFEKTYWNOS’C' dlaSpotkiduzymzagrozeniem?
cieszyta sie ta emisja? W ZAKRESIE

PODEJMOWANIA DECYZJI

Jestesmy zadowoleni z prze-

prowadzonej oferty. Tym

bardziej, ze byta jedng z wiekszych ofert publicz-
nych w tym roku i cieszyta sie duzym zainte-
resowaniem. W ramach re-IPO akcje zostaty
przydzielone 47 inwestorom - ztozono zapisy
na 15 077 007 nowych akcji. Ich tgczna wartosc¢
wyniosta 361,8 min zt.

Jakie sa inne gtowne zatozenia strategii ,,Jeden

Pfleiderer” (ang. ,,One Pfleiderer”)?

Jeden Pfleiderer to program poprawy efektyw-
nosci operacyjnej, ktory rozpoczelismy w 2013 r.
W ramach tego projektu koncentrujemy sie na osig-
gnieciu jak najwiekszych synergii w ramach catej
Pfleiderer Group. Petna integracja biznesdéw
pozwala na uproszczenie naszej dziatalnosci
operacyjnej, standaryzacje produktow i poprawe
efektywnosci w zakresie podejmowania decyzji.
Dodatkowo optymalizujemy dziatania w wielu
innych obszarach - ma to na celu wypracowanie
mechanizmow, ktére pozwolg nam jeszcze szyb-
ciej reagowac na pojawiajace sie na rynku szanse.

W ramach programu One Pfleiderer w dalszym

Najwazniejsze dla nas branze
to meblarstwo i budownic-
two, a najwiekszg sprzedaz
prowadzimy na rynkach DACH (Niemcy, Austria,
Szwajcaria) oraz wtasnie rynku polskim. Jesli
chodzi o sprzedaz wolumenowg ptyt w Europie
to najwieksze rynki w swoich regionach - Europie
Zachodniej oraz Europie Wschodniej. Wedtug
danych Eurostatu, Polska miata w 2015 r. nie-
mal 9 proc. udziat w rynku produkcji mebli
w Europie, a jego wartos¢ wyniosta 7,1 mld
euro - to oznacza wcigz duzy potencjat wzrostu.
Dodam, ze Niemcy majag 18 proc. udziat w tym
rynku. Europejski rynek mebli rozwija sie w stabil-
nym tempie - od 2009 r. do 2015 r. Srednioroczny
wzrost wynosit 2,2 proc., przy czym w Polsce
wzrost jest duzo bardziej dynamiczny i wyniost

w tym okresie Srednio 7,5 proc. Odczuwamy presje

——

A Realizacja Pfleiderer Group:
B, ia.Dortmund Fanshop
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cenowgq ze strony konkurentéw z Ukrainy i Biatorusi, szczegdlnie jesli cho-
dzi o najtansze i podstawowe produkty. Zwiekszony import ptyt widorowych
ze wschodu powoduje, ze widoczna jest presja cenowa. Wieksza podaz
ze wschodu w Polsce to m.in. efekt braku stabilnosci geopolitycznej, pogar-
szajacych sie warunkow ekonomicznych w tych regionach, jak tez wzrostu
konkurencji ze strony producentéw w tych regionach, wywotanym dewalu-
acja lokalnych walut. Natomiast, w pierwszym pdtroczu efekt presji ceno-
wej zostat skompensowany w naszych wynikach dzieki korzystnym cenom

materiatow oraz wiekszej efektywnosci produkcji.

Polski rynek zmienia sie - widzimy, ze wymagania klientéw rosng i coraz
wiekszym powodzeniem cieszg sie produkty o wyzszej wartosci dodanej.

To produkty o wyzszej rentownosci i na nich obecnie sie koncentrujemy.

W Segmencie Zachodnim Spétka koncentruje dziatalnos¢ na rynku DACH

- Niemcy, Austria, Szwajcaria. Jaka sytuacja panuje w branzy na tym rynku?

Sam niemiecki rynek mebli wart jest 14,5 mld zti ma 18 proc. udziat w pro-
dukcji mebli w catej Europie. Rynki DACH s3 duze i stabilne - znacznie
bardziej dojrzate jesli chodzi o rozwdj interesujacych nas branz, ale mimo
to caty czas obserwujemy na nich wzrost. Klienci w Europie Zachodniej
zainteresowani sg produktami wysokiej jakosci, ktére majg dobre wtasci-

wosci techniczne i walory estetyczne.

W ostatnich latach wzrost na rynkach Europy Zachodniej zwigzany byt gtow-

nie z ustugami remontowymi. Z drugiej strony, w Niemczech obserwujemy

i PFL

MATERIALY DLA KREATYWN
ARANZACJI WNETRZ

hosse na rynku mieszkaniowym - to dla nas swietny prognostyk.

Ekspozycja Pflejc
- .;-::-
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Drugim pod wzgledem wielkosci rynkiem pro-
dukcji mebli w Europie jest Wielka Brytania.
Czy Spotka odczuwa negatywne skutki tak zwa-

nego Brexitu?

Pomimo referendum, w ktérym Brytyjczycy opo-
wiedzieli sie za wyjsciem z Unii Europejskiej,
nie odczuwamy negatywnych skutkow tej decyzji.
Nie spodziewamy sie by w najblizszych kwarta-

tach miato sie to zmienic.

Wyniki finansowe Pfleiderer Group zostaty
znacznie obciazone dodatkowymi kosztami,
W przewazajacej mierze zwiazanymi z przeje-
ciem Segmentu Zachodniego i trwajacym pro-
cesem integracji oraz zmianami struktury orga-
nizacyjnej. Czy w nastepnych kwartatach mozna
spodziewac sie kolejnych kosztow zwiazanych

z tymi procesami?

Zgodnie naszymi zapowiedziami, w pierwszym pot-
roczu poniesliSmy istotne, ale jednorazowe koszty
zwigzane wydatkami na re-IPO i procesem petnej
integracji wschodniego i zachodniego segmentu.
Miaty one m.in. zwigzek z obnizeniem zatrudnie-

nia w naszej zachodniej dywizji.

a Pfleiderer Group: Sol

W drugiej potowie roku koncentrujemy
sie na wewnetrznej integracji Grupy. Obecnie
jesteSmy na etapie strategicznych zmian orga-
nizacyjnych - dzieki nim struktura Grupy bedzie
bardziej przejrzysta, usprawni to zarzadzanie
po potaczeniu wschodniego i zachodniego seg-
mentu i umozliwi dalszy rozwdj jako miedzyna-
rodowego podmiotu. W zwigzku z przesunieciem
czesci funkcji do wschodniej dywizji zawigzujemy

rezerwy na odprawy pracownicze.

Koszty zwigzane z procesem potaczenia bedg doty-
czyty wytacznie tego roku - w kolejnych kwarta-
tach spodziewamy sie, ze coraz silniej widoczne
beda synergie. Chciatbym potwierdzié, ze zamie-
rzamy wygenerowac¢ oszczednosSci na poziomie

przynajmniej 30 mln euro do kohhca 2018 r.

Spotke charakteryzuje wysoki poziom zadtuze-
nia, ktory na koniec czerwca 2016 roku przekro-
czyt 70% aktywow. Czy planowane s3 dziatania

majace na celu jego zmniejszenie?

Zadtuzenie Grupy jest na bezpiecznym poziomie,
a w pierwszym potroczu wskaznik dtug netto/
znormalizowana EBITDA wynosit 1,88. Naszym

celem jest utrzymanie wskaznika w przedziale

11
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1.5x-2.0x. W ostatnich latach istotnie obnizyliSmy poziom naszego zadtu-
zenia. Obecnie pracujemy nad jego refinansowaniem, co pozwolitoby nam

istotnie obnizyc¢ koszty finansowe. Analizujemy rézne mozliwosci.

Jedna z najwazniejszych przeprowadzanych obecnie inwestycji jest tak
zwany ,,Czteropak Inwestycyjny” (ang. 4Pack Project). Czego dotyczy ta inwe-
stycja i jakie naktady inwestycyjne sa na nia planowane? Jakie jeszcze

istotne inwestycje przeprowadza/planuje Spotka?

4Pack Project to obecnie nasz priorytetowy program inwestycyjny i zamie-
rzamy go sfinalizowa¢ do konca 2016 r. Projekt ten obejmuje linie lakier-
nicza, linie do szlifowania pyt HDF, linie do konfekcjonowania oraz linie
do formatyzowania, ktore znajduja sie w zaktadzie w Grajewie. Pod koniec
lipca tego roku otworzylismy z 4 tygodniowym wyprzedzeniem linie do lakie-
rowania o wartosci 22 mln zt, wdrozong w ramach tego programu. Pozwoli
ona na zwiekszenie naszej konkurencyjnosci poprzez przestawienie pro-
dukcji ze standardowych ptyt na kolorowe, ktére charakteryzuja sie wiekszga
wartoscia dodana. Planowane naktady inwestycyjne na realizacje catego
programu to 45 mln zt. Inwestujemy rowniez w nasze pozostate zaktady
produkcyjne. W marcu tego roku sfinalizowana zostata inwestycja zwigzana
z linig do produkcji blatéw w Wieruszowie. Dzieki niej Grupa zwieksza pro-
dukcje oraz poprawia swoja konkurencyjnos¢ w segmencie blatow kuchen-
nych. W Neumarkt sfinalizowalismy warty 9 mln euro projekt, ktéry pozwoli

nam zwiekszy¢ moce produkcyjne o 10%.

WEDtEUG DANYCH EUROSTATU, POLSKA MIALA

W 2015 R. NIEMAL 9 PROC. UDZIAL W RYNKU
PRODUKCJI MEBLI W EUROPIE, A JEGO WARTOSC
WYNIOSEA 7,1 MLD EURO - TO OZNACZA WCIAZ
DUZY POTENCJAL WZROSTU. DODAM, ZE NIEMCY
MAJA 18 PROC. UDZIAE W TYM RYNKU

Spotka przyjeta polityke dywidendowa. Jakie sa jej zatozenia?

Pod koniec listopada 2015 r. dokonaliSmy zmiany polityki w zakre-
sie dywidendy. Zaktada ona, ze poczawszy od roku obrotowego zakon-
czonego 31 grudnia 2016 r. Spotka, po spetnieniu wymogow prawnych
oraz w zaleznosci od warunkow rynkowych, przeznaczac¢ bedzie na wyptate

dywidendy do 70% skonsolidowanego zysku netto.

&* stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
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29 lipca wyptacilismy dywidende z zysku za 2015rr.
- to pierwsza dywidenda od 2008 r. Do akcjo-
nariuszy trafito 64,7 min zt, czyli 1 zt na kazda
akcje. Stopa dywidendy w dniu jej wyptaty wyno-
sita 3,3 %.

Jakich wynikow mozna oczekiwaé¢ w Il pétro-
czu 2016 roku? Czy Spotka jest zadowolona

zdotychczasowejdziatalnosciw il kw.2016 roku?

Nie publikujemy prognoz, wiec nie moge sze-
rzej odnies¢ sie do tego pytania. Natomiast
potwierdzam, ze w catym 2016 r. spodziewamy

sie niskiego, dwucyfrowego wzrostu na poziomie
__Rea'l_izé_cja Pfleiderer Group:
wamy sie dalszych efektéw synergii zwigzanych _ Hotel Radisson w Kolonii

znormalizowanej EBITDA. W Il potroczu spodzie-

z petng integracjg Grupy, kontynuujemy strategie
koncentracji na produktach z wartosciag dodana.
Warunki rynkowe sa korzystne i optymistycznie

patrzymy w przysztosc.
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MAGDALENA TYRKA  STOWARZYSZENIE INWESTOROW INDYWIDUALN H

RYNEK SWIETUJE NA SPORTOWO -
IV CAPITAL MARKET GAMES ZA NAMI

W 7~ s \ 7 Y e .
; ~ /S LB (PR A fothorafhielsko.com

Ostatni weekend wrzesnia uptynat w istnie sportowej atmosferze - 23 wrzesnia
przedstawiciele rynku kapitatowego po raz kolejny spotkali sie w Zakopanem,

by stoczyC zacieta walke o miejsce na podium w ramach Letnich Igrzysk Rynku
Kapitatowego.

Intensywne przygotowania trwaty juz od czwartku Dzien pierwszy

- rozstawiono bramy, przygotowano obiekty, Rozgrywkirozpoczety sie juz o 12:00. Jako pierwsi
po raz ostatni sprawdzono wszystkie trasy. | choc : C. : : :

zmierzyli sie pitkarze oraz pasjonaci badmintona.
poczatkowe prognozy nie napawaty optymi- Emocji nie brakowato, pot lat sie strumieniami,
zmem, uczestnikow tegorocznych CMG przy- a walka byta naprawde zacieta - zarowno kazda
witato piekne stonce i btekitne niebo. Dzieki

temu punkt 11:30 w piatek Prezes Sll Jarostaw

Dominiak, wtasciciel Tatra Holding Wojciech

bramka, jak i kazda pominieta lotka byty na wage
ztota. Nastepnie na koronie stadionu lekkoatle-

tycznego spotkali sie wszyscy zawodnicy star-
Sularz wraz z Pawtem Korzeniowskim oficjalnie

tujacy w zawodach MTB. Do przejechania cze-
otworzyli IV edycje Capital Market Games.

kato na nich 6 okrazen, czyli tgcznie okoto 15 km.
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O 15:30 na hali gtbwnej COS rozegrana zostata siatkdéwka
halowa. O tytut najlepszej druzyny walczyty teamy Alior Bank,

Sport Gas, CDM Pekao S.A. oraz Tauron Polska Energia. Finatowy

mecz rozegrany zostat pomiedzy Tauron PE oraz Alior Bank,
by ostatecznie pierwsze miejsce przypadto druzynie poten-
tata energii. P6znym popotudniem emocji dostarczyli biega-
cze startujacy w ramach konkurencji biegowej cross-country.
Do przebiegniecia czekato na nich nieco ponad 8 km trasy usy-
tuowanej na terenie COS Zakopane. Dzien zamknety zawody
na ptywali COS, jednak zanim zawodnicy wskoczyli do wody
by zawalczy¢ o medale, w profesjonalnej rozgrzewce pomaogtim
Pawet Korzeniowski - najbardziej utytutowany polski ptywak
w historii. Dla wszystkich zawodnikoéw przeprowadzit takze tre-

ning, jak rowniez poptynat z nimi poza konkurencja.

Pigtkowe zmagania zwienczyt wieczér z gwiazdami sportu.
Pierwszg czes¢ spotkania stanowita rozmowa z Pawtem
Korzeniowskim, ktérg poprowadzit Michat Zachodny, dzienni-
karz serwisu Sport.pl. W czasie rozmowy nawigzano do doswiad-
czen Pawta z Rio, opowiedziat rowniez o tym jak trenuje, klu-
czowej roli dobrego trenera oraz o tym, czym dla zawodowego
sportowca jest przegrana. Kolejna czes¢ poprowadzona zostata
przez przedstawicieli i-Sport - firmy oferujgcej innowacyjna
aplikacje pozwalajaca kazdej osobie zainteresowanej amator-
skim treningiem na wspotprace z profesjonalnym trenerem,
w oparciu o indywidualnie utozony plan treningowy oraz zywie-
niowy. W spotkaniu wzieli udziat Pawet Korzeniowski oraz Jan
Pensko, wielokrotny medalista mistrzostw Polski w ptywaniu

wsrod juniorow, seniorow, a obecnie masters.
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Sobotnie rozgrywki

Kolejny dzien zmagan sportowych przywitaliSmy
rownolegle na kortach tenisowych, boisku do siat-
kowki plazowej oraz trasie kolarstwa szosowego.
Piekna pogoda sprzyjata uczestnikom, a prezen-
towany przez nich poziom budzit najszczersze

uznanie.

W siatkdwce plazowej po kilku zacietych pojedyn-
kach, ponownie zwyciezyta druzyna Tauron Polska
Energia, ktora catkowicie zdeklasowata konku-
rencje zajmujac wszystkie trzy miejsca na podium.
W przypadku kolarstwa szosowego walka byta row-
nie intensywna i okupiona litrami wypitych ptynow,
jak i ogromnym wysitkiem. Obyto sie na szczescie
bez tez. O godzinie 10:00 powrodciliSmy na sta-
dion lekkoatletyczny. Jednak z racji liczby konku-
rencji, jakie ma w sobie Krélowa Sportu, zawody
odbyty sie tylko w ramach wybranych. O tej samej
godzinie na boisko Plato powrécili takze pitkarze,
by stoczy¢ ostateczny bdj o puchar. W szranki
stanety zespoty Tatra Holding, KNF, Alior Bank
oraz PZU. Po ponad czterech godzinach, kilku
spektakularnych bramkach, ostrej walce o kazdy
centymetr boiska, znalismy tak oczekiwany sktad
zwycieskiej trojki. Po pitce noznej przyszta pora
na ostatnig dyscypline rozgrywang tego dnia -
tenis stotowy. O godzinie 16:00 wszyscy zawod-
nicy pojawili sie na nowej hali COS, a wsrod nich

rowniez sam Pawet Korzeniowski.

And the winner is...

Tegoroczne lgrzyska zakonczyta uroczysta gala
wreczenia medali, ktéra zorganizowana zostata
w Hotelu Grand Nosalowy. Ceremonie zamknie-
cia poprowadzit Marcin Gladata, Dyrektor orga-
nizacyjny lgrzysk, natomiast nagrody oraz medale
Jarostaw Dominiak,

wreczyli zwyciezcom

Prezes Zarzadu Stowarzyszenia Inwestorow
Indywidualnych oraz Pawet Korzeniowski. Podczas
sobotniego wieczoru mogliSmy rowniez poznac
zwyciezcow w klasyfikacji generalnej. Tegoroczna
multimedalistka zostata Agnieszka Zareba (5 zto-
tych medali), tytut multimedalisty trafit natomiast
do Bartosza Zareby (3 ztote medale i 1 srebrny),
zas w klasyfikacji generalnej firm wygrat TAURON

Polska Energia.
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WIEDZA | DOSWI%CZEN#E PWWA
SWIADOMYCH INWEST

We wczesniejszych numerach Akcjonariusza przedstawilismy Wam mozliwosci
Inwestycyjne jakie otwieraja przed kazdym graczem gietdowym certyfikaty ING Turbo
(Akcjonariusz 3/2016) oraz jak mozna zdoby¢ doswiadczenie poprzez wirtualng gre
inwestycyjna (Akcjonariusz 2/2016). W obecnym chcemy pokaza¢ jakie narzedzia
udostepniamy, by pomoc Wam w zdobywaniu szerszej wiedzy na temat certyfikatow
ING Turbo i rynku gietdowego. Dzieki czemu bedziecie mogli podejmowac bardziej
Swiadome i lepsze decyzje inwestycyjne.

Akademia ING Turbo Cykliczne szkolenia

Poczatki zawsze s3 trudne, kazdy z nas tez kie- /Zdajemy sobie tez sprawe, ze podczas ogla-
dys zaczynat. Dlatego z mysla o wszystkich dania filméw moga pojawiac¢ sie dodatkowe
tych osobach, ktére dopiero zaczynaja przy- pytania, na ktére odpowiedz nie jest oczywi-
gotowalismy cykl 11 kilkuminutowych filmow. sta. Dla tych z Was, ktorzy chca takie odpo-
Dzieki nim takie pojecia jak poziom finansowa- wiedzi poznac¢ prowadzimy bezptatne szkole-
nia, bariera, czy wartos¢ rezydualna nie beda nia, czy to w formie webinaréw czy tez spotkan
juz brzmiaty tajemniczo, a stang sie codzienna stacjonarnych. Dzieki temu macie mozliwosc
rzeczywistoscig podczas inwestowania w cer- przynajmniej raz w miesigcu dotaczy¢ do szko-
tyfikaty ING Turbo. Obejrzyj wideo juz teraz - lenia on-line prowadzonego przez naszego eks-
https:/www.ingturbo.pl/akademia/wideo perta, podczas ktérego mozecie zadawac pytania
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dotyczacych konkretnych aspektow dziatania cer-
tyfikatow. Lista szkolen dostepna jest na stronie

www.edukacjagieldowa.pl/spotkania-on-line/

Ponadto informacje o organizowanych przez nas
spotkaniach stacjonarnych kazdorazowo umiesz-
czamy na stronie ingturbo.pl. Warto miec jg zapi-
sang w ulubionychiodwiedzacregularnie. Sprawdz
na stronie www.ingturbo.pl czy nie pojawimy

sie w Twoim miescie!

Test Turbo

Niewiele osdéb lubi testy, to naturalne. Ale jesli
chodzi o wtasne pieniadze warto zweryfikowac
swojg wiedze. W podstawowym zakresie pomoze
Wam nasz Test Turbo, czyli trzynascie pytan, dzieki
ktorym mozecie sprawdzié, jak dobrze orientujecie
sie w zasadach jakimirzadza sie certyfikaty. Poziom
pytan - podstawowy, ale nawet to pozwolinawykry-
cie obszarow do poprawy. Przetestuj swojg wiedze

- https:/www.ingturbo.pl/akademia/test-turbo

Klub Rynkowy

We wrzesniu na stronie ingturbo.pl uruchomilismy
Klub Rynkowy - narzedzie, dzieki ktéremu mozesz
jeszcze lepiej kontrolowaé¢ swoje inwestycje.
Po zalogowaniu na stronie mozesz utworzyc sper-
sonalizowany pulpit, na ktérym bedziesz widziatz
swoje ulubione instrumenty bazowe oraz liste
posiadanych certyfikatow ING Turbo. Na pod-
stawie tych danych bedziesz mogt trzymac reke
na pulsie - obserwowac jakie wiadomosci poja-
wiaja sie o instrumentach bazowych i pilno-
wac wyniku inwestycji na certyfikatach. Zapisz
sie (https:/www.ingturbo.pl/klub) i zacznij korzy-

stac juz dzisiaj.

Gra Inwestycyjna

UdostepniliSmy rowniez bezptatnie wirtualng Gre

Inwestycyjna, ktéra pozwala na zdobycie doswiad-

czenia inwestycyjnego bez zbednego ryzyka.
Pod adresem www.grainwestycyjna.pl otrzyma-
cie wirtualne 100 000 zt, ktére mozna inwestowac
w certyfikatyiich instrumenty bazowe. Wystarczy
podac adres e-mail, wybrac nick i juz mozna testo-

wac swoje decyzje inwestycyjne.

Okresowo udostepniamy tez Gre, w ramach
ktorej do wygrania sg atrakcyjne nagrody. Taka
informacja kazdorazowo jest wysytana do osob
posiadajacych konto na platformie. Zatdz je juz

teraz - www.grainwestycyjna.pl

Analizy instrumentow bazowych

Wiemy tez, ze rynek pisze rdézne scenariu-
sze, czasem gorsze, czasami lepsze. Majac
do wyboru certyfikaty Long i Short mozna
odnalez¢ sie praktycznie w kazdej sytuacji.
Ale jak przewidziec¢ co sie stanie? W tym poma-
gajg analizy techniczne instrumentéw bazowych,
ktore publikujemy na stronie www.ingturbo.pl.
Wszystko tworzone przez Krzysztofa Wanczyka,
ktory w rankingu gazety Parkiet zdobyt nagrode

)

,Byki I Niedzwiedzie” 2015 za trafnosS¢ prognoz
na rynku walut, indekséw oraz surowcéw. Sprawdz
nasze aktualnoscii zobacz jakie sg przewidywania

- https:/www.ingturbo.pl/aktualno%C5%9Bci.
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Biuletyn tygodniowy

Jeslijednak niemasz czasu sledzi¢ naszych informacji, oferujemy cotygodniowe
podsumowanie wysytane na Twojadres e-mail. Dziekizapisaniu sie na Biuletyn
tygodniowy (https:/www.ingturbo.pl/informacje/newsletter) bedziesz
co czwartek otrzymywat przeglad wydarzen z naszej strony. Tym samym
nowe analizy oraz nowo wprowadzone certyfikaty bedg dostepne

na Twojej skrzynce pocztowej. Zapisz sie juz teraz!

@ Biuletyn tygodniowy Turbo

Aktualnosci
e
IR

T
=W

. » 4 Analiza krachu 1929 i Przumiarki do zmiany kursu
wielkiej depresji po 1929 na WiG-uz20
_ roku
!EEEI ptatne .5 potkania W biezgcym tygodniu odbedqg
inwestycyjne (zy gigantyczna hossa z lat sie arcywazne wydarzenia dla
1925-1929 nie byta tylko rynku akcji. W tych dniach
Zapraszamy na kolejng edycje  ggromnym odbywajq sie posiedzenia
Akademii Tworzenia Kapitaty, przewartosciowaniemn kurséw  najwiekszych bankéw $wiata w

cykl '5' S_F“tk'm i”"""'_ESt':J'EEﬂ”'JCh ~ akgi? W catkowitym oderwaniu  tym EBC, Banku Japonii oraz
w najwigkszych miastach Polski. o4 raginej gospodarkiizyskéw  amerykariskiego Fedu. We
firm sprzed wielkiego krachu? wszystkich przypadkach

Czytaj analize spodziewam sie fagodnego tonu
Caitas anclis ze strony decydentdw, co
24t 8 stanowitoby dodatkowy impuls

dla gietdowych byldw.

Czytaj analize »

Obstuga w jezyku polskim

Podstawga trafionych decyzji inwestycyjnych jest wiedza i dosSwiadczenie,
ktore nabiera sie z biegiem czasu. Im bardziej skomplikowany instrument,
tym tej wiedzy i dosSwiadczenia potrzeba wiecej. W ING zdajemy sobie
z tego sprawe. Dlatego tez udostepniamy te wszystkie narzedzia. Jesli masz
jakiekolwiek dodatkowe pytania zachecamy cie do kontaktu, mejlowego

lub telefonicznego. Jestesmy dla Ciebie dostepni!
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30 listopada 2016 .

Sala Notowan

Gietda Papierow Wartosciowych
w Warszawie S.A.

Przyjdz i jako pierwszy poznaj wyniki
badania na temat polskich inwestorow
Indywidualnych.

www.sii.org.pl/obi
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ROSNACY RYNEK INWESTYCJI

W NIERUCHOMOSCI ZE STAEA STOPA
ZWROTU REALNA ALTERNATYWA
DLA INWESTOROW GIELDOWYCH

Wywiad z Waldemarem Tadajewskim, wtascicielem kompleksu Patac na Wodzie

Emotions & Thermal SPA

Michat Mastowski, Wiceprezes Stowarzyszenia
Inwestorow Indywidualnych: Dlaczego Polacy
powinni zainteresowac¢ sie inwestycjami

w hieruchomosci?

Waldemar Tadajewski: W dzisiejszych czasach,
w szczegodlnosci w odniesieniu do Polski, méwimy
o trendzie polegajacym na chowaniu zgroma-
dzonych Srodkéw ,do skarpety”, lub odktadania
ich na krotkoterminowe depozyty, co przektada
sie na miliardy ztotych nie stanowigcych motoru
dla gospodarki, ani tez nie dajacych wykazac
sie gospodarnoscig dla ich posiadaczy. Powodow
dla tej sytuacji jest wiele, jak choc¢by nieznajomosc
rynkow finansowych, czy tez brak wiary w kon-
wencjonalne formy lokowania majatku po kilku
spektakularnych upadkach instytucji finanso-

wych, pozbawiajacych wielu oszczednosci zycia.

Nieruchomosci byty, sg i bedg jednak jednym
Z najbardziej stabilnych sektorow, ktory nie pod-
lega drastycznym fluktuacjom finansowym. Dobor
odpowiedniej lokalizacji a takze rodzaju zabu-
dowy minimalizuje ryzyko zawahan rynkowych,
a kapitat ulokowany w solidne fundamenty prze-
staje by¢ wirtualng walutg zgromadzona na kon-

cie bankowym.

Jak ksztattuja sie ceny nieruchomosci w ostat-
nich latach w Polsce? Czy jest to rynek stabilny,

czy tez podlega sporym wahaniom?

ldac z biegiem czasu zauwazamy wyrazny trend
spadkowy w cenie zwigzanej z postawieniem nie-
ruchomosci, co automatycznie wptywa na cene
zbytu. Niemniej, nie sposob jest nie zauwazyc¢ row-

nolegle idacej korelacji pod wzgledem rosnacych
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cen gruntow, ktore przyttaczajaco przewyzszaja
tempem wzrostu spadki wynikajgce z coraz mniej
kosztochtonnego procesu budowlanego. W samej
tylko Polsce powstaje niemal 150 tys. mieszkan
rocznie i mimo, ze stanowi to wciaz niemal dwu-
krotny deficyt, to pokazuje skale oraz tempo,
w jakim zageszcza sie nasz kraj pod wzgledem
zabudowy. Stad wybor odpowiedniego miejsca,
czy w przypadku nieruchomosci mieszkalnych,
czy komercyjnych bedzie odgrywat coraz bardziej
istotne znaczenie w stworzeniu z nich bezpiecz-

nej oraz przynoszacej dochod inwestycji.

Panuje powszechna opinia, ze inwestycje w nie-
ruchomosci sa bezpieczniejsze niz inwestycje
np. w akcje. Méwiac wprost ,ciezej na nich stra-
ci¢”. Czy to jest prawda, czy tylko mit? Znamy
przeciez przypadek roku 2008, gdzie inwesto-
rzy, gtownie ze Stanow Zjednoczonych i Europy
Zachodniej, stracili mnostwo pieniedzy na prze-

cenach ich nieruchomosci.

Nie da sie odpowiedzie¢ wprost na tego typu
pytanie tak mocno sptycajgc charakterystyke tych
dwdch, odmiennych sposobdéw na inwestowa-
nie. Kazdy z wymienionych rynkow jest w stanie
zaproponowac rozwiazania, ktore wiaza sie zryzy-

kiem o réoznym stopniu. W gestii inwestora lezy

24

ocena ryzyka jakie jest gotow podjgé lokujac
swoje srodki, co czesto uzaleznione jest stopa
zwrotu, czesto malejgcg wprost proporcjonalnie
do czynnika ryzyka. W przypadku branzy nieru-
chomosci, w szczegdlnosci hotelowych, rozréz-
niam dwie grupy, ktéore w najmniejszym stopniu
podlegaja wptywowi ostabionej sytuacji ekono-
micznej - w skali mikro, czy makro - sg to nisko-
budzetowe miejsca noclegowe oraz hotele luksu-
sowe. Najbardziej podatne na zmiany sg sektory,
ktorych prosperity zalezy od sytuacji ,tu i teraz”
0sOb majacych potencjat na korzystanie z ich ustug.
Uszczuplenie portfela osoby stanu sredniego kaze
siegaC po rozwiagzania niskobudzetowe, z kolei
osoby zamozne wcigz beda wykazywac sie poten-
cjatem pozwalajgcym na korzystanie z ustug sek-

tora dobr luksusowych.

Jakie sa perspektywy przed rynkiem nierucho-
mosci? Jakie mozna zidentyfikowac¢ najwiek-
sze zagrozenia? Jakie jest Pana zdanie na temat
podatku katastralnego iczy moze on zostac¢ wpro-
wadzony w Polsce? Jesli tak, jaki miatby wptyw

na rynek?

Rynek nieruchomosci w Polsce, majac na uwadze
aktualne oraz prognozowane dane, czeka daleko

idacy rozwoj. Juz teraz odnotowuje sie rekordowe
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wyniki sprzedazy. Brak wyraznych zawirowan na rynku, przy obecnym
potencjale wzrostu, kaze patrze¢ optymistycznie na te gatgz gospodarki.
Mimo niskiej amplitudy wahan wartosci aktywéw w branzy nieruchomo-
sci, podlega ona wptywowi czynnikow zewnetrznych jak chocby sytu-
acja na rynku kredytowym, ogdlna sytuacja ekonomiczna, czy tez trendy
w zakresie urbanizacji. Zmiana w kazdym z tych czynnikéw, czy chocby jed-
nym z nich wptywa na ksztattowanie sie rynku, a w skrajnych przypadkach
moze stanowic o jego rozwoju badz stagnacji. W przypadku wprowadzenia
podatku katastralnego, méwimy o jednym z wielu uwarunkowan politycz-
nych, ktére po ich wprowadzeniu mogtyby przyczynic¢ sie do niebywatego
przemeblowania sceny nieruchomosci w Polsce. Teoretycznie rzecz biorac
podatek mogtby zosta¢ wprowadzony w naszym kraju, a dowodow na jego
sprawne funkcjonowanie nie musielibysmy szukac¢ daleko, bo chociazby
u naszych potudniowych sgsiadéw - Republiki Czeskiej - majacej podobne
warunki ekonomiczne i postugujacej sie tego rodzaju rozliczeniem podat-
kowym. Wprowadzenie jednak tej decyzji w sposdb fizyczny, diametralnie
wptywajac na ceny utrzymania nieruchomosci pod wzgledem podatkowym,
zmienitoby sposob podejscia do sektora nieruchomosci na kazdym szczeblu,

niekoniecznie na lepsze.
Jakie rozrézniamy rodzaje inwestycji w nieruchomosci?

Rodzaje inwestycji w nieruchomosci rozrézniamy przede wszystkim
ze wzgledu na ich przedmiotowosc¢ tj. nieruchomosci gruntowe, budynkowe,
czy mieszkaniowe. Po ustaleniu pierwszego kryterium wyboru przechodzimy
do ich finalnej funkcji uzytkowej i pod tym wzgledem rozr6zniamy nieru-
chomosci mieszkaniowe i niemieszkaniowe, mieszczace w swoim zakre-
sie bardzo szerokie spektrum lokali, od biurowych, poprzez przemystowe,
hotelowe na rekreacyjnych i instytucjonalnych konczac. Kazdy z wymienio-
nych rodzajow inwestycji ma inng charakterystyke, oferujac réozny prog wej-
scia, inne kryteria w zakresie wykonawstwa czy obstugi. W czasach, kiedy
inwestorzy coraz czesciej decyduja sie na dywersyfikacje swojego portfela
inwestycyjnego to bezpieczenstwo ale takze i bezobstugowosc¢ przy zapew-
nieniu statej stopy zwrotu odgrywa istotna role. Dzieki trendom idgcym
wtasnie w ta strone spotykamy sie z coraz bardziej kompleksowymi ofertami
deweloperdw, oferujgcych fachowg pomoc i obstuge nieruchomosci nawet
na dekady, sprowadzajac do minimum koniecznos¢ troski o wielowatkowe

prowadzenie nieruchomosci, z koniecznosciag bacznej obserwacji rynku.

Co to sginwestycje ze stata stopa zwrotu? Jakie sa zalety, ale takze i wady

inwestycji ze stata stopa zwrotu?

Rynek tradycyjnych inwestycji w sektor mieszkalny pokazuje, ze mozliwe
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jest osiggniecie zadowalajacej stopy zwrotu, cze-
sto ponad dwukrotnie przekraczajac zyski ptyngce
Z umieszczenia srodkow na lokacie bankowej. To,
0 czym czesto sie nie mowi, to ktopotliwos¢é wyni-
kajaca z koniecznosci prowadzenia prac remon-
towych, szukania najemcow, optat zwigzanych
z kosztami eksploatacyjnymi czy tez podatkow.
Dodajac do tego niski wskaznik ptynnosci lokalu
wynikajacy z np. kiepskiego potozenia, mamy
do czynienia z inwestycja obarczonag stosun-
kowo wysokim ryzykiem. W celu jego zminima-
lizowania mozemy siegngc po instrumenty, ktore
od dekad sprawdzajg sie na zagranicznych ryn-
kach, a ktére przebojem wchodza na rynek Polski.
S3 to np. inwestycje w nieruchomosci condo,
gdzie jedynym kosztem, ktory ponosi inwestor
jest cena samego lokalu, oraz podatek od nieru-
chomosci. Nieruchomosci condo to najczesciej
hotele, w przypadku ktérych to operator bierze
na siebie wszelkie koszty zwigzane z jego zapet-
nieniem oraz obstuga, pozostawiajac inwestorowi
mozliwos¢ korzystania z wybranego przez siebie
zakatka w postaci pokoju hotelowego przez usta-
lony okres, a takze dajac mu gwarancje w postaci
wtasnej ksiegi wieczystej w funkcjonujacym hotelu

ze statg stopg zwrotu.

Na co szczegdlnie powinni zwrdci¢ uwage inwe-
storzy, przy inwestycjach typu condo? Znane
sa przeciez przypadku bankructw operatorow

na tym rynku.

Inwestycje typu condo wigza sie z konieczno-
scig analizy rynku. W tym wypadku mamy jed-
nak do czynienia z jeszcze waskim sektorem,
ktéry wykorzystujgc fakt niskiego wskaznika
saturacji pod wzgledem zabudowan hotelowych
wyzszego segmentu sg w stanie zapewnic¢ bardzo
konkurencyjny produkt. Powodem, dla ktérego nie-
ruchomosci condo naleza najczesciej do tych,
ktore wykonane sg w wysokim standardzie jest

fakt, ze budujacy je inwestorzy maja najczesciej
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wzajemnie uzupetniajgce sie Zzrodta finansowania, pozwalajgce na stworze-
nie infrastruktury, ktéra jakosciowo na lata zapewni hotelowi mozliwosc¢
sprostania oczekiwaniom najbardziej wymagajacych gosci. Do indywidual-
nej oceny przed podjeciem decyzji, w ktéry condo hotel zainwestowac jest
oczywiscie lokalizacja, infrastruktura oraz jakos¢ wykonania. Tego typu inwe-
stycja traktowana jest dtugofalowo, wiec wziecie pod uwage wymienionych
sktadnikéw trzeba réwniez traktowacé w takiej perspektywie. Bankructwa
w tej branzy spowodowane byty najczesciej niecelnym wybraniem modelu
biznesowego oraz nierzetelng realizacjg celéw wynikajacych z biznesplanu.
Wybor doswiadczonego operatora hotelowego w potaczeniu z odpowied-

nim modelem rozwoju owocuje zminimalizowanym ryzykiem inwestycyjnym.

Czyrynek polski tego typu inwestycji (ze stata stopa zwrotu) znaczaco rozni
sie od rynkow zagranicznych? Wszakze rynek europejski liczy okoto 50 lat.
W porownaniu z tym, rynek polski dopiero raczkuje. Jak ksztattuja sie stopy

zwrotu z takich inwestycji w Polsce i za granica?

Oczywiscie, rynek rézni sie od zagranicznych, w szczegdlnosci ze wzgledu
na jego niedojrzatosé¢, co jest najbardziej widoczne z punktu widzenia
odbiorcy, czyli inwestora indywidualnego, ktéry nie do konca jest uswiado-
miony w zakresie prowadzenia tego typu inwestycji. Szczesliwie dla inwe-
storow w dniu dzisiejszym, najszybciej uczacymi sie w zakresie prowadze-

nia tego typu inwestycji sq sami operatorzy i firmy deweloperskie, mogace
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bra¢ przyktad z inwestycji, ktére okazaty sie fiaskiem na rynku rodzimym
| zagranicznym, i dzieki ktorym zdotaty wyeliminowac btedy majgce zwigzek
Z wypuszczeniem niewtasciwie przygotowanej oferty na rynek. Raczkujaca
do niedawna gospodarka condo hoteli nabiera coraz wiekszego rozpedu,
dajac coraz wiecej namacalnych przyktadow w postaci udanych, przynosza-
cych statg, wynikajaca z umowy stope zwrotu. To sprawia, ze powoli kon-
czy sie proces edukacyjny, podczas ktorego konieczne jest przedstawianie
rynku condo hoteli jako produktu inwestycyjnego z wysoka stopa zwrotu,
bo oscylujacg w granicach 6-9% w skali roku, ze zminimalizowanym czyn-
nikiem ryzyka. Dochodzimy do momentu, w ktérym inwestorzy, niezaleznie
od rozmiaru portfela, siegajg po produkty z zakresu condo, sami wykazujac

sie postepujgca wiedzg w tym zakresie.

Czy inwestycje w nieruchomosci to dobry pomyst na zabezpiecze-

nie emerytalne?

Inwestycje w nieruchomosci to najczesciej takie, ktore Smiato mozemy nazy-
wac dtugofalowymi. Biorac pod uwage fakt, ze ceny nieruchomosci wyka-
ZUjg sie potencjatem wzrostowym, co przyczynia sie do automatycznego
wzrostu wartosci aktywa, przy zapewnieniu mozliwosci zarobkowej pty-
nacej z np. wynajmu, jest to jedna z najbezpieczniejszych mozliwosci ulo-
kowania srodkéw. Nalezy jednak pamietaé, ze zamrozenie aktywow finan-
sowych w nieruchomosé, ktdora nie pracuje, moze spowodowac powstanie
koniecznosSci ponoszenia biezacych kosztow ich utrzymania. Emeryture
wolelibysmy kojarzy¢ z odpoczynkiem oraz pewnoscia, ze zainwestowane
przez nas srodki beda w stanie nas utrzymacd, przy zachowaniu wysokiego
wskaznika ptynnosci na rynku wtérnym. Czesto spotykamy sie z sytuacja,
ze inwestorzy decydujg sie na uptynnienie zgromadzonych w ciggu zycia
srodkédw w celu ich zainwestowania w nieruchomosci ze statg stopa zwrotu,
czerpigc korzysci z mozliwosci pobytu w zakupionych przez siebie lokalach

przy jednoczesnym zapewnieniu comiesiecznych wptywoéw na konto.

Czym odroznia sie inwestycja Patac na Wodzie od innych inwestycji typu

condo i dlaczego inwestorzy powinni sie nia zainteresowac?

Patac na Wodzie w swojej charakterystyce moze pochwali¢ sie rozwigzaniami
oraz infrastruktura, ktora w wielu wypadkach jest pionierska, co najmniej
w skali rynku rodzimego. Mianowicie, jest to pierwszy condo hotel w Polsce,
ktory poza przynaleznoscia do wyjatkowej Doliny Patacow i Ogrodow, dys-
ponuje wtasnym ujeciem wody geotermalnej, zachowujac 5* standard wyko-
nania na kazdym etapie rozbudowy. Podstawa, ktora zapewnia wzrost gwa-
rancji rentownosci inwestycji jest fakt, ze modelem biznesowym obiektu jest

maksymalne wyeliminowanie kosztéw eksploatacyjnych. Dzieki naciskowi
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na rozwigzania ekologiczne, koszt prowadzenia
dziatalnosci ograniczat sie bedzie do optacenia
pracownikdw oraz podatku, gwarantujac dostep
do wtasnego ujecia wody pitnej, wtasnej, ekolo-
gicznej oczyszczalni sciekow, szklarni ogrzewanej
wodg termalna, zabudowan powstajacych w opar-

ciu o technologie domoéw pasywnych, farme foto-

woltaiczng, pralnie ekologiczna, czy, oczywiscie,

energii ptynacej z goracejwody geotermalnej o wta-

sciwosciach leczniczych. Brak konkurencji w catej Waldemar Tadajewski

potudniowo-zachodniej czesci Polski stawia nas dyplomowany magister inzynier, absolwent

na pozycji lidera, z ciezkg do przewyzszenia prze- Wroctawskiej Akademii Rolniczej. Od ponad
waga konkurencyjna, a nietypowy dla inwestycji trzech dekad zwigzany z branza budowlang,
condo stosunek powierzchni pokoi hotelowych, majacy na swoim koncie wykonane z powo-
bedacych przedmiotem sprzedazy, bow przypadku dzeniem prace przy najwiekszych inwestycjach
Patacu na Wodzie wynoszacy 30/70 w stosunku w kraju, jak np. wroctawski port lotniczego, sta-
do infrastruktury w obrebie inwestycji, daje spokdj dion Wroctaw, czy najwieksze galerie handlowe.
inwestorom, ze nawet w przypadku pesymistycz- Od roku 1996 zwigzany z Patacem na Wodzie,
nego scenariusza, w ktérym pokoje nie sg obto- Z pasja przywracajacy ten XVIIl wieczny obiekt
zone, stopa zwrotu gwarantowana jest przycho- do stanu SwietnosSci w oparciu o najnowocze-
dami z innych czesci uzytkowych, jak np. baseny, sSniejsze rozwiazania technologiczne oraz wyjat-
SPA, czy restauracje. kowe ujecie wody geotermalnej.

Patac na Wodzie Emotions & Thermal SPA

to zabytkowy obiekt hotelowy zlokalizowany w malowniczej wsi Staniszéw, w samym sercu Karkonoszy.
Hotel utrzymany w standardzie 5***** sktada sie 7 apartamentow zlokalizowanych w zabytkowym
Patacu oraz 46 nowo wybudowanych apartamentow wyposazonych i wykonczonych w najwyzszej jako-
$ci materiatach. Dostepne sa lokale 1, 2 i 3 pokojowe o metrazach od 20m? do 69m?. W obiekcie znaj-
duje sie luksusowe SPA z systemem ogrzewania na bazie wody geotermalnej, ztozone z 16 gabinetéw.
Do dyspozycji gosci dostepne sa: strefa saun, pomieszczenia relaksacyjne, wanny jacuzzi oraz wyjatkowa,
trojstrefowa kriokomora. Restauracja patacowa serwuje znakomite dania kuchni regionalnej i miedzyna-
rodowej. Sale balowe i konferencyjne pozwalajg organizowa¢ w hotelu wystawne przyjecia, raz spotka-
nia biznesowe. Taras kawiarni, znajdujacej sie na pietrze Patacu, daje mozliwos¢ wypicia porannej kawy
z widokiem na magiczne ogrody i stawy. Hotel juz w przysztym roku udostepni 4 baseny catoroczne
ogrzewane wodga termalng, a az 2 z nich to baseny zewnetrzne, ktére pozwolg cieszy¢ sie cieptymi
kapielami w otoczeniu malowniczych, podwieszanych ogrodow. W 2018 roku planowane jest odda-

nie 68 nowych apartamentéw, utrzymanych w najwyzszym standardzie oraz dodatkowg infrastrukture,
docelowo udostepniajac gosciom 124 pokoje. Bedzie to jedyny obiekt w catej potudniowo-zachodniej

czesci Polski, Swiadczacy ustugi prozdrowotne i terapeutyczne w oparciu o ujecie wody geotermalnej.
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OD 25 LAT
INWESTORZY
CZUJA SIE U NAS
JAK W DOMU

Inwestuj z Domem Maklerskim PKO Banku Polskiego

www.dm.pkobp.pl, infolinia: 801 304 403, +48 81 535 63 63 optata zgodna z taryfg operatora
infolinia czynna od poniedziatku do pigtku w godz. 8.00-18.00


http://www.dm.pkobp.pl/

W ponizszym artykule zostanie przyblizona strategia ,magicznej formuty” Joela
Greenblatta, ktérego prywatna spotka inwestycyjna osiggata srednie roczne zyski
napoziomie40% od momentu powstaniaw 1985 roku. Zatozeniastrategii przenieslismy
na polskie warunki, tworzgc ranking spotek na kilka dni przed referendum w Wielkiegj
Brytanii.

Strategia ,magicznej formuty” jest niczym innym
jak metoda na wyselekcjonowanie dobrych, ren-
townych spotek, ktére zarazem mozna kupic
po okazyjnej cenie. Joel Greenblatt stosowat
do tego dwa wskazniki - jednak o nich opo-
wiemy wiecej w dalszej czesci artykutu. Na ich
podstawie tworzyt ranking najlepszych spotek.
Najpierw selekcjonowat je pod wzgledem pierw-
szego wskaznika, a nastepnie pod wzgledem dru-
giego. Na tej podstawie okreslat ilos¢ ,punktow”
zdobytych przez spotke. Przyktadowo, spoétka
Z pigtego miejsca pod wzgledem pierwszego

wskaznika i z 6smego miejsca pod wzgledem

drugiego wskaznika, otrzymywata tacznie trzy-
nascie ,punktow” (pie¢ plus osiem). Ostateczny
ranking powstawat na podstawie tagcznej oceny

dwdch wskaznikow.

Magiczna formuta

W duzym uproszczeniu do strategii mozna uzyc¢
wskaznikéw rentownosci aktywéw (ROA, annu-
alizowany zysk netto podzielony przez aktywa)
i ceny do zysku (C/Z, biezaca cenarynkowa podzie-
lona przez annualizowany zysk netto). Potagczenie

tych wskaznikéw pozwala na wyselekcjonowanie
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spotek, ktére cechuja sie wysoka rentownoscig prowadzonego
biznesu oraz sg wzglednie tanio wyceniane przez rynek. Jest

to jednak tylko uproszczenie prawdziwej ,magicznej formuty”.

Joel Greenblatt uzywat wskaznikéw zysku z kapitatu (odpo-
wiednik ROA) i zyskownosci (odpowiednik odwréconego C/Z).
Pierwszg, podstawowg rdznicg jest to, ze do wyliczen obydwu
z nich uzywat on zysku operacyjnego (EBIT) zamiast zysku netto.
Zysk operacyjny ma kilka przewag nad zyskiem netto. Miedzy
innymi nie uwzglednia on odsetek i podatkdéw, dzieki czemu
pozwala lepiej poréwnac czysto operacyjng efektownos¢ pod-
stawowej dziatalnosci (chociaz w zysku operacyjnym moze by¢
uwzglednionych wiele zdarzen jednorazowych, zarbwno go pod-
wyzszajacych jak i obnizajacych). Z drugiej strony, przez brak

odsetek nie uwzglednia on poziomu zadtuzenia spotek.

W celu wyliczenia zysku z kapitatu, zysk operacyjny nalezy
poréwnac do sumy zaangazowanego kapitatu rzeczowego (kapi-
tatu obrotowego netto i Srodkéw trwatych netto). Zabieg taki
zostat wykorzystany, aby ustali¢ ile kapitatu w rzeczywistosci
potrzebuje spotka na prowadzenie dziatalnosci. Kapitat obro-
towy netto to aktywa obrotowe pomniejszone o zobowigzania
krotkoterminowe, z kolei Srodki trwate netto to srodki trwate
pomniejszone o wartosci niematerialne i prawne oraz war-

tosc firmy.

Wskaznik zyskownosci nalezy wylicza¢ jako stosunek zysku
operacyjnego do wartosci przedsiebiorstwa. Wartosc¢ przedsie-
biorstwa (EV) to wartos¢ rynkowa kapitatu wtasnego (kapitali-
zacja rynkowa) powiekszona o wartos$¢ netto zadtuzenia odset-
kowego, tworzacego koszty. Tak wyliczony wskaznik pozwala
na ustalenie, ile zarabia spotka w stosunku do ceny jej zakupu,
ktora uwzglednia zarowno cene zaptaconga za udziat w kapitale,

a takze finansowanie zadtuzenia.

Uwagi dodatkowe

Strategia Joela Greenblatta byta testowana na rynku amerykan-
skim, na grupie kilku tysiecy spotek. Bazowata ona na zakupie
portfela sktadajgcego sie z okoto trzydziestu najlepszych firm.
Horyzont inwestycyjny trzymania spotki w portfelu wynosit

rok, po czym byta ona wymieniana na nowa, aktualnie bardziej
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atrakcyjna na podstawie rankingu ,magicznej for-

muty”. Co do zasady jest to strategia, ktéra daje
wymierne efekty w dtugim terminie. W krotkim
terminie najlepsze sp6tki wybrane na jej podsta-
wie wcale nie musza wzrosna€ najbardziej, a ich

kursy akcji moga wrecz spasc.

W latach 1988-2004 Srednioroczna stopa
zwrotu osiggnieta ze stosowania strategii wynio-
staby 30,8%, wobec 12,3% zwrotu osiggnietego
przez rynek. Nie oznacza to natomiast, ze kazdy,
pojedynczy rok okazywat sie lepszy od rynku (przy
czym czasem bycie lepszym od rynku oznacza
odnotowanie mniejszej straty niz gtéwne indeksy).
Innymi stowy oznacza to, ze w niektorych okresach
strategia notowata straty badz wzrosty mniejsze
niz rynek. Jednak w dtugim terminie ostatecznie
pozwalata pobic¢ rynek. Ponadto, gdyby podzielic
badane sp6tki na dziesie¢ réwnych grup (od naj-
lepszych do najgorszych pod wzgledem ,magicznej
formuty”), okazuje sie, ze grupa pierwsza (najlepiej
oceniane) databy lepszy zwrot niz grupa druga,
| tak dalej.

Przedstawione powyzej informacje na temat
,magicznej formuty” sg tylko wstepem do strategii.
Szerzej zostata ona omoéwiona w publikacji Joela

Greenblatta ,Mata ksigzeczka ktora nadal podbija rynek”.

/ racji specyfiki polskiego rynku oraz matej
liczby notowanych spotek, strategia ta mogtaby
nie sprawdzi¢ sie na warszawskiej gietdzie.
Poza tym, jak kazda strategia oparta na analizie
wskaznikowej, bierze ona pod uwage jedynie prze-
sztos¢, nie uwzgledniajac przysztosci i perspek-
tyw spotek do dalszej poprawy zyskéw. Jednak
ze wzgledu na swojg budowe, a wiec prébe wyszu-
kania rentownych przedsiebiorstw, jednoczesnie
tanio wycenianych przez rynek, moze pomoc
co najmniej we wstepnej selekcji. Mimo wszystko
nalezy sobie zdawac sprawe, ze kazda zmiana stra-
tegii i dodanie do niej kolejnego elementu analizy,

jest bronig obosieczna.

Analiza polskiego rynku przed Brexitem

Majac na uwadze to, co zostato juz napisane,
trzeba liczy¢ sie z faktem, ze przeprowadzona
analiza polskiego rynku powinna by¢ traktowana
tylko jako ciekawostka. Dodatkowo na zaprezen-
towane ponizej wyniki pozytywny wptyw miata
wakacyjna hossa na polskiej gietdzie. Do ana-
lizy zostaty wtaczone jedynie sp6tki z indeksu
MmMWIG40 oraz sWIG80, z wytagczeniem spotek
zagranicznych oraz bankoéw. Analiza obejmowata

okres przed czerwcowym referendum w Wielkiej
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Brytanii do dnia 23 wrzesnia 2016 roku. Do wyliczen stép zwrotu zostaty
wykorzystane ceny z portalu stooq.pl, ktore uwzgledniajg wyptacone w tym
okresie dywidendy. Obliczenia byty wykonywane przy zatozeniu rébwnego
udziatu spotek w portfelu w momencie zakupu. Osiggniete stopy zwrotu
w zaleznosci od momentu zakupu akcji oraz ilosci spétek w portfelu (zawsze

tylko te najwyzej w rankingu) przedstawia tabela ponizej.

3 21,1% 13,6%

16,7% 13,7%
5 18,6% 15,7%
6 15,4% 14,5%
7 16,8% 17,2%
8 15,5% 16,4%
9 13,2% 14,3%
11 10,8% 10,9%
12 8,0% 8,4%
13 7,7% 8,1%
14 8,0% 9,1%
15 7,6% 8,5%
16 6,5% 7,3%
17 4,4% 5,0%
18 5,0% 6,2%
19 4,4% 5,7%
21 5,0% 6,9%
22 5,4% 7,1%
23 4,5% 6,7%
24 4,3% 6,9%
25 4,4% 6,9%
26 4,8% 7,7%
27 4,3% 7,0%
28 3,2% 6,3%
29 5,0% 7,1%
30 5,1% 7.7%
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W zaprezentowanym przyktadzie najwieksze
stopy zwrotu osiggnieto przy zakupie relatyw-
nie matej liczby spétek do portfela - trzy przy
zakupie 1 czerwca, i siedem przy zakupie 1 lipca.
Widoczny jest rowniez spadek stopy zwrotu
wraz ze zwiekszaniem ilosci spotek w portfelu,
do poziomu siedemnastu spotek. Powyzej tej liczby
widac lekki wzrost stopy zwrotu i jej stabiliza-
cje. W ostatecznym rozrachunku, kazdy zapre-
zentowany portfel dat dodatnia stope zwrotu.
Dla poréwnania indeks mWIG40 od 1 czerwca
do 23 wrzesnia urdosto 19,9%, aod 1 lipca o 20%,
podczas gdy sWIG80 zanotowat wzrosty na pozio-
mie odpowiednio 6,9% i 7,8%.

Najlepszg spotkag z zestawienia pod wzgledem
,magicznej formuty” byt CD Projekt. Jest to tez
spotka, ktora odnotowata najwieksze stopy zwrotu
sposrod analizowanych. Gorzej wypadty spotki
z drugiego i trzeciego miejsca - odpowiednio
Echo Investment i Stalexport, ktore w wiekszo-
$ci przypadkédw daty inwestorom straty (jedy-
nie Echo Investment zakupione 1 czerwca dato
zarobi¢). Wysoko w rankingu znalazty sie réwniez
takie spotki jak Work Service, Ferro i Alumetal,
ktore zanotowaty wysokie, dwucyfrowe wzrosty.
Nie zabrakto natomiast spotek takich jak ABC Data,
PEM czy XTB, ktore dotkneta mocna przecena.

CD Projekt
Echo
Stalexport
Rainbow Tours
Work Service
Quercus
Ferro
Pelion
Polimex
Mostostal
ABC Data
Alumetal
PEM
Altus TFI
Torpol
ACAutoGaz
Sniezka
XTB
Ciech
Police
Herkules
Impexmetal
Amica
Bytom
Trakcja
Neuca
Graal
MCI
Mostostal
Warszawa
Kredyt Inkaso

Sanok
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49,0%
15,5%
-1,1%

3,5%
26,1%
-0,5%
25,3%

6,2%

-5,4%

-23,4%
23,2%
-22,8%
4,0%
12,0%
1,9%
-8,7%
-30,6%
15,9%
-6,7%
18,3%
2,9%
14,1%
-14,1%
-2,0%
8,1%
14,9%
-10,2%

-24,4%

53,1%
9.7%

42,8%
-1,7%
-0,3%
13,9%
24,0%

8,4%
33,6%
10,6%

-2,7%

-20,9%
12,7%
-20,2%
5,4%
21,9%
-0,2%
-9,8%
-33,1%
27,4%
-2,8%
21,8%
13,8%
10,8%
-2,2%
12,0%
7,1%
26,8%
-10,7%

-12,8%

28,9%
25,8%
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Podsumowanie

Przedstawiona strategia data ciekawe
wyniki. Sposrod trzydziestu przedstawionych
spotek 18 z nich dato dodatnig stope zwrotu, nieza-
leznie od momentu zakupu (1 czerwca lub 1 lipca).
Jesli spojrzymy na Srednig stope zwrotu w przy-
padku zakupu 1 czerwca to wyniosta ona 16,9%
w przypadku wzrostowych spoétek i minus 12,5%
w przypadku spotek spadkowych. Z kolei w przy-
padku zakupu 1 lipca stopy zwrotu przyjety war-
tosci odpowiednio 19,3% dla spotek wzrostowych
I minus 2,2% dla spotek spadkowych. Nawet jesli
uznamy te wartosci zawysokie, toitak nieco bledng
one w porownaniu do wyniku indeksu mWIGA40,

ktory w tych okresach zyskiwat okoto 20%.

,Magiczna formuta” moze by¢ ciekawa metoda wstep-
nej selekcji spotek do portfela. Na jej podstawie
mozna wybrac grupe spotek, ktére mozna poddac
kolejnej analizie, technicznej czy tez fundamental-
nej, celem odnalezienia tych wzrostowych. Trzeba
jednak pamieta¢d, ze kazda kolejna proba wybrania
najlepszych sp6tek moze skonczyc¢ sie spektaku-
larng porazka. Przyktadem moze by¢é XTB czy ABC
Data, ktore znalazty sie wysoko w zestawieniu,
a mimo to odnotowaty jedne z najwiekszych spad-
kow kurséw akcji. Co wiecej, w obu tych przypad-
kach byto wrecz niemozliwe przewidzenie takiego
zachowania ceny (w XTB raport ze stabymi wstep-
nymi wynikami za | pétrocze i duza luka spadkowa
na wykresie, w ABC Data obawy wynikajgce z tak
zwanego ,ryzyvka VAT-u” i sytuacji w konkurencyj-

nym Action)
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NASZA AMBICJA JEST BYC NUMEREM
JEDEN WSROD POLSKICH BROKEROW

Wywiad z Filipem Paszke, Dyrektorem Domu Maklerskiego PKO Banku Polskiego

Michat Mastowski, Stowarzyszenie Inwestorow
Indywidualnych: W tym roku Dom Maklerski
PKO BP obchodzi swoje dwudziestopieciolecie.
Czy jest Pan zadowolony z osiagnie¢ jak i miej-

sca, w ktorym obecnie sie Panstwa znajdujecie?

Filip Paszke, Dyrektor Domu Maklerskiego PKO
Banku Polskiego: Rzeczywiscie, po 25 latach ist-
nienia jesteSmy nie tylko jednym z najstarszych,
ale patrzac na nasza pozycje rynkowa, rowniez
jednym z najwiekszych polskich brokeréow. Tym
samym wydaje mi sie, ze mozemy by¢ zadowoleni
Z naszej pozycji. Szczegdlnie, ze nie zawsze tak
byto i w ciggu ostatnich 6-7 lat, przebyliSmy droge
na szczyt. A miejsce, w ktorym jesteSmy obecnie
jest na miare naszych ambicji. Chcemy by¢ jednym
z najwiekszych brokeréw, widocznym zaréwno
pod wzgledem obrotéw na gietdzie, jak i ilosci

transakcji w jakich wystepujemy jako doradca.

Takze jesli chodzi o grupy klientow - w tym przy-
padku réwniez chcemy serwisowac jak najwiek-
szg liczbe, zaréwno indywidualnych, instytucjo-
nalnych, polskich oraz zagranicznych. Nie zmienia
to jednak tego, ze mamy apetyt na wiecej, bowiem

zawsze mozna robic nie tylko wiecej, ale i lepiej.

Fakt, ze jestescie Panstwo duzym domem makler-
skim nie ulega watpliwosci i jest to powszech-
nie wiadome. Jaki zatem udziat w rynku posiada
obecnie DM PKO PB?

Obecnie mamy okoto 9% udziatu w obrotach
na gietdzie i jest to, oczywiscie w zaleznosci
od dnia czy miesigca, drugie albo pierwsze miej-
sce. Jednym stowem - Scista czotowka. Zreszta
powiedziatem to juz kiedys i nadal podtrzymuje,
Ze nasza ambicja jest by¢ na podium, by¢ w pierw-

szej trojce brokerow. Czasami bedzie to trzecie
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miejsce, czasem pierwsze, natomiast na pewno nie chcielibysmy z tej czo-
toéwki wypasc. Oczywiscie docelowo chcielibysmy zostac¢ najwiekszym bro-

kerem na rynku.

Niedawno goracym tematem byta sprawa wynikow X-Trade Brokers -
spotki, ktora opublikowata liczbe posiadanych rachunkéw wraz z infor-
macja, ile z nich jest aktywnych. Wszyscy zatamali rece, twierdzac, ze jest
to zastraszajaco niewielki odsetek. Pojawia sie wiec pytanie, czy przy-
padek X-Trade Brokers jest odosobniony, czy jest to normalna srednia

dla branzy?

Znana reguta - 80:20 - co do zasady sie sprawdza i znajduje potwierdzenie
w rzeczywistosci. Oczywiscie ta proporcja moze sie nieco zmienic i wyniesc
np. 90:10. Jezeli jednak méwimy o takiej firmie jak my, posiadajgcej ponad
sto tysiecy rachunkow otwartych, to wsrod nich aktywnych jest okoto kilku-
nastu tysiecy. Nalezy jednak pamietac, ze brokerzy réznie definiuja , aktyw-
nych inwestorow” - dla niektorych takim klientem jest ten, ktéry raz w miesigcu
zrealizowat obrot, czasami ten okres sie wydtuza. Generalnie jest to kilka,
kilkanascie tysiecy w zaleznosci od koniunktury na gietdzie. Mniej wiecej
tak to rowniez wygladato w przypadku X-Trade Brokers i przy tej propor-
cji jest to raczej norma. Przy czym nie oznacza to, ze sg to zawsze ci sami

klienci w kazdym miesigcu.

Jak wyglada struktura dochodow Panstwa domu maklerskiego? Czy to pro-

wizje od transakcji sa gtownym zrédtem przychodu?

Jestesmy jednym z najbardziej zdywersyfikowanych bizneséw brokerskich
obstugujacych wszystkie typy klientow. W rezultacie przychody z prowizji
gietdowych stanowia tak naprawde mniej niz potowe naszych dochodow.
Oczywiscie jest to zysk istotny, najistotniejszy ze wszystkich, ale nadal
jest to ponizej 50%. Oznacza to, ze mamy szereg innych zrédet, ktére maja
kilku lub kilkunastoprocentowy udziat, dzieki czemu w catosciowym ujeciu -
sg bardzo komplementarne. Cho¢ w naturalny sposob jesteSmy bardzo mocno
zwigzani z koniunkturg gietdowa, nie jest to nasze wytaczne zrdédto przy-
chodow. W sytuacji dekoniunktury mozemy probowac uzupetnic te typowe,
maklerskie prowizje przychodami z innych oferowanych przez nas narzedzi.
JesteSmy jednym z najwiekszych brokeréw doradzajacych przy transakcjach
| w zesztym roku byliSmy obecni przy 8 duzych transakcjach. Sg to trans-
akcje rozne - IPO, SPO, sprzedaz pakietow akcji etc. Jest to bardzo wazne
zrodto naszych dochodow, bowiem w zaleznosci od roku moze to by¢ nawet
kilkadziesiat milionow ztotych. Ponadto mamy oczywiscie biznes fundu-

szowy, dystrybuujemy obligacje Skarbu Panstwa, od jakiegos$ czasu staliSmy
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sie takze bardzo aktywnym brokerem w dystrybu-
cji obligacji korporacyjnych do klientow indywidu-
alnych. Prowadzimy takze dziatalnos¢ na rachunek
wtasny, ktéra przynosi nam okreslone dochody.
W rezultacie z jednej strony mamy wiele zZrodet,
ale z drugiej jest to zbalansowany uktad pozwa-

lajacy nam na obstuge wszystkich grup klientow.

W nawiazaniu do aktywnosci na rynku IPO -
jak postrzega Pan teraz aktywnosci emitentow
na rynku pierwotnym i, by¢ moze uprzedzajac
nieco odpowiedz, jaka jest szansa, aby sytuacja

ta ulegta w najblizszej przysztosci poprawie?

Rzeczywiscie w tym roku w pierwszym potroczu
nastgpito znaczace uspokojenie i pojawito sie nie-
wiele transakcji. Przynajmniej takich, ktérych war-
tos¢ bytaby odczuwalna dla rynku czy broke-
row. Po wakacjach jednak rynek ten sie otworzyt
| obserwujemy, ze ci emitenci, ktorzy jeszcze nie-
dawno byli ze swoimi akcjami zamrozeni, wra-
caja | rownoczesnie pojawia sie zainteresowanie
inwestorow tymi transakcjami. We wrzesniu tego

roku mieliSmy juz pierwsze zamkniecie transakcji,

w tej chwili takze prowadzimy oferte publiczna.

W tzw. pay plain’ie mamy tez uwzglednione juz

inne i by¢ moze uda nam sie je zamknac¢ jesz-
cze w tym roku. Co wiecej, pewne s3 transakcje
na pierwszg potowe 2017 roku. Dlatego moge
powiedziec, ze po okresie posuchy w pierwszym

potroczu nastgpita spora zmiana.

A co musiatby sie wydarzyé, aby powrdci¢ do eldo-
rado z lat 2006 - 20072

Lata, o ktérych Pan méwi byty bardzo specy-
ficzne i nie wiem czy to jest dobry pomyst, aby
takie samo eldorado powrdcito. Znaczy to tyle,
ze podczas ostatniej fazy dwczesnej hossy spotki

nie byty adekwatnie wyceniane. Moéwigc wprost

- byty wyceniane za wysoko. Dlatego nie jestem

przekonany, ze powrotu wtasnie takich czasow
bym sobie zyczyt. Optowatbym raczej za tym, aby
w dtugim okresie nastata stabilizacja i normalizacja
tego biznesu tak, aby rynek kapitatowy spetniat
swojg role jaka jest alokacja kapitatu i mozliwo-
Sci pozyskiwania go na inwestycje. Jednoczesnie

jestem zdania, ze tak dtugo jak polska gospodarka
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bedzie rozwijac¢ sie w szybkim tempie, a 3-3,5% to na skale europejska
jest szybkie tempo, to interesujgcy emitenci beda sie pojawiac. W Polsce
mamy tylko ten problem, ze tzw. duze spo6tki cigzg na innych, w rozumieniu
- to one przewaznie definiujg sentyment polskich oraz zagranicznych inwe-
storow. W rezultacie dochodzi do sytuacji paradoksalnej, w ktoérej inwe-
storzy i potencjalni interesujacy emitenci nie mogg sie przebi¢ na szeroki
rynek przez powszechnie panujacy marazm, wywotany przez odbior duzych
spotek. W zesztym roku byto zreszta podobnie, dlatego ten nie jest wyjat-
kiem, bowiem rowniez szereg ryzyk dotyczgcy wtasnie tych gietdowych
gigantow byt rownie duzy. Niezaleznie od tego aktywnos¢ w segmencie
srednich i matych spo6tek byta nie najgorsza, dlatego pozostaje umiarkowa-
nym optymista. Polska jest krajem, w ktérym wtasnie te mniejsze biznesy
rozwijaja sie szybko, a rynek kapitatowy jest dla nich naturalnym miejscem

pozyskania kapitatu.
Niedawno zamkneli Panstwo biznes forexowy. Co stato za taka decyzja?

Ten rynek nie jest tatwy, wrecz coraz trudniejszy z kilku powododéw. Przede
wszystkim jest trudniejszy, anizeli w czasach gdy podejmowalismy decy-
Zje, ze na nim zaistniejemy. Znaczaco zmienity sie takze warunki rynkowe
- z jednej strony wydaje sie, ze potencjat rozwoju i pozyskiwania nowych
klientow sie wyczerpuje. Coraz trudniej jest zdoby¢ nowych, a jest to o tyle
specyficzny rynek, ze jego model biznesowy polega wtasnie na tym, aby
przez caty czas pozyskiwac¢ nowych klientow. Co w naszej obecnej sytu-
acji wiagze sie z coraz wiekszym kosztem. Drugg strong, rownie dla nas
istotna, jest rosngca presja regulatorow. | nie jest to tylko polski feno-
men, lecz europejski czy nawet swiatowy. Patrzac na to, co zrobita Belgia,
czy na kolejne regulacje dotyczace brokerow forexowych, zadalismy sobie
pytanie, czy taka instytucja jak PKO Bank Polski w dtugim terminie powinna
by¢ obecna na tym rynku? Majac na uwadze nasz tradycyjny biznes broker-
ski postanowiliSmy sie na nim skupi¢. Zreszta nigdy nie planowalismy, aby
wtasnie ta ustuga stanowita nasze znaczace zrodto przychodow. Pomyst
polegat raczej na tym, azeby nasi klienci nie musieli korzysta¢ z pewnych
ustug u naszych konkurentow. Wiec jesli ktos chciat skorzystac¢ z forexu,
miat u nas do tego dostep. Jednak w momencie, gdy warunki sie pogorszyty

doszlisSmy do wniosku, ze nie ma potrzeby kontynuacji tego biznesu.
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Rzecza z pewnoscia interesujaca z punktu
widzenia inwestorow indywidualnych, jest to,
co z okazji jubileuszu przygotowali Panstwo

dla akcjonariuszy.

Rzeczywiscie, w zwigzku z obchodami dwudzie-
stopieciolecia uruchomiliSmy we wrzesniu kam-
panie marketingowa, ktéra ma kilka wymiarow.
Pierwszy jest wizerunkowy i skierowany do szero-
kiego grona, nie tylko naszych klientéw. Generalnie
chcemy powiedzie¢ rynkowi, ze istniejemy juz
tyle lat i jednoczesnie podkreslié, ze bylismy,
jesteSmy i bedziemy. Wydaje mi sie, ze nie bez
znaczenia jest rowniez formuta w jakiej funkcjo-
nujemy tj. nadal mamy tradycyjnag sie¢ obstugi
klienta detalicznego, doktadnie sg to 33 POKi,
zapewniamy dostep do maklerdéw, co nie jest juz
tak oczywiste w przypadku wszystkich naszych
konkurentow. Tym samym chcemy zakomuniko-
wac, ze model w jakim funkcjonujemy jest dla nas
zadowalajacy, mamy wysokie marze, jestesmy
zyskowni i chcemy nadal inwestowacé w ten pro-
dukt w rozumieniu - chcemy nadal by¢ dostepni
dla naszego klienta. Drugi aspekt kampanii - kon-
kurs, skierowany jest juz bezposrednio do naszych
klientow. Mysle, ze jego formuta czy same nagrody
podkreslajg rowniez to, ze nie jesteSmy jedynie
tradycyjnym brokerem, ale rowniez nowocze-
snym. Trzeci aspekt kampanii jest zapewne tym,
ktory wzbudzit najwiecej kontrowersji na rynku,
gdyz jest to dos¢ agresywna promocja cenowa.
Nie uchylamy sie od tego, od samego poczatku
taki byt wtasnie zamiar - aby przyciggnac¢ do nas

nowych klientow.

Ale czy to nie jest juz wojna cenowa? Czy bedzie-
cie w stanie utrzymac taka oferta dla inwesto-

row w dtuzszym terminie?

Od razu moge powiedzie¢ - dwarazy nie. Po pierw-

sze nie postrzegamy tego jako wojny cenowej

I nie bedziemy w stanie, a nawet nie bedziemy

(J
[ )
&* stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
0020
o [ ]



A

WYWIAD

chcieli utrzymac¢ tak niskich prowizji w dtugim terminie. Pomyst byt zgota
inny - chcieliSmy zacheci¢ do zapoznania i skorzystania z naszej oferty.
A wiadomo, ze najtatwiej jest zachec inwestorow cena. Mamy nadzieje,
ze Ci, ktérzy przyjda do nas skuszeni, pozwole sobie powtdrzy¢ - czasowa
promocjg, beda chcieli z nami zostac¢ na dtuzej. Moéwitem o tym wielokrotnie
| powtorze raz jeszcze, ze osobiscie jestem zwolennikiem ptacenia za ser-
wis. Jesli my dostarczamy i inwestujemy w platforme to spodziewamy sie,
ze klienci zechcg za wartosciowy serwis nam zaptacic¢. Dlatego nasza inten-
cja nie byto wywotanie wojny cenowej, lecz zachecenie klientow do zapo-

znania sie z ofertag w nadziei, ze zostang z nami na dtuzej.

Zmieniajac nieco temat - jak ocenia Pan umiejetnosci polskiego inwe-
stora indywidualnego? Jest on wykwalifikowany, czy to raczej amator,

ktoremu trzeba relatywnie duzo pomagaé, aby nie zginat na rynku?

To jest ciekawe pytanie gdyz rzeczywiscie mozna powiedzieé, ze rynek
brokerski od wielu lat obraca sie w gronie inwestoréow juz z nim zaznajo-
mionych. Mamy state grono inwestorow aktywnych, ktorzy jednoczesnie
sg bardzo czesto wysoce profesjonalni. Niektérzy inwestowaniem zajmuja
sie amatorsko, traktujg jako hobby, czasami jest to ich sposdb na zycie.
Ale we wszystkich tych przypadkach, jesli méwimy o inwestorach obecnych
na rynku od wielu lat, to opisatbym ich jako bardzo wyksztatconych o wyso-
kim poziomie wiedzy, ktérym wrecz trudno jest dostarczy¢ konkretng war-
tosc¢. Broker musi wspiac€ sie na wyzyny, aby by¢ w stanie zadowoli¢ tego
typu klientow. Oczywiscie chcemy to robié, ale nalezy tez przyznac, ze sytu-
acja na runku od blisko 5 lat nas nie rozpieszcza, a w rezultacie trudno
o doptyw nowych klientow zainteresowanych inwestowaniem. Dlatego
to grono zdaje sie nie powiekszac¢ tak dynamicznie, jak moglibysSmy sobie
tego zyczyc¢. Pomystem na to, w jaki sposob ich przyciggnac jest polepszenie
tej ustugi, przyblizenie rynku, czyli nie tylko oferta edukacyjna, ale naszym

zdaniem tez doradztwo inwestycyjne, ktére bedzie wspierato inwestowanie.

PowiedziatPanciekawarzecz. Mianowicie,ze Ciinwestorzy, ktorzy sgobecni
na rynku, to grono wyedukowane. Ale co trzeba bytoby zrobié, aby , prze-
cietny sprzedawca marchewki” zaczat inwestowac na gietdzie i dostrzegt
powod, dla ktorego zamiast trzymac oszczednosci na lokacie, warto kupic¢

akcje dywidendowe, ktora w skali roku dadza mu 4-5%?

Bytbym ostrozny z tym, ze ,sprzedawca marchewki”, ktéry tak naprawde nic
nie wie o rynku kapitatowym, to jest wtasciwy klient, ktéry powinien zaczy-
na¢ od nabywania akcji dywidendowych. Pamietajmy, ze czasy sie jednak

zmieniajg | okreSlone regulacje nie pozostajg tu bez znaczenia. Patrzac
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na doswiadczenia z przesztosci coraz dobitniej
mowi sie o pewnej adekwatnosci ustug. Co to ozna-
cza - pewnym typom klientow, ktore prawdopo-
dobnie posiadajg mniejsza wiedze, i trzebasieztym
zgodzi¢, nie powinnismy oferowac¢ ustug, ktoére
nie odpowiadajg ich poziomowi wiedzy. Czyli,
wracajac do Pana pytania, najpierw powinna miec
miejsce edukacjaiswego rodzaju proba doradzenia
zgodnie z jego potrzebami. Czyli ponownie wra-
camy do kwestii odpowiedniosci. Ale nie badajac
tego, ani nie posiadajgc odpowiednich narzedzi,
nie mozemy liczy¢ na to, iz z pomocg takiej samej
oferty jaka proponujemy inwestorom dosSwiad-
czonym, bedziemy w stanie przyciggnac klientow
nowych. Dlatego z jednej strony konieczna jest
edukacja - na tym polu jestesSmy bardzo aktywni
| doS¢ sporo czasu oraz energii poswiecamy wta-
snie na edukowanie inwestorow na temat rynku
kapitatowego - z drugiej zas produkt doradczy,
ktory bedzie wspierat inwestowanie. Jako broker
powinniSmy na poczatku badac potrzeby i apetyt
na ryzyko, a dopiero potem skroi¢ produkt szyty
na miare. Czasem bedg to produkty, ktére w ogodle
nie zawieraja akcji, bowiem tak nam wyjdzie z ana-
lizy potrzeb. Ale jezeli pyta Pan, jak mozna przy-
ciaggnac nowego klienta, to moim zdaniem wtasnie
poprzez te dwa aspekty - edukacje oraz odpo-

wiedni model doradczy.

Wracajac do poczatku naszej rozmowy, czyli
jubileuszu. W jakich kierunkach bedzie roz-
wijat sie Dom Maklerski PKO PB oraz jakie
sa jego cechy, ktore najmocniej wyroézniaja go

na tle konkurencji?

Zaczynajac tak naprawde od drugiej czesci pyta-
nia, nasza istotng przewagg jest bardzo szeroka
paleta ustug. W tej chwili jesteSmy wrecz jed-
nym z niewielu brokeréow, ktérzy zapewniaja naj-
szerszg oferte. Mamy dostep zarowno do rynku

polskiego jak i zagranicznego, mamy obligacje
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Skarbu Panstwa, korporacyjne, fundusze inwe-
stycyjne. Dzieki temu, ze jesteSmy duzym broke-
rem zapewniamy takze dostep do IPO, za naszym
posrednictwem mozna uczestniczy¢ w tego typu
transakcjach. Wreszcie mamy wszystkie typy
klientow - indywidualnych, korporacyjnych, pol-
skich i zagranicznych. Czyli to jest z catg pewno-
Scig nasza zdecydowana przewaga. Reasumujgac
- jestesmy bardzo komplementarni, nasza oferta
jest szeroka i obstugujemy wszystkie grupy.
Natomiast jesli chodzi o kierunki w jakich planu-
jemy sie rozwijac to jest to poniekad to, o czym
wspominatem na samym poczatku. Dla klientow
indywidualnych jestesmy w trakcie przygotowy-
wania ustugi doradczej, portfela modelowego.
Mysle, ze w przysztym roku bedziemy go juz bar-
dzo aktywnie oferowac¢ naszym klientom. Nadal
bedziemy rozwija¢ ustugi zwigzane z dostepem
do rynkow zagranicznych. Juz w tej chwili mamy
jedna z najlepszych ofert jesli chodzi o dostep
nie tylko do gietdy warszawskiej, ale rowniez par-
kietdw sSwiatowych, a akcje spotek zagranicznych
mozna kupowac za posrednictwem naszego sys-
temu przy korzystnych prowizjach. Tym samym
chcemy pozosta¢ brokerem oferujagcym szeroka
palete ustug oraz wspierac¢ naszych inwestorow
na rynkach kapitatowych. Z kolei dla inwestorow
instytucjonalnych dalej bedziemy rozwija¢ nasz
profil brokera nie tylko polskiego, ale tez regio-
nalnego. Chciatabym zaznaczyd, ze nasze pokrycie
analityczne nie ogranicza sie juz tylko do Polski,
ale mamy najwieksze spotki z regionu czy krajow
osciennych. Pokrywamy, rekomendujemy i mysle,
ze jest to niezwykle wazne jesli chcemy rozma-

wiac z inwestorami zagranicznymi
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GIELDOWY KRAJOBRAZ

PO WPROWADZENIU MAR-u

Od wejscia w zycie rozporzadzenia w sprawie naduzy¢ na rynku (Market Abuse
Regulation - w skrécie MAR) minety juz trzy miesigce. Czy skutki wprowadzenia
nowych regulacji sa zauwazalne? Jak wyglada to z perspektywy inwestorow

iIndywidualnych?

ozporzadzenie MAR, ktdére obowigzuje

od 3 lipca 2016 roku, przyniosto istotne

zmiany w zakresie zasad raportowa-
nia cenotwodrczych informacji przez gietdo-
wych emitentéw. Przede wszystkim zmieniona
zostata definicja informacji poufnej, a takze
istotnie zmniejszyt sie obowigzujacy wcze-
sniej katalog zdarzen podlegajacych ujawnie-
niu na podstawie krajowego rozporzadzenia
w sprawie informacji biezacych i okresowych.
Co rowniez istotne, nowym rezimem prawnym
objete zostaty spotki nie tylko z rynku regulo-
wanego, ale takze emitenci z rynku NewCon-

nect, ktorzy wczesniej przekazywali informacje

biezagce na podstawie regulaminu alternatyw-
nego systemu obrotu, a nadzo6r nad wypetnia-
niem przez nich obowigzkédw informacyjnych
sprawowata Gietda Papierow Wartosciowych

w Warszawie.

Ponadto, niemal w tym samym czasie co rozpo-
rzagdzenie MAR, weszta w zycie ustawa imple-
mentujgca do polskiego porzadku prawnego
przepisy unijnej dyrektywy Transparency Il.
W konsekwencji wzmocnione zostaty sankcje,
jakie moga zostac natozone na spotki i cztonkdéw
ich organéw. Wydtuzony zostat rowniez termin,
w jakim gietdowi emitenci majg obowigzek opu-

blikowac raport poétroczny, tj. z 2 do 3 miesiecy
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od zakonczenia danego podtrocza.

Skutki wprowadzonych zmian prawdopodobnie
najbardziej odczuty same spotki wraz z osobami
odpowiedzialnymi za relacje inwestorskie, ktore
szybko musiaty nauczyc sie funkcjonowac w innym
niz dotychczas otoczeniu prawno-regulacyjnym
pod grozba nowych, wyzszych kar za nieprawi-
dtowe wypetnianie obowigzkow. A wspomniec
trzeba, ze zadanie to dodatkowo utrudnia spory
chaos legislacyjny, jaki péki co panuje w zwiagzku
Z niedostosowaniem polskiego porzadku praw-
nego do rozporzadzenia MAR.Co jednak z inwe-
storami gietdowymi? Czy z ich punktu widzenia
nowe regulacje znaczaco zmienity funkcjonowa-

nie rynku? A jesli tak, to w jakich aspektach?

Nowe pozytywna praktyka

Patrzac z perspektywy przecietnego inwestora
indywidualnego, rewolucji na polskim rynku kapi-
tatowym raczej nie widac. Nie oznacza to jed-
nak, ze nic waznego sie nie zmienito. Pierwszy
zauwazalny skutek nowych regulacji to wyrazny
wzrost liczby przypadkdéw publikacji przez emiten-
tow gietdowych wstepnych kluczowych danych
finansowych dotyczacych minionego okresu spra-
wozdawczego na kilka dni czy nawet tygodni
przed przekazaniem wtasciwego raportu kwar-
talnego, potrocznego lub rocznego. Biorac garsc
przyktadoéw z brzegu, w ostatnim czasie na taki
krok zdecydowaty sie miedzy innymi spotki: Ursus,
Torpol, W Investments, APS Energia, Pepees,
Ferrum, ABC Data, Polcolorit, ZUE, Sare, XTB,

Bowim czy Centrum Nowoczesnych Technologii.

Zjawisko to nalezy uznac¢ za pozytywne, chod
jak sie okazuje, zdarzajg sie tez opinie odwrotne.
Od niektorych inwestoréow, a nawet przedsta-
wicieli gietdowych spdtek, mozna bowiem cza-
sami nieoficjalnie ustyszeé, ze publikacja wstep-

nych danych finansowych wywotuje niepotrzebny
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chaos. W przeciwienstwie do wtasciwych rapor-
tow okresowych, ktérych doktadne daty publika-
Cji s§ zazwyczaj znane duzo wczesniej, wstepne
dane finansowe pojawiaja sie niespodziewanie -
tak naprawde nie mozna przewidzieé, czy w ogole,
a jesli tak, to kiedy zostang przez spotke ujaw-
nione. W konsekwencji inwestorzy, w szczegdl-
nosci drobni, moga nie by¢ odpowiednio przygo-
towani (w tym np. nie mie¢ wygospodarowanego
wolnego czasu), aby takie informacje szybko prze-

analizowac i na nie wtasciwie zareagowac.

Nad powyzszg argumentacjg powinny przewa-
zaC jednak niewatpliwe zalety takiej praktyki.
Przede wszystkim niezwtoczne przekazywanie
przez spotki wszystkich istotnych informacji jest
niezbedne do rzetelnej i kompletnej oceny bie-
zacej] kondycji firmy i jej perspektyw, a takze
do podejmowania przez inwestorow racjonalnych
decyzji inwestycyjnych. Zwlekanie z publikacja
kluczowych danych moze wprowadzac uczest-
nikow rynku w btad co do faktycznej sytuacji
majgtkowej, finansowej i gospodarczej emitenta.
Co wiecej, wczesniejsze ujawnianie takich infor-
macji pozwala zachowac rownowage informacyjng
oraz zmniejsza ryzyko wystapienia takich nega-
tywnych zjawisk jak insider trading czy manipu-
lacja. Wtasciwa komunikacja spotek publicznych
powinna przy tym wptywac na efektywnosc giet-

dowych wycen.

Nie ma pospiechu...?

dzieki

sie na polskim rynku kapitatowym praktyce ujaw-

/ jednej strony, upowszechniajacej
niania wstepnych danych finansowych, inwesto-
rzy uzyskujg zatem szybszy dostep do kluczowych
informacji dotyczacych ich spoétki. Z drugiej jed-
nak strony, implementacja przepisdéw unijnych
spowodowata, ze akcjonariusze niektérych emi-

tentow dtuzej niz dotychczas beda musieli czekac
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na raporty potroczne. Jak juz wczesniej zostato bowiem wspomniane, dyrek-
tywa Transparency |l przewiduje trzymiesieczny, a nie jak wczesniej to byto

w polskich przepisach prawa - dwumiesieczny termin na ich publikacje.

Okazato sie, ze niektdére spotki juz teraz postanowity wykorzystac te zmiane
| zapowiedziato, ze nie przekaze raportu potrocznego w terminie ustalonym
na poczatku biezacego roku, ale pézniej. Wsrod emitentow, ktorzy prze-
suneli publikacje raportu okresowego za pierwsze poOtrocze z sierpnia
na wrzesien wymieni¢ mozna miedzy innymi: Action, Bumech, PKP Cargo,
Krynica Vitamin, Talex, IndygoTech Minerals, Zastal, iAlbatros Group, Esotiq

& Henderson, Seco/Warwick, Newag, Integer.pl czy InPost.

Cho¢ kazdy przypadek powinien oceniany byc¢ indywidualnie, takie decy-
zje ogdtem nie Swiadczg dobrze o spoétkach, chociazby z tego powodu,
Ze nie wywiazuja sie one z pierwotnej deklaracji co do terminu publikacii,
ztozonej akcjonariuszom. Nie ulega przy tym watpliwosci, ze w interesie
inwestorow jest zapoznanie sie z wynikami finansowymi firmy jak najwcze-
sSniej, a opo6znianie publikacji raportu okresowego utrudnia podejmowanie
racjonalnych decyzji inwestycyjnych. Trzeba tez zaznaczy¢, ze nawet dwa
miesigce to dla sumiennej spotki publicznej naprawde sporo czasu na przy-

gotowanie raportu okresowego.

A czego nie wida¢?

Temat wejscia w zycie rozporzadzenia MAR byt szeroko dyskutowany na pol-
skim rynku kapitatowym juz od wielu miesiecy. Pojawiato sie przy tym sporo

roznych opinii dotyczacych przewidywanego wptywu nowych regulacji

na funkcjonowanie naszej gietdy. W przypadku niektorych hipotez potrzeba
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na pewno jeszcze troche czasu, aby moc powie-
dzie¢ o ich stusznosci. Poki co, trudno na przy-
ktad stwierdzi¢, czy ogdétem zmienita sie jakosc¢
publikowanych gietdowych raportéw i sposobu

komunikacji spotek.

Jak narazie nie spetnity sie takze obawy niektdérych
emitentdw zwigzane z drakonskimi karami finanso-

wymi naktadanymi za nieprawidtowe wypetnianie

obowigzkéw informacyjnych. Nawet na rynku
NewConnect, ktéry po wprowadzeniu rozporza-
dzenia MAR miat ,oberwac¢” od organu nadzoru
najmocniej, nic szczegdlnego pod tym wzgledem
sie niewydarzyto. Amoze to tylko cisza przed burza,
a machina juz ruszyta? Postepowania administra-
cyjne przed Komisjg Nadzoru Finansowego czesto

trwajg przeciez latami...
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Pozostate i korekty
m Wytwarzanie

Grupa Energa osiagga stabilne i przewidywalne
wyniki finansowe. W |l kwartale wypracowa-
lisSmy 2 miliardy 300 milionow zt przychoddw,
a EBITDA wyniosta 445 mln zt. Grupa odnotowata
strate netto w wysokosci 127 mln zt, na co wptyw
miaty zdarzenia jednorazowe. W czerwcu podjeto
decyzje o rozpoznaniu odpisu na kwote 247 min
zt, a w wyniku netto uwzgledniony zostat udziat
w stracie jednostki stowarzyszonej w wysoko-
Ssci 41 mln zt brutto. JesteSmy na etapie aktualiza-
cji kierunkéw rozwoju. Sygnalizowane przez nas
zatozenia strategiczne skupiaja sie na zapewnieniu
stabilnosci i bezpieczenstwa dostaw energii. W |l
kwartale podjeliSmy decyzje o ponownym uru-
chomieniu projektu budowy nowego bloku ener-
getycznego w Ostrotece. Pracujemy nad osiggnie-
ciem gotowosci przetargowej w celu wytonienia
generalnego wykonawcy nowoczesnej elektrowni
weglowej klasy 1 000 MW.

Dariusz Kaskow,

Prezes Zarzadu Energa SA

EBITDA (min zi)
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ZYSK NETTO (min zt)

Zysk netto bez uwzglednienia odpisu
aktualizujgcego

180
IT kw. 2016 -127
IT kw. 2015 IT kw. 2016
W Sprzedaz
m Dystrybucja

W Il kwartale Grupa Energa zrealizowata inwe-
stycje o wartosci 405 mln zt. 77 proc. tej kwoty
to naktady poniesione w Segmencie Dystrybuciji.
Efekty inwestycji sg wyraznie widoczne - w catym
potroczu istotnie poprawilismy wskazniki ciggtosci
zasilania, zarowno w odniesieniu do tego samego

okresu zesztego roku jak i na przestrzeni kilku lat.

W Il kwartale Grupa wytworzyta blisko 800 GWh
energii elektrycznej brutto, wolumen dystrybu-
owanej energii wzrost o 3 proc., a sprzedaz ener-
gii elektrycznej do odbiorcéw koncowych byta

o 14 proc. wyzsza niz w |l kwartale ub. r.

Mariola Zmudzinska
Wiceprezes Zarzadu

Energa SA
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Spadek zyskdéw Energii widoczny jest juz kwartatach rozliczy kolejne etapy inwestycjiw PGG
od 2015 roku. W tym roku dochodzi do tego jesz- (tacznie blisko 139 min zt), a najwiekszym zagro-
cze spadek osigganych przez spotke przychodow. zeniem wydaje sie ewentualne podwyzszenie war-
W Il kw. 2016 roku wyniosty one 2 316 min zt tosci nominalnej akcji i odptyw gotéwki z tytutu
| byty mniejsze o 7,8% wobec osiggnietych 2 512 podatku zwigzanego z tg operacja. Rodzi to obawy
mlIn zt rok temu. Dokonane odpisy sg co prawda o dywidende, ktdéra na przyktad w Tauronie zostata
zdarzeniami niepowodujgcymi odptywu gotowki zamrozona do 2020 roku. Sytuacje moze rozja-
ze spotki, jednak znacznie zmniejszajg potencjat sni¢ aktualizacja strategii Energii, na ktéra obec-
generowania zyskow w przysztych okresach z farm nie czekam.

| projektéow wiatrowych. Do tego dochodzi inwe-
stycja Energii w Polskg Grupe Gérnicza, z tytutu
ktorej spotka wykazata 41 min zt straty za mie-
sigce maj i czerwiec, a kolejne kwartaty przyniosa
kolejne straty (zgodnie z planem PGG ma osiagnad

rentownos$¢ w 2017 roku).

/e wzgledu na trudne otoczenie Energa odnoto-
wata mniejszy wynik EBITDA we wszystkich trzech
segmentach, przy czym w segmencie sprzedazy
wynik ten byt ujemny. W segmencie dystrybucji,
ktory ma najwiekszg kontrybucje w zyskach, spa-
dek wyniku EBITDA wyniost 3% rok do roku, przy
utrzymaniu marzy na zblizonym poziomie - 42,7%.
Kluczowym dla spdétki bedzie zmiana tej spadko-

wej tendencji.

W przypadku Energii nie mozna pomina¢ kwe-
stii ryzyka politycznego. Stan srodkéw pieniez-
nych spo6tki w ciggu ostatniego roku zmniej-
szyt sie z 1 669 tys. zt do 860 tys. zt na koniec

czerwca 2016 roku. Do tego sp6tka w najblizszych
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Udziat w walnych
zgromadzeniach

Porady prawne

Ochrona praw inwestorow

www.sii.org.pl/ochronapraw
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To nie jest kompletne
wydanie Akcjonariusza.

W petnej wersji Akcjonariusza znajdziesz
dodatkowo nastepujace artykuty:

® Jarostaw Dzierzanowski

ROSNIE ,MODA” NA POSTEPOWANIA
SANACYIJNE

Rafat Irzynski

SPIESZCIE SIE KOCHAC DYWIDENDE
Z KGHM-u BO TAK SZYBKO ODCHODZI

Piotr Cieslak

GDZIE SA WYNIKI Z WALNEGO PGE?
TAM GDZIE AKTYWNOSC OFE I TF |

Michat Mastowski

»2PODATEK TCHC')RZEWS, KIEGO’,
CZYLI RZADOWY SPOSOB NA DRENOWANIE
Z PIENIEDZY SPOLEK GIEEDOWYCH

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