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SZANOWNI CZYTELNICY

Mtodsi inwestorzy juz pewnie zdazyli zapomnieé co to jest ,rajd Swietego
Mikotaja”. Jest to zjawisko, podczas ktérego akcje w okresie swigteczno-
noworocznym rosng. Ttumaczy sie to tym, ze zarzadzajacy funduszami robiag
co moga, aby tylko wyceny ich funduszy, tuz przed kohcem roku, byty moz-

liwie jak najwyzsze, gdyz od tego zalezy to, czy dostang premie.

Jezeli wyniki sa niskie, klienci sa niezadowoleni, nie ma mowy o premiach.
Jezeli wyceny sg wysokie, to zarzadzajgcy mogg zostac¢ nagrodzeni. Efekt
jest tak silny i tak powtarzalny, ze zwyczajowo juz grudzien statystycznie

jest okresem zwyzek na rynkach akcji.

Jest jednak to efekt, o ktérym polscy inwestorzy zdazyli juz dawno zapomniec.
Ostatni raz o takich grudniowych wzrostach moglismy mowi¢ w 2012 roku.
Tymczasem tegoroczny grudzien wydaje sie przypominac, ze ta stara zasada
wcigz obowigzuje. Najwyzszy czas! Jest to tak nieprawdopodobne w pol-
skich warunkach rynkowych, ze wiekszos¢ inwestorow niezwykle podejrz-
liwie patrzy na biezace wzrosty. Czyzby jednak duzi inwestorzy wcigz trak-

towali powaznie polski rynek? Wyglada na to, ze jest nadzieja, ze tak!

W poprzednich numerach Akcjonariusza wielokrotnie pisaliSmy, ze nad pol-
skg gietda wiszg czarne chmury, a rzad robi co moze, zeby tylko zepchnac
ja dalej na margines. Uczestniczylismy takze ostatnio w Kongresie Rynku
Kapitatowego organizowanego przez KDPW, podczas ktérego przemodwie-
nie otwierajagce miat Prezes Wiestaw Roztucki. On rowniez zwrdécit uwage
(nie po raz pierwszy zreszta) na bardzo ztg kondycje polskiego rynku kapi-
tatowego. Méwit doktadnie o tym wszystkim, o czym regularnie piszemy,
o marginalizacji polskiego rynku przez rzad, o ,podatku Tchorzewskiego”, o karu-
zelach stanowisk. Ale na samym koncu powiedziat, ze czesto jest tak, ze ,naj-

ciemniej jest przed switem” i ze ma nadzieje, ze tak jest rowniez tym razem.
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Tegoroczny rajd Swietego Mikotaja moze by¢ jednak pierwsza oznaka tego,
ze po kazdej, nawet najciemniejszej nocy nadchodzi swit. | nie ma takiego
rzadu, ktory bytby w stanie zniszczy¢ nasz rynek kapitatowy. Jezeli sie myle,
to biada nam wszystkim.

Patrze, jako urodzony optymista, z ogromng nadziejg na ostatnie wzrosty.

Przydadza sie nam wszystkim przed Swietami jak mato komu.
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KWARTALNA DYWIDENDA NIEZBEDNA

DLA UPOWSZECHNIENIA INWESTOWANIA
DEUGOTERMINOWEGO

Jedno z wielu pytan, na ktore probujemy sobie odpowiedzied, to czy jest w Polsce
mozliwe gromadzenie dtugoterminowych oszczednosci z wykorzystaniem rynku
kapitatowego? To temat modny zaréwno wsrod politykow, jak i osdb reprezentujacych
wtadze rynku kapitatowego. Niestety z przykroscia musze stwierdzi¢, ze duzo
sie w te] materii mowi, planuje i ogtasza, a mato robi.

racajagc jednak do zagadnienia wzrost kursu akcji, tylko chce czerpac korzy-

0 gromadzeniu oszczednosci, jest sci gtownie z dywidend. Z drugiej strony, pada

to zadane innymi stowy pytanie, pytanie o powszechnosc¢ takich zachowan. Bo to,
czy Polacy moga inwestowac na gietdzie dtu- ze tacy inwestorzy juz teraz sg na rynku jest
goterminowo, gromadzac srodki na emeryture, oczywiste. Oczywistym jest takze fakt, ze jest
a nie tylko spekulacyjnie? Oczywiscie mowa ich poki co, w skali catego spoteczenstwa, bar-
tutaj o samodzielnym oszczedzaniu, indywidual- dzo mato.

nych decyzjach inwestorow lub méwiac szerzej -

Wyniki Ogolnopolskiego Badania
Inwestorow pokazuja oczywisty trend

konsumentow ustug finansowych, a nie o dowol-
nej zorganizowanej formie oszczedzania takiej

Jaka ma miejsce poprzez np. OFE, czy za chwile Badania prowadzone przez Stowarzyszenie

PPK (Pracownicze Plany Kapitatowe). Z jednej Inwestoréow Indywidualnych pokazuja, ze tak

strony wydaje sie, ze tak. Jest w Polsce mozliwe sie w Polsce dzieje - inwestoréw dtugotermino-

inwestowanie dtugoterminowe, takie, gdzie wych przybywa. Wraz z uptywem lat zmniejsza

inwestor nie nastawia sie na krotkoterminowy
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sie udziat tzw. spekulantéw, inwestorow grajgcych ostro i krotkoterminowo,
a przybywa tych, co kupuja dywidendowe spotki na lata. Wedtug wynikow
Ogdlnopolskiego Badania Inwestorow, w Polsce 41,5% osob trzyma akcje

powyzej 1 roku i jest to wynik najwyzszy w 14-letniej historii tego badania.

@® daytrading
® dotygodnia
@ do miesi gca
@® doroku

@® powyzejroku

Rys. 1. Przecietny okres na jaki inwestorzy kupuja akcje.Zrodto:

Ogolnopolskie Badanie Inwestorow 2016

Inny ciekawy wynik, to odpowiedz na pytanie o cel inwestowania na giet-
dzie. W tym roku az 23,5% osob zadeklarowato, ze oszczedza na rynku

kapitatowym na emeryture. Jeszcze rok temu byto to 19%, a dwa lata temu

1,5%.
3,0% 3,0% 3,0% 3,6%
2013 2014 2015 2016
B zarobkowa W dywersyfikacja przychodow
© ochrona przed inflacja B oszczedzanie na emeryture

B inne (w tym zabawa, hobby)

Rys. 2. Gtowna motywacja do inwestowania na gietdzie

/rodto: Ogdélnopolskie Badanie Inwestordow 2016
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Nic dziwnego. Mniej wiecej wtasnie okoto 2-3 lata temu, publiczna dyskusja
0 niepewnosci naszych emerytur wyptacanych przez ZUS nabrata rumien-
cow. Polacy coraz czesciej stysza w mediach, ze jak nie zmieni sie struk-
tura demograficzna (a na to sie nie zanosi) i jak nie zaczng sami oszcze-
dzad¢, to albo w ogdle nie dostang emerytur, albo beda one na ,gtodowym”
poziomie. Widac jaka zmiana nastapita w mysleniu Polakow. Kto by pomy-
slat kilka lat temu o reklamach produktéw emerytalnych w telewizji? Nikt
praktycznie o tym nie mowit. Dzisiaj ,mfodzi bogowie” sg wszedzie. A skoro
tak, to i inwestorzy gietdowi coraz czesciej wybierajg rynek kapitatowy jako
miejsce na lokowanie swoich oszczednosci. Na poziomie deklaratywnym,
czy gietda w ogdle jest dobrym miejscem na oszczedzanie na emeryture, az

59.8% inwestorow uwaza, ze tak!

® tak
® nie
nie mam zdania

Rys. 3. Czy gietda jest dobrym miejscem na oszczedzanie na emeryture?

/rédto: Ogdlnopolskie Badanie Inwestorow 2016

Inwestowanie dywidendowe

Podstawa dtugoterminowego oszczedzania, z wykorzystaniem mechani-
zmow rynku kapitatowego, jest oczywiscie inwestowanie dywidendowe.
| z pewnoscig jest w Polsce mozliwe takie podejscie. Liczba spotek ptaca-
cych dywidende rosnie z roku na rok. Wyptacane przez spotki kwoty sg coraz

bardziej przewidywalne i co najwazniejsze - stopy dywidendy wielu spotek

[ )
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znacznie przewyzszaja to, co oferujag nam banki
jako oprocentowanie naszych depozytéw. Zrébmy
proste porownanie. Przecietna lokata, dostepna
bez zadnych warunkéw promocyjnych, daje nam
oprocentowanie okoto 1%. Oczywiscie mozna
na rynku znalez¢ réoznego rodzaju lokaty, w roz-
nych promocjach, ktore pozwalajg osiaggnaé wyz-
sze oprocentowanie, wynoszace nawet okoto 4%.
Jednakze s3 to z reguty oferty obwarowane wie-
loma warunkami. Np. dotycza one tylko nowych
klientow, liczba lokat jest ograniczona lub tez
istnieje limit kwoty. Generalnie nie mozna zato-
zyC€, ze w sposob ciagty i bez zadnych problemoéw
bedziemy w stanie osiggac¢ wyzsze oprocentowa-
nie niz okoto 1% na lokatach terminowych (przy-
najmniej przy biezacych stopach procentowych).
Dla porownania, w momencie gdy pisze te stowa
(6 grudnia 2016 r.), Srednia stopa dywidendy
dla spotek z WIG20 wynosi 2,485% i jest to najniz-
sza wartosc¢ od wielu lat. Oznacza to, ze gdybysmy
dzisiaj zainwestowali rowne kwoty we wszystkie
spotki z indeksu WIG20, ktdére ptaca dywidende
| te spotki wyptacityby identyczna dywidende
jak zrobity to ostatnim razem, to taka mieliby-
sSmy Srednig stope zwrotu po roku z wyptaconych
dywidend. Oczywiscie w trakcie roku zmianie ule-
gnie wartosc¢ zakupionych akcji, ale w tym przy-
padku abstrahujemy od tego. Dla nas zakupione
akcje sg wowczas substytutem lokaty terminowej.
Nalezy miec¢ na uwadze, ze ta wartosc - stopa dywi-
dendy - sie zmienia. Zaktadajac statos¢ wyptaca-
nych dywidend, wraz ze wzrostem kurséw akgcji
sSrednia stopa dywidendy maleje. Miedzy innymi
dlatego jeszcze w okolicach maja 2016 roku Sred-
nia stopa dywidendy dla spoétek z WIG20 wyno-
sita ponad 4%. Potem ztozenie dwdoch czynnikéw
- nizszych wyptaconych dywidend i wzrostu kursu

akcji - spowodowato spadek stopy dywidendy.

Ogromny wptyw dywidend na skutecznosc
naszych inwestycji wida¢, gdy porownamy stopy

zwrotu z indeksu WIG20 i indeksu WIG20TR. Ten

ostatni jest indeksem dochodowym 1 uwzglednia

11

w swojej konstrukcji prawa poboru i dywidendy.
W krotkim terminie réznice sg bardzo mate. Wraz
ze wzrostem horyzontu inwestycyjnego widac
jak WIG20TR zaczyna ,odjezdza¢” indeksowi ceno-
wemu jakim jest WIG20.

Réznica jest bezsprzecznie widoczna, jednak
nalezy mie¢ na uwadze, ze nie wszystkie spotki
z indeksu WIG20 ptaca dywidende.

Tab. 1. Stopy zwrotu z indeksow WIG20 i WIGZ20TR

/rodto: aktualne na dzien

9 grudnia 2016 r.

Obliczenia wrtasne,

+9,25% +11,01%
+7,54% +10,67%
-23,07% -14,71%
-14,39% +7,87%
-43,75% -14,31%

Waznejestjednak to, ze jezeli inwestujemy na dtugi
termin, to im wiecej bedziemy mieli w portfelu
akcji spotek ptacacych dywidende, tym wieksza
dajemy sobie szanse na zarabianie pieniedzy. Im
tych spétek bedziemy mieli mniej, tym bardziej
jestesmy narazeni na ryzyko rynkowe oraz na to,
ze krotkoterminowe zatamanie kurséw akcji zni-
weczy lata naszych zyskownych inwestycji. Jezeli
mamy akcje spotek dywidendowych, to nawet
najpowazniejszy krach na gietdzie nie zabierze
nam przeciez juz wyptaconych dywidend z lat
ubiegtych. W bardzo dtugim terminie, przy sta-
bilnych dywidendowo spoétkach, zmiany kursow
akcji na gietdzie w ogdle przestajg nas obcho-
dzi¢ i powoli mozemy zapomina¢ o wspomnia-
nym ryzyku rynkowym. Mozemy wowczas trakto-
wac taka spotke jako substytut lokaty terminowej
i jedyne co sprawdzaé, to czy co roku ,zgadza” nam

sie stopa dywidendy.
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KWARTALNA DYWIDENDA NIEZBEDNA DLA UPOWSZECHNIENIA INWESTOWANIA DtUGOTERMINOWEGO

Kwartalna dywidenda

Co musi sie stac, aby taki sposob inwestowania sie upowszechnit? Warto nad-
mienic, ze jest on bardzo popularny na rynkach zachodnich. Kluczowym czyn-
nikiem wydaje sie kwartalna dywidenda. Jest to wazne nie dlatego, ze nagle
spoOtki zaczng wyptacac wieksze dywidendy. Nic z tych rzeczy. £aczna, wypta-
cona przez caty rok dywidenda dalej bedzie taka sama. Natomiast pojedyncze
wyptacane kwoty bedg cztery razy mniejsze niz dotychczas, za to otrzymamy
je cztery razy czesciej. Ten sposob dzielenia sie z zyskiem z akcjonariuszami
jest bardzo popularny w Stanach Zjednoczonych. Tam kwartalna dywidenda
jest catkowitg normalnoscia. Dlaczego to jest wazne? Z dwoch powodow.
Pierwszy, wazniejszy, to powodd psychologiczny. Inwestorzy o wiele lepiej
postrzegaja regularne wptywy na swoj rachunek, choéby byty niewielkie
niz wieksze wptywy raz w roku. Dzieki czestym wptywom mozna zbudowac
sobie portfel akcji, ktory np. raz na kwartat pozwala wyptaci¢ nam czwarta
pensje. Pracujemy gdzie$ na etacie (wiekszo$¢ inwestoréw pracuje na eta-
cie lub ma wtasna dziatalnos$¢ gospodarcza), otrzymujemy zatem co miesiac
pensje, a do tego raz w kwartale posiadane spotki dywidendowe funduja
nam czwarte wynagrodzenie. Oczywiscie, aby mdéc wyptacac¢ az tak duze

kwoty niezbedny jest pokazny kapitat. Ale méwimy tutaj o budowie takiego

portfela akcji jako o procesie roztozonym na lata. Innym stowy, trzeba

12
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bardzo dtugo oszczedzadé, bardzo dtugo kupowac amerykanskiego. Jednym z bardziej spekta-
akcje spotek dywidendowych, aby zapewnic sobie kularnych przyktadow jest spotka Coca-Cola,
tak duze przeptywy finansowe, pozwalajace pta- ktora ptaci dywidende (UWAGA!) nieprzerwanie
ci¢ samemu sobie ekstra pensje co kwartat (albo od 1920 roku, a przez ostatnie 54 lata w kazdym
nawet czesciej). roku ja podwyzszata!

W Stanach Zjednoczonych istnieje nawet poje- Tak wyglada wyptata dywidendy przez ostat-
cie ,drugiego czeku”. Pierwszy otrzymujemy od pra- nie 3 lata w Coca-Coli.

codawcy, ten drugi zapewniajg nam spotki dywi-

dendowe. Ale tam, podkreélmy jeszcze raz, Tab. 2. Historia wyptaty dywidendy przez Coca-

kwartalna dywidenda to normalna sprawa, ole.

a nie wyjatek od reguty. Mato tego, na gietdzie /rodto: www.coca-colacompany.com/investors/

investors-info-dividends

w USA jest ponad 700 spétek, ktore ptacg mie-
sieczng dywidende! Spora czesc¢ z nich to REIT-y

lub i dzaju fund t ' tycj
ub innego rodzaju fundusze oparte o inwestycje DATA KWOTA
w nieruchomosci.

15 grudnia 2016 r. $0.35
Drugi powdd, dlaczego czestsza kwartalna dywi-
denda jest lepsza niz ta wyptacana co roku jest 3 pazdziernika 2016 . $0.35
taka, ze poki co, na polskim rynku nie ,dorobilismy”
. . ] ] . . 1 lipca 2016 . $0.35
sie takich spétek, ktore wyptacaja dywidende
w sposob niezwykle przewidywalny, dajacy inwe- 1 kwietnia 2016 r. $0.35
storom niemalze pewnosé¢, ze w kolejnym roku
ta dywidenda zostanie wyptacona i ze bedzie ona Lo gruelie 2045 T $0.33
na nie nizszym poziomie niz poprzednia. Powoduje 1 padziernika 2015 r. $0.33
to, ze jak kupimy jakies akcje dla dywidendy,
to po roku trzymania takich akcji moze sie okazac, 1 lipca 2015 . $0.33
ze spotka tak sie zmienita, ze zadnej dywidendy
, , , , . , 1 kwietnia 2015 r. $0.33
nie bedzie albo bedzie ona na duzo nizszym pozio-
mie niz oczekiwalismy. Taka niepewnosc jest cigzka 15 grudnia 2014 r. $0.305
do zaakceptowania. CzekaliSmy rok w nadziei
na satysfakcjonujaca wyptate, a po roku dowia- 1 pazdziernika 2014 r. $0.305
dujemy sie, ze zarzad spotki wtasnie zmienit stra- 1 lipca 2014 5
tegie i przez kolejne piec lat nie ma mowy o zad-
nej dywidendzie. Gdyby natomiast dywidenda 1 kwietnia 2014 r. $0.305
byta wyptacana kwartalnie, dowiedzielibySmy
, .. , , ) . 16 grudnia 2013 r. $0.28
sie o zmianie polityki dywidendowej juz po trzech
miesigcach, a nie po roku. PoszukalibysSmy wow- hpazdziernikal2015 11 $0.28
czas innej spotki dywidendowej, ktdra ciagle regu-
larnie, co kwartat ptaci dywidende. 1lipca 2013 r. $0.28
1 kwietnia 2013 r. $0.28

Spojrzmy jak wyglada ta wspomniana przewidy-

walnos¢ w przypadku wybranej spo6tki z rynku
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Widac o jakim poziomie pewnoscii przewidywalnosci mowimy. Jest to poziom,
o ktérym na polskim rynku mozna pdki co pomarzyc. Taki harmonogram
przeptywow finansowych naprawde pozwala zaplanowac akcjonariuszowi
przychody. Pod takie przeptywy mozna budowac albo dalsza strategie inwe-
stycyjng, albo probowac wyptacac sobie co kwartat kolejng pensje. Na pol-
skim rynku niczego poréwnywalnego nie znajdziemy. Kwartalna dywidenda
daje takie mozliwosci. Taka nieprzewidywalna, wyptacana co rok (lub nie)

niczego planowac nie pozwala.

Dla porownania, tak wyglada historia wyptacanej dywidendy w Orange

Polska, ktora i tak jest, jak na polskie warunki, wyjatkowo przewidywalna.

Tab. 3. Historia wyptaty dywidendy przez Orange

/rédto: www.orange-ir.pl/pl/shares/shareholder-

remuneration

DATA KWOTA

2016 0,25 zt
2015 0,50 zt
2014 0,50 zt
2013 0,50 zt
2012 1,50 zt
2011 1,50 zt
2010 1,50 zt
2009 1,50 zt
2008 1,50 zt
2007 1,50 zt
2006 1,40 zt
2005 1,00 zt
2004 0,33 zt
2003 0,12 zt
2002 0,10 zt
2001 ~
2000 -
1999 0,05 zt

W przypadku Orange przez wiele lat dywidenda byta bardzo przewidy-
walna, ale wynika to moim zdaniem przede wszystkim ze struktury wtasci-
cielskiej. Wtascicielami spo6tki sg przeciez Francuzi, ktorzy w mozliwie naj-

lepszy sposoOb starali sie zapewnic statosc i przewidywalnosc¢ przeptywow

[ )
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finansowych. Widac¢ jednak zatamanie dywidendy w 2013 roku, gdy ta spa-
dta z 1,50 zt do 0,50 zt. Gdybysmy mieli kwartalng dywidende, to o takim

skoku dowiedzielibySmy sie znacznie szybciej niz po roku.

Inny przyktad to KGHM, czyli polska sp6tka z dominujacym akcjonariuszem
polskim Skarbem Panstwa. Spétka znana takze z tego, ze od lat wyptaca
dywidende. W tym przypadku jednak o zadnej regularnosci nie ma mowy.
Byty lata chude, byty lata ttuste, a Skarb Panstwa, gdy tylko mogt, to ,dociskat
gaz do podfogi” i wyptacatile sie tylko dato. Jak spojrzymy na historie wyptaca-
nej dywidendy, to widac, ze ta zawsze jest pewng niespodzianka dla akcjo-
nariuszy. Owszem, jest ona oczywiscie pochodng wynikow spotki, ale pla-

nowanie czegokolwiek przy takiej zmiennosci jest praktycznie niemozliwe.

Jezeli inwestowanie dywidendowe ma sie w Polsce upowszechnic¢, to musi
to by¢ dla inwestorow przewidywalny biznes. Taka loteria jak obecnie i towa-
rzyszaca jej niepewnosc¢ na pewno temu nie sprzyja. Kwartalna dywidenda

Z pewnoscig te niepewnosc¢ by zmniejszyta.

Tab. 4. Historia wyptaty dywidendy przez KGHM

/rodtor www . kghm.com/pl/inwestorzy/dywidenda

DATA KWOTA

2015 1,50 zt
2014 4,00 zt
2013 5,00 zt
2012 9,80 zt
2011 28,34 zi
2010 14,90 zt
2009 3,00 zt
2008 11,68 zt
2007 9,00 zt
2006 16,97 zt
2005 10,00 zt
2004 2,00 zt
2003 -
2002 =
2001 =
2000 1,00 zt
1999 -
1998 0,10 zt

1997 0,25 zt

[ )
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ADRIAN MACKIEWICZ

CZY WARTO INWESTOWAC W SPOEKI
O NISKIM WSKAZNIKU C/Z?

DORADCA INWESTYCYJNY (571), STOWARZYSZENIE INWESTOROW INDYWIDUALNYCH

Odpowiedz na postawione w tytule pytanie jest jedna - nie, nie warto. Niska
wycena rynkowa w relacji do osigganych zyskéw nie jest wyznacznikiem udanej
iInwestycji. Nie ma wskaznika, ktory wskazuje same swietne inwestycje. Co wiecej,
modelowe portfele budowane ze spdtek o najnizszych wskaznikach C/Z nie pobijaja
rynku, a zdarza sie, ze osiggaja ujemne stopy zwrotu. Nie zmienia to faktu, ze jeden
z najpopularniejszych wskaznikdéw analizy fundamentalnej jest przydatny i uzyteczny.
W koncu zawsze lepiej jest kupi¢ dobra spotke tanio, chociaz warto pamietac, ze mozna
kupi¢ drogo i sprzedac jeszcze droze.

skaznik C/Z oblicza sie poprzez

podzielenie ceny akcji przez zysk

netto przypadajacy na jedna akcje
(lub kapitalizacji rynkowej spotki przez zysk
netto). Zysk netto musi dotyczyé¢ ostatnich
dwunastu raportowanych miesiecy. Oznacza to,
ze do wyliczen wskaznika w grudniu biezgcego
roku nalezy dodac do siebie zysk netto za okres
IV kw. 2015 roku i | kw., Il kw. oraz Ill kw. 2016
roku. Uwzglednienie ceny rynkowej warunkuje

codzienne zmiany wartosci wskaznika wraz

ze zmiang ceny akcji. Duze wahania C/Z moga
by¢ odnotowywane w kwartalnych odste-
pach, w ktdérych spotka ogtasza wyniki - zmie-
nia sie mianownik i nastepuje dostosowanie
zysku netto do ostatnich dwunastu raportowa-

nych miesiecy.

Jednym z mankamentéw wskaznika C/Z jest
uwzglednienie w nim zysku netto. Jest to pozycja
znajdujaca sie na samym koncu rachunku zyskéow
| strat, i zawiera w sobie wszystkie mozliwe nie-

typowe zdarzenia zwiekszajace lub zmniejszajace

[ )
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wynik finansowy. Wsréd nich wymieni¢ mozna odpisy aktu-
alizujagce, zmiane wartosci godziwej aktywow inwestycyjnych,
sprzedaz czesci majatku, czy tez wptyw podatku dochodowego.
Zdarzenia te maja swoje odzwierciedlenie we wskazniku C/Z,

ktory moze by¢ przez nie zawyzony lub zanizony. Przyktadowo,

ze wzgledu na liczne odpisy w spotkach energetycznych, wiele
z nich wykazato strate netto za ostatnie dwanascie miesiecy,
przez co C/Z przyjmowato wartosci ujemne, co uniemozliwiato

interpretacje wskaznika.

Przyjmujac zatozenie, ze za niskie poziomy wskaznika C/Z mozna
uznac¢ wartosci mniejsze od 7, na dzien 28 listopada 2016 roku
na polskiej gietdzie byto notowanych 60 takich spoétek (zgodnie
z serwisem stoogq.pl). Przyjmowanie sztywnych ram nie jest jed-
nak poprawne, poniewaz rozne spotki, a zarazem rozne branze
majg odmienng specyfike i mogg charakteryzowac sie innymi
wycenami. Dlatego wskazniki warto porownywac w odniesie-
niu do branzy, innych, podobnych spdtek, czy tez historycznie

do analizowanej spotki.

Wskaznik historyczny

Kolejnym mankamentem wskaznika C/Z jest fakt, ze bierze on
pod uwage wartosci historyczne. Gietda z kolei wycenia przy-
sztos¢. Ma to co najmniej dwie konsekwencje. Po pierwsze, jest
powod, dla ktorego spotki sg notowane przy niskim wskazniku
C/Z. Dlatego wazne jest, aby zidentyfikowac czy niska wycena
wynika z przejsciowych problemodw, negatywnego sentymentu,
niedoszacowania przez rynek, czy tez ma swoje podwaliny w sta-
bych fundamentach. Po drugie, wyliczanie wartosci C/Z dla pro-
gnozowanych zyskow moze by¢ skuteczng modyfikacja wskaz-

nika. Problemem jest oczywiscie odpowiednia prognoza.

W celu odniesienia wartosci wskaznika do przysztych wynikow
mozna postuzyc¢ sie rowniez modyfikacja, polegajaca na doda-
niu prognozowanego tempa wzrostu zyskow - wskaznik PEG
(ang. price to earnings to growth). Pozadane wartosci dla tego
wskaznika to ponizej 1. Wskaznik PEG pomaga okresli¢ czy war-
tos¢ wskaznika C/Z jest relatywnie wysoka czy niska. Oblicza
sie go, dzielgc C/Z przez prognozowane tempo wzrostu zyskow.
Dla sp6tki o wskazniku C/Z na poziomie 10 i prognozowanym

tempie wzrostu zyskéw 10%, wskaznik PEG wynosi 1. Im wyzsze

&* stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
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tempo wzrostu zyskow, tym nizsza wartos¢ wskaz-
nika i tym bardziej atrakcyjna wycena (przy wzro-
$cie na poziomie 20% PEG wyniesie 0,5). Oznacza
to, ze wartos¢ C/Z na poziomie 30 (intuicyjnie
wysoka wartos¢) przy wzroscie na poziomie 40%
nie wyglada juz na tak wysoka - PEG wynosi 0,75.
/ drugiej strony, sp6tka z C/Z 5 przy wzrosScie

na poziomie 3% nie jest tania - PEG 1,67.

Podejscie zuwzglednieniem tempawzrostu zyskow
ttumaczy, dlaczego akcje spotek relatywnie drogo
wycenianych przez rynek (wysokie C/Z) dalej rosna.
Inwestorzy oczekuja, ze spoétka utrzyma dyna-
miczne tempo wzrostu zyskow i sg sktonni zapta-
ci¢ za to wysoka cene (chod¢ patrzac przez pryzmat
wskaznika PEG cena moze okazac sie relatywnie
niska). Dlatego mozna kupi¢ akcje drogo i sprze-
dac jeszcze drozej. Niestety, jesli spotka nie spetni
oczekiwan, reakcja rynku jest z reguty bardzo silna,
a przecena liczona w dziesigtkach procent. Wynika
to z wysokiej ceny, wywindowanej przez wysokie
oczekiwania. Dziata to réwniez w drugg strone.

Spotki o niskim wskazniku C/Z nie musza dawac

ponadprzecietnie wysokich zyskéw, poniewaz

oczekiwania co do ich tempa wzrostu zyskow
sa niskie (relatywnie drogie z punktu widzenia
PEG). Dlatego kurs akcji moze wystrzeli¢ w gore,
gdy spotka pozytywnie zaskoczy dynamika wzro-

stu zyskow.

John Neff

Koncepcje oparta o wskaznik ceny do zysku
skutecznie realizowat John Neff, profesjonalny
inwestor, zarzagdzajacy funduszem Windsor Fund
przez 31 lat w okresie 1964-1995. Wyszukiwat
on peretek sposrod spotek o niskiej wartosci C/Z.
Spotki o niskim wskazniku dzielit na takie, ktore
wypadty z task inwestordw, sg przez nich niedo-
ceniane lub Zle rozumiane, oraz na takie, ktore
nie majg najmniejszych perspektyw na przy-
sztosS¢. W celu selekcji spotek postugiwat sie ana-

lizg fundamentalna.

John Neff zwracat uwage na kilka elementow przy
analizie spotek, wsrod ktorych mozna wymienié:
tempo wzrostu zyskow, wysoka dywidenda, dobre

perspektywy biznesowe, silna pozycja w branzy,
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a takze silne podstawy finansowe. W tej ostatniej kategorii inte-
resowat sie szczegdlnie sprzedaza i zyskiem netto. Zwracat row-
niez uwage na przeptywy srodkéw pienieznych. Za najlepszy
miernik skutecznosci zarzgdzania uznawat wskaznik rentowno-
sci kapitatu wtasnego. Mogtoby sie wydawacg, ze spotka wyroz-
niajgca sie pozytywnie na tle wymienionych kryteriéw nie moze
by¢ tanio wyceniana. Jednak John Neff w swojej wieloletniej
historii inwestowania znalazt wiele przyktaddéw takich wtasnie
spotek. Zdarza sie to szczegolnie wtedy, gdy na rynek przycho-

dzi nowa moda, a inwestorzy wrecz na oslep za nig podazaja.

Warto przy tym zaznaczyé, ze podejScie do inwestowania
w spotki o niskich wartosciach wskaznika C/Z wiaze sie z roz-
nego rodzaju komplikacjami. Przede wszystkim jest to strategia,
w ktorej nalezy przeciwstawic sie wiekszosci, mie¢ swojg wta-
sng opinie, a zarazem odwage, aby zgodnie z nig podejmowac
decyzje inwestycyjne i nie bac¢ sie osmieszenia. W koncu kursy
akcji o niskich wartosciach C/Z z reguty znajduja sie na dnie

badz w jego poblizu i nie cieszg sie popularnoscia.

-
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Konkluzja

Wskaznik C/Z moze by¢ uzytecznym narzedziem dla inwestora,
nie powinien byc¢ jednak gtdbwng determinanta przy podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych. Przy jego analizie warto zastanowic sie, jakie
czynniki wptynety na jego wartosc - czy jest to efekt wynikajacy z osia-
gnietych zyskow znieksztatconych przez niepowigzane bezposrednio
z dziatalnoscig operacyjng zdarzenia jednorazowe, niedoszacowania
przez rynek, czy tez moze stabosci i braku perspektyw przed spo6tka.
Do oceny wskaznika warto postuzyc sie porownaniem do branzy albo
podobnych spotek, badz tez zastosowac wtasne prognozy przysztych

zyskow lub tempa wzrostu zyskéw i obliczy¢ wskaznik PEG.

W ostatecznym rozrachunku cena akcji podaza za wynikami spotki
I to jest kluczem do sukcesu. Wszyscy najwieksi inwestorzy tego
Swiata inwestowali w spotki silne fundamentalnie, czyli w najprost-
szym rozumieniu takie, ktore miaty perspektywy na poprawe osiaga-
nych zyskéw. Odpowiednia analiza spotek wymaga uzycia nie tylko
narzedzi ilosciowych, ale takze jakosciowych, ktére sg jeszcze istot-
niejsze. Wskaznik C/Z pomaga natomiast nie przeptaci¢ za takie

spotki, czy tez kupic je po niskich, atrakcyjnych cenach.
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MIALO BYC JAK NIGDY, WYSZEO
JAK (OSTATNIO) ZWYKLE. KOLEJNY

StABY ROK DLA POLSKIE)J GIEl:DY .

Do zakonczenia 2016 roku zostaty jeszcze niecate dwa tygodnie. Juz teraz jednak
mozna sie pokusi¢ o pierwsze podsumowania dotyczace tego okresu. Duza rola,
niestety negatywna, jak co roku przypadta politykom.

ijajacy rok byt dla Gietdy Papierdw a obecnie GPW ,jest czwartg co do wielko-

Wartosciowych w Warszawie dosyc¢ Sci gietdg w Europie” oraz ,bez watpienia jest

szczegdlny ze wzgledu na przypada- godna zaufania wszelkich inwestorow z catego
jacy na ten okres jubileusz 25-lecia jej funk- Swiata”. Wielki entuzjazm i optymizm ptynacy
cjonowania. W kwietniu do siedziby polskiej z wystapienia polskiego prezydenta mogt wlacé
gietdy przybyt prezydent, ktéry zainaugurowat nieco nadziei w serca inwestorow. Tym bar-
obchody rocznicowe GPW, a takze symbolicznie dziej, ze w ostatnim czasie przyzwyczaili sie oni
odstonit nowy dzwon w Sali Notowan. Ponadto do zupetnie innego tonu wypowiedzi polity-
z tej samej okazji kilka miesiecy pdézniej odbyta kow na temat rynku kapitatowego - wypo-
sie uroczysta gala, na ktérej nie mogto zabrak- wiedzi, gdzie stowo gietda zestawiane jest
nac¢ pieknych, cho¢ miejscami petnych fraze- raczej z takimi stowami jak ,hazard”, ,kasyno”
sow, przemowien, akcentujacych sukces pro- czy ,oszustwo”, a nie ,sukces” czy ,rozwéj” firm
cesu przemian i odrodzenia rynku kapitatowego | polskiej gospodarki. Niestety, na pieknych sto-
w Polsce, a takze kluczowa role warszawskiej wach sie skonczyto, a w pamieci uczestnikow
gietdy w rozwoju wielu firm i krajowej gospo- rynku wiekszg szanse pozosta¢ maja inne, nie-
darki. Jej uczestnicy mogli rowniez ustyszed, koniecznie pozytywne wydarzenia, jakie miaty
ze ,na gietde nalezy patrze¢ z wielka nadzieja’, miejsce w 2016 roku.
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Paliwo sie wyczerpuje

Niepodwazalne jest to, ze warszawska gietda w ciggu ostatniego ¢wiercwie-
cza zrobita wielki skok naprzéd. Kapitalizacja i liczba notowanych spotek
znaczaco sie zwiekszyta, za posrednictwem rynku kapitatowego wiele firm
pozyskato srodki na rozwdj, dokonano prywatyzacji duzych panstwowych
przedsiebiorstw, a Polska zaczeta pretendowa¢ do miana centrum finan-
sowego Europy Srodkowej i Wschodniej. Dystans, jaki nas dzieli do naj-
wiekszych rynkow zachodnich, wcigz pozostaje jednak ogromny. Nie jest
prawdg, co powiedziat prezydent, ze GPW obecnie ,jest czwartg co do wielkosci
gietdq w Europie” - patrzac na kapitalizacje, Gietda Papieréw Wartosciowych
w Warszawie w rzeczywistosci znajduje sie kilka pozycji nizej, a od czwar-
tej pod tym wzgledem gietdy (SIX Swiss Exchange) jest ponad dziesiec¢ razy
mniejsza, nie wspominajac o liderach tego rankingu, ktorych dzieli od pol-

skiej gietdy prawdziwa przepasc.

Niestety, odnies¢ mozna wrazenie, ze impulsy rozwoju polskiego rynku kapi-
tatowego sie wyczerpaty, a swoje ,trzy grosze” dotozyli rzadzacy - miedzy
innymi dokonujac demontazu Otwartych Funduszy Emerytalnych. W ostat-
nich latach zainteresowanie gietdg w naszym kraju zaczeto spadad, a ten nega-
tywny trend kontynuowany byt takze w 2016 roku. Malejg obroty, dotych-
czasowi inwestorzy, szczegdlnie drobni, uciekaja z rynku, a na ich miejscu
nie pojawia sie wielu nowych. Rynek publiczny przestaje byc¢ takze atrakcyj-
nym miejscem dla samych firm, ktére w gietdowym debiucie i notowaniach
widza czesto wiecej wad (jak np. dodatkowe koszty czy nowe obowiazki
informacyjne) niz zalet. Od poczatku stycznia do konca listopada 2016 roku

liczba spoétek znajdujacych sie na Gtownym Rynku GPW praktycznie

sie nie zmienita - 18 emitentdw zostato wycofanych i 18 zadebiutowato,




L

ANALIZY
PAWEL JUSZCZAK

przy czym 7 z nich przeniesionych zostato
z alternatywnego systemu obrotu NewConnect.
Niewykluczone, ze w catym 2016 roku wiecej firm
opusci warszawska gietde niz na niej zadebiutuje -
ostatnio taka sytuacja miata miejsce w 2003 roku,
czyli 13 lat temu! Co wiecej, jak wynika z ankiety
przeprowadzonej podczas tegorocznego Kongresu
Zarzadow Spotek Gietdowych SEG, az 20%. obec-
nych na nim przedstawicieli notowanych firm
wycofatoby je z gietdy, gdyby byta taka mozliwosc¢

bez kosztéw i formalnosci.

O to, aby na polskim rynku kapitatowym nie byto
zbyt nudno, jak co roku dbali jednak politycy -

czasami bardziej, a czasami mniej Swiadomie.

Na horyzoncie dalsza reforma OFE

Duzg szanse, aby zdoby¢ uwage i przychyl-
nos¢ gietdowych inwestorédw miat w mijajacym
roku przede wszystkim wicepremier Mateusz
Morawiecki, ktory w potowie lutego przedsta-
wiat przygotowany przez Ministerstwo Rozwoju
Plan na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju.
Na 66 slajdach opublikowanej prezentacji nie zna-
lazto sie jednak zbyt wiele stéw o rynku kapitato-
wym. Wtasciwie wszystko ograniczyto sie do uka-
zanego schematu systemu wsparcia oszczednosci
emerytalnych Polakow oraz koncepcji akcjona-

riatu pracowniczego.

Dodatkowo, kilka miesiecy p6zniej, jako kluczowy
elementrealizacjiPlanunaRzeczOdpowiedzialnego
Rozwoju przedstawiony zostat Program Budowy
Kapitatu, ktory ma byc¢ ,kompleksowym planem two-
rzenia dobrowolnego kapitatowego systemu oszczedzania
w Polsce oraz dtugoterminowych produktow inwestycyj-
nych”, a takze ma na celu ,zwiekszenie bezpieczen-
stwa finansowego Polakow i stabilnosci systemu finansow
publicznych oraz rozwoj lokalnego rynku kapitatowego

i podniesienie potencjatu rozwoju gospodarki”. Pojawity

sie w nim miedzy innymi ciekawe zarysy koncep-
cji Pracowniczych Planéw Kapitatowych, rozwoju
funduszy REIT w Polsce oraz obnizki podatku
od zyskéw kapitatowych z inwestycji dtugoter-
minowych. Co jednak najistotniejsze, przed-
stawione zostaty wstepne zatozenia kierunkow
dalszych zmian w funkcjonowaniu Otwartych
Funduszy Emerytalnych. Zgodnie z najnowszym
pomystem 25%. aktywow znajdujacych sie w OFE
miatoby zostac¢ przekazane na Fundusz Rezerwy
Demograficznej i zastagpione zapisem ksiegowym,
a pozostata czes¢ - na nowe, indywidualne konta
emerytalne. W istocie bytby to dalszy demontaz
tych instytucji i zagarniecie z nich ponad 35 mld
zt. Z drugiej strony, scenariusz spodziewany
przez rynek byt duzo gorszy - w koncu kusi¢ moze
rzadzacych siegniecie po catg pule sSrodkéw pozo-
statych w drugim filarze (okoto 150 mld zt).

,Podatek Tchorzewskiego”

Wicepremierowi Mateuszowi Morawieckiemu

show w 2016 roku skradtjednak minister Krzysztof

Tchoérzewski ze swoimi nietuzinkowymi wypo-

wiedziami i pomystami dotyczgcymi, najogodlniej
mowiac, branzy energetycznej i dziatajagcych w niej
podmiotéw nadzorowanych przez Ministerstwo
Energii. Na szczegdlng uwage zastuguje przy tym
planowana operacja podniesienia w niektorych
spotkach z udziatem Skarbu Panstwa kapitatu
zaktadowego ze sSrodkéw zgromadzonych na kapi-

tale zapasowym.

Jak wyjasniat minister energii, dzieki takiemu

)

dziataniu ,wartos¢ spotek nominalna” wzrosSnie
o ponad 50 miliardéw ztotych, co ma miec¢ wptyw
na bezpieczenstwo inwestowania kapitatu i bez-
pieczenstwo finansowe, ,wiec z tego punktu widze-
nia jest to dziatanie prawidtowe”. Takie ttumaczenie
to jednak tylko fasada. W praktyce w finansach

nie operuje sie pojeciem wartosci nominalnej
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MIALO BYC JAK NIGDY, WYSZtO JAK (OSTATNIO) ZWYKLE. KOLEJNY SEABY ROK DLA POLSKIEJ GIELDY

spoOtki, a co najwyzej wartosci nominalnej akcji. To drugie i tak nie ma jed-

nak zbyt duzego znaczenia dla inwestorow. Duzo wazniejsze jest to, jaki
jest kurs gietdowy posiadanych akcji, a wiec ile wynosi rynkowa, a nie nomi-

nalna wartosc¢ tych waloréw.

Tak naprawde celem planowanego podniesienia kapitatu zaktadowego w nad-
zorowanych spotkach jest wyciggniecie z nich miliardéw ztotych do budzetu
panstwa w postaci podatku, ktérego koniecznos¢ zaptaty powstataby wsku-
tek takiej operacji - wstepnie szacowano, ze jego tagczna kwota miataby sie-
gngc¢ okoto 10 mld zt. Po co, tak jak dotychczas to byto w przypadku wyptaty
dywidendy, Skarb Panstwa miatby sie dzieli¢ wypracowanym przez dang
spotke zyskiem z pozostatymi akcjonariuszami, skoro dzieki odpowiednio
skrojonym podatkom moze zgarnac catg pule? Taka operacja zostata zreszta
juz przeprowadzona w jednej ze spétek w formie ,pilotazu”. Na poczatku
wrzesnia 2016 roku akcjonariusze PGE Polska Grupa Energetyczna gtosami
Skarbu Panstwa zdecydowali na walnym zgromadzeniu o podwyzszeniu war-
tosci nominalnej akcji tego emitenta 0 0,25 zt do 10,25 zt, przez co powstat
obowiazek zaptacenia 109 miIn zt podatku. Docelowo wartos¢ nominalna

akcji PGE ma natomiast zosta¢ podwyzszona do 13 zt.

Na nieszczescie dla mniejszosciowych akcjonariuszy spotek energetycznych
z udziatem Skarbu Panstwa, instrumentalnie wykorzystano je takze do rato-
wania polskich kopaln. Efekt? Pod presja decyzji politycznych i wymagaja-
cego otoczenia rynkowego w 2016 roku ich gietdowa wycena stopniata o kil-

kadziesiat procent. Co wiecej, mocno na wartosci stracity spotki dziatajace
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w obszarze odnawialnych Zzrédet energii, miedzy
innymi ze wzgledu na nowe regulacje dotyczace
farm wiatrowych oraz brak rozwigzania kwestii

nadpodazy na rynku tzw. zielonych certyfikatow.

Karuzela kreci sie od howa

Duzy wptyw polityki na polski rynek kapitatowy
widoczny byt w 2016 roku nie tylko w sektorze
energetycznym. Na poczatku roku zaczat obo-
wiazywac ,podatek bankowy”, ktdry obciazyt wyniki
notowanych na gietdzie instytucji finansowych.
Akcjonariusze bankdéw musieli sie takze mierzyc
z kolejnymi zapowiedziami wprowadzenia ustawy
dotyczacej przymusowego przewalutowania kre-
dytow hipotecznych. Jednoczesnie postepowat
proces repolonizacji bankow - kupiony przez PZU
Alior Bank przejat BPH oraz negocjowat prze-
jecie banku Raiffeisen (ostatecznie negocjacje
zakonczyty sie fiaskiem), a sam PZU w konsor-
cjum z Polskim Funduszem Rozwoju przymierza

sie do zakupu pakietu akcji banku Pekao.

Pozostajac przy instytucjach finansowych, w ostat-
nim czasie sporym echem na rynku kapitatowym
odbity sie plany opodatkowania wszystkich fun-
duszy inwestycyjnych zamknietych podatkiem
CIT. Na szczescie, ostatecznie projekt zostat zmo-
dyfikowany tak, aby nie uderza¢ w catg branze,
ale tylko w te podmioty, ktore wykorzystuja FIZ
do optymalizacji podatkowej. Ponadto, jak co roku,
raz na jakis czas powracata w dyskusjach kwe-
stia ewentualnej likwidacji podatku od kopalin.
Niektére wypowiedzi politykdw na ten temat
potrafity mocno zachwia¢ notowaniami spotki
KGHM. Szybko okazywato sie jednak, ze poki

co na taki ruch nie ma co liczyc.
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Rok 2016 to takze czas duzych zmian kadrowych
w spotkach kontrolowanych przez Skarb Panstwa.
Jak informowat pod koniec marca owczesny
minister - Dawid Jackiewicz - w ciggu pierw-
szych 100 dni rzaddéw Prawa i Sprawiedliwosci
odwotano 159 cztonkdéw rady nadzorczeji 90 czton-
kow zarzadu, a tupem padty praktycznie wszyst-
kie spotki z udziatem Skarbu Panstwa notowane
na warszawskiej gietdzie. Co gorsze, miotta ,dobrej
zmiany” nie byta jednorazowa. Po tym jak we wrze-
sniu 2016 roku Dawid Jackiewicz zostat odwotany
ze stanowiska ministra skarbu, karuzela zaczeta
sie kreci¢ na nowo, a w ostatnich tygodniach
zmiana prezesa nastapita miedzy innymiw spotkach
KGHM, Lotos, Tauron i Grupa Azoty. Co ciekawe,
wszystko wskazuje na to, ze wkrotce nastapi row-
niez zmiana na stanowisku Prezesa Zarzagdu samej
Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie -
zaledwie rok po powotaniu na to stanowisko obec-

nie urzedujacej Matgorzaty Zaleskiej.

A co nas czeka?

Niestety, nic nie wskazuje na to, aby w kolejnym
roku sytuacja na polskiej gietdzie miata sie popra-
wi€. Jesli myslimy o dalszym jej dynamicznym roz-
woju i nadrabianiu dystansu do krajow Europy
Zachodniej, potrzebne s3 realne zmiany i inne
podejscie rzgdzacych, ktérzy muszag zrozumied,
ze prawidtowo funkcjonujacy rynek kapitatowy
przynosi korzysci wszystkim. Warszawskiej giet-
dzie na pewno nie sprzyja jej instrumentalne
wykorzystywanie przez politykdw, w tym brak
poszanowania praw i interesow mniejszosciowych
akcjonariuszy sp6tek kontrolowanych przez Skarb
Panstwa. W ten sposéb polska gietda nigdy
nie bedzie ,godna zaufania wszelkich inwestorow
z catego Swiata”, niezaleznie od tego, ile razy takie

zaklecie powtorzy jeszcze prezydent.
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WYNIKI X1V EDYCJI O(IEC')LNOPOLSKIEGO
BADANIA INWESTOROW

30 listopada podczasV edycji Kongresu Rynku Kapitatowego, F Ogélnopolskie
czyli dorocznego spotkania praktykow finansowych Badanie

ze srodowiskiem naukowym, miatamiejsce pierwsza, oficjalna Inwestorow
prezentacja wynikow tegorocznej edycji Ogolnopolskiego
Badania Inwestorow.

o juz XIV raz, kiedy Stowarzyszenie Inwe- podstawowy profil demograficzny przecietnego
storéw Indywidualnych zbadato zwyczaje polskiego inwestora, w tym ile ma lat, gdzie

oraz preferencje polskiego inwestora, mieszka, jakie jest jego wyksztatcenie, jak rowniez

starajgc sie odpowiedzie¢ m.in. na takie pyta- to, czy mieszka sam czy zrodzing. Cho¢ informacje

nia jak kim jest polski inwestor, w jaki sposéb te mogg wydawac sie mato istotne, wbhrew pozo-
inwestuje, gdzie szuka informacji oraz z jakich rom mowig wiele. Nie inaczej jest w przypadku
instrumentdéw finansowych korzysta. instrumentéw finansowych, z ktérych korzystaja,

Majac na uwadze obecna sytuacje rynkowa, sSwiadomosci narzedzi czy posiadanego portfela.

a w konsekwencji wyzwania przed ktérymi stoja Dzieki tym danym, a szczegdlnie dzieki zalezno-

obecnie najwazniejsze instytucje rynku kapi- sciom jakie pomiedzy nimi wystepuja, jestesmy

: L. : w stanie okresli¢ potrzeby inwestoréw oraz wska-
tatowego, jak rowniez samo Stowarzyszenie

Inwestoréw Indywidualnych, badanie OBI ma zna- zac kierunki, w jakich my powinnismy sie dalej

czenie niebagatelne. Dzieki niemu poznajemy rozwijac. W tym momencie jako ,my" nalezy

e (J
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rozumie¢ podmioty zapewniajgce inwestorom
Z jednej strony wiedze, zas z drugiej ksztattujgce
warunki w jakich funkcjonuja uczestnicy rynku.
Zadanie to nie jest wcale tatwe, wymaga bowiem
nie tylko czasu, ale przede wszystkim zaangazo-
wania ze strony instytucjonalnej oraz coraz lepszej
edukacji. Edukacji zarowno z zakresu zagadnien
podstawowych, dzieki czemu poczatkujgcy inwe-
storzy bedg w stanie zrozumiec zasady, wedtug
ktorych funkcjonuje gietda, a w rezultacie poczuc
sie na niej swobodniej, jak rowniez zaawansowa-
nych, by wesprze¢ w podejmowaniu decyzji tych,
ktorzy zinwestowaniem majg do czynienia od kilku
dobrych lat.

Finanse to nadal meski swiat

Podobnie jak miato to miejsce w minionych latach,
mezczyzni stanowig przewazajaca grupe wsrod
badanych - to az 82,1% wszystkich responden-
tow, co w pordwnaniu do wynikéw z zesztego
roku stanowi wzrost o 5,5 punktu procentowego.
W rezultacie, cho¢ panie juz wczesSniej stano-
wity mniejszos¢ w srodowisku inwestorskim, ich
odsetek spadt jeszcze bardziej do niespetna 18%.
Niezaleznie jednak od ptci respondentéw, posia-
daja oni przede wszystkim wyksztatcenie wyz-
sze, w tym licencjackie (43,6%), przy czym 27,4%
zadeklarowato, ze skonczyto uczelnie o profilu
ekonomicznym. Grupa, ktora zajeta trzecie miej-
sce na podium, sg inwestorzy z wyksztatceniem
sSrednim, stanowiacy 17,3% wszystkich ankieto-
wanych. W poréwnaniu do roku 2015 inwestor
zdecydowanie sie zestarzat - o ile wyniki Xl edy-
cji OBI jasno pokazaty, ze dominujacy przedziat
wiekowy to 26-35 lat (woéwczas odsetek ten sta-
nowit 37,1% i1 byt jednoczesnie o 3,8 punktu pro-
centowego wyzszy nizw 2014 r.), o tyle tym razem
najczesciej zaznaczang odpowiedzig byt wariant
miedzy 36 a 45 rokiem zycia z wynikiem 30,6%.
Zestawiajagc wyniki tegoroczne oraz te z roku

minionego zauwazymy, ze udziat grupy 26-35 lat

spadt o prawie 10 punktéw, zas odsetek respon-
dentéow do 45 roku zycia jest wyzszy doktadnie
o 6,3 punktu. Co jednak istotne, systematycz-
nie rosnie udziat inwestorow liczacych 46-55 lat
(17,9%) oraz starszych niz 56 (17,4%). Oznacza
to rownoczesnie tyle, ze im starszy jest inwestor,
tym analogicznie wiekszy staz posiada, wartosc¢
portfela inwestycyjnego jest wyzsza, a stopien

jego dywersyfikacji znaczacy.

11,4%

23,8%

20,0%

26,5%

® Warszawa
miasto 100-500 tys. mieszkancow
wies
miasto >500 tys. mieszkancow

miasto <100 tys. mieszkancow

Miejsce zamieszkania (wielkos¢ miasta)
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0,6% 1,8%

17,3%
43,6%
9,4%
27.,4%
B podstawowe zawodowe
srednie niepetne wyzsze
wyzsze ekonomiczne (finansowe) wyzsze inne (w tym licencjat)

Wykszatcenie

Jak inwestujemy?

Co do zasady inwestowanie nie jest podstawowym zrodtem utrzymania -
ponad 60% respondentdéw to osoby zatrudnione na umowe o prace lub zle-
cenie, prowadzace wtasna dziatalno$é¢ gospodarcza (17,4%) albo przeby-
wajace na rencie lub emeryturze (9,1%). Tylko 2,1% wszystkich badanych
to zawodowi inwestorzy gietdowi. W konsekwencji obecnos¢ na polskim
rynku kapitatowym nie wymaga od nas przesadnie duzej ilosci czasu. Prawie
1/3 badanych na inwestowanie poswieca do godziny dziennie. Nastepni
w kolejnosci s3g ci, ktérzy na ten cel wygospodarowali kilka godzin tygo-
dniowo (24,9%) oraz kilka w miesigcu (19,5%). Inwestorzy, ktérym inwesto-
wanie zajmuje wiele godzin dziennie stanowili 16,4% wszystkich badanych,
co w porownaniu do zesztego roku jest wynikiem mniejszym o rowne dwa
punkty. Inwestujemy przede wszystkim samodzielnie (91,5%), ewentualnie
z pomocg TFIl. Coraz rzadziej decydujemy sie na zarzadzanie w formie asset
managment - takg odpowiedz zaznaczyto jedynie 2,3% badanych w porow-
naniu do 10,8% w zesztym roku. Niezaleznie jednak od tego, na ile samo-
dzielni chca byc¢ inwestorzy, swoje umiejetnosci postrzegajg gorzej niz miato
to miejsce w poprzednim roku. 22,6% respondentow ocenito swoje umie-
jetnosci jako bardzo dobre i tylko 3,6% jako dobre. Dla poréwnania ocene

Srednia wystawito sobie ponad 50% badanych.

o
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do 10 tys. zt

10-30 tys. zt

30-50 tys. zt

50-100 tys. zt

100-500 tys. zt

powyzej 500 tys. zt

10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%  90%

m samodzielnie (poprzez wtasny rachunek inwestycyjny)
B poprzez fundusze inwestycyjne (w tym produkty ubezpieczeniowe)
B samodzielnie poza rynkiem kapitatowym

B poprzez oddanie pieniedzy w zarzadzanie (ustugi asset management)

100%

Najczestsze sposoby inwestowania w instrumenty finansowe a wartosc portfela

B wiele godzin dziennie

= kilka godzin w tygodniu
maksymalnie 1 godzine w miesiagcu

W do 1 godziny dziennie

kilka godzin w miesigcu

Czas poswiecony na inwestycje

¥
[ )
Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych
() r ¢

29



RAPORT
MAGDALENA TYRKA i i
WYNIKI XIV EDYCJI OGOLNOPOLSKIEGO BADANIA INWESTOROW

Przysztos¢ najwazniejsza

Wynikiem, ktéry cieszy, jest liczba inwestorow, ktorzy gietde traktuja jako spo-
sOb gromadzenia kapitatu na emeryture. Takg odpowiedz zaznaczyto 23,5%
badanych i jest to najwyzszy wynik w historii OBI. Bardzo istotna jest dla nas
takze dywersyfikacja przychodéw, ktéra stanowi najwazniejszy aspekt obecno-
sci na gietdzie dla 46,2% ankietowanych. Na trzecim miejscu znalazta sie ochrona
przed inflacja z wynikiem 17,1%. Zeby zrealizowa¢ ten cel inwestorzy decyduja
sie przede wszystkim na zakup akcji spotek notowanych na GPW (80,6%), depo-
zyty bankowe (28,6%) oraz jednostki funduszy inwestycyjnych (28,3%). Warto
jednak zaznaczyd, ze w porownaniu do zesztorocznej edycji wzrosto zaintereso-
wanie inwestycjami w nieruchomosci (8% wzgledem 6,7% w 2015 r.) oraz akcje
spotek zagranicznych (7,6% wobec 6,7% w zesztym roku). W konsekwencji
wiekszos¢ inwestorow posiada aktywa o wartosci miedzy 50 a 100 tys. zto-
tych (22,2%). Co ciekawe, odsetek ankietowanych, ktérzy zadeklarowali port-
fel wart 10-30 tys. zt jak i 100-500 tys. zt - w obu przypadkach byt taki sam
i wyniost 20,1%. Przecietnie inwestor posiada miedzy 4 a 7 spotek (taka odpo-
wiedz zaznaczyto niespetna 41%), a horyzont inwestycyjny wynosi przewaznie

powyzej roku (41,5%). Niewiele mniejsza grupa (38,1%) stwierdzita, ze trzyma

akcje do roku.

do 10 tys.

10-30 tys.

30-50 tys.

50-100 tys.

100-500 tys.

powyzej 500 tys.

10% 20% 30% 40% 50% 60%

zarobkowa — to dla mniegtéwne zrdédto utrzymania M ochrona wartosci kapitatu przed inflacja
B dywersyfikacja przychodow —to dla mnie dodatkowe zrodto dochodu M oszczedzanie pod katem przysztej emerytury

B inne (wtym: edukacja, rozrywka, hobby/pasja)

Gtowna motywacja do inwestowania na gietdzie a wartosc portfela
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Inwestor coraz bardziej swiadomy

W zestawieniu z rokiem 2015, podczas podejmowania decyzji inwestycyj-
nych nadal najchetniej tagczymy analize fundamentalng z techniczng - 44%
badanych zaznaczyto wtasnie takg odpowiedz. Na drugim miejscu znalazta
sie sama analiza fundamentalna z wynikiem 19% (wzrost o 1,2 punktu procen-
towego), zas zwycieskie podium zamkneta analiza techniczna, ktéra wybrato
18,1% respondentow. Co kluczowe, w ciggu ostatniego roku spadt odsetek
tych, ktorzy przyznaja, ze w ogole nie potrafig wykorzystywac instrumentéw
analitycznych. Cho¢ nie jest to spadek wielki, bowiem z 18,5% na 17,9%,
nalezy mie¢ nadzieje, ze tendencja ta utrzyma sie w ciggu najblizszych lat.
Ponadto niezmiennie kierujemy sie wtasnymi analizami (64,1%) jak rowniez
wyczuciem (50,3%). Istotne znaczenia maja dla inwestoréow réwniez informa-
cje ze spotek - w mysl zasady, ze pewnych informacji nalezy szukac bezpo-
sSrednio u zrédta. Majgc na uwadze decyzje inwestycyjne, spadto znaczenie
rekomendacji domoéw maklerskich (34,4% wobec 40% w roku poprzednim)

oraz informacji publikowanych w mediach (spadek o 0,7 punktu)

Gdzie szukamy informaciji?

Zdaniem inwestorow najwazniejszym zrodtem informacji sg serwisy domow
maklerskich - takiej odpowiedzi udzielito niespetna 41% badanych. Na dru-
gim miejscu znalazty sie portale internetowe, zas nastepne w kolejnosci byty
strony internetowe spoétek, w tym réwniez ich kanaty RSS oraz wysytane
newslettery. Wsrod najbardziej poczytnych serwiséw internetowych prym
wiedzie bankier.pl z przewaga prawie 19 punktéw nad drugim w kolejnosci
serwisem money.pl. W przypadku medidow drukowanych pierwsze miejsce
przypadto Pulsowi Biznesu, zas tuz za nim uplasowata sie GG Parkiet. Trzecie
miejsce nalezy natomiast do dziennika Rzeczpospolita. Zgodnie z przewidy-
waniami najchetniej ogladamy TVN24 Biznes i Swiat oraz siostrzana stacje
TVN24. Na trzecim miejscu znalazt sie Polsat 1 i 2. Wsrdéd forum interne-
towych, ktérych polscy inwestorzy uzywaja przede wszystkim do wymiany
wtasnych opinii, nie traktujac ich jednak jako wiarygodnego zrédta infor-
macji, pierwsze miejsce zajeto forum bankier.pl, ktére catkowicie zdekla-
sowato konkurencje. Znajdujgce sie na drugim miejscu forum przy parkiet.

pl ma do lidera prawie 16 punktow straty.
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inne +
nie korzystam z tego zrdédta informacji  +
serwis PAP +

gpwinfostrefa.pl +

strony internetowe spotek !
(w tym newsletter i rss)

inne portale internetowe !
(takie jak bankier.pl czy onet.pl)

serwis domu maklerskiego +

5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

32

40%

/rédta informacii - raporty biezace i okresowe spétek

Walne Zgromadzenie? Nie, dziekuje

Niezaleznie jednak od stazu na gietdzie czy ilosci posiadanych w portfelu spotek
- polscy inwestorzy nadal nie uczestnicza w Walnych Zgromadzeniach. Powody
takiej decyzji pozostajg podobne do tych, ktére wymieniane byty juz w latach ubie-
gtych. Jest to miedzy innymi brak czasu (45,4%), nie czujemy takze, abysmy mieli
wptyw na ich przebieg (29,5%), nie znamy zasad na jakich mozemy w nich uczestni-
czy¢ (23,6%), a ponadto nie wykazujemy nimi specjalnego zainteresowania (18,4%).
Odsetek osob, ktore nie uczestnicza w WZ, rozktada sie mniej wiecej rownomiernie
wsrod posiadaczy portfela o kazdej wartosci. Wyjatek stanowig dwie grupy - pierw-
sza, ktéra zarzadza aktywami powyzej 100 tys., oraz druga, ktorej portfel jest wart
wiecej niz 0,5 mIn. Reasumujac - nie uczestniczymy w Walnych Zgromadzeniach,

chyba, ze jesteSmy bardzo bogaci.

do 10 tys. zt

10-30 tys. 7t

30-50 tys. zt

50-100 tys. zt

100-500 tys. zt

powyzej 500 tys. zt

20% 40% 60% 80% 100%

tak W nie

Uczestnictwo w walnych zgromadzeniach a wartos¢ portfela
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Sytuacja mato sprzyjajaca

Wsrod powodow, ktore inwestorzy wskazujg jako najwieksze stabosci polskiego

rynku kapitatowego, wymieniajg przede wszystkim zbyt duzy wptyw polityki (43%).

Nastepne w kolejnosci sg podatki od zyskéw kapitatowych (32,8%), mata ptynnos¢

(31,5%), a takze podatnos¢ na wahania rynkoéw zagranicznych (26,3%). Niezaleznie

jednak od tych czynnikéw, ktore utrudniajg inwestorom obecnosc¢ na krajowym par-

kiecie, nadal zdecydowana wiekszosc¢ jest zdania, ze polska gietda jest miejscem,

na ktérym mozemy lokowac kapitat z mysla o naszej emeryturze. Co wiecej, badani

sg rowniez zgodni co do tego, ze publikowane prospekty emisyjne zawierajg wia-

$ciwy zakres informacji (55,8% odpowiedzi), a zamieszczane w nich prognozy finan-

sowe uznajg za wiarygodne i mozliwe do realizacji (45,5%). Dodatkowo z wynikéw

badania wynika, ze 46% respondentow jest zdania, iz dostep do raportow emiten-

tow jest raczej bezproblemowy, choC dotyczy to przede wszystkim spotek duzych.

Jednoczesnie polski inwestor deklaruje zainteresowanie instrumentami pochodnymi,

ktore chciatby, aby byty dostepne na polskiej gietdzie. Sg to przede wszystkim opcje

na akcje (52,3%), kontrakty na dywidende (39,6%), jak rowniez na surowce (17,4%)

wptyw polityki na rynek kapitatowy

podatek od zyskow kapitatowych

mata ptynnosc

zbyt duza podatnosc¢ na wahania

rynkéw zagranicznych

wysokie koszty transakcyjne

niski poziom edukacji finansowej

brak poszanowania praw akcjonariuszy

mniejszosciowych

przestepstwa na rynku kapitatowym
(w tym mnipulacje kursem)

zte uwarunkowania prawne

niska jakos¢ komunikacji spotek

Z inwestorami

niska jakosc¢ dziatania instytucji

Najwieksze stabosci polskiego rynku kapitatowego

rynku kapitatowego

nie mam zdania

inne
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15%
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Na poczatku listopada 2016 r. fundusze inwestycyjne zamkniete znalazty
sie na celowniku parlamentu i rzadu. W zwiazku z wykorzystywaniem ich do unikania
opodatkowania, postowie Prawa i Sprawiedliwosci przygotowali pakiet regulacji
majacy na celu ukrdécenie tego rodzaju praktyk.

aprezentowane przez rzad propozy-

cje legislacyjne wywotaty jednak spore

obawy na rynku kapitatowym. Zarza-
dzajacy funduszami inwestycyjnymi podnosili,
ze beda one miaty bardzo negatywne skutki
rowniez dla zwyktych inwestoréw indywidual-
nych lokujacych swoje aktywa w tego rodzaju
funduszach. Mimo, ze ich inwestycje nie mia-
tyby nic wspdlnego z nieuczciwag optymali-
zacja podatkowg, oszczednoSci gromadzone
przez nich w funduszach podlegatyby podwdj-
nemu opodatkowaniu. To znaczaco zmniej-
szytoby efektywnos¢ inwestowania w Fun-

dusze Inwestycyjne Zamkniete, prowadzac

do odptywu inwestordow i ich kapitatu z fundu-
szy, co w konsekwencji zagrazatoby dalszemu

dalszemu ich bytowi.
Czym jest FI1Z?

FIZ, czyli fundusz inwestycyjny zamkniety, sta-
nowi jedng z form wspdlnego inwestowania. Jego
wytacznym przedmiotem dziatalnosci jest loko-
wanie srodkéw pienieznych zebranych w drodze
publicznego lub niepublicznego proponowania
nabycia certyfikatow inwestycyjnych. Szczegdlna
cechg FIZ-6w jest mozliwosci inwestowania
w rozne klasy aktywow: papiery wartosciowe,

instrumenty rynku pienieznego i inne prawa

[ )
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majatkowe (np. udziaty w spétkach z o0.0.). Z uwagi na fakt, ze zbywal-
nos¢ aktywow nie znajdujacych sie w publicznym obrocie moze by¢ mocno
utrudniona, specyficzne sg rowniez warunki wycofania srodkow z fundu-
szu. Mozliwosc¢ zadania wykupienia certyfikatow inwestycyjnych moze byc¢
Znaczaco ograniczona, a nawet wytgczona. Zasady ich wykupu musza by¢
kazdorazowo okreslone w Statucie Funduszu. Okresla on m.in. przestanki
| tryb wykupu certyfikatow oraz terminy, w jakich moze on miec¢ miejsce.
Dlatego tez dokonujac inwestycji w FIZ nalezy zapoznac sie z informacjami
zawartymi w statucie oraz prospekcie emisyjnym (lub memorandum informa-
cyjnym) dopuszczajacym dane certyfikaty inwestycyjne do obrotu, a jezeli

oferta nie ma charakteru publicznego, rowniez ze szczegdtami oferty.

Optymalizacja podatkowa

Dodatkowym atutem funduszu inwestycyjnego zamknietego jest mozliwosc¢
whiesienia do niego przez inwestora (w zaleznos$ci od postanowien sta-
tutu) innych niz zdematerializowanych papieréw wartosciowych (np. akgji,
czy obligacji majacych forme dokumentu), a takze udziatéw w spétkach
Z 0.0., a hadto takie aktywa jak prawa wtasnosci lub wspotwtasnosc nie-
ruchomosci gruntowych, czy budynkéw i lokali stanowigcych odrebne nie-
ruchomosci. W sktad aktywoéw funduszu moga réwniez wchodzi¢ przed-
mioty i urzadzenia, w tym urzgdzenia infrastruktury technicznej, potrzebne
do korzystania z nieruchomosci, budynkow i lokali. To pozwala na tworze-
nie konstrukcji stuzgcych optymalizacji podatkowej, a bazujacych przede
wszystkim na korzysciach wynikajgcych z faktu, ze fundusze inwestycyjne
zamkniete zwolnione sg z podatku dochodowego od osdéb prawnych. Jest

to jednak forma optymalizacji podatkowej skierowana do zamozniejszego

V
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klienta, dla ktorego tworzone sg dedykowana pry-
watne fundusze inwestycyjne zamkniete, w szcze-
golnosci aktywow niepublicznych, do ktérych wno-
szone sg takie aktywa jak nieruchomosci, udziaty
w spotkach z o0.0., czy akcje spétek nienotowanych
na GPW. Powyzsze nie oznacza jednak, ze obo-
wigzek zaptaty podatku dochodowego nie pojawi
sie po stronie uczestnika FlIZ’a. W chwili zbycia
certyfikatow inwestycyjnych lub ich umorzenia
dochdéd z tego tytutu zostanie obtozony podat-
kiem od zyskow kapitatowych. Podatek ten mozna
z kolei optymalizowac, wykorzystujac zagraniczna
jurysdykcje, czego klasycznym przyktadem jeszcze

do niedawna byto zaktadanie spotek na Cyprze.

Pierwsza wersja projektu ustawy 2016

31 pazdziernika 2016 r. do Sejmu wptynat projekt
ustawy w sprawie zmiany ustawy o podatku docho-
dowym od oséb fizycznych oraz ustawy o podatku
dochodowym od oséb prawnych. Jak zostato wska-
zane w jego uzasadnieniu ,Celem projektu ustawy
jest zmiana zasad opodatkowania funduszy inwestycyj-
nych poprzez objecie polskich funduszy inwestycyjnych,
dziatajgcych na podstawie ustawy z dnia 27 maja 2004 r.
o funduszach inwestycyjnych, tj. funduszy inwestycyjnych
otwartych (FIO) oraz specjalistycznych funduszy inwesty-
cyjnych otwartych (SFIO) zwolnieniem przedmiotowym -
zamiast zwolnienia podmiotowego - obejmujgcym dochody
(przychody) z odsetek, dywidend oraz innych przychoddw
Z tytutu udziatu w zyskach osob prawnych, zbycia wierzy-
telnosci, walut, udziatow (akcji) oraz innych papierow war-
tosciowych, wtym pochodnych instrumentow finansowych
lub realizacji praw z nich wynikajqgcych”. Projekt ustawy
zaktadat natozenie podatku dochodowego CIT
na wszystkie fundusze inwestycyjne zamkniete.
Powyzsze oznaczato, ze dojdzie do podwdjnego
opodatkowania uczestnikow FIZ. Na pierwszym
poziomie bedzie to 19% podatek CIT ptacony
przez fundusz, a na drugim - ptacony przy zbyciu
lub umorzeniu certyfikatow inwestycyjnych 19%

podatek od zyskow kapitatowych.
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Obrona TFI przed zmianami

Pozostawienie powyzszego rozwigzanie ozna-
czatoby, ze inwestowanie poprzez FIZ stanie
sie wyjatkowo drogim sposobem pomnazania
pieniedzy. Nic wiec dziwnego, ze spotkat sie on
ze zdecydowana krytyka uczestnikow rynku kapi-
tatowego. Na krytyke zastuguje zresztg nie tylko
sam pomyst podwodjnego opodatkowania inwe-
stowania poprzez fundusze, ale brak jakiejkol-
wiek gtebszej analizy funkcjonowania fundu-
szy oraz refleksji nad skutkami projektowanych
zmian. Przede wszystkim nalezy podnies¢, ze uwa-
dze projektodawcdéw zupetnie uszto, ze fundusze
inwestycyjne zamkniete dzielg sie na te nabywa-
jace aktywa publiczne (akcje i obligacje znajdu-
jace sie w obrocie gietdowym) i aktywa niepu-
bliczne (FIZ AN). W przypadku tych pierwszych,
pieniadze inwestorow lokowane sa w papiery
wartosciowe znajdujace sie w publicznym obro-
cie, nie sposob wiec twierdzié, iz stuza one uni-
kaniu podatkéw. Co wiecej zasilajgce je pienigdze
od inwestorow indywidualnych (zwykle stano-
wigce nadwyzke z ich pracy, dziatalnosci) zostaty
juz wczesniej obtozone podatkiem dochodowym.
Jednakze rowniez nie wszystkie fundusze inwe-
stycyjne aktywow niepublicznych mozna wrzucic
do przystowiowego ,jednego worka”. FIZ AN-y cze-
sto sg wykorzystywane do inwestowania w star-
t-upy. Odgrywaja wiec wazna role w inwestowa-
niu w rozwoj innowacyjnosci polskiej gospodarki.
Do optymalizacji podatkowej wykorzystywane
sg fundusze posiadajace jednego dominujgcego
uczestnika, ktéry wnosi do nich swdj biznes,
celem unikniecia zaptaty podatku dochodowego.
Do tych przypadkédw powinna by¢ nakierowana

aktywnosc¢ ustawodawecy.

Podsumowanie

Projekt ustawy w pierwotnym brzmieniu nie zostat
zaakceptowany przez Sejm. Do projektowanej

ustawy zostaty wprowadzone poprawki, ktore
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dopuscity mozliwos¢ korzystania ze zwolnienia przedmiotowego docho-

dow osiaganych przez polskie fundusze inwestycyjne zamkniete (oraz nie-
ktore specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte). Obwarowane ono
zostato jednak dodatkowymi warunkami. Zgodnie z uchwalong juz ustawg
(art. 17 ust. 1 pkt 57 ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych)
wolne od podatku sa dochody (przychody) funduszy inwestycyjnych zamknie-
tych lub specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych stosujgcych
zasady i ograniczenia inwestycyjne okreslone dla funduszy inwestycyjnych
zamknietych, utworzonych na podstawie ustawy o funduszach inwestycyj-

nych, z wytaczeniem:

» dochodéw (przychoddéw) z udziatu w spotkach niemajacych osobowosci praw-
nej lub jednostkach organizacyjnych niemajacych osobowosci prawnej, maja-
cych siedzibe lub zarzad na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej lub w innym
panstwie, jezeli zgodnie z przepisami ustawy lub prawa podatkowego panstwa,
w ktorym te spotki lub jednostki organizacyjne maja siedzibe lub zarzad, pod-
mioty te nie sg traktowane jak osoby prawne i nie podlegaja w tym panstwie opo-
datkowaniu od catosci swoich dochodow bez wzgledu na miejsce ich osiggania,

» dochoddéw (przychoddéw) z odsetek od pozyczek udzielonych podmiotom,
o ktorych mowa w lit. a, oraz odsetek od innych zobowigzan tych podmiotéw

wobec funduszu,

» dochodoéw (przychoddéw) z odsetek od udziatu kapitatowego w podmiotach,

o ktérych mowa w lit. a,

» darowizn badz innych nieodptatnych lub czesciowo odptatnych swiadczen do-

konywanych przez podmioty, o ktérych mowa w lit. a,

» dochoddéw (przychodow) z tytutu odsetek (dyskonta) od papieréw wartoscio-

wych emitowanych przez podmioty, o ktérych mowa w lit. a,

» dochodoéw (przychodéw) z tytutu zbycia papieréw wartosciowych wyemitowa-
nych przez podmioty, o ktorych mowa w lit. a, lub udziatéw w tych podmiotach;

e (J
()
Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych
[ ) Y ¢



ALBERT ROKICKI LoNGTERM.PL

10 POWODOW, DLA KTORYCH POWINIENES
INWESTOWAC W SPOEKI DYWIDENDOWE

Mam nadzieje, ze hasto inwestowania w spotki
dywidendowe stato sie w ostatnim czasie bardzo
modne, miedzy innymi dzieki prowadzonej

‘&

Dywidenda jak w banku

czyli o dtugoterminowym inwestowaniu 05zczednosci

wraz z Maciejem Samcikiem akcji edukacyjnej, P
nad ktorg patronat ma zaréwno GPW, jak i SlI. EME{\%\

hciatbym jednak, aby nie pozostato ono

zwyktym sloganem czy przejsciowa

moda, lecz weszto do kultury naszego
spoteczenstwa, tak jak to ma miejsce prze-
ciez od wielu pokolen w krajach rozwinietych,
takich jak Wielka Brytania, USA czy Francja.
Tam akcje spétek dywidendowych s3g przekazy-
wane z pokolenia na pokolenie i cieszg inwe-
storow pasywnym zyskiem, ktory przyktadowo
w Stanach Zjednoczonych dochodzi juz do 5%

catkowitych dochodow obywateli. O potrzebie

inwestycji dtugoterminowych pisalismy juz wie-
lokrotnie, rowniez w kontekscie zabezpieczenia
przysztej emerytury, ktéra pozostawiona sama
sobie nie zapowiada sie dla przecietnego Polaka
zbyt imponujaco, a wrecz mozna by jg uznac
za gtodowg. W tym artykule chciatbym zatem
skupic sie na przewagach, jakie posiadajg spotki
regularnie wyptacajace dywidendy nad reszta
podmiotow notowanych na Gietdzie Papie-

row Wartosciowych.
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Ponizej 10 powodow, dla ktorych Ty takze powi-

nienes inwestowac w spotki dywidendowe:

1) Zadna, regularnie wyptacajaca
dywidendy spotka jeszcze nigdy
nie zbankrutowata!

Jak zauwazyt zarzadzajacy funduszem BPH TFI
,Dywidendowy” - Michat Sikorski, jeszcze nigdy
w naszej 25-letniej historii nie zbankrutowata
spotka, ktora regularnie dzielita sie swoim zyskiem
z akcjonariuszami. Sposréd blisko 50 podmio-
tow, ktére ogtosity upadtosc i zostaty wycofane
z gietdy, prozno szukac spotek, ktére wyptacaty

dywidendy.

2) Polityka dywidendowa wymusza
na zarzadzie dyscypline kosztowa

Ten punkt jest niejako uzasadnieniem pierw-
szego. Bowiem, jesli prezesi majg nad sobg swego
rodzaju bat, w postaci polityki dywidendowej,
narzucajacej im wyptate czesci zysku netto rok
w rok, to najprawdopodobniej pare razy sie zasta-
nowia, zanim podejma jakas ryzykowna decy-
zje inwestycyjng, ktéra mogtaby narazi¢ kapi-
tat na szwank. Ponadto, swiadomosc¢ dywidendy
ogranicza tez mocno koszty zarzadu, eliminujac
zapedy do wyptat ponadprzecietnych, nieracjo-

nalnych wynagrodzen w postaci premii.

3) Dywidenda zacheca do zakupu akcji
insiderow

Wiedzac, ze w spodtce jest ustalona klarowna
polityka dywidendowa, osoby Scisle powia-
zane ze spotka, w tym sam zarzad i osoby z nim
powigzane, o wiele chetniej kupuja akcje spdotki,
co stanowi doskonaty, darmowy marketing i spore

oszczednosSci na dziataniach IR. Skoro nawet

41

prezesi kupujg i trzymajg swoje akcje, to prze-
cietny inwestor nabiera wiekszego zaufaniai sam

chetniej inwestuje.

4) Spotki regularnie wyptacajace
dywidendy sa kupowane przez spe-
cjalnie dedykowane im fundusze

Na Swiecie dziatajg od lat specjalnie utworzone fun-
dusze, majace w swoich statutach inwestowanie
tylko i wytacznie w spotki regularnie wyptacajgce
dywidendy. Takim przyktadem na naszym rynku jest
BPH TFI Dywidendowy, zarzadzany przez wyzej
wspomnianego Michata Sikorskiego. Co ciekawe,
fundusz ten sam rowniez wyptaca co roku dywi-
dende. Stata aktywnos¢ funduszy dywidendo-
wych powoduje, ze popyt na akcje spotek, ktore
sg pod tym wzgledem prymusami stale rosnie

| bedzie sie utrzymywat na wysokim poziomie.

5) Dzieki dywidendom inwestor
powieksza sobie co roku udziat
w spotce

Sa juz narynkach rozwinietych dywidendy wypta-
cane w postaci akcji spotki i to jest pomyst,
ktory bym bardzo chetnie polecit spdétkom
z naszego parkietu. Odbywa sie to w nastepu-
jacy sposob: spoétka wpierw skupuje akcje wta-
sne a potem obdziela nimi swoich szanownych
akcjonariuszy. Mozna jednak tego dokonac¢ w inny
sposoOb, poprzez regularne reinwestowanie pie-
niedzy pozyskanych z dywidend w akcje spdotek
je wyptacajgcych. Za pienigdze, ktére wptywaja
nam co roku na rachunek ze spotki np. PZU,
kupujemy od razu jej akcje i w ten sposéb zwiek-
szamy sobie niejako ,za darmo” nasz udziat w niej,
przez co w przysztosci bedziemy otrzymywac wie-

cej pieniedzy z dywidend (od wiekszej liczby akcji).

&* stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
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6) Po kilkudziesieciu latach kapitat sptaci
sie z samych dywidend

Prosty rachunek matematyczny wskazuje, ze spo6tka, ktora regu-
larnie wyptaca nam co roku dywidende o stopie dywidendy 5%
spowoduje, ze juz po 20 latach nasz poczatkowy, zainwestowany
w nig kapitat catkowicie sie zwrdci (pod warunkiem inwestycji
poprzez IKE czyli bez ptacenia podatku Belki). Potem kazda

kolejna, otrzymana dywidenda jest dla nas czystym zyskiem.

7) Dywidendy sa idealnym zabezpieczeniem
przed inflacja

Ktos moze zarzucié, ze przeciez pienigdz traci wartos¢ w czasie
(cho¢ ostatnimi czasy, to raczej zyskuje wobec deflacji ale mniej-
sza o to), ale tu mita niespodzianka dla mniej doswiadczonych
inwestorow - otdz akcje spotek dywidendowych i same dywi-
dendy sa idealnym zabezpieczeniem przed inflacjg. W Sro-
dowisku, w ktorym rosna ceny w gospodarce, spotki rowniez
podwyzszajg przeciez ceny i dzieki temu majg wieksze zyski
I wyptacaja wyzsze dywidendy. Dywidendy rosng zatem pro-
porcjonalnie o inflacje, a w wielu przypadkach nawet mocniej,

jak to ma miejsce w przypadku KGHM - producenta bardzo

wrazliwych na inflacje miedzi i srebra.
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8) Korzysci z dywidend moga czerpac nasze
dzieci, wnuki a potem prawnuki

Jak juz wspomniatem wczesniej, kapitat zainwestowany w akcje
spotek dywidendowych moze zostac spokojnie sptacony w ciggu
20-30 lat i potem odziedziczony przez dziecko inwestora, ktore
czerpie korzysci z regularnie otrzymywanych dywidend. Potem
po nim moze odziedziczyC te same akcje jego dziecko i tak dalej,
co w rezultacie powoduje, iz nasze pierwotnie zakupione akcje
staja sie niejako ,srebramirodowymi” przekazywanymi z pokolenia
na pokolenie. Z tg istotng r6znica, ze w odrdéznieniu od srebra

wptacajg co roku jakies pienigdze na konto.

9) Dywidendy ostadzaja inwestorowi codzienne
koszty jakie ponosi w domowym budzecie

Jesli inwestor posiada akcje PKN Orlen, to o wiele Izej jest mu
wydac regularnie kilkaset ztotych na stacjach benzynowych tego
koncernu. To samo dotyczy rachunkdéw za prad czy gaz z PGNIG,
PGE czy Energi. Ktos, kto czesto siega po piwo, powinien zaku-
pi¢ sobie akcje Zywca i mieé poczucie, ze kazdy szeéciopak tego

ztotego napoju pracuje na jego przysztg dywidende.

10) Dywidenda jest wtasciwie jedyna pewna rze-
cza ha gietdzie

Jesli sie nad tym cho¢ troche zastanowi¢, to mozna dojsc¢
do wniosku, ze jesli w spdtce jest ustalona klarowna, dtugoter-
minowa polityka dywidendowa, to dywidendy sg dla inwestora
jedyna pewng rzecza, na ktorg moze liczyC. Reszta to mniejsza
lub wieksza spekulacja, czyli zaktadanie sie z innymi uczestni-
kami rynku, ze nasze akcje zyskaja na wartosci. Konserwatywny
inwestor, nie majacy sktonnosci spekulacyjnych, powinien nasta-
wic¢ sie na regularnie otrzymywane wptaty dywidend, z mysla
nie tylko o sobie (bo to jest egoizm), ale i o przysztych pokole-
niach. Powinien stac¢ sie pionierem inwestowania dywidendo-

wego w swojej rodzinie, zapisujgc sie w jej historii po wsze czasy
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PODSUMOWANIE KONFERENCIJI

INWESTORSKIEJ ,DEMO DAY”

W dniu 17 listopada 2016 r. w sali New Connect
Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie odbyta
sie Konferencja Inwestorska ,Demo Day” organizowana
przez Dolnoslaska Agencje Rozwoju Regionalnego S.A.

DARRs.

(DARR S.A.) wraz ze Stowarzyszeniem Inwestorow
Indywidualnych w ramach programu grantowego Climate-

KIC Acceleration Programme 2016.

odczas Konferencji zaprezentowato

sie 9 pomystow biznesowych z Nie-

miec i Polski, ktérych autorzy uczestni-
czyli w projekcie oraz sg zainteresowani pozy-
skaniem zewnetrznego finansowania w celu
gospodarczego wykorzystania tych pomystéw,
byty to: Nano-Join (branza: energoelektornika),
XTPL SA (branza: fotowoltaika), Nanocermag
(branza: elektronika), Asante (branza: transport
rowerowy), Ograniamprad.pl Sp. z 0.0. (branza:
licytacja dostaw energii), RetroElectro (branza:

pojazdy elektryczne), Privolab Sp. z 0.0. (branza:

biopaliwa), MagPlanTex (branza: ekologiczna
uprawa roslin), Synchem (branza: automotive).
MagPlanTex jest tegorocznym zwyciezca krajo-
wego konkursu ClimateLaunchpad i zdobywcga
pierwszego miejsca w ramach komponentu
tematycznego ,Sustainable Land Use” podczas
europejskiego finatu, ktéory w tym roku odbyt
sie w Tallinie w dniach 7-8.11.2016r.

W trakcie wydarzenia odbyty sie rowniez dwie pre-
lekcje: Start’up Sofa Talk prowadzona przez Pana
Artura Racickiego, ktory przedstawit ,sciezke roz-

woju” start’'upowych firm, takich jak: SEEDIiA,

e (J
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Social WiFi, Pozytywnie.pl oraz prezentacja pn. ,Jak pozyskac

inwestora do rozwoju start'upu?”, ktérg poprowadzit tukasz Nowalk,

Wiceprezes Sll Business Angels.

W wydarzeniu, ktorego celem byto stworzenie mozliwosci nawia-
zania wspotpracy biznesowej miedzy uczestnikami projektu
a inwestorami, uczestniczyto 21 inwestorow indywidualnych
I instytucjonalnych, przedstawicieli VC oraz Aniotéw Biznesu,
w tym m.in.: Hard Gamma VC, StartHub Poland, Black Swan
Fund, Fundacja Przedsiebiorczosci Technologicznej (realizator

MIT Enterprise Forum Poland).

O Projekcie

Projekt Climate-KIC jest europejska inicjatywg opracowu-
jaca i wdrazajacg przetomowe rozwigzania dotyczace wyzwan
zwigzanych z ochrong srodowiska, zrbwnowazonym rozwojem
oraz ochrong klimatu. Dziatania Climate-KIC wynikaja z inno-
wacyjnych i twdérczych inicjatyw wszystkich partneréw, dziata-
jacych globalnie i lokalnie w sektorach akademickim, bizneso-

wym i publicznym.

DARR S.A. jest Partnerem Stowarzyszonym Wspdlnoty Wiedzy
I Innowacji w zakresie klimatu - Climate-KIC. Wspdélnota zostata

powotana przez Europejski Instytut Innowacji i Technologii (EIT).

W ramach projektu Climate-KIC DARR S.A. realizuje gtéwnie
dwie inicjatywy: konkurs ClimateLaunchpad, ktory jest najwiek-
szym na swiecie konkursem dla wczesnych pomystéow bizne-
sowych z dziedziny ochrony klimatu oraz program grantowy

Climate-KIC Accelerator Programme.

[ )
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PODSUMOWANIE KONFERENCJI INWESTORSKIEJ ,DEMO DAY”

W ramach programugrantowego DARRS.A. wspiera
innowacyjne pomysty stuzace ochronie klimatu,
m.in. poprzez przyznawanie grantow na projekty
biznesowe wdrazajgce nowe technologie w zakre-
sie przeciwdziatania zmianom klimatu, efektywno-
sci energetycznej, OZE, technologii inteligentnych
miast, monitoringu gazéw cieplarnianych, biogo-
spodarki, racjonalnego gospodarowania zasobami
wodnymi czy gospodarki odpadami. Climate-KIC
Acceleration Programme oferuje rowniez wspar-
cie w postaci profesjonalnych szkolen i coachin-
gow zarowno krajowych, jak i zagranicznych odby-
wajacych sie pod nazwg Masterclass. Ostatnie
ze szkolen pn. ,Who Needs Investor”, ktére odbyto
sie w hiszpanskiej Walencji, poprowadzit John
Mullins - uznany trener ze Stanéw Zjednoczonych.
Woczesniejsze szkoleniawramach cyklu Masterclass
to m.in. ,Lean Start-up” prowadzone przez Bernharda
Doll, Managing Director of Orange Hills GmbH,
a takze ,Design Thinking and Strategic Foresight” pro-

wadzone przez Michaela Shanksa.
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KATARZYNA SREDZINSKA  sTARSZY KONSULTANT, DELOITTE
JACEK KUCHENBEKER NIEZALEZNY EKSPERT

JAK CZYNNIKI SPOLECZNE,
SRODOWISKOWE | ZARZADCZE
WPLYWAJA NA WARTOSC SPOLEK?

Inwestorzy, podejmujgc decyzje o zakupie przedsiebiorstwa czy znacznego pakietu
akcji spotki, biorg pod uwage szereg czynnikéw. Podstawowe znaczenie maja dla nich:
sytuacja finansowa, w tym koszty, przychody, ptynnosc finansowa, poziom zadtuzenia,
a takze atrakcyjnosc¢ produktu, pozycja rynkowa, prognozy rynkowe czy chocby
stan srodkow produkcji, ktorymi przedsiebiorstwo dysponuje. Pozytywna ocena
tych i szeregu innych zagadnien wptywa na to, ze analityk formutuje rekomendacje
Jkupuj” i kieruje ja do swoich klientow.

o grupy takich zagadnien zaliczaja o0 rezygnacji z ich nabycia, nalezy uwzglednic:

sig rowniez te, ktore tworza srodowi- » zmieniajace sie uregulowania w sferze ochrony

skowy, spoteczny i zarzadczy wymiar ¢rodowiska

funkcjonowania przedsiebiorstw - tzw. obszar . i :
J P € skale dostosowania sie spotki do obecnych i przy-

ESG (z ang, Environmental, Social, Governance). ., :
sztych przepisow prawa w tym zakresie,

W ostatnich latach ich rola znacznie wzrosta. o o L ]
poziom sSwiadomosci i wrazliwosci konsumentow

Dzieje sie tak z uwagi na szereg uwarunko- o . o
na odpowiedzialny wymiar prowadzenia biznesu,

wan wynikajgcych z kierunku, w ktérym zmie-

rzaja nowoczesne spoleczenstwa, gospodarki postawe opinii publicznej i trendy w tym zakresie,

i rzady krajow aktywnie uczestniczacych w pro- kompetencje oraz poziom zaangazowania kadry kie-

cesach gospodarczych, spotecznych i politycz- rowniczej i pracownikow,

nych zachodzacych na sSwiecie. W rezultacie, mozliwosc¢ siegniecia po nowych pracownikéw, ich

podejmujac decyzje o kupnie pakietu akcji badz oczekiwania i postawy zyciowe,
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etyke w biznesie, w tym odpowiedzialne podejscie do dostawcow i pozostatych

kontrahentow,

odejscie do zarzadzania relacjami ze spotecznosciami lokalnymi oraz pojawiajace

sie w tej sferze konflikty,

a takze rozwiazania przyjete w zakresie zarzadzania ryzykiem, w tym z obszaru

reputacji i naduzyc.

Uwzglednienie tych i wielu innych kwestii stanowi nie lada wyzwanie,
a uczynienie z nich przedmiotu systemowego podejscia do analizy sytuacji
przedsiebiorstwa napotyka wiele barier. Zaliczy¢ do nich nalezy: ograni-
czenia wynikajace z konstrukcji tradycyjnych modeli dokonywania wyceny
przedsiebiorstw, dostep do informacji, istotnos¢ wykorzystywanych kryte-

riow, dane prognostyczne czy wiarygodnos¢ danych.

|Istotnos¢ ma szczegdlne znacznie dla przydatnosci analiz i ptynacych z nich
wnioskéw. Analizy ESG koncentrujg sie bowiem na kryteriach, ktére moga
wptynac¢ na wyniki spotek w srednim i dtugim okresie, natomiast perspek-
tywa inwestora jest odmienna - interesujg go wyniki w krotkim okresie.
Niekiedy inwestorzy nie doceniajg lub przeceniajg wartos¢ danej spotki
Z uwagi na to, ze nie udaje im sie odpowiednio zintegrowac sfery ESG z pro-
wadzonymi analizami i podejmowanymi decyzjami. Jest to w wielu przy-
padkach konsekwencjg braku odpowiedniej ekspertyzy i wiedzy po stronie
analitykow i inwestorow, co z kolei czesto wynika z ograniczen w dostepie
do wystarczajgco szczegdtowych i konkretnych informacji na temat ana-
lizowanych podmiotow. Dotyczy to rowniez informacji zamieszczanych
przez spotki w raportach zrobwnowazonego rozwoju czy raportach zinte-
growanych - w ocenie inwestorow trudno jest wykorzystac je na potrzeby
procesu wyceny przedsiebiorstwa. Jezyk, ktorym postugujg sie obydwie

strony, wydaje sie byc¢ skrajnie rézny, co tylko pogtebia skale problemu.

Niezaleznie od powyzszych utrudnien, nalezy podkresli¢, ze dokonywanie
wyceny spotek czy tez definiowanie ich zagregowanej ekspozycji na ryzyko,
nie powinno obywac sie bez analizy chociazby minimalnego zakresu wybra-
nych zagadnien z obszaru ESG. Z tego tez powodu obserwowany jest roz-
woj metodyk wtaczajacych czynniki ESG w procesy analityczne i decyzyjne.
Choc trudno dzis o jednoznaczng ocene stopnia tej integracji, to obserwu-
jemy rosngcg wartosc inwestycji, bioragcych pod uwage kryteria z obszaru
ESG. Ponizej zamieszczamy wykres prezentujacy taczng wartos¢ (w min EUR)
inwestycji zrealizowanych na rynkach 13 krajéw europejskich z wykorzy-

staniem réznych form odpowiedzialnego podejscia do inwestowania (dane
z lat 2013 i 2015).

&* stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
Yo
[ ]

48



Sl POLECA
KATARZYNA SREDZINSKA, JACEK KUCHENBEKER

wykluczenia

przeglad bazujacy na normach

zaangazowanie/korzystanie z
prawa gtosu

integracja czynnikow ESG

najlepszy w danej kategorii

~ zagadnienie z obszaru
Zrownowazonego rozwoju

inwestycje z uwzglednieniem ich
wptyw

O 4 000 000 8 000 000 12 000 000

w2013
2015

/rodto: European SRI Study 2016, Eurosif

Czwartag pozycje w powyzszym zestawieniu zajmujg inwestycje realizowane
w oparciu o podejscie integrujgce czynniki ESG w procesach analitycznych
poprzedzajacych podjecie decyzji o wejsciu badz nie w dane przedsiewziecie.
Wartosc¢ tej kategorii inwestycji wzrosta z 1,9 bln EUR w roku 2013 do 2,65
bln EUR w roku 2015. Zdaje sie to Swiadczy¢ o tym, ze pomimo wyzwan sto-
jacych przed tg forma odpowiedzialnego inwestowania, metodyki uwzgled-
niajgce obszar ESG s3g nieustajgco rozwijane i doskonalone, a w konsekwencji
mogag coraz skuteczniej wspiera¢ proces podejmowania decyzji inwesty-
cyjnych. Czynniki majgce najwiekszy potencjat do stymulowania dalszego
wzrostu skali inwestycji odpowiedzialnych, realizowanych rowniez poprzez

uwzglednienie analizy czynnikéw ESG, to m.in.:

popyt ze strony inwestorow instytucjonalnych,
dziatania legislacyjne,

istotnosc,

obowigzki powiernicze,

popyt ze strony inwestorow indywidualnych,

inicjatywy miedzynarodowe (np. UN PRI -UN Principles for Responsible

Invesment),

presja zewnetrzna (organizacje pozarzadowe, media, zwiazki zawodowe).
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brak wykwalifikowanej porady/ekspertyzy +
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obawy o skutecznosc¢ -+

brak optacalnych produktow/opcji +

powigzane z tym ryzyka +

obawy o greenwashing -+

4 4,8 5,6 6,4

/rodto: European SRI Study 2016, Eurosif

Nie nalezy jednak zapominaé, o ograniczeniach zwigzanych z tg formuta
inwestowania. Ponizszy wykres przedstawia najwazniejsze bariery na dro-

dze rozwoju inwestycji spotecznych:

Odnotowano tu takie aspekty, jak np. brak odpowiedniej wiedzy i kom-
petencji czy brak dedykowanych - pozwalajacych na odnotowanie zysku -
produktow. Na tak zdefiniowane ograniczenia starajg sie odpowiadac pod-
mioty odpowiedzialne za funkcjonowanie rynkéw gietdowych w réznych
krajach. Sposrod 82 gietd skupionych w ramach inicjatywy Sustainable Stock

Exchanges Initiative:

38 posiada indeksy ESG (ponad 45%),
18 oferuje szkolenia z obszaru ESG (ponad 20%),
15 dysponuje wytycznymi dotyczacymi obszaru ESG (ponad 18%,).

Gietdy, ktére decydujg sie tworzy¢ indeksy ESG, starajg sie tak postugi-
wac kryteriami ze sfery srodowiskowej, spotecznej i zarzadczej, aby najpet-
niej oddawaty one poziom dojrzatosci spotek notowanych w tym zakresie,
stajac sie jednoczesnie wiarygodnym punktem odniesienia dla analitykow
| inwestorow. Zestawienie przedstawiajgce wybrane zagadnienia brane
pod uwage na etapie definiowania sktadu wybranych indeksow ESG, sku-

piajacych spotki notowane.

/,2
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JAK CZYNNIKI SPOtLECZNE, SRODOWISKOWE | ZARZADCZE WPLYWAJA NA WARTOSC SPOtEK

/rédto: Opracowanie wtasne Deloitte

SRI INDEX -
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Analiza zagadnien bedacych przedmiotem zain-
teresowania poszczegdlnych gietd - typujacych
spotki do wtaczenia do notowan indeksow ESG
- wskazuje, ze starajg sie one adresowac istotne
ryzyka zwigzane z poszczegdlnymi wymiarami
funkcjonowania przedsiebiorstw. JednoczesSnie,
przyjecie przez spotki notowane rozwigzan sta-
nowiacych odpowiedz na te ryzyka, potwierdzone
wejsciem w sktad indeksu, moze stanowic¢ przy-
datny punkt odniesienia dla analitykdw czy inwe-
storow dokonujgcych oceny zasadnosSci zainwe-
stowania srodkow w dany podmiot. Do ryzyk,
ktore przyktadowo uwzglednia sie w analizach

o tym charakterze, naleza:

wymiar srodowiskowy: istotny wzrost cen surowcow
energetycznych, niedotrzymanie przyjetego harmo-
nogramu dziatan w zakresie poprawy efektywnosci
energetycznej przedsiebiorstwa, przekroczenie do-
puszczalnego poziomu emisji gazoéw cieplarnianych,
ograniczenia dostepu do wody, negatywny wptyw
na stan srodowiska naturalnego, z uwzglednieniem
bioréznorodnosci w miejscu, w ktorym zlokalizowana
zostata fabryka, utrata klientow z uwagi na zbyt ni-
ski poziom innowacyjnosci ekologicznej produktéw/

ustug oferowanych przez przedsiebiorstwo,

wymiar spoteczny: ogtoszenie strajku okupacyj-
nego przez organizacje zwigzkowe, brak mozliwo-
Sci realizacji zaktadanego poziomu produkcji z uwagi
na odejscie kluczowych pracownikow (i brak zastep-
coéw o analogicznych do nich kompetencjach), brak
mozliwosci realizacji dziatan serwisowych czy re-
montowych z uwagi na niemoznosc¢ pozyskania pra-
cownikow o wymaganych kwalifikacjach, powazne
naruszenie przez dostawcow spotki standardow
pracy i traktowania pracownikéw, konflikt z lokalna

spotecznoscia,

wymiar zarzadczy: odnotowanie strat w zwiazku
Z nieskutecznie realizowanym nadzorem nad spotka
przez rade, wystepowanie przypadkéw naduzyc pra-

cowniczych/ konfliktow intereséw powodujacych

52

istotne straty finansowe po stronie firmy, ostabie-
nie reputacji spotki/ marki z uwagi na ukrywanie
informacji na temat toczacych sie postepowan, na-
tozonych kar czy zidentyfikowanych naruszen za-
sad postepowania/ wymogow/ standardoéw, utrata
klientow z uwagi na nieefektywnie dziatajacy pro-
ces reklamacyjny, wyciek i upublicznienie informacji

o wycieku danych osobowych klientow spotki.

Teiinne ryzyka - w zaleznosci od branzy czy uwa-

runkowan geograficznych - warto mie¢ na uwa-
dze, dokonujac oceny spotki, ktorej efektem kon-
cowym miataby by¢ decyzja o jej nabyciu czy tez
zakupie duzego pakietu akcji. W potaczeniu z ade-
kwatnymi wskaznikami (KPIs) i odpowiedziami
na ryzyko, moga one - odpowiednio ,zaszyte” -
stanowi¢ wazny element procesu analizy przed-
siebiorstwa, pozwalajagc na adekwatne zdefinio-
wanie czesci przychoddéw spotki zagrozonych
w przypadku materializacji jednego czy wiekszej
liczby zidentyfikowanych wczesniej ryzyk. W tym
wtasnie kierunku zdaje sie tez zmierzac integro-
wanie czynnikdéw ESG w procesy oceny czy podej-

mowania decyzji inwestycyjnych.

Droga do doskonatosci w tym obszarze jest jesz-
cze dtuga. Dotyczy to rowniez rynku polskiego.
Nalezy jednak miec nadzieje, ze dotychczas zgro-
madzone dosSwiadczenia, a takze aktywnosci
podejmowane przez gietdy - do ktorych zalicza
sie chocby RESPECT Index notowany na warszaw-
skim parkiecie - wspierac¢ beda skutecznie dalszy
rozwoj rynku inwestycji odpowiedzialnych, w tym

opartych na analizie zagadnien z obszaru ESG

J
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PIOTR RYBICKI NADZORKORPORACYJNY.PL

DOBRE PRAKTYKI SPOtEK NOTOWANYCH
2016 A... RADA NADZORCZA

Mija wtasnie pierwszy rok obowigzywania ,nowych” Dobrych Praktyki Spoétek
Notowanych 2016 (dalej: Dobre Praktyki, Dobre Praktyki Spétek Notowanych;
DPSN2016). Nowych - albowiem Dobre Praktyki nie s3 nowoscia na naszym
rynku kapitatowym - znamy je juz od 2002 roku. Ich najnowsza - czwarta wersja
- obowiazujaca od 1 stycznia 2016 roku to jednak nowe zadania, w tym nowe
zadania dla rad nadzorczych - i wtasnie o tym co czeka rady nadzorcze, szczegdlnie
W procesie sporzgdzania raportu rocznego, bedzie niniejsza publikacja.

ytujac Podrecznik Dobrych Praktyki
Spotek Notowanych 2016 autorstwa

Andrzeja S. Nartowskiego: ,Dobre prak-
tyki nie sq ,kodeksem’, ,miekkim” prawem, ,mniejszym”

prawem, ,wice” prawem, ani prawem w ogole. Nie pod-

legajg one ,przestrzeganiu’, a stosowaniu. Nie majg mocy

obowiqzujqgcej, nie niosq z sobq nakazow | zakazow,

na ich strazy nie stoi panstwo ze swoimi organami | sank-

cjami. Wyrazajq one wartosci godne ochrony i promocji,

wypracowane z udziatem rynku i zalecone mu przez gietde.
Zawierajq wskazowki postepowania spotek gietdowych,
stuzqgce rynkowi do ich oceny, a miedzynarodowym inwe-
storomdoocenyrynku’. Spotka ma zatem do wyboru
dwie postawy - stosowac praktyki w catosci
lub wyjasniac, dlaczego ich poszczegdlne zasady
nie sg stosowane, badz nie zostaty zastosowane.
W niniejszej publikacji skupimy sie na miej-

scu i zadaniach rady nadzorczej wynikajacych

e
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z zapisow Dobrych Praktyk Spétek Notowanych 2016. Radzie Nadzor-
czej poswiecono rozdziat Il (,Zarzad i Rada Nadzorcza”), jednakze miejsc,

w ktdorych zapisano jej zadania jest wiecej.

SPOLKA JEST NADZOROWANA PRZEZ SKUTECZNA

| KOMPETENTNA RADE NADZORCZA. CZEONKOWIE
RADY NADZORCZEJ DZIALAJA W INTERESIE SPOLKI

| KIERUJA SIE W SWOIM POSTEPOWANIU NIEZALEZ-
NOSCIA WEASNYCH OPINII | OSADOW. RADA NAD-
ZORCZA W SZCZEGOLNOSCI OPINIUJE STRATEGIE
SPOLKI | WERYFIKUJE PRACE ZARZADU W ZAKRE-
SIE OSIAGANIA USTALONYCH CELOW STRATE-
GICZNYCH ORAZ MONITORUJE WYNIKI OSIAGANE
PRZEZ SPOLKE.

Preambuta rozdziatu Il Dobrych Praktyk Spotek Notowanych 2016

Najwazniejsze zadania rady nadzorczej spoczywajg na corocznym zwyczaj-
nym walnym zgromadzeniem, czyli walnym zgromadzeniu, na ktérym zatwier-
dza sie roczne sprawozdanie finansowe (raport roczny) i o tym najwiecej

W niniejszej publikacji, ale nie tylko.
1. Zwyczajne Walne Zgromadzenie

Sprawozdanie

Zasada nr 11.Z.10. wskazuje, ze poza czynnosSciami wynikajgcymi z przepi-
sOw prawa raz w roku rada nadzorcza sporzadza i przedstawia zwyczajnemu

walnemu zgromadzeniu:

1. Ocene sytuacji spotki, z uwzglednieniem oceny systemoéw kontroli wewnetrz-
nej, zarzadzania ryzykiem, compliance oraz funkcji audytu wewnetrznego; ocena
ta obejmuje wszystkie istotne mechanizmy kontrolne, w tym zwtaszcza doty-

czace raportowania finansowego i dziatalnosci operacyjne,j.

2. Sprawozdanie z dziatalnosci rady nadzorczej, obejmujace co najmniej informacje

na temat:

sktadu rady i jej komitetow,

spetniania przez cztonkow rady kryteriow niezaleznosci,

liczby posiedzen rady i jej komitetéw w raportowanym okresie,
dokonanej samooceny pracy rady nadzorczej.

3. Ocene sposobu wypetniania przez spotke obowigzkéw informacyjnych dotyczg-

cych stosowania zasad tadu korporacyjnego, okreslonych w Regulaminie Gietdy

&* stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
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DOBRE PRAKTYKI SPOLEK NOTOWANYCH 2016 A... RADA NADZORCZA

oraz przepisach dotyczacych informacji biezgcych
| okresowych przekazywanych przez emitentow pa-

pierow wartosciowych.

4. Ocene racjonalnosci prowadzonej przez spotke po-
lityki, o ktérej mowa w rekomendacji 1.R.2, albo in-
formacje o braku takiej polityki. Niewatpliwie zakres
informacji, ktére musi przekazac¢ rada nadzorcza
walnemu zgromadzeniu, jest obszerny i wymaga
od samej rady nie tylko podjecia stosownej uchwaty,
ale rowniez biezacego monitorowania dziatalnosci

spoftki.

Najwiecej trudnosci mogag dostarczyc
pkt 3 i 4 w/w katalogu. Zadaniem rady nadzor-
czej jest bowiem réwniez ocena stosowania
przez Spotke (i jej zarzad) wszystkich Dobrych
Praktyk Spotek Notowanych 2016 (uwaga - to pra-
wie 100 rekomendacji i zasad!). W tym przypadku
obojetne przejscie przez rade nadzorcza obok nie-
stosowania DPSN2016, w przypadku gdy spotka
nie skorzystata z zasady comply or explain (sto-
suj albo wyjasnij) de facto oznacza dla rady nad-
zorczej (i jej poszczegdlnych cztonkdéw) akcepta-
cje powyzszego stanu. Podobnie z oceng polityk
sponsoringowej i charytatywnej. Ocena wydana
przez rade nadzorcza musi by¢ swiadoma i w swej
istocie rzetelna. Trudno sobie wyobrazic¢, ze rada
nadzorcza akceptuje sytuacje, ktéra nie stuzy
spOtce, a takze nie stuzy inwestorom, zaroéwno
wiekszosciowym jak i mniejszosciowym. Nie musi
to by¢ wcale tatwe - interesy spo6tki i poszczegol-

nych akcjonariuszy nie muszg byc¢ zbiezne.

Obowiazek uczestnictwa

Warto réwniez wskazac¢ jeszcze jedna zasade,
o ktdérej nie powinno sie zapominac: cztonkowie
zarzadu i rady nadzorczej uczestnicza w obra-
dach walnego zgromadzenia w sktadzie umozli-
wiajgcym udzielenie merytorycznej odpowiedzi
na pytania zadawane w trakcie walnego zgroma-
dzenia (IV.Z.11.). Wymaga to takze od rady nad-
zorczej podjecia decyzji czy i kto bedzie uczest-

niczyt w walnym zgromadzeniu.

Opiniowanie uchwat

Co do zasady rada nadzorcza rozpatruje i opiniuje
sprawy majace by¢ przedmiotem uchwat walnego
zgromadzenia (l11.Z.11.). Oznacza to, ze posiedze-
nie rady nadzorczej przed zwyczajnym walnym
zgromadzeniem (ale takze przed kazdym innym

Walnym) jest obowigzkowe.

Uptyw kadencji zarzadu

Rada nadzorcza, majac sSwiadomos¢ uptywu
kadencji cztonkédw zarzadu oraz ich plandéw doty-
czacych dalszego petnienia funkcji w zarzadzie,
z wyprzedzeniem podejmuje dziatania majace
na celu zapewnienie efektywnego funkcjonowa-
nia zarzadu spotki (I1.R.6.). Oznacza to, ze rada
nie moze pozostac¢ bierna wobec faktu uptywu
kadencji, a takze w sytuacji gdy pozyska infor-

macje ze cztonek zarzadu zgtosit fakt rezygnacji

z ubiegania sie o ponowng reelekcje.
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2. Inne wazne zapisy DPSN 2016

Wspoditpraca z audytem wewnetrznym

Niemniej wazna - z punktu widzenia rady nadzor-
czej - jest wspotpraca z audytem wewnetrznym
spotki - o ile takg komérke w jednostce wyod-
rebniono. Dobre Praktyki Spotek Notowanych
z jednej strony utatwiajg radzie nadzorczej korzy-
stanie z ,owocow” pracy audytu wewnetrznego
(111.Z.2. - osoby odpowiedzialne za zarzadzanie
ryzykiem, audyt wewnetrzny i compliance maja
mozliwos¢ raportowania bezposrednio do rady
nadzorczej lub komitetu audytu; Ill.Z.4. - co naj-
mniej raz w roku osoba odpowiedzialna za audyt
wewnetrzny i zarzad przedstawiajg radzie nadzor-
czej wtasng ocene skutecznosci funkcjonowania
systemow i funkcji wraz z odpowiednim sprawoz-
daniem) i jednoczes$nie obliguja rade nadzorcza
do monitoringu skutecznosci audytu wewnetrz-
nego (I11.Z.5.) w oparciu miedzy innymi o spra-
wozdania okresowo dostarczane jej bezposSred-
nio przez osoby odpowiedzialne za te funkcje
oraz zarzad spotki, jak rowniez dokonuje rocznej

oceny skutecznosci.

Ponadto w przypadku, gdy w spotce nie wyodreb-
niono organizacyjnie funkcji audytu wewnetrz-
nego, komitet audytu/rada nadzorcza co roku
dokonuje oceny, czy istnieje potrzeba dokonania

takiego wydzielenia (l11.Z.6.).

Wspotpraca ze spotka i zaangazowanie

W celu umozliwienia realizacji zadan przez rade
nadzorcza, zarzad spotki zapewnia radzie dostep
do informacji o sprawach dotyczacych spotki
(11.Z.9.) Spoétka zapewnia radzie nadzorczej mozli-
wosc¢ korzystania z profesjonalnych, niezaleznych

ustug doradczych, ktéorew ocenierady sa niezbedne

do sprawowania przez nig efektywnego nadzoru
w spotce. Dokonujgac wyboru podmiotu Swiadczg-
cego ustugi doradcze, rada nadzorcza uwzglednia
sytuacje finansowa spotki (I1.R.7.) Ale... cztonko-
wie rady nadzorczej powinni by¢ w stanie poswie-
ci¢ niezbedna ilos¢ czasu na wykonywanie swoich

obowiazkow (I1.R.4.).

Wynagrodzenie rady nadzorczej

Poziom wynagrodzenia rady nadzorczej powi-
nien by¢ wystarczajacy dla pozyskania, utrzy-
mania i motywacji osob o kompetencjach nie-
zbednych dla wtasciwego sprawowania nadzoru
nad spo6tka. Wynagrodzenie powinno byc¢ ade-
kwatne do powierzonego poszczegdlnym osobom
zakresu zadan i uwzglednia¢ petnienie dodatko-
wych funkcji, jak np. praca w komitetach rady nad-
zorczej (VI.R.4.). Wynagrodzenie cztonkdéw rady
nadzorczej nie powinno by¢ uzaleznione od opcji
I innych instrumentow pochodnych, ani jakichkol-
wiek zmiennych sktadnikoéw, oraz nie powinno by¢

uzaleznione od wynikéw spétki (VI.Z.3.)

Whioski

To tylko wybrane fragmenty Dobrych Praktyk
Spotek Notowanych 2016. Cztonkowie rady nad-
zorczej nie moga zapominac, ze jednym z ich
zadan jest ocena stosowania przez spotke zapisow
DPSN2016, a zatem niezbedne jest zapoznanie
sie z trescig wszystkich Dobrych Praktyk. Inaczej
bowiem nie jest mozliwe wydanie prawidtowe]
oceny czy spo6tka - mimo deklaracji, ze je stosuje
- rzeczywiscie wywigzuje sie z natozonych na sie-
bie zobowigzan. Oznacza to, ze cztonkowie rad

nadzorczych, juz za chwile, beda mieli co robic
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W drugiej potowie 2017 roku oddajemy do uzytku 4 baseny
termalne zewnetrzne i wewnetrzne!
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RAFAL IRZYNSKI STOWARZYSZENIE INWESTOROW INDYWIDUALNYCH

TOP 3 NAJLEPSZYCH | NAJGORSZY
STRZAtOW W PORTFELU Sl

W listopadzie mineto 18 miesiecy od kiedy wystartowata
druga edycja Portfela Sll. Po tym okresie wycena catego
rachunku jest na niewielkim plusie. Z poczatkowo
zainwestowanych 30 000 zt, obecnie mamy 30 500 zt.
Osiggnieta stopa zwrotu wwysokosci 1,6% to raczej nie jest
powoOd do dumy, ale na tle benchmarku nie wypadamy juz
tak zZle, gdyz w tym samym czasie indeks WIG stracit okoto
15%, a WIG20 jeszcze wiecej, bowiem 25%.

Portfel

Sl

arto zwréci¢ uwage w jaki spo-
sOb dziata Portfel SIl. Ot6z jest
to przede wszystkim projekt edu-

kacyjny, podzielony na trzy segmenty:

dtugoterminowy/dywidendowy (50% wartosci port-

fela) - przeznaczony nainwestowanie proemerytalne,

gtosowany (25%) - spotki wybieraja internauci w co-

miesiecznych gtosowaniach,

inwestycje wtasne (25%) - segment, w ktérym mam
przyjemnosc¢ indywidualnie podejmowac decyzje
inwestycyjne o charakterze krotkoterminowym

(do 12 miesiecy).

Po 18 miesigcach najgorszy wynik ma segment
dtugoterminowy/dywidendowy z ujemng stopa
zwrotu w wysokosci 18,3%. Na minusie, choc
mniejszym, jest tez czes¢ gtosowana z wyni-
kiem -7,7%. Z kolei bardzo dobry wynik wyka-
zuje segment inwestycji wtasnych, ktory zaro-
bit prawie 50%. W specjalnym odcinku Portfela
SIl na stronie naszej organizacji w szczegodtach
przedstawiliSsmy wyniki na kazdej dotychczaso-
wej pozycji we wszystkich segmentach. W tym
artykule przedstawimy najbardziej spektakularne

strzaty inwestycyjne, jak rowniez wpadki.
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JSW +100% (K: 12,60 zt, S: 25,20 zt)

JESW - Daily 2016-12-09 Open 74.58, Hi 77.33, Lo 72.56, Close 76.01 (2.2%) - 85
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iBroker - advanced charting and technical analysis software. http:/fwasw. amibroker. com

Akcje JSW s3 do tej pory rekordowa pod wzgledem uzyskanej stopy zwrotu
inwestycjg w Portfelu Sll. Zakupu tej bardzo meskiej profilowo spotki,
dokonalismy w dniu kobiet - 8 marca br. po kursie 12,60 zt. Wiele oséb
w odpowiedzi na nasz ruch wyrazato absolutny brak zrozumienia takiej
decyzji. Ale w koncu kupuje sie przeciez wtedy, gdy wiekszosSc¢ juz nie wie-
rzy. My wierzyliSmy przede wszystkim w pozytywny efekt zasilenia JSW
w gotowke poprzez sprzedaz wybranych aktywow z grupy kapitatowej,
oddech finansowy w postaci zawieszenia niektérych swiadczen dla pracow-
nikdow oraz spodziewang umowe z obligatariuszami dotyczacg restrukturyza-
cji zadtuzenia. W momencie zakupu przez nas akcji nie byto jeszcze zadnych
sygnatow o mozliwym rajdzie w gére cen wegla koksowego. To co wyda-
rzyto sie na cenach tego surowca (wzrost z 100 do 300 $/tone) przetozyto
sie na eksplozje kursu JSW do nawet 87 zt. Dlatego tez mamy ,moralniaka”
po sprzedazy tych akcji jedynie po 25,20 zt. Jako balsam dla naszych odczu¢
jest fakt, ze taki skok cen wegla nie byt mozliwy do przewidzenia. Dodatkowo

zyczymy kazdemu takich ,moralniakow” po zarobieniu 100% w 4,5 miesigca.
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Vistula +44% (K: 2,38 zt, S: 3,35 zi)

V3T - Daily 2016-12-09 Open 3.35 Hi 3.35, Lo 3.32, Close 3.34 (0.3%) - 38

SPRZEDAZ [ 5
3,352t - '

1.6

1.5

'Apr Ll 'Oct '2015 'Apr LJul 'Oct '2016 "Apr "l 'Oct

Created with AmiBroker - advanced charting and technical anahysis software. http:/wasw amibroker. com

Bardzo zyskowna dla nas pozycja na walorach Vistuli byta z kolei jedna
z najdtuzszych inwestycji. Akcjonariuszami odziezowo-jubilerskiej grupy
(w ramach segmentu inwestycji wtasnych) zostalismy 5 sierpnia ubiegtego
roku, a przestaliSmy nimi by¢ 25 lipca 2016 roku. Efekt? Zysk w wysoko-
sci 44%. Wynik zawdzieczamy przede wszystkim analizie fundamentalnej.
Wyniki grupy z kwartatu na kwartat pokazywaty poprawe. Moze nie skokowa,
ale systematyczng. Dodatkowo dane z miesiecznych raportow sprzedazo-
wych utwierdzaty rynek w pozytywnym, wzrostowym trendzie. Poprawe
dostrzegali tez analitycy domow maklerskich, ktorzy regularnie podwyzszali
(w okresie naszej inwestycji) rekomendacje i wycene Vistuli. Ostatecznie
sprzedazy dokonalismy, gdy wskaznik C/Z dla firmy wynosit 20, a w naszej
orbicie zainteresowan byto coraz wiecej innych spétek z wieksza perspek-
tywa wzrostu. Obecny kurs Vistuli, ktéry praktycznie sie nie zmienit od czasu
naszej sprzedazy (okoto 3,35 zt), potwierdzit jedynie stusznosé¢ zamkniecia

pozycji i uwolnieniu srodkdw na inne, zyskowne inwestycje np. na Asbis...
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Asbis +30% (K: 2,28 zt, S: 2,97 zt)

ASB - Daily 2016-12-09 Open 2.89 Hi 3, Lo 2.89, Close 2.96 (2.4%)
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Inwestycjaw Asbis byta jedna z najszybszych w Portfelu Sll. Mielismy te akcje
tylko przez miesiac w segmencie inwestycji wtasnych (pazdziernik 2016 r.)
I udato nam sie zarobi¢ 30%. Przestanka do zakupu byty dla nas popra-
wiajace sie kwartalne wyniki finansowe, potwierdzajace pozytywne efekty
przeprowadzonego procesu restrukturyzacji kosztowej w firmie. Zmiane
in plus zauwazylisSmy zarowno w bilansie, jak i w rachunku zyskéw i strat.
ZagraliSmy tez pod dyskontowanie przez rynek dobrych wynikéw za lll i IV
kwartat. Po kilkunastu dniach od naszego zakupu doszto do przetamania
gornego oporu kilkumiesiecznej konsolidacji, po ktérym strone kupujacych
wsparli inwestorzy kierujacy sie sygnatami analizy technicznej. Ostatecznie
zdecydowalismy sie zamkna¢ pozycje i zrealizowac¢ 30% zarobione w mie-

sigc po dynamicznym wzroscie i nieudanym tescie okraggtego oporu na 3 zt.

Wsrod innych, zastugujacych na wyrdznienie, zyskownych ruchow w Portfelu
SII warto wymieni¢: w segmencie gtosowanym 11 bit studios (+24,2%),
Medicalgorithmics (+21,6%), Monnari (+19,1%). Szanse na pokonanie rekor-
dowej dotad inwestycji w JSW maja z kolei otwarte, mocno zyskowne pozy-
cje na akcjach PMPG (+65%) i Briju (+50%). Obydwie sp6tki naleza do seg-

mentu wtasnych inwestycji.
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TOP 3 NAJLEPSZYCH | NAJGORSZYCH STRZALOW W PORTFELU Sl

BBl Development -21% (K: 1,17 zt, S: 0,92 zt)

BBD - Daily 2016-12-09 Open 0.77, Hi 0.78, Lo 0.77, Close 0.77 (0.0%) i 24
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Sposréd najwiekszych wpadek wsrod zamknietych pozycji, na pierwsze
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Created with AmiBroker - advanced charting and technical anshysis software. http:/fwsasw. amibroker. com

miejsce wysuwa sie BBl Development. To byta jedna z pierwszych spotek
kupionych do segmentu wtasnego (maj 2015 r.), w ktérym podejmujemy naj-
wieksze ryzyko. ZagraliSmy pod pozytywny efekt publikacji raportu kwartal-
nego, w ktorym spodziewaliSmy sie duzego spadku zadtuzenia zwigzanego
ze sprzedazg koronnej wowczas inwestycji spotki - obiektu biurowo-han-
dlowego przy Placu Unii w Warszawie. Mimo ze spotka faktycznie pokazata
taki efekt w swoim sprawozdaniu finansowym, to rynek nie zareagowat na to,
a w kolejnych tygodniach kurs powrodcit do trendu spadkowego. Popytowi
nie sprzyjat niski wskaznik C/WK 0,46, ktéry nalezat wéwczas do najniz-
szych w branzy. Ostatecznie podaz przycisneta i doprowadzita do przeta-
mania dwoch, bardzo waznych poziomoéw wsparé, ktére byty dla nas pozio-

mem stop loss.
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CCC -15,4% (K: 162,00 zt, S: 137,00 zt)

CCC - Daily 2016-12-09 Open 201, Hi 201, Lo 196.1, Close 197 .5 (-2.1%)
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Created with AmiBroker - advanced charting and technical anabvsis software. htto:/feaw. amibroker. com

Jak widac¢ da sie tez straci¢ na spotkach bardzo dobrych fundamentalnie
| pozostajacych w ustabilizowanym trendzie wzrostowym. Zakup akcji CCC
to efekt wyboru internautéow w pazdziernikowej sondzie 2015 roku. Byt
to akurat moment rozpoczecia duzej korekty, podczas ktérej w 5 miesiecy
walory spotki potaniaty z okoto 180 zt do nawet 110 zt. Jest to o tyle cie-
kawy przypadek, gdyz okres pdznej jesieni i wczesnej zimy jest przeciez
dla handlujacych obuwiem najlepszy w roku. Jednak stabe wyniki sprzeda-
zowe bedace pochodng braku ,wtasciwej” dla CCC pogody w postaci wzmo-

zonych opaddéw deszczu, pograzyty kurs w mocnych odcieniach czerwieni.
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CD Projekt pozycja kréotka -10% (otwarcie kréotkiej pozycji:
22,00 zt, S: 24,30 zt)

COR - Daily 2016-12-09 Open 52.99, Hi 53, Lo 50.5, Close 51.26 (-1.9%)
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KROTKA POZYCJA
Hw“ ' e 2i Zt J"W”r
‘. Wuq
Nm‘ | ZHMHNIECIE KROTKIEJ POZYCJI
ﬂm 24,30 2t
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r - advanced charting and technical a software. http://fasaw. amibiro m

W Portfelu SIl wykorzystujemy rowniez kontrakty terminowe do zarabiania
na spadkach. W przypadku kontraktu na akcje CD Projektu, ktory wzielismy
po kursie 22,00 zt w styczniu 2016 roku, by zarabia¢ na spadkach, ta sztuka
nam sie nie udata. Byt to czas, gdy doszto do wytamania dotem dwuletniej
linii trendu wzrostowego oraz po luce w dot, co technicznie wskazywato
na spadki. Sukces zrealizowania take profitu po 20 zt byt dostownie , 0 wfos”.
Kilka dni po otwarciu pozycji, kurs spadt do 20,11 zti zabrakto tych 11 gro-
szy. Nastepnie mieliSmy juz do czynienia jedynie ze wzrostami, a bez reali-

zacji stop lossa moglibysmy pojs¢ z torbami.

Niestety najwieksza do tej pory wpadka na BBl Development moze nie byc¢
rekordowa. Nadal mocno stratne pozostajg otwarte, dtugoterminowe
| prodywidendowe pozycje na akcjach PGE, PKP Cargo i ABC Data. Nawet
po uwzglednieniu dotychczas otrzymanych dywidend, na kazdej z tych trzech
spotek odnotowalismy straty w wysokosci 40%-50%. Mamy jednak nadal
nadzieje, ze w dtugim terminie nie stracimy na tych spotkach az tak duzo,
a by¢ moze uda sie nawet wyjs¢ na zero. To dobre pocieszenie dla inwe-
storow dtugoterminowych, a wtasnie w tym segmencie mamy akcje tych

trzech spotek
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ANNA SKOPOWSKA

INWESTYCJA CONDO

CZY MIESZKANIEENA WYNAJEM?

Poszukujac pomystow na dtugoterminowa inwestycje warto zwroci¢ uwage
na condominia. Zwitaszcza, jesli do dyspozycji mamy kilkaset tysiecy ztotych,
a nie chcemy narazacC sie na ryzyko zwigzane z funduszami inwestycyjnymi

czy spotkami gietdowymi.

onadto jest to takze rozwigzanie dla oséb,

ktorych nie zadowala niskie oprocento-

wanie lokat bankowych czy kont oszczed-
nosciowych. Nabycie nieruchomosci pod wyna-
jem daje nam jednoczesSnie miesieczna stope
zwrotu jak i lokal na wtasnos¢, ktéry w dtuz-
szej perspektywie zapewne zyska na wartosci.
Condohotele czy condomieszkania dajg bez-
pieczenstwo, poniewaz najczesciej to osoba
prawna w postaci operatora jest najemca,
ktorego zadaniem jest obstuga nieruchomosci

| wynajmowanie jej osobom fizycznym.
Potencjat rynku nieruchomosci

Skupieni na rynku kapitatowym czasem zapomi-

namy o istnieniu innych form inwestycji. Jedna

z nich, ktéra w dobie niepewnej sytuacji gospo-
darczej i niskich stép procentowych silnie o sobie
przypomina, jest rynek nieruchomosci. Mniejsze
ryzyko takiej inwestycji i wartos¢ uzytkowa
samego lokalu, ktérego stajemy sie wtascicie-
lami to kuszgca alternatywa. Rodzaje inwestycji
w nieruchomosci sg jednak dosyc¢ zréznicowane.
Najpopularniejszym z nich jest zakup nierucho-
mosci pod wynajem. Nowa odstong klasycznego
schematu: zakup mieszkania, szukanie lokatora,
wynajem jest znana za granica, a rozwijajaca

sie w Polsce inwestycja typu condominium.

Czym jest condominium?

Condominium, albo w skrécie condo, to nierucho-

mos$¢ podzielona na czesci (mieszkania, pokoje,

e (J
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biura, domy), z ktérych kazda ma odrebnego wtasciciela. System condo
pozwala inwestorowi na zakup pojedynczych pokoi hotelowych lub apar-
tamentow mieszkalnych. Zazwyczaj zlokalizowane sg one w atrakcyjnych
turystycznie miejscach badz centrach duzych miast (np. Wolska Kwadrat
w Warszawie) i wynajmowane jak w standardowym systemie na lata, mie-
sigce, albo w przypadku condohoteli biznesmenom i turystom na doby
czy tygodnie. taczy je czesS¢ wspodlna, z ktérej moga korzystaé¢ najemcy,

jak lobby hotelowe, SPA, restauracje, baseny etc.

Bez wzgledu na to, czy méwimy o condomieszkaniach, czy condohotelach
schemat funkcjonowania wyglada podobnie. Deweloper badz spotka zarza-
dzajaca danym obiektem (tzw. operator) zobowigzuje sie do wybudowa-
nia, a nastepnie kompleksowego zarzadzania nieruchomoscia oraz najmem.
Udziat inwestora ogranicza sie do zakupu lokalu. Sprawy zwigzane z szuka-

niem lokatorow s3g po stronie dewelopera.

Inwestycja condo skierowana jest do osdb, ktére chca zarobi¢ w dtugim
okresie, dysponuja kwotg ok. 200-300 tys. zt i s gotowe na zamrozenie
tych srodkéw w zamian za zysk wynikajacy z najmu. Operator condominium
w zamian za wieloletnia umowe zobowigzuje sie do wyptaty okreslonego
poziomu zysku. W zaleznosci od umowy jego wysokos¢ moze by¢ w catosci
lub czesSciowo zagwarantowana. Zazwyczaj w poczatkowym okresie waha
sie od 6 do 10%, a w kolejnych latach wtasciciel moze otrzymywac staty
czynsz, stanowigcy proporcjonalng do udziatu wtascicielskiego czes¢ przy-

choddéw obiektu.
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Condominium vs wynajem

Przede wszystkim, kupujac inwestycje condo, pod-
pisujemy z operatorem umowe o zarzgdzanie naj-
mem. Po stronie inwestora jest zakup nierucho-
mosci, ale nie angazuje sie on w proces wynajmu.
Operatorowi przekazywana jest odpowiedzialnosc
za caty proces marketingu, poszukiwania lokato-
row, ich obstugi, podpisywania umow etc. Jest
to wygodne rozwigzanie dla oséb, ktorych rynek
nieruchomosci kusi, ale odstrasza ich koniecznos$¢
zajmowania sie lokalem na co dzien. Obstugujac
ten proces na wtasna reke, czeka nas robienie
zdjec i opisu lokalu, publikacja ich na stronach
internetowych, odbieranie telefonéw od zaintere-
sowanych, umawianie sie na pokazywanie lokalu.
Potem podpisanie umowy, ptacenie rachunkow,
kontrola wptat, Scigganie naleznosSci, rozwig-
zywanie problemoéw lokatorow. Jest tez ryzyko,
ze mieszkanie bedzie stato przez jakis czas puste
I nie bedzie na siebie zarabiac, jesli nie uda sie go
szybko wynajac. Jest to problematyczne, ponie-
waz miesieczne koszty i tak bedzie trzeba poniesc.

Takiej sytuacji unikamy decydujac sie na condo.

Co wiecej, nie musimy sie takze przejmowac
remontami, naprawami, stanem wyposazenia
czy odswiezaniem mieszkania lub pokoju hotelo-
wego. Zarzadzanie nieruchomoscia lezy po stro-
nie operatora, w zwiazku z czym jestesmy catko-
wicie zwolnieni z tego typu problemow. Innym
aspektem, ktory czasami sprawia problemy oso-

bom decydujacym sie na wynajem prywatny, jest

ustawa o prawach lokatoréw. Nie pozwala ona
na eksmisje lokatorow, nawet jesli nie ptaca usta-
lonego czynszu. Lepszym rozwigzaniem jest pod-
pisanie umowy o najem okazjonalny, zawierajacy
adnotacje, ze lokator ma sie dokad wyprowadzic
w przypadku nieprzestrzegania warunkéw umowy.
W przypadku np. condohoteli nie ma tego pro-
blemu. Brak wptat oznacza natychmiastowg eks-
misje, jako ze formalnie najemca jest operator

hotelu.

Co jednak najistotniejsze w przypadku condo,
stopa zwrotu z inwestycji jest wyzsza niz w przy-
padku konwencjonalnego wynajmu. Oscyluje
w okolicach 6-10% w zaleznosSci od tego czy nie-
ruchomosc¢ znajduje sie w miescie, czy w kurorcie
turystycznym. Zdarza sie zatem tak, ze inwesty-
cja taka potrafi by¢ nawet dwukrotnie bardziej
optacalna niz zakup lokalu w duzym miescie.
Dodatkowo deweloperzy najczesciej gwarantujg
odpowiednig stope zwrotu w pierwszych latach
np. 7% w pierwszych 3 latach. Trzeba jednak zda-
wac sobie sprawe, ze apartamenty w kurortach
sg odpowiednio drozsze, a takze istnieje tam
ryzyko sezonowosci, charakterystyczne dla miej-

scowosci turystycznych.

lle mozna zarobic?

Przy podpisywaniu z operatorem umowy o zarza-
dzanie nieruchomoscig mozna negocjowac wyso-
kos¢ gwarantowanego zysku (przez pierwszych

kilka lat). Wszystko zalezy od indywidualnych
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ustalen ze spotka. Operator okresla zysk niezaleznie od tego, czy hotel znaj-
dzie najemce czy bedzie stat pusty. Pdzniej zazwyczaj dzielimy sie przycho-
dami z najmu lokalu badz catego obiektu (proporcjonalnie do udziatu wtasno-
Sciowego). Jak wspomniano wyzej, na takiej inwestycji zarobimy 6 do 10%
rocznie, co stanowi swietng alternatywe dla bankowych lokat, kont oszczed-
noéciowych, obligacji skarbowych czy korporacyjnych. Srednio dla wtasci-
ciela apartamentu typu studio oznacza to zysk roczny w wysokosci okoto
25-27 tys. zt. Jesli umowa jest korzystna, mozemy zarobi¢ wiecej unikajac
kosztow zwigzanych z obstugag czesci wspolnych budynku, takich jak piele-
gnacja terendw zielonych czy fundusz remontowy. Poza tym, nieruchomos¢
w okresie najmu czesto zyskuje na wartosci co generuje dodatkowy zysk

W przysztosci.

Polski rynek wynajmu nieruchomosci jest perspektywiczny. W poréwnaniu
do zachodnich sasiadéw, gdzie mieszkania wynajmuje nawet 50% spote-
czenstwa wypadamy blado. Jednak problem z wktadem wtasnym na miesz-
kanie, brak wystarczajgcych srodkéw oraz zdolnosci kredytowej moga wpty-

ngc¢ na rozwiniecie tego rynku.

Zdecydowany - na co uwazac?

Podstawowe ryzyko jakie wigzg sie z taka inwestycja jest takie, ze nie zawsze
wiadomo czy operator wywigze sie ze swoich zobowigzan i zrealizuje inwe-
stycje oraz czy bedzie nig zarzadzat w sposdb zgodny z umowag, rzetelny i pro-
fesjonalny. Nie ufajmy w ciemno wszystkim ofertom i sprawdzajmy dobrze
kto oferuje dang inwestycje i miatby nig zarzadzac, jakie ma doswiadczenie,

opinie etc. Sprawdzmy takze doktadnie takg inwestycje, ktorej budowa jest

finansowana z biezacych wptat klientow. Wazne jest takze, aby kupic¢ lokal

z osobng ksiegg wieczystga, a nie udziat w catym obiekcie.

Badzmy tez realistami jesli chodzi o warunki. Jesli ktos obiecuje nam bardzo
wysokie oprocentowanie, to nawet przy niezwykle atrakcyjnej lokalizacji,
obtozenie takiego hotelu musiatoby nieprzerwanie siegac przedziatu 80%
- 100%. Zatozenie potowy tej wartosci bedzie rozsagdniejsze. W krajach
Europy Zachodniej, ale przede wszystkim na rynku amerykanskim systemy
condo funkcjonujg od wielu dekad. W Polsce ich popularnos¢ jest niewielka,

jednak coraz czesSciej postrzega sie je w kategoriach stabilnej inwestycji

dla os6b z duzym kapitatem i niskim apetytem na ryzyko.




Stowarzyszenie
®  Inwestorow
Indywidualnych

ZDROWYCH, RODZINNYCH
| SPOKOJNYCH SWIAT
BOZEGO NARODZENIA,
A TAKZE STABILNYCH
WZROSTOW NA GIELDZIE.

Zyczy Stowarzyszenie
Inwestorow Indywidualnych




