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Nie CD Projekt, ktéry domino-
wat w rankingu ,,Pulsu Biznesu”
przez ostatnich piec¢ lat. Nie
Mercator Medical, ktdrego akcje
byly w 2020 r. hitem inwestycyj-
nym, bo podrozaly o ponad 4
tys. proc. Wreszcie — nie Allegro,
ktore z impetem weszlo w ubie-
glym roku na parkiet przy ul.
Ksiazecej, a akcje byly rozchwy-
tywane przez inwestorow — tak-
ze drobnych, ktérzy znéw stali
sie znaczaca sila na rynku. Zadna
z tych spolek nie znalazla sie
w czoldéwcee rankingu Gieldowa
Spoétka Roku, bo wedhug anality-
koéw i zarzadzajacych fundusza-
mi firma pod wieloma wzgledami
najlepsza jest Selvita.
Wyceniana na ponad 1,1 mld zt
firma badawczo-rozwojowa, kt6-
rej gléwnym akcjonariuszem jest
Pawel Przewiezlikowski, a pre-
zesem Bogustaw Siecz-kowski,
zebrala noty bliskie ideatowi.
Zdobyla prawie 94 pkt na 100
mozliwych, co w ostatnich
latach nie udalo sie nawet po-
wszechnie hotubionemu pro-
ducentowi ,,Cyberpunka 2077”.
CD Projekt jest zreszta naj-
wiekszym przegranym tego-
rocznego rankingu, bo z najwyz-
szego stopnia podium spadt az
0 60 pozycji, ladujac w polowie
stawki spotek z WIG20, mWIG40
i sWIG80. Eksperci obnizyli
ocene firmy, kierowanej przez
Adama Kicinskiego, we wszyst-
kich pieciu kluczowych katego-
riach. Najbardziej — w kategorii
Sukces w 2020 r., w ktérej CD
Projekt znalazt sie na 111 pozy-

cji, w towarzystwie takich pod-
miotéw, jak BOS, Alior Bank
czy Boryszew.

Droge w przeciwnym kierun-
ku przebyt natomiast TIM, ktory
w rankingu za 2019 1. (podobnie
zreszta jak Selvita) nie znalazt
sie, bo zbyt mato analitykow
i zarzadzajacych znalo spétke
na tyle, by kompetentnie oce-
ni¢ jej dokonania i perspektywy.
W ubieglym pandemicznym
roku zmienito sie to dzieki temu,
Ze w cenie znalazly sie firmy,
ktére mialy juz dobrze rozwi-
nietg dziatalno$¢ e-commerce.

Podium uzupehita Grupa Kety,
ktéra w czoléwcee rankingu jest
od lat, a w 2020 1. za jej najwiek-
sze atuty eksperci uznali kompe-
tentny zarzad i relacje z inwesto-
rami.

W tej drugiej kategorii row-
nych sobie nie miat Unimot, kt6-
ry w komunikacji z akcjonariu-
szami i analitykami wykorzystuje
szeroka game narzedzi, takich
jak YouTube, Twitter czy Zoom.
Publikuje tez prognozy, co wy-
réznia go wérod innych spélek.
Pod innymi wzgledami spotka
jednak nie zachwyca ekspertéw,
dlatego w ogdlnym rankingu
znalazla sie dopiero w pigtej dzie-
sigtce. W pierwszej jest natomiast
sze$¢ firm, ktdre byly w TOP10
rankingu za 2019 1. Oprdcz Grupy
Kety sa to producenci gier: Ten
Square Games i 11 bit studios,
oraz Dom Development, Neuca
iVigo System. Nowicjusze w czu-
bie zestawienia to procz Selvity
(byta na drugim miejscu podium,
tyle ze w 2018 r.) i TIM-u takze
technologiczne R22 i DataWalk.

» Patronat honorowy nad
rankingiem GSR 2020 objety

Ministerstwo Rozwoju, Pracy

i Technologii oraz Ministerstwo
Aktywow Panstwowych

Jak powstat ranking

Badanie zostato zrealizowane przez ,,Puls Biznesu” na prébie

100 os6b (58 analitykow i 42 zarzadzajacych). Oceniali oni 140
spotek wchodzacych w sktad indeksow WIG20, mWIG40 i sSWIG80
wedtug stanu na koniec listopada 2020 r. Eksperci wypetniali
online ankiete zawierajaca spersonalizowany zestaw spotek, ktore
pokrywaja analitycznie. Uczestnik sondazu oceniat od kilku

do kilkudziesieciu spétek (Srednio 12), a badanie przeprowadzono
od 1 stycznia do 20 lutego 2020 r.

Eksperci oceniali w skali 1-7 (wedtug zasady: im korzystniejsza
ocena, tym wieksza liczba przydzielonych punktéw) swdj poziom
znajomosci spotki, a takze: kompetencje zarzadu, perspektywy roz-
woju, innowacyjnos¢ produktéw i ustug, sukces spotki w 2020 r.,
jakos¢ relacji z inwestorami. Te piec kategorii stanowito
podstawe wyliczenia rankingu gtéwnego. Dla jego przejrzystosci
usrednione oceny przeliczono na punkty w skali 1-100.
Dodatkowo w badaniu zapytaliSmy o to, czy dang spotke eksperci
uwazaja za dobra inwestycje. PoprosiliSmy tez o spontaniczne
wskazanie atrakcyjnych inwestycyjnie akcji firm z NewConnect
oraz spotki, ktora najbardziej serio podchodzi do kwestii ESG.

W rankingu uwzglednilismy tylko spétki, ktére ocenito co najmniej
trzech ekspertow. Jedna oceniato Srednio 12 specjalistow.

Szeroka czotowka

» Ranking Gietdowa Spétka Roku 2020 (ocena w pkt)

50 60 70 80 90 100
Selvita 93,97
TIM 87,35
Grupa Kety 86,88
Dom Development 85,31
miejsce Neuca 84,82
od1do10 R22 84,29
DataWalk 84,03
Ten Square Games 83,81
Vigo System 83,21
11 bit studios 82,97
Ryvu Therapeutics 82,57
Asseco South Eastern Europe 82,00
Sniezka 81,71
Budimex 81,65
miejsce ING Bank Slaski 81,43
od 11 do 20 OncoArendi Therapeutics 81,14
Allegro 80,84
Celon Pharma 80,57
Asseco Poland 80,50
LiveChat Software 79,61
Asbis 79,37
PKO BP 78,93
LPP 78,63
PlayWay 78,50
miejsce Ambra 78,41
od 21 do 30 Ferro 78,33
Dino Polska 78,29
X-Trade Brokers 78,29
AB 78,00
Archicom 77,71
Oponeo.pl 77,66
Wirtualna Polska Holding 77,31
INC 77,14
Alumetal 76,67
miejsce Pekabex 76,33
od 31 do 40 ML System 75,71
Arctic Paper 75,24
Kruk 74,84
Amica 74,79
Benefit Systems 74,60
NEWAG 74,29
MLP Group 73,81
Polenergia 73,21
Unimot 72,38
miejsce Kernel Holding 72,24
od 41 do 50 Auto Partner 72,09
AC 71,43
Orange Polska 71,43
Voxel 71,43
PGS Software 71,43
50 60 70 80 90 100

Zrédto: ,PB”
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Zmiana warty
w czotowce rankingu

ROBERT KLIMACKI
Partner w Dziale Audytu EY

iekszo$¢ z nas rozpoczela 2020

jak kazdy normalny rok, ale

juz w marcu zrozumielismy, ze

bedzie to rok ze wszech miar
inny. Wydarzenia potoczyly sie bardzo szybko
12020 stat sie inny takze na gieldzie.

Dla czesci firm po przejsciu pierwszego okresu
niepewnosci byt to czas bardzo dynamicznych
zmian na lepsze. Osiagnely niebywate wyniki
i otworzyly sie na nowe rozwigzania, w tym
nowe technologie. Gielda powrdcita do task
inwestorow. To wlasnie w drugiej polowie
ubieglego roku miata miejsce najwigksza emi-
sja pierwotna akgcji w historii rodzimej gieldy,
a przy okazji jedna z dziesieciu najwiekszych
na $wiecie w 2020 1.

Dla rankingu Gietdowa Spétka Roku réwniez
byt to rok duzych zmian. CD Projekt, ktéry

w ostatnich kilku latach zmonopolizowat
ranking, nie znalazl si¢ tym razem w czolowej
dziesigtce. Wér6d wyréznionych firm sg nato-
miast az trzy nieobecne w czoldwce zestawie-
nia w ostatnich latach, w tym firma TIM, ktéra
zajela drugie miejsce. Z firm, ktore jeszcze
cztery lata temu plasowaly sie w pierwszej
dziesiatce, w tym roku nie zostala wyrézniona
zadna. Tak, to byt zdecydowanie inny rok.

Pierwsze miejsce w rankingu zajeta Selvita.
Spoétka wygrata rowniez w kategorii perspekty-
wy rozwoju oraz kompetencje zarzadu.

Rok 2020 byt dla Selvity i jej wlascicieli bardzo
dobry, a warto$¢ spotki wzrosta ponaddwukrot-
nie. Grupa Selvita nalezy do grona najwiek-
szych firm europejskich §wiadczacych ustugi
badawczo-rozwojowe w zakresie farmacji, bio-
technologii i chemii — jej dziatalno$¢ obejmuje
prace nad nowymi lekami, badania regulacyj-
ne, bioinformatyke. Przy takim do$wiadczeniu
i zakresie dzialalnosci rok, w ktérym zdrowie

stalo sie najwazniejszym tematem, musiat

by¢ dobry dla grupy. Selvita zatrudnia okoto
700 osdb, w tym blisko 500 naukowcow, co

juz samo w sobie jest wyjatkowe. Dzialalnos¢
jest prowadzona w Krakowie, Poznaniu oraz
Zgorzelcu, ale biura handlowe grupy znaj-

duja sie réwniez w prawdziwie $wiatowych
osrodkach naukowych, m.in. w Cambridge, San
Francisco oraz Bostonie. Zrobilo sie $wiatowo.
Biorac pod uwage wzrost spotki, powstalo ocze-
kiwanie, ze w marcu Selvita moze dolaczy¢ do
indeksu mWIG40. Na poczatku 2021 r. spotka
sfinalizowala ogloszone pod koniec listopada
przejecie chorwackiej spotki Fidelita, co jeszcze
przyspieszy wzrost grupy i podkresla miedzy-
narodowy charakter dzialalnosci. Selvita do-
skonale wykorzystata okazje, jaka stworzyt rok
2020, a wzrost zawdziecza m.in. dodatkowemu
popytowi ze wzgledu na lockdown w Chinach
oraz dywersyfikacje dostawcéw przez spotki

z USA, wezesniej opierajace sie glownie na chin-
skich ustlugodawcach. Spétka sprzedaje ushugi
przede wszystkim klientom zagranicznym.
Sprzedaz krajowa nie przekroczyla 10 proc.,

a wymagajacy rynek USA jest glownym wyzwa-
niem i szansg rozwoju w dhugim terminie.

Drugie miejsce na podium tegorocznej

edycji GSR nalezy do dystrybutora materiatow
elektrotechnicznych, czyli spotki TIM.
Krzysztof Folta, prezes i jeden z zatozycieli
spolki, znalazt sie réwniez w gronie 15 fina-
listow w konkursie EY Przedsigbiorca Roku
2020. W finale niezaleZne jury nagrodzito

go nagroda specjalng za umiejetnos¢ prowa-
dzenia biznesu w warunkach ciaglej zmiany.
TIM to réwniez spolka, ktdrej dziatalnosé
doskonale wpisala sie w zmieniajacg sie

pod wplywem pandemii rzeczywistos¢. Jest
najwiekszym dystrybutorem materialow
elektrotechnicznych w Polsce i prowadzi
e-sklep TIM.pl. Druga spétka z Grupy TIM

— 3LP — $wiadczy uslugi logistyczne dla
klientéw biznesowych z sektora e-commerce.
TIM zdobyl nagrode ,,Best in e-commerce

B2B”w konkursie e-Commerce Polska Awards
oraz laur dla najlepszego zespotu e-commerce
B2B w konkursie Dyrektor e-Commerce Roku.
Oba konkursy organizowane byly przez Izbe
Gospodarki Elektronicznej. Drugie miejsce
w rankingu i powyzsze nagrody najlepiej
pokazuja, jak TIM wykorzystal nowe warunki
do dynamicznego rozwoju. TIM juz w 2019 .
umacnial pozycje na rynku dystrybucji artyku-
16w elektrotechnicznych. W 2019 r. przychody
jednostkowe spétki wyniosty blisko 900 min
z}. To 0 6,2 proc. wiecej niz w 2018 ., a takze
najwiecej w historii. Roczna dynamika wzrostu
To wilasnie w drugiej

’ potowie ubieglego roku
miata miejsce najwieksza emisja
pierwotna akcji w historii
rodzimej gieldy, a przy okazji
jedna z dziesieciu najwiekszych
na swiecie w 2020 1.

obrotéw TIM-u byla tym samym ponaddwu-
krotnie wyzsza niz branzy dystrybucji artyku-
6w elektrotechnicznych (+2,9 proc.). Rekord
sprzedazy dotyczyt takze catej Grupy TIM.
Chociaz na koniec 2019 r. moglo si¢ wydawac,
ze trudno bedzie powtdrzy¢ te rekordy, to jed-
nak wyniki za 2020 r. moga pokaza¢, ze byl to
najpewniej kolejny rok dynamicznego rozwoju
grupy. Szacuje sie, ze przekroczona zostanie
magiczna granica 1 mld zt przychodéw.

Ostatnie miejsce na podium nalezy

do Grupy Kety, ktora zostata doceniona w
kategorii relacje i skie. Grupa Kety

jest spotkg dominujacg dla grupy kapitalowej
prowadzacej dzialalno$¢ w ramach trzech
segmentow operacyjnych: wyrobéw wyciska-
nych (produkcja i sprzedaz profili i komponen-
téw aluminiowych wykorzystywanych m.in.

w branzy budowlanej oraz motoryzacyjnej),
system6w aluminiowych (projektowanie, pro-
dukcja i sprzedaz systemow aluminiowych wy-
korzystywanych w branzy budowlanej, m.in.
do stolarki okiennej i drzwiowej) oraz opako-
wan gietkich (produkcja i sprzedaz opakowan
gietkich oraz folii polipropylenowych BOPP
wykorzystywanych m.in. w branzy spozywczej
i farmaceutycznej). W sklad grupy kapitatowej
wchodzg 24 spolki, w tym 15 zagranicznych
oferujacych swoje produkty i ustugi w ponad
50 krajach na calym $wiecie i zatrudniajacych
lacznie ponad 5 tys. os6b. Grupa Kety, ktéra
funkcjonowala weze$niej pod nazwa Zaklady
Metali Lekkich ,,Kety”, powstata w 1953 1.,

a jej akcje s3 notowane na gietdzie od 1996

. W 2020 r. warto$¢ grupy wzrosla o oko-

fo potowe. W grudniu 2020 r. Grupa Kety
przedstawila strategie rozwoju na lata 2021-25.
Opiera sie ona na czterech filarach, ktérymi
s3: wzrost przychodéw ponad rozwdj rynkéw,
na ktérych dziala grupa, wysoka rentownosé
operacyjna, realizacja inwestycji rozwojo-
wych oraz odpowiedzialnos¢ srodowiskowa
ispoleczna. Zwlaszcza dbatos¢ o sSrodowisko

i odpowiedzialno$¢ spoteczna w przysztosci
mogg by¢ bardzo dobrze odebrane przez rynek
i przystuzy¢ sie dalszemu wzrostowi wartosci.
Grupa zaklada osiagniecie 4,6 mld zt sprzedazy
i470 min zt zysku netto w 2025 r. W latach
2021-25 chce wyplaci¢ akcjonariuszom lacznie
okoto 1,7 mld zt dywidendy.

Walka o kolejne miejsca w gtéwnym rankingu
byta réwniez bardzo interesujaca, wskazy-
wata na rynkowe zmiany i toczyta si¢ miedzy
siedmioma podmiotami, w tym sp6tkami Dom
Development oraz Neuca. Dom Development
zajat tez drugie miejsce w kategorii kompeten-
cje zarzadu. Natomiast kolejne miejsce to juz
szeroko rozumiana branza IT, w ramach ktorej
rywalizacja byla bardzo zaciekla, a réznice

w sumach zebranych punktéw bardzo male.
Znalazly sie tu spotki:

» R22, ktora koncentruje sie na skalowalnych
ushugach oferowanych w modelu abonamen-
towym oraz Saa$S (ang. Software as a Service)
i prowadzi dzialalno$¢ w ramach catego
faricucha wartosci — od tworzenia wlasnych
rozwigzan przez ich utrzymanie od strony
technologicznej po kompleksowa sprzedaz

i obstuge klienta

» DataWalk — kolejny podmiot technologiczny,
ktéry na bazie wlasnej technologii zbudowat
produkt analityczny rozwigzujacy global-

ne problemy w obszarze bezpieczenstwa.
Platforma DataWalk faczy miliardy obiektow

z wielu zZrodel, znajdujac zastosowanie w za-
kresie analityki sledczej w sektorze publicz-
nym i finansowym m.in. w walce z przestep-
czoscia, wyludzeniami i przy identyfikacji
naduzy¢

» Ten Square Games — jeden z najwiekszych
w Polsce producentéw i wydawcow gier mobil-
nych oraz przegladarkowych

» Vigo Systems — $wiatowy lider w produkji
niechlodzonych, fotonowych detektoréw
podczerwieni

» 11 bit studios — kolejny producent gier
komputerowych i laureat poprzednich edycji
GSR. © ®
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Co byloibedzie
» Wyniki i prognozy {w min zf)

2019 Przychody
2020

2021
141,7

98,1

» Selvita - kurs (w zf)

259,7

EBITDA

24,7

34,8

32,3
Zysk netto

18,8

13,3

16 X2019 X1

I MIEJSCE

X 12020
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Selvitadojrzalad

Ustlugowa spotka farmaceutyczna
po oddzieleniu od poszukiwawczego
Ryvu szybko podbita serca

1 portfele inwestorow strategiczng
konsekwencja

Marcel
Zatonski

PR,
NP

m.zatonski@pb.pl = 22-333-98-15

Czasem na rozstaniu korzysta-
ja obie strony. Dwa lata temu
biotechnologiczna Selvita po
ponad dekadzie funkcjono-
wania w ramach jednego or-
ganizmu dwoch oddzielnych
nog biznesowych, postano-
wila sie podzieli¢. Jak tluma-
czono, w momencie debiutu
spotki na NewConnect (a byt
to rok 2011) polscy inwestorzy
niezbyt dobrze znali sektor
biotechnologiczny. Dlatego
ryzykowng i kosztowna, ale
potencjalnie przynoszaca po
wielu latach badan wysokie
zyski poszukiwawcza dzia-
lalnos¢ lekowy sprzedawano
im w pakiecie z generujaca
przychody i zyski dzialalno-
$cig ustugowa, by calos¢ byto
latwiej przetknac.

Dzialajaca w taki sposob
Selvita stala sie jednym z ulu-
biericow drobnych inwestorow,
szybko zaskarbila sobie tez
uznanie instytucji i rynkowych

Oceny w poszczegolnych kategoriach

Kategoria Miejsce Ocena w pkt
Kompetencje zarzadu 1 100,00
Innowacyjnos¢ produktow i ustug 7 88,89
Relacje z inwestorami 5 90,48
Perspektywy rozwoju 1 95,24
Sukces w 2020 4 95,24

profesjonalistéw. W 2018 .
zajela nawet drugie miejsce
w rankingu Gieldowa Spotka
Roku dzieki bardzo wysokim
ocenom w kategorii innowa-
cyjnosci, perspektyw rozwoju
irelacji z inwestorami.

Rok pdzniej dokonano po-
dzialu, po ktérym szukajgca
nowych lekéw spotka zacze-
fa funkcjonowaé pod nazwa
Ryvu Therapeutics, a dzialal-
no$¢ ustugowa zostata pod sta-
rym szyldem.

— Rodzina ma sie dobrze,
ale zasluguje na to, by wy-
prowadzi¢ sie do osobnych
mieszkan — tlumaczyl Pawel
Przewiezlikowski, gtéwny ak-
cjonariusz obu spotek.

Po podziale to Ryvu bylo
gwiazda — w kolejnej odsto-
nie GSR zajelo trzecie miejsce

w rankingu ogélnym, wygry-
wajgc w kategorii perspektyw
i wskakujac na podium pod
wzgledem innowacyjnosci oraz
kompetencji zarzadu.

Teraz natomiast przyszla
chwila chwaly dla Selvity, kto-
ra zawsze pozostawala nieco
w cieniu dzialalnosci, zwigza-
nej z szukaniem nowych tera-
pii. W 2020 r. pokazala jednak,
ze tez potrafi blyszcze¢ — i w
rankingu GSR zdecydowanie
wygrala, zbierajac najlepsze
oceny w kategoriach kompe-
tencje zarzadu i perspektywy
rozwoju oraz plasujac sie w $ci-
slej czolowce we wszystkich
pozostatych. Relatywnie najsta-
biej wypadta w kategorii inno-
wacyjnos¢ produktow i ustug,
bo byla w niej... ,dopiero” na
siodmym miejscu.

)

Defensywny wzrost

Biznes Selvity w branzy farma-
ceutycznej okresla sie skrotem
CRO. To contract research
organizaton, czyli spoéika,
prowadzaca prace badawcze
irozwojowe na zlecenie innych

firm farmaceutycznych. Krétko
moéwige — taka spotka, ktdrej
firmy w rodzaju Ryvu, ale tez
farmaceutycznych potentatéw,
placg za szlifowanie potencjal-
nego nowego leku na etapie
badan przedklinicznych i kli-

nicznych, niezaleznie od tego,
czy lek sie sprawdzi i trafi na
rynek, czy nie.

Na dojrzalych rynkach
spotki takie, jak Selvita, sa
traktowane jako inwestycje
defensywne: majg generowac

P
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czerwiec 2020

Spdtka zamkneta emisje publiczna, w ramach ktérej zebrata
nieco ponad 90 min zt za walory, stanowigce prawie 15 proc.

podwyz kapitatu.

tych i poszta na przejecia.

12 marca

Kurs akcji ustanawia historyczny rekord na poziomie 64,8 zt.
Przektada sie to na kapitalizacje w wysokosci 1,18 mid zt.

* prognozy analitykéw. Zrédio: Bloomberg, notowania.pb.pl

vin

slegania

przewidywalne przeplywy
pieniezne i regularnie przezna-
czaé¢ duza czes$¢ zysku na dy-
widende. Tymczasem Selvita
zyskiem z akcjonariuszami nie
podzielita sie jeszcze nigdy i ani
w tym roku, ani w najblizszej

przyszitosci na pewno tego nie
zrobi. Potem ma sie to jed-
nak zmienic.

— Zgodnie z przyjeta strate-
gia do 2023 r. koncentrujemy
sie na maksymalnie mozliwym
zwiekszeniu skali dzialania

X X

przy zachowaniu dobrej ren-
townosci. Inwestorzy powinni
patrzec na nas przede wszyst-
kim jak na spétke wzrostowa,
gdzie wyplata dywidendy nie
jest najwazniejszym celem.
Wierzymy, ze w kolejnych

Xn

12021 I

» PRACA U PODSTAW: Bogustaw Sieczkowski zatozyt Selvite

w 2007 r. wspolnie z Pawtem Przewiezlikowskim. Obaj menedzerowie
(wczesniej pracowali w Comarchu) wytozyli 10 min zt na start firmy,
ktora z jednej strony zajeta sie szukaniem nowych lekdw, a z drugiej
ustugami dla firm farmaceutycznych. Dzi$ Selvita wyceniana

jest na 1,05 mld zt, a oddzielne od niej Ryvu — na 920 min zt.

Obie spotki zbieraja tez bardzo wysokie oceny od analitykéw i inwe-
storow instytucjonalnych. [FOT. TOMASZ GOTFRYD]

latach bedziemy regularnie
dzieli¢ si¢ zyskiem — deklaro-
wal na tamach ,,PB” Boguslaw
Sieczkowski, prezes i znacza-
cy akcjonariusz Selvity (ma 5
proc. akcji).

Rynek te wiare zdaje sie
podziela¢ — i dat Selvicie pie-
nigdze na wzrost. W czerwcu
ubieglego roku spotka zamkne-
1a emisje publiczng, w ramach
ktorej zebrala nieco ponad 90
min zt za walory, stanowigce
prawie 15 proc. podwyzszo-
nego kapitalu. Wiekszo$¢
tych pieniedzy miala zosta¢
przeznaczona na akwizycje
— i Selvita szybko wziela sie
do roboty.

Akwizycyjna ekspansja
Selvita o planach zakupowych
opowiadala juz w 2019 r. Jej
przedstawiciele podkreslali, ze
w globalnej branzy CRO s3 albo
firmy znacznie wieksze od niej,
jak np. amerykanski Charles
River i niemiecki Evotec, albo
znacznie mniejsi, regionalni
gracze — zbyt mali na to, by
giganci mieli sie nimi zaintere-
sowacé. Polska spotka tymcza-
sem chciata ich wchtongé i tym
samym wej$¢ do europejskiej
pierwszej ligi.

— 0Od chwili podzialu na
dwie spotki pracowalismy nad
strategig akwizycyjna i w rok
2020 wchodziliSmy z szeroki-
mi planami. Potem zaczela sie
pandemia i w pierwszej chwili

myslelismy, Zze bedziemy mu-
sieli odlozy¢ nasze plany akwi-
zycyjne na blizej nieokreslony
czas, gdyz w takiej sytuacji
zadnych transakcji nie uda
sie zrealizowa¢ — opowiadat
Bogustaw Sieczkowski.

Zarzad, ktory zebral bar-
dzo wysokie oceny od ana-
litykéw w rankingu GSR,
plany zrealizowaé jednak
zdotal. Pod koniec listopada
Selvita oglosila, Ze za prawie
140 mln z} kupuje chorwac-
ka spotke Fidelta, dzialajaca
w branzy od ponad dekady
imajaca spore doswiadczenie
w pracach m.in. nad poten-
cjalnymi lekami na choroby
zakazne, zapalne czy zwldk-
nieniowe, ktérymi Selvita
raczej sie nie zajmowala.
Sprzedajacym byla belgijska
grupa Galapagos — ta sama,
ktdra nieco wczesniej kupita
od innej biotechnologicznej
spotki z GPW, OncoArendi,
prawa do jej najbardziej za-
awansowanego projektu le-
kowego.

— Fidelta jest bardzo do-
brze dopasowana do Selvity
pod wzgledem strategicznym.
Zakltadamy, ze bedzie przy-
nosi¢ zyski juz od pierwsze-
go roku, a niewielkie koszty
integracji beda kompenso-
wane synergiami w czesci ad-
ministracyjnej. Zakres ustug
swiadczonych przez Fidelte
jest komplementarny z oferta

o laury

Selvity i pozwoli na budowa-
nie przewagi konkurencyjnej
w takich obszarach, jak farma-
kologia in vivo i toksykologia
— ocenia Vladimira Urbankova,
analityczka Erste.

Powigkszanie biznesu
Jeszcze bez Fidelty po trzech
kwartatach ubieglego roku
Selvita miata 101 mln z} przy-
chodéw, czyli o 50 proc.
wiecej niz rok wczesniej. Jej
wynik EBITDA w tym czasie
wzrost o 53 proc., do 25 min zi,
a czysty zysk o 82 proc., do
14,5 min zl. Tymczasem oglo-
szona niemal rok temu czte-
roletnia strategia przewiduje,
ze w 2023 r. spélka bedzie
generowac¢ ponad 300 min zt
przychodéw ,,przy stabilnej
marzy EBITDA”.

— Selvita polgczona z Fidelta
jestjuz organizmem, ktory ge-
neruje ponad 200 mln zt przy-
chodéw rocznie przy solidnej
marzy EBITDA. Przychodowy
cel strategiczny powinien by¢
wiec mozliwy do osiagniecia
tylko dzieki utrzymaniu or-
ganicznego tempa wzrostu,
a przy uwzglednieniu kolej-
nych akwizycji zapewne uda
sie go zrealizowac¢ wczesniej —
uwaza Bogustaw Sieczkowski.

Jednym z celéw strategicz-
nych bylo tez zwiekszenie ka-
pitalizacji gieldowej do ponad
1mld zk. To juz udalo sie zrobic¢
— po wchtonieciu Fidelty Selvita
wyceniana jest na GPW na 1,05
mld zt. W calym 2020 1. jej kurs
wzr6st o 112 proc., a zwigkszo-
na po ostatniej emisji plynnos¢
i spore obroty po dobrych in-
formacjach w konicéwce roku
sprawily, Ze po marcowej re-
wizji indekséw spdtka wejdzie
w sklad mWIG40. © ®
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TIM zrealizowal e-recepte

W pelnym wyzwan 2020 r. TIM zanotowat dynamiczny wzrost
zarOwno obrotow, jak i zyskow. Spotke docenili analitycy i zarzadzajacy
—w rankingu Gieldowa Spotka Roku 2020 zajela drugie miejsce

Adam o
Torchata ég:/g
a.torchala@pb.pl

Wysokie oceny TIM zebral nie
tylko za sukces w minionym
roku, ale réwniez za perspekty-
wy. Fundament pod te osiagnie-
cia polozyla rewolucja e-com-
merce, ktdra przeszia firma.
TIM to obecnie najwiekszy
dystrybutor materialéw elek-
trotechnicznych w Polsce.
Firme w trakcie przemian
ustrojowych stworzylo trio,
ktére poznalo sie w cza-
sie studiéw na Politechnice
Wroclawskiej. Az do 2013 1.
dziatala jak typowa hurtownia,
wodwczas jednak postanowiono
silniej postawi¢ na internet.
—Jeden z moich ulubionych
cytatow klasykow zarzadzania
brzmi: patrz na demografie
i technologie. To wlasnie na
bazie analizy nadchodzacych
zmian w otoczeniu i poja-
wiajacych sie w nim szans
podjelismy siedem lat temu
decyzje o zmianie modelu biz-
nesowego. Bylo to pionierskie
posuniecie w naszej branzy,
ktdre pociagalo za sobg likwi-
dacje sieci oddzialéw, budo-
wanych przez ponad 20 lat.
ZainwestowaliSmy w systemy
informatyczne i infrastruktu-
re logistyczna, zmieniliSmy
procesy operacyjne, kulture
organizacyjna i sposéb mysle-
nia. Z firmy offline stali$my sie
firma e-commerce — wspomina
Krzysztof Folta, prezes i naj-
wiekszy akcjonariusz spotki.

Wzrost nabrat tempa
Transformacja nie odbyla sie
bez bolu. W 2013 i 2014 r. spol-
ka zanotowata osiem kwartatéw
strat z rzedu, solidniejsze i regu-
larne zyski zaczela pokazywac
dopiero w 2018 r. Gdy rozwéj
w nowym modelu zaczal nabie-
rac juz tempa, $wiatem wstrza-
snela pandemia koronawirusa.
Jej konsekwencje nie wstrzyma-
1y jednak wzrostu spolki, wrecz
przeciwnie — dolaly paliwa.
Ruch sprzed siedmiu lat okazat
sie strzalem w dziesiatke.

— Pandemia mocno przy-
spieszyla calosciowa cyfryzacje
spoleczenstwa i wielu bizne-
s6w, dzieki czemu w naturalny
sposéb jestesmy beneficjenta-
mi upowszechnienia zakupéw
internetowych i doceniania ich
zalet przez rynek. Cho¢ trudno

gtownie przez internet. Proces zmian zaczat si¢ jeszcze w 2013 r. Wowczas byto to pionierskie
posuniecie w branzy hurtowni elektrotechnicznych. [FoT. Arc]

mowic o zupelnie nowych tren-
dach, to skala przyspieszenia
jest jednak imponujaca i oczy-
wiscie jak przy kazdym tego
typu przyspieszeniu pojawiaja
sie nowe kierunki rozwoju ryn-
ku. Dlatego uwaznie sie im przy-
gladamy i zamierzamy dalej
inwestowa¢ w rozwdj techno-
logiczny naszego e-commerce’u
oraz infrastruktury logistycznej
— mowi Krzysztof Folta.

Efekt wida¢ w wynikach. II
kwartat 2020 r. grupa zakoriczyla
rekordowymi przychodami (254
mln z}, +20,7 proc. /1) i rekordo-
wym zyskiem (8,9 min zl, +93
proc. 1/r). W Il kwartale rekordy
te jednak poprawiono: przycho-
dy skoczyly do 268 mIn 7z (+16,6
proc. /1), a zysk do 10,5 mln zt
(+82 proc. 1/r). Z szacunkow spok-
ki wynika, Ze przychody za caly
2020 1. siegnely 935,3 min zt (+17
proc. 1/r). E-commerce stanowit
70 proc. tej sumy.

Nie tylko pandemia

Na sukces TIM-u nie mozna
jednak patrze¢ tylko przez
pryzmat pandemii. Wyniki ro-
sty juz przed koronawirusem.
Gdy grupa wrocila na $ciezke
rentownosci, rekordowy pod

wzgledem zyskéw i przycho-
déw okazat sie juz rok 2018,
a nastepnie 2019. TIM juz
wowczas dynamika rozwoju
wystawal ponad branzowa
srednig, model online dawat
zatem efekty juz wczesniej. Na
korzys¢ spdlki dziala rosnace
znaczenie ,,pokolenia online”,
ktére ma zupehie inne zwy-
czaje zakupowe i chetniej za-
przega do pracy internet.
Spotke wspierala tez hossa
w budowlance. Kolejne realizo-
wane inwestycje ciagnely za sobq
branze okotobudowlane i TIM
jako dystrybutor elektrotechniki
dobrze sie w ten model wpisuje.
Hossa trwala juz przed pande-
mig, dodatkowo branza budow-
lana do$¢ sprawnie przeszla przez
lockdowny, udalo sie bowiem
unikng¢ masowego schodzenia
zbudéw z powodu koronawirusa
i wstrzymywania inwestycji. TIM
rozwija sie jednak takze w innych
obszarach i powoli uniezaleznia
sie od budowlanki.
E-commerce w tym poma-
ga. Szczegolnie ze TIM to nie
tylko platforma do handlu
i przedstawiciele handlowi,
ale takze spotka zalezna 3LP,
ktora $wiadczy ustugi logistycz-

ne dla internetowej sprzeda-
zy firm zewnetrznych, np.
Oponeo czy IKEA. Dodatkowo
przy wspolpracy z partnerami
biznesowymi w modelu ,,mar-
ketplace hybrydowy” sam TIM.
pl poszerza oferowany asorty-
ment o produkty spoza bran-
zy elektrotechnicznej.

— Bez zmiany modelu biz-
nesowego i bez postawienia na
e-commerce na pewno nie ge-
nerowalibysmy takiego wzrostu
przychodéw i tak dobrych wy-
nikéw finansowych jak obecnie,
nie mielibysmy réwniez tak du-
Zego potencjatu rozwoju biznesu
w kolejnych latach, o potencjale
dywidendowym nie wspomina-
jac. W duzej czesci odeszlismy
od budownictwa, co najlepiej
obrazujg mocno rozwarte nozy-
ce na wykresie wzrostu naszej
skali dzialania w relacji do sprze-
dazy firm z tradycyjnej branzy
elektrotechnicznej — wskazuje
prezes TIM-u.

Jego zdaniem site spdlki do-
brze pokazuje sytuacja z lutego
br., kiedy dynamika wzrostu
przychoddw r/r osiagnela po-
nad 18 proc.

— Przed zmiang modelu biz-
nesowego atak mroznej i $niez-

TIM
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Oceny w poszczegolnych kategoriach

Kategoria

Kompetencje zarzadu
Innowacyjnos¢ produktow i ustug
Relacje z inwestorami
Perspektywy rozwoju

Sukces w 2020 r.

nej zimy bylby dla nas powo-
dem do zmartwien, oznaczatby
bowiem wstrzymanie wielu
prac budowlanych, a wiec ogra-
niczenie popytu na produkty
niezbedne do ich realizacji.
Natomiast teraz dzieki temu, ze
jestesmy platformg e-commer-
ce’owq z bardzo szerokg ofertg
produktéw i stale powieksza-
jacym sie gronem klientéw re-
alizujacych regularne zakupy,
to generujemy wzrost rowniez
w tak niesprzyjajacych warun-
kach — dodaje Krzysztof Folta.

To nie koniec

Wszystko to zlozylo sie na
wzrost wynikow, ktdry doceni-
li analitycy. W kategorii Sukces
w 2020 roku spétka zajeta sidd-
me miejsce. Wysoko byla takze
w innych kategoriach, nawet
w kategorii, w ktdrej otrzymata
najnizsza note — Innowacyjno$¢
—itak zajela wysokie 14 miejsce.
Co istotne, analitycy doceniajg
nie tylko sukces TIM-u w ko-
ronawirusowej rzeczywistosci,
ale i perspektywy rozwoju,
w tej kategorii TIM uplasowat
sie tuz za podium. W sumie
wysokie oceny we wszystkich
kategoriach pozwolity mu zajac¢

Miejsce Ocena w pkt
9 91,84
14 79,59
13 84,69
4 87,76
7 92,86

drugie miejsce w generalnej kla-
syfikacji Gieldowej Spotki Roku.
Gléwng zaleta TIM-u jest
to, ze pandemia przyspieszy-
fa zmiany, jednak motywacja
wyboru nowego modelu biz-
nesowego byla analiza tren-
déw demograficznych i zmian
zachowan konsumenckich.
Nawet jezeli gospodarka wyj-
dzie zlockdowno6w i koronawi-
rus przestanie nad nig wisie¢,
trend powinien si¢ utrzymac.
— Chcemy utrzymac wyso-
ka dynamike wzrostu biznesu.
Biorgc pod uwage strategie,
uloZenia modelu biznesowego
W obszarze e-commerce i Swiad-
czenia ustug logistycznych dla
e-commerce’u, a takze posiada-
ne zasoby, jestesmy gotowi na
wzrost. Ciaggle duzo inwestuje-
my w technologie, infrastruktu-
re i kompetencje, obserwujemy
rynek i dostosowujemy nasze
kierunki rozwoju, starajac sie
przewidzie¢ trendy. Patrzymy
z optymizmem w przysziosc,
poniewaz jestesmy gleboko
przekonani o sile naszego mo-
delu biznesowego i wartosci,
jaka kreuje dla naszych partne-
réw i calego rynku — podsumo-
wuje Krzysztof Folta. © ®
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Building a better
working world

Dlaczego warto
wybrac¢ audyt
oparty o najnowsze
technologie?

Klienci EY moga wykorzystac site nowoczesnego
audytu. Badanie sprawozdania finansowego

Zz wykorzystaniem zaawansowanych
technologicznie narzedzi, dzieki wiekszej precyzji
i tym samym lepszej jakosSci, zwieksza wartos¢ dla
klienta i buduje zaufanie.

ey.com/pl_pl/digital-audit #BetterQuestions

The better the question. The better the answer.
The better the world works.
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Grupa Kety wykorzystala
andemiczne szanse

Choc kurs spotki nie rost w 2020 r. tak dynamicznie jak najwiekszych
covidowych gwiazd GPW, to - podobnie jak one - zesztoroczny sukces

firma zawdziecza koronawirusowi

i

KORZYSTANA
ANSA: Dzieki

erowana przez
iusz Manke
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Symboliczng prezentacjq stra-
tegii na lata 2021-25 domkneta
Grupa Kety rok 2020. W opinii
ankietowanych przez ,,PB” spe-
cjalistéw rynku finansowego
byl to dla niej dobry rok. Zajela
bowiem trzecie miejsce w ran-
kingu Gieldowa Spoétka Roku.
Za najwieksze atuty eksperci
uznali relacje z inwestorami
oraz kompetencje zarzadu.

Relatywnie slabiej oceniono
perspektywy rozwoju (lepiej
pod tym wzgledem wypadto 17
innych firm), cho¢ z dokumen-
tu przyjetego 16 grudnia 2020 1.
wynika, ze w ciagu czterech lat
Grupa Kety chce zwiekszy¢ przy-
chody o 35 proc., EBITDA o 32
proc., a zysk netto o 28 proc.

Skumulowane wydatki in-
westycyjne w okresie trwania
strategii wyniosa blisko 1,1 mld
z}, z czego 512 min z maja sta-
nowi¢ inwestycje rozwojowe,
przy czym diug netto na koniec
2025 r. wyniesie 640 mln zl.

Strategia zaklada utrzymanie
wlatach 2021-25 stabilnej polityki
dywidendowej, zgodnie z ktéra
do akcjonariuszy bedzie trafia¢
60-100 proc., przy czym srednio-
rocznie bedzie to 85 proc.

— Nadchodzg takie lata, ze
ceny aluminium bedg troche
Ketom przeszkadza¢ - za-
uwaza Jakub Szkopek, anali-
tyk mBanku.

Jak wyjasnia, Chiny mimo
wszystko odchodza od we-
gla, ktéry zapewnia energie
wykorzystywang tam do pro-
dukcji aluminium. Silg rzeczy
wiec uzywany przez Grupe
Kety surowiec podrozeje.
Przynajmniej przez jaki$ czas
trudno sie tez spodziewac roz-
poczynania budéw nowych
galerii handlowych czy biurow-
cow, co odbije sie na spotce od
strony popytowej.

— Spotka podata zalozenia
finansowe do 5-letniej strategii
izapewne inwestorzy uwzgled-
niaja je w swoich analizach.
W kwestii prognoz spdlka jest
zwykle do$¢ konserwatywna,
co pokazat chocby 2020 r., kt6-

ry jednak pod wieloma wzgle-
dami byt absolutnie wyjatkowy.
Zatem patrzac na perspektywy,
zwlaszcza w kontekscie roku
2021 nalezaly zastanowic sie, ile
zdarzen z ubieglego roku mialo
charakter jednorazowy, a jakie
zmiany beda bardziej trwate.
Obecnie wydaje sie, ze popyt
nadal utrzymuje sie na do$¢ wy-
sokim poziomie, natomiast kur-
sy surowcow zdecydowanie po-
szly w gore — komentuje Sylwia
Jaskiewicz, analityczka DM
Banku Ochro-ny Srodowiska.

Pakowanie wszystkiego

W 2020 r. akcje Ket zdroza-
ly 0 42 proc. Wyniki (nie ma
jeszcze oficjalnych za caly rok)
okazaly sie przy tym najlep-
sze w historii. Zreszta wlasne
prognozy na 2020 r. opubliko-
wane mniej wiecej na miesigc
przed koronawirusowym kra-
chem spétka zmieniala potem
w sierpniu i w listopadzie. Za
kazdym razem rosly prognozo-
wane przychody, EBITDA, zysk
netto, a spadat dlug netto.

Niewiele spotek z GPW
W ogole prognozuje swoje wy-
niki. Nie ma sie wiec co dziwic,
ze relacje inwestorskie Ket sa
wysoko oceniane. Podobnie
zreszta z kompetencjami za-
rzadu. Ten potrafit wykorzy-
sta¢ szanse, ktore pojawily sie
wraz z pandemig COVID-19.

— Wyniki zawsze s splotem
réznych czynnikéw. Sytuacja
makroekonomiczna byla sprzyja-
jaca, ale na pewno réwniez zdol-
nosci zarzadu s wazne. Gdyby
w spolce byt jakis bezwlad orga-
nizacyjny, to mimo sprzyjajacych
okoliczno$ci wyniki nie bylyby na
poziomie, na jakim byly. Zarzad
Grupy Kety wielokrotnie udo-
wadnial, Ze jest w stanie whasci-
wie prowadzi¢ spétke — komen-
tuje Sylwia Jaskiewicz.

Konsekwencje dla wynikow
widaé zwlaszcza w segmencie

opakowar gietkich, czyli glow-
nie folii.

— Mozna powiedzieé, ze
w drugim i trzecim kwartale
popyt byl taki jak nigdy. Strach
przed koronawirusem spowo-
dowal, Ze nagle opakowywalo
sie nawet butki w supermarke-
tach. Klienci Grupy Kety — ara-
czej Alupolu, jej spoltki zaleznej,
ktoéra produkuje te opakowania
— kupowali je z naddatkiem,
gdyz we Wloszech i Niemczech
zamykano fabryki i obawiali sie,
Ze zostang bez materialéw opa-
kowaniowych. Do tego tapnely
ceny surowca do produkgiji folii,
jakim sg produkty ropopochod-
ne. Gigantyczny popyt przy
nizszych cenach surowcéw za-
owocowat skokowym wzrostem
rentownosci tego segmentu —
wyjasnia Jakub Szkopek.

Budowy nie stanety
Rentownosc i sprzedaz wzrosty
takze w segmencie stolarki alu-
miniowej.

— Rozpoczete juz budowy
hoteli, galerii handlowych czy
biurowcéw byly korczone.
A dla Grupy Kety korzystny
byt spadek cen aluminium do
1500-1600 USD za tone — mowi
Jakub Szkopek.

Z aluminium zwigzana jest
tez dzialalno$¢ w segmencie
wyrobéw wyciskanych. On
akurat poradzit sobie w 2020 1.
najstabiej, ale z danych za trzy
kwartaty wynika, Ze mimo nie-
wielkiego spadku sprzedazy
réwniez poprawil EBITDA.

— Klienci na poczatku zama-
wiali mniej, ale pdzniej popyt
zaczat sie dynamicznie odbudo-
wywac. Duzym klientem Grupy
Kety jest firma Thule, produku-
jaca samochodowe bagazniki do
przewozenia roweréw. W lecie
2020 r. byt za$ boom na rowery
ibagazniki do ich przewozenia.
Kety na tym skorzystaly — méwi
Jakub Szkopek. © ®

Oceny w poszczegolnych kategoriach

Kategoria Miejsce Ocena w pkt
Kompetencje zarzadu 4 96,3
Innowacyjnos¢ produktdow i ustug 23 74,6
Relacje z inwestorami 3 91,01
Perspektywy rozwoju 18 80,42
Sukces w 2020 . 8 92,06
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Unimot
wykorzystuje
w IR potencjal
internetu

YouTube, Twitter, Zoom czy wiasna
strona internetowa to narzedzia.
Spotka jednak wypehia je taka trescig,
by inwestorzy byli zadowoleni

q . po |
Kamil
Kosinski

)

¥ =

k kosinski@pb.pl = 22-333-99-24

Spolka z branzy paliwowej to
wzor do nasladowania, jesli
chodzi o relacje z inwestorami
— uznali analitycy i zarzadza-
jacy funduszami w badaniu
Gieldowa Spétka Roku 2020.

Firma — cho¢ w rankingu
ogolnym wypadla przecietnie
(zajela 44. miejsce) — to zostala
doceniona w kategorii, w ktorej
prym zwykle wioda blue chipy,
majace wigksze zasoby i rozpo-
znawalnosc.

Ale Unimot ma swoje atuty.
Wyroznia sie niewatpliwie pu-
blikacja prognoz finansowych.
Jest stosunkowo niewielka
spotka, a na GPW unikaja tego
nawet te najwieksze.

— Publikujemy prognozy,
bo chcemy by¢ spotka trans-
parentna, chcemy, zeby inwe-
storzy wiedzieli, jakie mamy
plany i czego moga oczeki-
waé po naszym biznesie —
wyjasnia Joanna Siedlaczek,
dyrektor ds. relacji inwestor-
skich Unimotu.

Nasza rozmowczyni zwraca
uwage, Ze najwiekszym wyzwa-
niem przy publikacji prognoz
jest niepewnos¢ otoczenia ryn-
kowego.

— Przygotowanie prognozy
samej w sobie nie jest niczym
szczegolnym. Kazda spétka po-
siada wewnetrzne plany i bu-
dzety, ale od decyzji zarzadu
zalezy, czy zdecyduije sie je po-
dac do publicznej wiadomosci.
Publikacja prognoz jest jednak
zwigzana z duza odpowiedzial-
noscia, bo rynek zawsze nas roz-
licza z ich realizacji. W zwigzku
z tym stale musimy monitoro-
wac sytuacje i decydowaé, czy
nie nalezy zrewidowac biezacej
prognozy w ktéras ze stron.
W naszej branzy jest to ambitne
zadanie, poniewaz jest napraw-
de duzo zmiennych rynkowych,
ktére powoduja, Ze trudno prze-
widzie¢, jak beda wygladaty ko-
lejne miesigce i kwartaly — ko-
mentuje Joanna Siedlaczek.

Transmisje wideo

0 kolejnych okresach sprawoz-
dawczych Unimot informuje
nie tylko w postaci raportéw
okresowych. Wiasciwie kazdy
moze szefom spétki zadac pyta-
nie trakcie transmisji za posred-

nictwem serwisu YouTube. Na
poczatku marca konferencje na
temat szacunkéw wynikow za
czwarty kwartat 2020 . oglada-
fo tam na zywo okoto 80 osdb.
Film byl jednak odtwarzany
rowniez pozniej. Na dzis liczba
jego wyswietleni przekroczyla
600, co mozna uzna¢ za typo-
wy poziom zainteresowania
konferencja wynikowa spotki.
Zdecydowanie czesciej odtwa-
rzane sg duzo krotsze filmiki
o charakterze konsumenckim,
dotyczace stacji benzynowych
Avia. Ale tez podpisanie umo-
wy z Blachotrapezem w spra-
wie wspolpracy przy sprzedazy
paneli fotowoltaicznych mozna
uznac za hit. W ciggu siedmiu
miesiecy ta typowo biznesowa
relacja zanotowala ponad 10
tys. wyswietleni.

W czerwcu 2020 r. spotka
zorganizowala pierwszy w swo-
jej historii dzien inwestora. Dni
otwarte majace przyblizy¢ ich
funkcjonowanie spotki gietdo-
we zaczely organizowaé kilka
lat temu. Jako ze Unimot zde-
cydowal sie na to w trakcie
pandemii, réwniez to wydarze-
nie mialo wymiar wirtualnej
transmisji w serwisie YouTube.
Trwata okoto 2,5 godziny.
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Tak jak w przypadku innych
transmisji, w trackie wirtualne-
go dnia inwestora mozna bylo
zadawacd pytania za posrednic-
twem youtubowego czatu.

— Z naszego punktu widze-
nia dzien inwestora byt przede
wszystkim pigutka edukacyjng.
Eatwo wpas¢ w rutyne publi-
kowania informacji biezacych,
ale bardzo czesto inwestorom
brakuje zrédel ogélnej wiedzy
o spolce. Dzieri inwestora byt
okazjg do pokazania im do-
kiadniej, jak funkcjonuje nasz
biznes — tak, by lepiej rozumieli
i trafniej interpretowali wyda-
rzenia, o jakich informujemy
w raportach biezacych i pozo-
stalych komunikatach — méwi
Joanna Siedlaczek.

Nasza rozmowczyni przyzna-
je, Ze transmisje na YouTubie
kierowane s3 glownie do inwe-
storéw detalicznych. By do nich
dotrzec, spétka chetnie tez bie-
rze udzial w internetowych cza-
tach organizowanych przez roz-
ne redakcje czy Stowarzyszenie
Inwestorow Indywidualnych.

— Zawsze staramy sie odpo-
wiada¢ na wszystkie pytania
merytoryczne. Jesli brakuje
nam czasu, to w kolejnych
dniach przygotowujemy odpo-

- _‘

» STRATEGIA ZARZADU: Mamy bardzo otwarty zarzad, ktéry chce prowadzi¢ aktywna komunikacje
z inwestorami, wykorzystujac wszystkie mozliwe narzedzia — twierdzi Joanna Siedlaczek, dyrektor ds.
relacji inwestorskich Unimotu. [FoT. wwm)

wiedzi na zalegle pytania, ktd-
re nastepnie publikowane sg
na stronach organizatora czatu
— deklaruje Joanna Siedlaczek.

Przejrzysta informacja

Przedstawiciele funduszy i ana-
litycy biur maklerskich moga
uczestniczy¢ zaréwno w czatach,

jaki transmisjach youtubowych,
ale sg tez zapraszani na zamknie-
te spotkania — w trakcie pandemii
maja charakter wideokonferencji
w aplikacji Zoom. Lukas Cinikas,
analityk BNP Paribas Bank
Polska, nie ukrywa, ze woli te
forme. Zaklada bowiem, Ze cza-
ty s3 moderowane. Wspomina,

ze w przypadku innej spétki niz
Unimot zdarzylo mu sie, Ze jego
pytania nie zostaly zadane. Do
kontaktow z Unimotem nie ma
jednak zastrzezen.

— W przypadku Unimotu
znaczenie ma kwestia zabezpie-
czenia cen ropy naftowej i jego
wplywu na wynik netto. Zawsze

jest to klarownie wyjasnione —
zaznacza Lukas Cinikas.

—Dos¢ dobre jest juz rozumie-
nie spolkiijej biznesu, ale pomoc
inwestorom i analitykom jest bar-
dzo rozszerzona. Spotka bardzo
wnikliwie pokazuje wszystkie
elementy wynikéw — wtdruje
mu Lukasz Prokopiuk, analityk
DM Banku Ochrony Srodowiska.

Kontakt ze wszystkimi chet-
nymi zapewnia takze konto na
Twitterze. W ostatnich latach
przeszio ono pewna metamor-
foze. Z konta ogdlnofirmowego
przeksztalcilo sie w ukierunkowa-
ne na komunikacje zinwestorami.

— Dla mnie jest to akurat cen-
ne zrédto, bo s3 tam informacje
o czatach ze spdtka i jesli o kto-
ryms zapomne, to przypomnie-
nie zawsze sie tam pojawi. Do
tego przekazywane sg tam infor-
macje o publikacjach medialnych
o Unimocie. To bardzo dobry po-
mysl, bo jak co§ mi umknie, to
wiem, Ze wzmianka na ten temat
pojawi sie na Twitterze — komen-
tuje Lukas Cinikas.

Joann Siedlaczek zaznacza,
Ze twitterowe konto spétki pro-
wadzone jest w taki sposéb, by
rzeczywiscie budowac¢ za jego
pomocg diugoterminowe rela-
cje z inwestorami.

— Nasze konto na Twitterze
nie jest wiec jedynie tablica
ogloszen, ale gdy tylko sie da
— takze dialogiem z inwestora-
mi. Zawsze odpowiadamy na
pytania — zaréwno te zadane
publicznie, jak i te w wiadomo-
Sciach prywatnych — zaznacza
Joanna Siedlaczek.

Na stronie internetowej spot-
ki w sekgji relacji inwestorskich
publikowane sg odpowiedzi na
wybrane pytania inwestoréw
docierajace do Unimotu poczta
elektroniczna lub telefonicznie.

— To s3 pytania zadane nie-
publicznie — zazwyczaj e-ma-
ilowo, ale dotyczace kwestii,
ktére moga by¢ interesujace
dla szerszej grupy inwestorow
— wyjasnia szefowa relacji inwe-
storskich Unimotu.

Nie s3 to regularne wpisy.
Zazwyczaj jedno pytanie poja-
wia sie co 1-3 miesigce. Ale np.
w nerwowym marcu 2020 r.
spdtka opublikowata odpowie-
dzi na 14 pytan zadanych jej
e-mailowo lub telefonicznie.
Stworzyla zreszta specjalng za-
kiadke, w ktorej zebrata publi-
kowane przy réznych okazjach
informacje o dziatalnosci w wa-
runkach poczatku pandemii
COVID-19. © ®
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PROGNOZY

Tak dobrych nastrojow
na GPW jeszcze nie bylo

Analitycy izarzadzajacy funduszami z bezprecedensowym optymizmem
ocenili perspektywy polskiej gietdy w 2021 r. — wynika z tegorocznego
badania Gieldowa Spotka Roku. Niemal catkowity brak pesymistow

nie musi jednak by¢ negatywnym sygnatem dla rynku akgcji

Krzysztof
Kolany

k.kolany@pb.pl

Wsrod stu ankietowanych anality-
kow i zarzadzajacych funduszami
znalazt sie tylko jeden pesymista,
ktdry w 2021 1. spodziewa sie zlej
koniunktury na warszawskiej giel
dzie — wynika z ankiety Gieldowa
Spdtka Roku, zrealizowanej
W styczniu i lutym przez ,,Puls
Biznesu”. Na pytania odpowiadali
spegjalisci zatrudnieni w biurach
maklerskich (56 proc.), TFI (38
proc.) oraz OFE (4 proc).

Ledwie siedmiu gieldowych
ekspertow zaklada, ze koniunk-
tura bedzie ,niezbyt dobra”.
Natomiast dwie trzecie ankieto-
wanych oczekuje ,,dobrej” ko-
niunktury, a co czwarty nawet
,bardzo dobrej”. Oznacza to, ze
odsetek gieldowych optymistow
siegnal 92 proc., co jest rekordo-
wo wysoka wartoscig w 22-let-
niej historii tego badania.

Optymizm nasz powszedni
Cho¢ tegoroczne wyniki sg
rekordowo optymistyczne, to

zasadniczo nie tak wiele roz-
nig sie od tych z poprzednich
czterech badar, sposréd ktd-
rych trzy staly pod znakiem
hegemonii gietdowych bykow.
W marcu 2017 r. pisalismy, ze
nastroje gieldowych ekspertow
nigdy nie byly tak dobre. I pa-
radoksalnie byt to dobry rok
dla posiadaczy akcji polskich
spotek. Przynajmniej tych du-
zych i $rednich, bo na gieldo-
wych maluchach hossa szybko
sie skoniczyta.

Natomiast trzy lata temu
napisali$my, ze ,gieldowi eks-
perci wcigz wierzg w hosse”,
poniewaz nastroje panujgce
wsrdd ankietowanych eksper-
téw wciagz byly znakomite.
Jeszcze w lutym 2018 1. 85 proc.
zarzadzajacych i analitykéw
spodziewalo sie ,,dobrej” badz
»bardzo dobrej” koniunktury
na GPW. Jak sie pozniej okaza-
fo, rok 2018 zakonczyl sie in-
westycyjna klapa, z sWIG-iem
znizkujacym o blisko 30 proc.

Dwa lata temu w ramach
badania Gieldowa Spoélka
Roku nastroje ekspertow byly
bardziej sceptyczne, ale wcigz
umiarkowanie optymistyczne.
Dla inwestor6w z GPW byl to

jednak rok stracony — WIG20
zakoniczyl go pod kreska,
a mWIG40 i WIG neutralnie.
Honoru polskiego parkietu
bronily tyko spétki mniejsze
— sWIG80 dat zarobic prawie 14
proc. (plus dywidendy).

Rok temu pomimo rozpo-
czynajacego sie koronakryzysu
nastroje respondentéw pozo-
stawaly bardzo dobre — blisko
90 proc. spodziewalo sie dobrej
koniunktury na GPW. I zasadni-
czo mieli racje. Po marcowym
krachu gieldowe indeksy przez
kolejne miesigce 2020 . piely sie
W gore, czemu towarzyszyl rene-
sans polskiego inwestora indywi-
dualnego, ktéry masowo powro-
citna GPW i NewConnect. Cho¢
WIG20 zamknat pod kreska
trzeci rok z rzedu, a mWIG40
ledwo wyszedt na plus, to szero-
ki rynek reprezentowany przez
indeks sWIG80 dat zarobi¢ po-
nad 33 proc.

Rozbudzone oczekiwania

Jedli skonfrontowac niestabnacy
entuzjazm gieldowych eksper-
téw z zachowaniem indekséw
najwiekszych spdtek (czyli
WIG20 i mWIG40), to otrzymu-
jemy obraz catkowitej kleski. Od

czterech lat przewazajaca wiek-
szo$¢ analitykow i zarzadzaja-
cych méwi nam, ze ,bedzie
dobrze”, a moze nawet lepiej
niz dobrze. Mimo to od stycz-
nia 2018 r. WIG20 tkwi w bessie,
amWIG40 wcigz nie odrobit po-
teznych strat (-47 proc.), jakie
ponidst miedzy styczniem 2018
a marcem 2020. Nieco lepiej
sytuacja sie prezentuje, jesli
uwzglednimy wyplacone przez
spotki dywidendy. W ujeciu
catkowitej stopy zwrotu (total
return) mWIG40TR jest mniej
wiecej tam, gdzie byl trzy lata
temu. Natomiast WIG20TR no-
towany jest na poziomach z lu-
tego 2017 1.

Klopot z naszymi flagowymi
indeksami jest taki, ze byly one
(i cze$ciowo nadal sa) prze-
cigzone bankami i weglowg
energetyka — czyli sektorami
w ostatnich latach bardzo nie-
lubianymi przez rynek i pogra-
zonymi w strukturalnym kry-
zysie. Ponadto w obu branzach
dominujacym udzialowcem jest
skarb parnistwa, ktdry raczej nie
kieruje sie interesem wszystkich
akcjonariuszy i nie zmierza do
maksymalizacji wartosci swo-
ich spolek. Na tym tle jasnym

punktem s3 mniejsze i na ogot
prywatne spotki, jakie dominu-
ja w indeksie sSWIG8O0.

Gieldowe maluchy zasadni-
czo od poczatku 2019 r. utrzy-
muja sie w stanie hossy, prze-
rwanej jedynie zalamaniem
z marca 2020 1. Gdyby wiec
zestawi¢ optymizm analitykéw
i zarzadzajacych z wynikami
sWIG-u, to nie odczuwaliby-
$my az takiego dysonansu, jaki
mamy, spogladajac na zachowa-
nie najwiekszych polskich spot-
ek gieldowych.

Bez obaw

W idealnej sytuacji inwestor za-
chowuje sie niczym Warrenn
Buffett. W czasach hossy gro-
madzi gotéwke z dywidend
itylko czeka na besse, aby tanio
kupi¢ akcje dobrych spotek.
A kiedy wie, Ze jest tanio i ze
warto kupowac? Ano wtedy,
gdy analitycy i zarzadzajacy
drzg ze strachu i przepowiada-
ja kolejne gieldowe nieszcze-
$cia. Sygnaly takiego pesymi-
zmu i nadchodzacego dotka
bessy badanie Gieldowa Spotka
Roku wystato w roku 2009 czy
2016, kiedy to spadajacym ce-
nom akcji towarzyszyla prze-

waga gieldowych pesymistow.

Takie sytuacje nie zdarza-
ja sie jednak zbyt czesto. Gdy
zbierano wyniki do najnow-
szego badania, WIG miat za
soba dziewiec¢ miesiecy hossy,
na poczatku 2021 r. catkowicie
odrabiajgc straty po koronawi-
rusowym krachu. Stad pewnie
wynikaly znakomite nastroje
ankietowanych analitykow
i zarzadzajacych, ktorzy anty-
cypujac ozywienie w polskiej
gospodarce, spodziewaja sie
dobrych stép zwrotu na GPW.
Zatem nie jest to raczej entu-
zjazm typowy dla koricowego
okresu hossy.

Pamietajmy tez, ze rynek
bywa zlodliwy. Nawet jesli caty
rok 2021 zwieniczony zostanie
sutymi stopami zwrotu z pol-
skich akgji, to po drodze moze
sie przydarzy¢ ostra korekta.
A takie lubig sie pojawiac zwlasz-
cza wtedy, gdy nikt sie ich nie
spodziewa. Ponadto mamy
jeszcze statystyke. WIG20 ma
za sobg drugq w historii serie
trzech spadkowych lat z rzedu.
Nigdy jeszcze nie odnotowat
straty w czterech nastepujacych
po sobie latach. Oby to nie byt
ten pierwszy raz. © ®
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Rynek okazat sie antykruchy

MAREK DIETL
prezes
g’ Gieldy

|3 Papieréw
I /8l Wartosciowych
!I ' w Warszawie
. ]
h.'ﬁ il
ok 2020 przejdzie
do historii jako pelen
sprzecznych ze sobg
zdarzen i niespotykanej
zmiennosci na globalnych
rynkach finansowych.
Z jednej strony mielismy do
czynienia z turbulencjami
gospodarczymi
i spotecznymi, ktére wywola
pandemia COVID-19.
Z drugiej strony miniony

rok, po poczatkowym
etapie paniki na rynkach,
zapamietamy jako okres
swoistego odrodzenia
rynkéw kapitalowych,

w tym réwniez polskiego.

N. Taleb spop yzo-
wat pojecie ,,antykruchosci”
(antifragile) do opisu
wrzeczy, ktorym stuza
wstrzasy”. Nasz rynek kapita-
towy okazat sie dokladnie
wantykruchy”. Gielda
Papieréw Wartosciowych
w Warszawie (GPW) byla
w zeszlym roku pod wzgle-
dem dynamiki obrotéw
numerem jeden w Unii
Europejskiej oraz numerem

dwa, jesli chodzi o przyrost
kapitalizacji spotek w walu-
cie lokalnej.

Nie tylko gietda wykazata si¢
odpornoscia na kryzys.
Wielu emitentéw mozna
zaliczy¢ do covid-winners.
Wspdlnym mianownikiem
dla nich jest znaczacy

udziat technologii w tworze-
niu wartosci dla klientéw.
Nie dziwi wiec fakt, ze spotki
z branzy nowych technologii
zdominowaly réwniez
ranking Gieldowa Spétka
Roku 2020.

W minionym roku obserwo-
walismy spektakularny rozwoéj

w takich sektorach, jak nowe
technologie, IT, gry wideo,
biotechnologia czy szeroko
pojeta branza medyczna.

W okresie pandemii wyniki
indeksow i subindeksow
gieldowych GPW odzwiercie-
dlaly rosnace zainteresowanie
zaréwno inwestorow detalicz-
nych, jak i instytucjonalnych
spotkami wlasnie z tych
branz.

Na przyktad WIG.GAMES,
ktéry mozna postrzegaé

jako wskaznik ,,apetytu

na inwestycje” w sektorze gier
wideo, wzrést w 2020 r.
053,87 proc. 1/r, WIGtech

0 33,42 proc. 1/r, natomiast

WIG-informatyka o 36,30
proc. r/r. Zmianie sektorowej
ulegl nasz gléwny indeks
WIG20 — jest w nim coraz
wiecej spétek technologicz-
nych i odpowiadaja one za
jedna czwartg indeksu.

Budowanie wartosci

dla akcjonariuszy to nie
tylko wpisanie si¢ w to,

co aktualnie napedza wy-
obraznig inwestorow,

ale codzienna praca

nad rozwijaniem biznesu.
Wiasnie spotki konsekwent-
nie budujgce swojg pozycje
zdominowaly dwie kategorie:
kompetencje zarzadu oraz
relacje z inwestorami. Ta

ostatnia kategoria jest mi
szczegolnie bliska, poniewaz
przypadat mi zaszczyt
wreczenia nagrod jej
laureatom podczas uroczy-
stych gali.

Chciatbym wszystkim
pogratulowac i zyczyé, aby
wyniki rankingu zadziataty
na wszystkie gietdowe spétki
motywujaco i spowodowaty
podniesienie standardéw

w kontaktach z inwestorami
wsrod wszystkich emitentow.
Bowiem efektywna
komunikacja z rynkiem
przyciaga wieksze
zainteresowanie analitykow
iinwestoréw. © ®
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Optymisci kontra pesymisci
» Jakiej koniunktury oczekujesz w tym roku? (odsetek odpowiedzi w proc.)
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STRATEGICZNEGO

7 korzyscig dla
akcjonariuszy

-
»
4V
IWONA
WAKSMUNDZKA-OLEJNICZAK
dyrektor wykonawcza PKN Orlen

ds. strategii i innowacji oraz relacji
inwestorskich

ok funkcjonowania

w pandemii

uwypuklit
stabe i mocne strony
strategii wielu firm na
$wiecie. W przypadku
PKN Orlen pokazat,
ze budowa koncernu
multienergetycznego,
opartego na kilku
zroznicowanych filarach
dzialalnosci to stuszny
kierunek nie tylko na
dobre, ale rowniez
trudniejsze czasy.

Dzigki inwestycjom

i skutecznie prowadzonym
dziataniom akwizycyjnym,
obecnie w okresie najgorsze-
go historycznie utrzymujace-
g0 sie otoczenia makro

nie tylko nie generujemy
strat, ale regularnie osiggamy
bardzo dobre wyniki.

To solidne fundamenty

pod dalszy rozwéj

Grupy Orlen.

Mamy ambicje, aby stac si¢
liderem transformacji
energetycznej. Zeby z niej
skorzystaé juz dzisiaj
musimy by¢ przygotowani
i mie¢ mocng odpowiedz
na nadchodzace wyzwania.

Naszym asem w rekawie
jest nowa strategia
Orlen2030, ktora zaklada
ambitne, ale — co istotne

— realne do spelnienia cele.

Obok dziatan zmierzajacych
do poprawy efektywnosci
obecnych aktywow,

chcemy zwigksza¢ potencjat
obecnych i wchodzié¢

w nowe obszary dziatalnosci.
Rozwdj i umacnianie naszej
biznesowej pozycji beda
wigzaly sie ze znaczacymi
nakladami finansowymi

— w ciagu 10 lat planujemy
zainwestowac 140 mld zi.

To oznacza zwiekszong
aktywno$¢ PKN Orlen na
rynkach finansowych, na
ktorych juz jestesmy mocnym
i wiarygodnym graczem.
Ostatnio pozyskali$my finan-
sowanie oparte o elementy
ESG. Emisja obligacji spotkata
sie z olbrzymim zaintereso-
waniem inwestoréw. A to
dopiero poczatek.

Nasze dziatania i plany
oznaczaja tez korzysci

dla akcjonariuszy. Zar6wno
tych instytucjonalnych, jak
iindywidualnych, dla ktérych
juz w 2018 r. uruchomili-

$my jako pierwsi na rynku
dlugoterminowy program
Orlen w Portfelu. Bo aktyw-
nosci PKN Orlen na rynkach
finansowych towarzyszy tez
edukacja, stuzaca wszystkim
uczestnikom rynku kapitato-
wego. O skutecznosci naszych
dzialan, ale tez poktadanym
w nas zaufaniu najlepiej
$wiadczy stale rosnaca liczba
uczestnikdw programu — jest
ich juz ponad 11 tys. © ®

KOMENTARZ PARTNERA

Spoleczna odpowiedzialnosc filarem strategii

DAWID
JAKUBOWICZ
Prezes Zarzadu,
CIECH

oczatek trzeciej

dekady XXI w.

przynidst wyrazne
przyspieszenie zmian
sposobu oceny spotek
przez inwestoréw, coraz
czesciej uwzgledniajacych
kwestie niedajgce sie
zmierzy¢ wylgcznie
wskaznikami finansowymi.
Takie jak to, czy dany
biznes ma pozytywny lub

przynajmniej neutralny
wplyw na srodowisko
naturalne i zasoby

Ziemi, czy wspiera idee
Zr6WNnowazonego rozwoju,
czy jest prowadzony

W sposéb etyczny.

trwajacap
przyczynia sie do zmiany
postrzegania roli biznesu
przez inwestoréw.
Dotyczy to zdecydowanej
wiekszosci branz, a efektem
tego sa wzajemne oczekiwa-
nia klientéw czy dostawcoéw
w obszarze standardow
produkgji, stabilno$ci
laricucha dostaw czy sladu
weglowego w produktach

)

United Nations Global C
najwiekszej organizacji

Grupa Ciechw 2020 .
dofaczyta do inicjatywy

ompact,

zrzeszajacej biznes dzialajacy
w sposob odpowiedzialny.

i ustugach. Zainteresowanie
ESG (Environmental,
Society, Governance) w oce-
nie stanu i perspektyw firm
oznacza, ze dzi§ nowoczesny
biznes musi uwzgledniac
swoj wplyw na otoczenie nie
na poziomie deklaracji, ale
na bazie twardych i wymier-
nych wskaznikow.

Dlatego Grupa Ciech w 2020 r.

dotaczyta do inicjatywy
United Nations Global
Compact, najwiekszej
organizacji zrzeszajacej
biznes dziatajacy

w sposob odpowiedzialny.
Jednocze$nie potraktowali-
$my 17 celow ,,Agendy

na rzecz Zréwnowazonego

Rozwoju 2030” jako podsta-
we do przygotowania strategii
ESG, ktdra zaprezentujemy
wiosng 2021 . W jej ramach
Ciech podejmie konkretne
zobowigzania, precyzujace,
jaki wklad chcemy wnies¢
W zmiane otaczajacego

nas $wiata. Dotyczy to
zaréwno procesow
dekarbonizacji,
efektywnosci
energetycznej, idei
gospodarki zamknietej,
wdrazania najwyzszych
standardéw bezpieczenstwa
i tworzenia angazujacego
srodowiska pracy,

a takze przejrzystosci

i etyki biznesowej.

Jako nowoczesna organizacja
jestesmy przekonani,

Ze tworzenie zrbwnowazonej
globalnej gospodarki,
zapewniajacej trwale
korzysci dla ludzi, srodowi-
ska i rynkow, jest mozliwe.
Wierzymy, ze biznes
powinien by¢ pionierem

W wyznaczaniu trendow

i promowaniu dziatan,

ktére pomoga zmieniac¢

na lepsze rzeczywistos¢

w perspektywie kolejnych de-
kad i dla nastepnych pokolen.
Dlatego spoteczna odpowie-
dzialno$¢ oraz zréwnowazony
rozwdj Ciechu sg jednym

z filaréw naszej strategii
biznesowej. © ®
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Wybieramy Mistrza GPW 2020
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Czytelnicy wybrali Mistrza GPW 2020

» Na poczatku 2021 r. dziennikarze ,PB” i Bankier.pl wyr6znili 16 spotek,
ktdre btysnety na gietdzie w 2020 r. Sposérdd nich czytelnicy wytonity te,
ktora ich zdaniem najbardziej zastuzyta na tytut Mistrza GPW.
Glosowanie ruszyto w czwartek 7 stycznia. W losowaniu wytoniliSmypary
1/8 finatu i drabinke. Do dalszego etapu przechodzity firmy, ktore zdobyty
wiecej gtosow.

W finale Mercator Medical spotkat sie z XTB i pokonat brokera
stosunkiem gtoséw 56,6 do 43,4 proc.

Droge do finatu pézniejszy zwyciezca miat tatwa: najpierw nie dopisali fani rywala
— ML Systemu, w ¢wiercfinale znokautowany zostat Mirbud,

aw potfinale — KGHM.

Mercator Medical

» Kurs w zt

10,48 12,8 17,0
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Marcel
Zatonski

=
m.zatonski@pb.pl = 22-333-98-15

Podczas goraczki ziota najle-
piej sprzedawac topaty i kilofy,
a podczas pandemii — masecz-
ki i rekawiczki jednorazowe.
Produkcjg i dystrybucja tych
ostatnich trudni sie krakowska
spotka Mercator Medical, ktd-
ra w koronawirusowym roku
przeksztalcila sie z balansuja-
cego na krawedzi rentownosci
gieldowego sredniaka w gene-
rujaca krociowe zyski gwiazde
GPW, ktdra przy okazji rewizji
indeks6w w marcu 2021 r. trafi
do WIG20.

,Staby 2019 r. Mercator
zakoniczyl stratg i wyceng na
poziomie 105 mln zl. 2020 r.
przyniost jednak spolce szan-
se, ktérg ta wykorzystala.
Pandemia sprawila, zZe reka-
wice medyczne staly sie to-
warem pierwszej potrzeby,
a Mercator jako producent

DthChcz%‘SOWI i dystrybutor zaczal korzy-
Mistrzowie GPW sta¢ z rosngcych marz. Te
» 2010 Synthos dodatkowo wspieral fakt, ze
» 2011 Eko Export na rynku rekawiczek bardzo
» 2012 Relpol trudno jest w krotkim czasie
» 2013 Integer.pl zwiekszy¢ produkeje, przez co
» 2014 11 bit studios popyt wyraznie przewazat nad
» 2015 Grodno podaza” — pisaliSmy w nomi-
» 2016 CD Projekt nacji dla spétki w plebiscycie
» 2017 PKO BP na Mistrza GPW.
» 2018 PKN Orlen
» 2019 Columbus Energy
514 16,5

20,3 o o

)

v v v

W plebiscycie tym Mercator
okazat si¢ bezkonkurencyjny,
wygrywajac z duza przewaga
wszystkie glosowania czytel-
nikow.

Dodatkowo, w ramach ran-
kingu Gieldowa Spétka Roku,
zdecydowanie wygral w kate-
gorii ,,Sukces w 2020 r.”.

— To byt absolutnie nadzwy-
czajny, wyjatkowy pod kazdym
wzgledem rok. Pandemia jest
oczywiscie zjawiskiem nega-
tywnym w skali globalnej, ale
z punktu widzenia wynikow
naszej spolki jej wplyw byt bar-
dzo pozytywny — méwil przy
okazji publikacji wstepnych
wynikéw rocznych Wiestaw
Zyznowski, prezes i gléwny
akcjonariusz Mercatora.

Koronawirusowy skok
Pandemiczny sukces Mercatora
to niespodziewany owoc wielo-
letniej pracy u podstaw — i for-
tunnego zbiegu okolicznosci.
Rekawiczki — w odréznieniu
od maseczek czy przylbic — nie
sa wyrobem, ktérego produk-
cje mozna szybko rozpoczaé¢
w kazdym miejscu na $wie-
cie. Swiatowe zaglebie
rekawiczkowe zlokali-
zowane jest w Malezji

i sasiedniej Tajlandii

— krajach, w ktérych
producenci rekawi-

czek rozpoczynali
dziatalno$¢ tuz obok

plantacji kauczuku,

80,6

o

Vil

2,0

Vil
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cho¢ teraz wytwarzajq je gtow-
nie z kauczuku syntetycznego.

Mercator przez lata kon-
sekwentnie zwiekszal skale
dzialania na tym rynku, m.in.
inwestujac prawie 120 mln zt
w budowe nowej fabryki
w Tajlandii, ktéra zakorczono
w 2018 r. Po wybuchu pan-
demii inwestycje zaczely sie
szybko splaca¢. W pierwszym
kwartale Mercator zarobil na
czysto 21,3 min zi, a w drugim
juz 209 min zi. Sam ten wynik
byt wiekszy niz skumulowane
zyski spolki z calej ostatniej
dekady, a potem bylo réwnie
dobrze. W trzecim kwartale
Mercator mial 353,7 min zt
zysku netto, a w czwartym —
369,7 min zl, co oznacza, ze
w calym 2020 r. mial prawie
1 mld zl czystego zarobku.

Pandemiczne miliardy

Przy okazji jednym z najbogat-
szych Polakéw stat sie Wiestaw
Zyznowski, prezes i glowny
akcjonariusz Mercatora. Rok
2020 zaczynat z pakietem 63,5
proc. akcji spotki, wycenianym
na gieldzie na okoto 55 min zk
Menedzer, ktory jeszcze w 2019T.

351,0
O,

Magiczny rok
ercatora

wykorzystywal niskie noto-
wania do zwiekszania swojej
pozycji, w czasie kilku pande-
micznych miesiecy nagle stat
sie miliarderem. W grudniu
W procesie przyspieszonej bu-
dowy ksiegi popytu sprzedat
inwestorom instytucjonalnym
5 proc. waloréw, inkasujac za to
ponad 200 min z}. Zapowiada
jednak, ze nie zamierza odda-
waé kontroli nad spétka, a o
nagle zdobytym majatku wy-
powiada sie z dystansem.

— Nie czuje sie koronawi-
rusowym miliarderem. Jesli
juz, to bytbym gieldowym, to
jest hipotetycznym i ulotnym
miliarderem antykoronawiru-
sowym, bo zarabiam na walce
z pandemia. Wycena spotki jest
rzecz jasna covidowa, ale ozna-
cza jednocze-
$nie, Ze rynek
oczekuje od
nas wlasciwe-
go zainwe-
stowa-

680,0
L A

4570

nia obecnych zyskow i tego, ze
staniemy sie biznesem o zupel-
nie innej skali. To jest zreszty
nasz cel — méwit w ,,PB” po
kilku miesigcach pandemii
Wiestaw Zyznowski.

Gietdowy Kopciuszek

Mercator trafit w czasie pan-
demii na pierwsze strony ga-
zet (nie tylko w Polsce), cho¢
wcze$niej byt spdtka stabo
rozpoznawalng. Dos¢ powie-
dzie¢, ze w poprzedniej edycji
rankingu GSR, w ktérej odpo-
wiedzi zbieraliSmy tuz przez
wybuchem pandemii, nie
zmiescil sie w gronie ponad
120 ocenionych firm. Powdd?
Nie lapat si¢ wtedy nawet do
indeksu gieldowych maluchéw
sWIGS80. Do jego skladu zostal
dotaczony dopiero pod koniec
marca 2020 r. Trzy miesigce

e
«510,0

Xl

pozniej awansowal do indek-
su mWIG40, a pandemiczny
rok ukoronuje wejsciem do
indeksu blue chipéw WIG20,
w ktérym zastapi Aliora.

W pierwszych miesigcach
pandemii na warszawskiej
gieldzie mocno rosly akcje
licznego grona spétek zapowia-
dajacych sprzedaz produktow
przeznaczonych do walki z wi-
rusem, gléwnie testow. W tym
gronie Mercator wyr6zniat sie
tym, Ze nie zapowiadal sprze-
dazy, tylko stale ja prowadzit,
koncentrowat sie tez na rela-
tywnie prostym produkcie, na
ktéry popyt byt bardzo wysoki.

Azjatyccy producenci re-
kawic zapowiedzieli juz duze
inwestycje w nowe moce pro-
dukcyjne, ktére maja zaspoko-
i¢ rosnace zapotrzebowanie,
ale — jak podkreslali przed-
stawiciele Mercatora — uru-
chomienie od podstaw nowej
fabryki to kwestia co najmniej
1-1,5 roku. Polska spoika i jej
malezyjscy konkurenci przez

478,0
Ao

w

X

Wzrost kursu o ponad 4 tys. proc. iawans do WIG20
— to ostatni rok w wykonaniu producenta rekawic,
ktory byl najwiekszym gieldowym beneficjentem pandemii

» FILOZOFICZNE PODEJSCIE: Wiestaw Zyznowski, prezes i gtéwny akcjonariusz Mercatora, jest doktorem filozofii. Przez lata krok po kroku
budowat rekawiczkowy biznes, koncentrujac produkcje w Tajlandii, a dystrybuujac na caty $wiat. W czasie pandemii rekawiczki staty sie
towarem pierwszej potrzeby, a menedzer — jednym z nielicznych gietdowych miliarderéw w Polsce. [For. wwm]

Oceny w poszczegolnych kategoriach

Kategoria Miejsce Ocena w pkt
Kompetencje zarzadu 82 67,03
Innowacyjnos¢ produktow i ustug 102 46,15
Relacje z inwestorami 39 76,92
Perspektywy rozwoju 83 58,24
Sukces w 2020 . 1 100,00

kilka kwartalow korzystala ze
znaczacej nieréwnowagi po-
pytu i podazy. Pytanie brzmi,
co dalej — nowe moce produk-
cyjne pojawia sie bowiem na
rynku, a popyt unormalizuje
wraz z wygasaniem pandemii.

Zmiana skali

Mercator po kilku miesigcach
pandemii rozpoczal prace
nad nowg strategia, w ramach
ktérej ma zainwestowac czesé
pandemicznych zyskow (reszta
trafi na dywidende) w rozbu-
dowe potencjatu produkeyj-
nego i — by¢ moze — wejscie
w komplementarne branze.

-

427,0 362,0

12021 n

Na razie posplacal przedter-
minowo wszystkie zaciagniete
przed pandemia kredyty in-
westycyjne, na koniec grudnia
miat okoto 0,5 mld zt gotdwki
na kontach, a juz w styczniu
tego roku podjat decyzje o bu-
dowie kolejnej fabryk rekawic
w Tajlandii za okoto 156 mln zt.

— Rozbudowa mocy pro-
dukeyjnych to dla Mercatora
stuszna droga i nalezalo sie
spodziewa¢ podjecia przez
spotke tego typu decyzji.
Panuje przekonanie, Ze ry-
nek rekawic nawet po wyga-
$nieciu pandemii bedzie rost
pod wzgledem wolumenu
sprzedazy, wiec bez dodatko-
wych mocy Mercator tracitby
udzialy — komentowat Tomasz
Rodak, analityk DM BOS. © ®
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Gieldowl innowatorzy
S3 W cenie

Swiatlo, leki, gry, big data — to branze, w ktorych dziataja spotki z GPW,
wysoko cenione za innowacyjnosc. Po niespelna trzech latach
na gieldzie liderem zostat ML System

Marcel 4
Zatonski it N
=

m.zatonski@pb.pl = 22-333-98-15

,,Nasza spotka mocno inwestu-
je w innowacje” — to zdanie,
ktére mozna uslyszec¢ niemal
od kazdego prezesa firmy
z GPW, a juz na pewno od
kazdego szefa start-upu pro-
bujacego przeksztalci¢ w rze-
czywistos¢ idee z PowerPointa.
Z faktyczna innowacyjnoscia
bywa réznie, ale na warszaw-
skiej gieldzie nie brakuje spot-
ek, ktore pracuja nad projekta-
mi rewolucyjnymi.

Swietlane perspektywy

W najnowszej edycji rankingu
Gieldowa Spotka Roku ana-
litycy i zarzadzajacy fundu-
szami najwyzej ocenili inno-
wacyjnos¢ spotki ML System.
Zadebiutowala na GPW czerw-
cu 2018 r., zbierajac z oferty
publicznej 34,6 mln zl. Kusita
inwestoréw wizjg rozwoju na
rynku fotowoltaiki zintegrowa-
nej z budynkami.

Chodzi o polaczenie elemen-
tow elewacji, chocby okien
czy szklanych fasad, ale takze
np. szyb samochodowych,
z fotowoltaicznymi materia-
fami aktywnymi, pozwalaja-
cymi na wytwarzanie energii.
ML System wchodzil na giel-
de jako przedsiebiorstwo ro-
snace i rentowne, z obrotami
rzedu 50 min z} rocznie przy
marzy EBITDA przekraczaja-
cej 25 proc. W 2018 r. obroty
przekroczyly 120 mln zl, a rok
pozniej wyniosty 93 mln zh.
W pandemicznym roku 2020
spotka zebrala z kolejnej ofer-
ty akcji 58,4 min zt, pozyskujac
jednoczesnie prawie 90 mln zt
dotacji z PARP.

— Naszym celem jest osig-
gniecie pozycji globalnego
dostawcy produktéw fotowol-
taicznych bazujacych na tech-
nologii kropek kwantowych,
w szczegolnosci szkla fotowol-
taicznego dla obiektéw archi-
tektonicznych i sektora auto-
motive. W 2024 r. zakladamy
przekroczenie wartosci 400
min z} przychodéw ze sprzeda-
zy przy atrakcyjnej rentowno-
$ci biznesu — podsumowywat

» IMPULS: ML System, kierowany prze Dawida Cyconia, innowacyjnych pomystéw na bez liku, a najnowszym jest urzadzenie do detekgji

koronawirusa z oddechu. Wywotato to skokowy wzrost notowan. [For. wm)

strategie spotki Dawid Cycon,
prezes ML System.

0d gieldowego debiutu no-
towania spétki wzrosly o 355
proc., a jej kapitalizacja to juz
prawie 800 min zi.

Kosmiczne ambicje
Solidne przychody i zyski
notuje tez numer dwa w giel-
dowym zestawieniu spdlek
innowacyjnych, czyli Vigo
System, ktdre w tej kategorii
na podium bylo juz rok wcze-
$niej. Spotka, ktéra notowa-
na jest na GPW od 2014 r.,
zajmuje si¢ wytwarzaniem de-
tektoréw podczerwieni.
Najbardziej medialne projek-
ty spolki to detektory, ktére zna-
lazly zastosowanie w lazikach
i ladownikach marsjanskich,
ale biznes robiony jest przede
wszystkim na dostawach do
przemystu, a takze m.in. dla
wojska czy sektora medyczne-
go. Produkcja trafia gtéwnie
na eksport — w ubieglym roku
Polska odpowiadala tylko za
6 proc. przychodéw, podczas
gdy inne rynki europejskie za-
pewnily 66 proc., a Ameryka
Pdocna dorzucila 18 proc.
Wsrdéd kontrahentéw Vigo
s $wiatowi giganci przemysto-

wi: francuski koncern zbroje-
niowo-lotniczy Safran odbiera
polskie systemy optoelektro-
niczne, znany z maszyn bu-
dowlanych Caterpillar kupuje
czujniki dla kolejnictwa, a inzy-
nieryjny Emerson — przemysto-
we analizatory gazow.

W ubieglym roku spétka
zakonczyla budowe nowego
zakladu i rozszerza oferte pro-
duktowa. Miala w tym czasie
53,4 mln zt przychodéw, co
oznacza wzrost o jedng czwar-
ta, a w tym roku tylko z szyb-
ko rosnacego sektora techniki
wojskowej spodziewa sie oko-
1o 20 min zt, wobec 13 min zt
rok wezesniej.

— W 2021 1. wkroczylismy
z mocnymi fundamentami biz-
nesowymi i finansowymi oraz
ogromnym, w mojej ocenie,
potencjatem wzrostu na kolejne
lata. Ubiegly rok przyspieszyt
widoczne juz wezesniej trendy
zwigzane z automatyzacja i digi-
talizacja roznych proceséw biz-
nesowych i produkeyjnych, jak
réwniez spotegowal globalne
zapotrzebowanie na nowe roz-
wigzania w obszarze diagnosty-
ki zdrowotnej, dbalosci o jakos¢
powietrza, wody czy Zywnosci.
Fotonika bedzie stanowi¢ waz-

ny element inicjowanych obec-
nie rewolucji technologicznych
—uwaza Adam Piotrowski, pre-
zes Vigo System.

Biotechnologiczne nadzieje

Podium gieldowych innowato-
row zamyka Ryvu Therapeutics
— a jednoczesnie otwiera blok
innowacyjnych spélek z tej bran-
7y, bo w pierwszej dziesigtce
zestawienia znalazlo sie miejsce
dla czterech takich podmiotow.
Ryvu prowadzi badania klinicz-
ne na ludziach nad dwoma kan-
dydatami na leki, ktore maja
znalez¢ zastosowanie m.in. w te-
rapii ostrej biataczki szpikowej.

Prawa do pierwszego z nich
juz sprzedano wloskiej grupie
Menarini, ale prawa do dru-
giego wcigz czekaja na kupca,
a spolka i rynek oczekuja tym
razem znacznie wyzszej wyce-
ny, bo transakcja bedzie reali-
zowana na bardziej zaawanso-
wanym etapie prac.

Taka transakcje przepro-
wadzilo juz w 2020 r. inno-
wacyjny numer cztery, czyli
OncoArendi. Prawa do najbar-
dziej zaawansowanej czastecz-
ki w portfolio, majacej zna-
lez¢ zastosowanie w leczeniu
choréb zapalnych, sprzedano

w listopadzie belgijskiej grupie
Galapagos za 113 min zt z géry
— a potencjalnie nawet 1,44
mld z! plus tantiemy, jesli lek
przejdzie badania i zostanie
wprowadzony na rynek.

Ryvu i OncoArendi finan-
sujq sie z dotacji i emisji akcji,
a pieniadze spltywaja do nich
po sprzedazy praw do lekow.
Dwie kolejne spolki z branzy
majg inny model, bo osiagaja
regularne przychody i zyski
z podstawowej dzialalnosci.
Celon Pharma, kierowana
przez gieldowego miliardera
Macieja Wieczorka, produku-
je i sprzedaje leki generyczne,
réwnolegle prowadzi tez szero-
ko zakrojony program inwesty-
¢ji w badania i rozwdj.

Do pierwszej fazy badan
klinicznych doprowadzita
piec czasteczek, a dwie z nich
— w tym esketamina, majgca
znaleZ¢ zastosowanie w terapii
depresji lekoopornej — weszly
juz do fazy drugiej, w trakcie
ktérej na wiekszej grupie pa-
cjentéw weryfikuje sie daw-
kowanie i toksycznos¢. W tym
gronie wlasnej innowacyjnej
czasteczki nie ma tylko zwy-
ciezca gldwnego rankingu —
Selvita, bo tym w powigzanej

kapitalowo grupie zajmuje sie
Ryvu. Selvita prowadzi nato-
miast prace badawczo-rozwo-
jowe na zlecenie innych spétek.

Innowacje z komputera
Spdlki biotechnologiczne w ze-
stawieniu rozdziela zajmujacy
miejsce szoste Datawalk, ktdry
mimo sladowych przychodéw
i regularnych strat wyceniany
jest przez rynek na blisko 1 mld
7L Powdd? Rynek wierzy, ze pi-
lotazowe wdrozenia w sekto-
rze finansowym czy rzagdowym
przeloza sie w koricu na duze
kontrakty od firm, ktére beda
chcialy wykorzysta¢ platforme
analityczna gieldowej spétki do
analizy rozproszonych zbioréw
danych w celu np. wykrywa-
nia wyludzen czy monitorowa-
nia procesow.

Pierwsza dziesiatke najbar-
dziej innowacyjnych spétek na
GPW zamykaja dwaj przedsta-
wiciele branzy gier i gieldowy
gigant, przodujacy na warszaw-
skim parkiecie pod wzgledem
kapitalizacji. Osme w zesta-
wieniu jest 11 bit studios, ktére
— cho¢ pod wzgledem kapitali-
zacji ustepuje np. spétkom zaj-
mujacym sie grami mobilnymi
czy symulatorami — jest wysoko
cenione przez rynek za orygi-
nalne gry i spore nadzieje wig-
zane s3 z jego nadchodzacymi
tytulami. Dziewiate z kolei jest
Allegro, masowo zatrudniaja-
ce informatykow, by utrzymac
technologiczng przewage na pol-
skim rynku po wejsciu Amazona
— i inwestuje w nowe projekty
m.in. z obszaru fintechowego.

Na uznanie analitykow
i ekspertéw dla innowacyjno-
$ci spotek gieldowych duzy
wplyw maja pojedyncze wy-
darzenia i rynkowa moda. CD
Projekt, ktéry byt na podium
w tej kategorii bez przerwy od
2015, teraz — po rozczarowu-
jacej premierze ,,Cyberpunka”
— jedynie zamyka pierwsza
dziesiatke. W rankingu prézno
tez szukac innowacyjnego zwy-
ciezcy z 2017 1., czyli Brastera,
ktérego produkt nie spelnit
oczekiwan sprzedazowych,
a notujace bardzo wysokie
oceny w tej kategorii przez
duza cze$¢ ostatniej dekady
Medicalgorithmics od dwdch
lat plasuje sie dopiero w dsmej
dziesigtce. © ®
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