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Drogi Czytelniku

Listopadowy Magazyn Akcjonariusz zostat wydany przy okazji 24-tej edy-
cji konferencji WallStreet, ktora to pierwszy raz w historii cyklu odbywa sie
w formule on-line. Gdyby nie obostrzenia zwigzane z pandemig mozna by
powiedzie¢ - znak czasow. Przeciez od wielu lat aktywnos¢ kazdego przenosi
sie w coraz wiekszym stopniu do sieci, tak w ptaszczyznie prywatnej jak i za-
wodowej. Réwniez jako inwestorzy jesteSmy coraz bardziej on-line, mobilni

i zaprzyjaznieni z nowinkami technologicznymi. Nikogo tez nie dziwig dane


https://twitter.com/JakubCiepiela
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z biur maklerskich dotyczgce sposobdéw sktadania zlecen gietdowych, ktére
pokazujg, ze zamieniliSmy ,okienka” w swoim biurze maklerskim na okien-
ka w programie komputerowym, a zlecenia telefoniczne na coraz modniejsze

zlecenia w aplikacji w telefonie.

Pomimo tych widocznych od lat trendow wszyscy zostaliSmy brutalnie zmu-
szeni do zaprzyjaznienia sie w jeszcze wiekszym stopniu z ekranem kompute-
ra. Zorganizowanie najwiekszego wydarzenia dla inwestorow w Polsce w cato-
Sci on-line postanowito przed nami sporo wyzwan. Jak zmiesci¢ kilkudziesieciu
prelegentow, panelistéw i przedstawicieli spotek w wirtualnym studio. W jaki
sposéb najlepiej umozliwi¢ inwestorom indywidualnym wystuchania prezen-
tacji spdtek i zadania ich przedstawicielom pytan? Kluczowe okazaty sie bu-
dowane przez lata relacje, wstuchiwanie sie w potrzeby naszych cztonkéw
i ponad dwudziestoletnie doSwiadczenie w organizacji spotkan, szkolen i kon-

ferencji.

Moge juz teraz powiedzie(, ze z catg pewnoscig jest to najwieksze wydarzenie
inwestorskie on-line w Polsce w 2020 roku. W momencie pisania tego tekstu

mamy ponad 10.000 uczestnikow konferencji!
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Piotr CiesSlak: Jak ocenia Pan wyniki GPW po pierwszych trzech kwarta-

tach 2020 r.?

Marek Dietl: Mam mieszane uczucia. Z jednej strony mamy rekordowe wy-
niki finansowe dzieki wzmozonej aktywnosci inwestoréw na rynkach GPW,
a z drugiej z troskg patrze na czes¢ naszych emitentdw, ktérzy muszg mierzy¢
sie z wymagajgcymi warunkami gospodarczymi. Spétki notowane na gietdzie
mozna podzieli¢ na dwie grupy: Covid-winners i Covid-looosers. GPW nalezy
zdecydowanie to tych pierwszych. W trzecim kwartale przychody Grupy GPW
z rynku finansowego byty o jedng czwartg wyzsze niz przed rokiem - jeste-
Smy drugg najszybciej rosngcg gietdg w Europie pod wzgledem obrotéw, co
zawdzieczamy m.in. aktywnosci inwestorow indywidualnych. Ich udziat w ob-
rotach na Gtobwnym Rynku w pierwszym pétroczu niemal sie podwoit rok do
roku i wyniost 22%. Z kolei w pazdzierniku obroty na Gtdwnym Rynku wynio-
sty rekordowe 46,8 mld zt czyli niemal trzykrotnos$¢ obrotow w analogicznym
okresie ubiegtego roku. Co ciekawe, pandemia posrednio doprowadzita do
wielu rekordéw na rynku NewConnect. W tym roku zanotowat on najwyzsze

w swojej historii obroty potroczne, miesieczne, jak i dzienne.

Czy jest Pan zadowolony z rozwoju poszczegolnych segmentéw dziatal-
nosci GPW w biezgcym roku, czy tez sg obszary dziatalnosci w przypadku

ktérych pozostaje wcigz niedosyt?

Dane finansowe za Il kwartat 2020 r. potwierdzajg, ze praktycznie we wszyst-
kich liniach biznesowych notujemy bardzo dobre wyniki. Procz wzrostu przy-

chodéw z rynku finansowego, o 11,2% rok do roku wzrosty przychody ze
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sprzedazy informacji. Wyniosty one 13 min zt i stanowig 14,5% przychodow
sprzedazy Grupy GPW. Ze wzgledu na nizsze obroty prawami majgtkowymi
do Swiadectw pochodzenia, a takze zakonczenie obrotu certyfikatami z ko-
generacji w czerwcu 2019 r., mniejsze obroty zanotowalismy na TGE. Zostato
to jednak z naddatkiem skompensowane wynikami na rynku instrumentow

finansowych.

Co prawda pandemia koronawirusa nieco spowolnita tempo realizacji niekté-
rych naszych inicjatyw strategicznych, jednak nie zatrzymata ich zupetnie. Po-
mimo trudnego otoczenia rynkowego, w tym roku udato nam sie zrealizowad

zatozone cele.

Z koricem sierpnia zgodnie z harmonogramem zakonczyliSmy okres pilotazo-
wy Platformy Zywnosciowej. Obecnie w obrét zbozami - pszenicg i zytem - sg
wigczone 3 domy maklerskie oraz 34 autoryzowanych magazynéw. Pracuje-
my nad dalszym rozwojem tego rynku poprzez m.in. wprowadzanie kolejnych
towarow, pozyskanie nowych cztonkow i uczestnikow, a takze uruchomienie
kontraktow terminowych na towary rolno-spozywcze. Ponadto, zakonczyli-
Smy niedawno Il etap budowy Platformy Transakcyjnej, a takze uruchomilismy
platforme crowdfundingowg we wspotpracy z Raisemana, ktora jest pierw-
szym etapem naszej inicjatywy Private Market. Zgodnie z planem ruszyta tez

druga edycji Akademii GPW Growth dla przedsiebiorcéw.

Ze wzgledu na utrudnienia w prowadzeniu kampanii marketingowych i pro-
mocyjnych, spowodowane ograniczeniami w kontaktach personalnych, ter-

min wdrozenia niektorych inicjatyw zostat przesuniety na 2021 rok.
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Co w mijajacym, bardzo niestandardowym roku, okazato sie dla Gietdy

najwiekszym wyzwaniem?

Z pewnoscig byto nim przestawienie sie na prace zdalng. Mam tutaj na mysli
nie tylko przejscie na tryb home office pracownikéw Grupy GPW, ale tez za-
pewnienie bezpieczenstwa obrotu, szczegdlnie w czasie najwyzszej zmienno-
Sci na rynku. Od poczatku pandemii gietda funkcjonuje nieprzerwanie i bez
zaktocen. DotozyliSmy wszelkich staran, aby umozliwi¢ inwestorom otwiera-
nie i zamykanie pozycji, a spétkom - pozyskiwanie kapitatu w tym trudnym
czasie. Regularnie testujemy tez prace systemu obrotu i planu ciggtosci dzia-

tania w warunkach zdalnych.

W czym Pan upatruje najwiekszych szans dla rozwoju GPW w perspekty-

wie przysztego roku?

Nowe technologie. To wspdlny mianownik dla wielu projektéw, inicjatyw
i produktéw, ktére rozwija obecnie GPW. Wykorzystanie nowych technologii
- m.in. blockchain, sztucznej inteligencji, czy uczenia maszynowego - to jeden
z priorytetédw naszej strategii rozwoju do 2022 roku, ale tez bez watpienia
- przysztos¢ rynkdéw kapitatowych. W zwigzku z tym utworzyliSmy rok temu
spotke GPW Tech, odpowiedzialng za komercjalizacje i rozwoj produktéw IT
dla sektora finansowego. Obecnie rozwija ona 3 produkty, ktérych sprzedaz

planujemy na pierwszy kwartat 2021 r.

Potencjat inwestowania w technologie dostrzegajg réwniez inwestorzy na
GPW. Od poczatku roku najbardziej urosty wtasnie indeksy technologiczne.
Wartos¢ WIG.GAMES wzrosta o ponad 75%, WIGtech urdost o ponad jedng

trzecig, a WIG-informatyka - o okoto 30%. Co wiecej, pod koniec trzeciego

10
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kwartatu GPW zostata Swiatowym liderem wsrod gietd pod wzgledem liczby

notowanych spotek gamingowych.

Nawigzujac do nowych technologii: na przyszty rok planowane sg pierw-
sze testy platformy opartej na blockchain. Jak ocenia Pan potencjat ta-
kiego projektu? Czy ewentualne wdrozenie w przysztosci tego rozwig-
zania w zycie bedzie mozna uznac za rewolucje technologiczng w skali

globalnej, czy wytacznie lokalnej?

Testowanie technologii blockchain jest zwigzane z wdrozeniem platformy GPW
Private Market, ktéra jest jednym z priorytetowych projektdéw strategii Grupy
GPW. Blockchain pozwoli zapewni¢ trwatosc¢ rejestru zdarzen gospodarczych
oraz znaczne przyspieszenie realizacji transakcji. Wszystkie procesy zostang
zintegrowane na jednej platformie, co umozliwi bezposrednig interakcje klien-

tow i wptynie m.in. na wzrost transparentnosci oraz redukcje kosztow.

Uruchomienie GPW Private Market mozemy rozpatrywac nie tylko jako suk-
ces w skali lokalnej. Planujemy wtgczenie w te inicjatywe wtascicieli projektéw
oraz inwestoréw instytucjonalnych i indywidualnych nie tylko z Polski, lecz

takze z zagranicy, co znacznie poszerza skale tego przedsiewziecia.

11
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Piotr CieSlak: Co Pan sadzi o obecnej sytuacji branzy energetycznej

w Polsce?

Marek Wadowski: Wszystko wskazuje na to, ze zarbwno energetyka, jak
i sektor wydobycia wegla stoi w obliczu zmian strukturalnych. Przyczyn tego

stanu rzeczy jest kilka.

Po pierwsze dekarbonizacja gospodarki, co przektada sie na coraz bardziej
restrykcyjng polityke klimatyczng Unii Europejskiej. Obecnie w ramach Unii
Europejskiej trwajg dyskusje nad kolejnym zwiekszeniem celu redukcyjnego
w zakresie emisji CO, z obecnie obowigzujgcego poziomu 40 proc. do 2030 .

do nawet 60 proc.

Druga fundamentalna kwestia to zaostrzenie polityki finansowania prowa-
dzonej przez instytucje finansowe. Obecnie praktycznie niemozliwe jest pozy-
skanie finansowania na dziatalno$¢ zwigzang z wydobyciem wegla lub z ener-

getykg opartg na spalaniu tego paliwa.

Kolejny czynnik jest pochodng polityki klimatycznej - szybko rosnie udziat od-
nawialnych Zrédet energii, ktére wypychajg z systemu konwencjonalne bloki
weglowe. Starsze bloki weglowe pracujg mniejszg liczbe godzin i funkcjonu-
jg praktycznie na granicy rentownosci. Do tego dochodzi wieksza przepusto-
wos¢ na potgczeniach transgranicznych, ktora skutkuje historycznie rekordo-

wymi wolumenami tanszej energii importowanej z zagranicy.

Ostatnim z istotnych czynnikdw wymuszajgcych zmiany strukturalne sg skut-

ki pandemii koronawirusa w postaci zmniejszonego zapotrzebowania na

14
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energie, a co za tym idzie na paliwo weglowe. Ten czynnik dodatkowo pogtebit
kryzys w sektorze gérnictwa wegla kamiennego i determinuje pilne podjecie

skutecznych dziatan restrukturyzacyjnych.

Dlatego tez z uwagg i zainteresowaniem przyglagdamy sie pracom zainicjo-
wanym przez Ministerstwo Aktywdéw Panstwowych, ktére dotyczg m.in. przy-
sztosci aktywow weglowych. Koncepcja jest na pewno warta zainteresowania,

jednak musimy poczekac na szczegodty, by moc jg kompleksowo ocenic.

Jak Spoétka radzita sobie operacyjnie w pierwszych 9 miesigcach br.? Czy

okres zawirowan zwigzanych z COVID-em byt dla Sp6tki wyzwaniem?

Pierwsze dziewie¢ miesiecy tego roku w Grupie TAURON stato pod znakiem kilku-
procentowego spadku wolumendw dystrybucji i sprzedazy energii elektrycznej,
co oczywiscie byto konsekwencjg nizszego poziomu aktywnosSci gospodarczej
wynikajgcej z pandemii koronawirusa. W zwigzku ze redukowanym zapotrze-
bowaniem na energie elektryczng istotnie zmniejszyta sie produkcja w blokach
weglowych Grupy TAURON, a to z kolei wymusito ograniczenie produkcji wegla
w naszych trzech zaktadach gérniczych. Szacujemy, ze sytuacja epidemiczna spo-
wodowata korekte wolumenu zuzycia wegla w jednostkach wytwérczych Grupy

o 1-1,5 min ton. Wptyneta ona rowniez na zwiekszenie zapasow tego surowca.

Warto nadmieni¢, ze podjeliSmy szereg dziatan zapobiegawczych majgcych
na celu ochrone pracownikow poszczegdlnych spotek Grupy TAURON oraz
utrzymanie ciggtosci dziatania. PowotaliSmy dedykowany zespét zarzgdzania
kryzysowego, ktory na biezgco ocenia sytuacje w poszczegdlnych obszarach
dziatalnosci oraz przygotowuje plany na wypadek zaktocenia ciggtosci kluczo-

wych proceséw.

15
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W poszczegolnych spdtkach Grupy dziatajg zespoty kryzysowe odpowiadajgce
za koordynacje i realizacje dziatan zapobiegajgcych zaktdceniom dziatalnosci
podstawowej w wyniku oddziatywania ryzyk zwigzanych z pandemig COVID-19.
Dokonalismy zmian organizacji pracy w spotkach zaleznych, ktore byty niezbed-
ne dla zapewnienia bezpieczenstwa pracy. W segmencie Wydobycie i Wytwa-
rzanie ograniczyliSmy czas pracy i wynagrodzenia. Dziatania te pozwolity uzy-

skac srodki w ramach tarczy antykryzysowej w tgcznej wysokosci 65 min zt.

Co dla nas szczegdlnie istotne - dotychczas nie zidentyfikowaliSmy istotnych
problemow w realizacji ptatnosci przez klientéw, jednak w zwigzku z dyna-

micznym rozwojem pandemii ta sytuacja moze sie zmienic.

Chciatbym réwniez zwréci¢ uwage na naszg skutecznos¢ w zakresie pozyski-
wania srodkdéw finansowych na dziatalnos¢ Grupy. Mimo trwajgcej pandemii
w tym roku zawarliSmy dwie umowy kredytowe o tgcznej wartosci 1 mid zt
oraz przeprowadziliSmy emisje obligacji zrwnowazonego rozwoju o wartosci
1 mld zt. Te srodki z jednej strony zwiekszg nasze bezpieczenstwo ptynnoscio-

we, z drugiej - zostang przeznaczone na realizacje strategii zielonego zwrotu.

Jakie dziatania dotychczas Spoétka zrealizowata w obszarze OZE? Jakie sg

plany rozwojowe TAURONA w tym zakresie?

W maju 2019 r. zaktualizowaliSmy kierunki strategiczne Grupy TAURON. Pod-
stawowym zatozeniem jest systematyczne zwiekszanie udziatu zielonej energii
produkowanej w ramach Grupy oraz redukcja emisji CO,. Naszym celem stra-
tegicznym jest zwiekszenie udziatu zrédet nisko - i zeroemisyjnych w struktu-
rze wytworczej Grupy TAURON do 30 proc. w 2025r. i 66 proc. w 2030 r. Nasza
strategia zaktada miedzy innymi pozyskanie do 2025 r. dodatkowych 720 MW
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mocy w farmach wiatrowych na lgdzie, 300 MW w farmach fotowoltaicznych

oraz zaangazowanie w budowe morskich farm wiatrowych.

Planowane inwestycje w odnawialne zrédta energii oraz zastgpienie wyeks-
ploatowanych blokéw weglowych przez oddanie do uzytku bloku o mocy
910 MW w Jaworznie pozwolg na obnizenie emisyjnosci Grupy TAURON o po-

nad 20 procent do 2025 r. oraz o ponad 50 procent do roku 2030 r.

Pierwszym kamieniem milowym w realizacji tej strategii byta transakcja zaku-
pu pieciu farm wiatrowych o mocy 180 MW zrealizowana we wrzesniu ubiegte-
go roku. To pozwolito zwiekszy¢ moc naszych aktywow wiatrowych z 200 MW
do 380 MW, a tym samym dato nam drugg pozycje wsrdd krajowych spotek

energetycznych pod wzgledem posiadanych mocy wiatrowych.

Aktywnie poszukujemy nowych okazji akwizycyjnych na rynku, zarobwno doty-
czgcych funkcjonujgcych aktywow OZE, jak i zaawansowanych projektéw do
budowy. Do tej pory podpisaliSmy kilka uméw przedwstepnych, m. in. na za-
kup pieciu projektéw wiatrowych oraz szesciu projektédw fotowoltaicznych do

budowy. Trwajg analizy due diligence kolejnych projektow.

Rozwijamy réwniez projekty OZE we wtasnym zakresie. W ramach programu
budowy farm fotowoltaicznych o tgcznej mocy 75-150 MW obecnie buduje-
my farme fotowoltaiczng o mocy 5 MW w Jaworznie. W budowie jest réwniez
projekt fotowoltaiczny Choszczno - zesp6t farm fotowoltaicznych o tgcznej
mocy 6 MW, ktéra zostanie dodatkowo zwiekszona o 8 MW. Zaawansowany
jest takze projekt farmy fotowoltaicznej w Mystowicach, gdzie trwajg przygo-

towania do rozpoczecia procesu wyboru wykonawcy tej farmy.
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Jak w Panskiej ocenie bedg ksztattowac sie ceny uprawnien do emisji

CO, w perspektywie kolejnych lat?

Obecnie ceny uprawnien do emisji CO, znajdujg sie w drugiej, tegoroczne;
korekcie spadkowej. Pierwszy bardzo wyrazny spadek cen miat miejsce wios-
ng i byt wywotany pandemig koronawirusa. Wéwczas ceny uprawnien spadty
z poziomu 25 EUR/t nawet do 14 EUR/t. Obserwowana obecnie druga fala
pandemii ponownie wptyneta na spadek cen CO.. Nie jest on jednak tak gte-

boki, jak wiosng tego roku. Poziomy notowane obecnie to 23-25 EUR/t.

Nie ulega watpliwosci, ze wsparciem dla systematycznego wzrostu cen upraw-
nien sg takie regulacje jak Zielony tad dla Unii Europejskiej (Green Deal for
European Union) oraz Europejskie Prawo o Klimacie, w ktérych zatozono za-
ostrzenie polityki klimatycznej w postaci zwigkszenia celu redukcji emisji CO,,.
Poza tym Komisja Europejska dysponuje narzedziami, dzieki ktérym zmniej-
sza sie nadpodaz uprawnien na rynku (wczesniej mechanizm backloadingu,

obecnie rezerwa stabilizacyjna).

Kolejnym elementem, ktory powinien wspierac¢ ceny uprawnien w perspekty-
wie kolejnych lat sg plany wprowadzenia neutralnosci klimatycznej do 2050 .
na poziomie poszczegolnych panstw cztonkowskich Unii Europejskiej oraz ob-
jecie systemem EU ETS nowych sektoréw gospodarki, np. lotnictwa czy trans-

portu morskiego.

Z zestawienia prognoz instytucji analitycznych wynika, ze Srednia cena upraw-

nien w 2025 r. wyniesie 35 EUR/t, a w 2030 r. - 40 EUR/t.
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Jak ocenia Pan perspektywy ksztattowania sie cen energii w Polsce w ko-

lejnych latach?

Przygladajgc sie biezgcej sytuacji rynkowej wyraznie widzimy, ze ceny energii
na rynku terminowym zblizajg sie wycen na rynku spot. Gtbwnym elementem
ksztattujgcym poziom cen energii sg ceny uprawnien do emisji CO,, jednak istot-
ny wptyw na rynek ma pandemia koronawirusa - na rynku terminowym obser-
wujemy ostrozne zachowania jego uczestnikdw po to, aby unikng¢ przekontrak-

towania w zakresie zakupdw energii, ktére miato miejsce w biezgcym roku.

Na rynku spot spodziewamy sie wiekszej zmiennosci cen energii zwigzanej
z fluktuacjami CO,, planowanym wdrozeniem mechanizmu scarcity pricing,
zmiennoscig generacji energii ze zrédet odnawialnych i tgczeniem rynkéw eu-
ropejskich w ramach mechanizmu market coupling, co ma nastgpic juz w dru-

gim kwartale 2021 r.

Po 2021 roku mozliwy jest wptyw na polski rynek energii zmian strukturalnych
planowanych na rynku niemieckim, zwigzanych gtéwnie z odejsciem przez

Niemcy od energetyki jgdrowej oraz weglowej.

Podsumowujac, w Srednim i dtugim terminie zaktadamy wzrost konkurencyj-
nosci polskiej gospodarki, co powinno powodowac systematyczne wyrowny-

wanie sie cen hurtowych energii elektrycznej w catej Europie.
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odobnie jak w duzej czesSci naszego zycia rowniez na rynkach kapitato-
Pwych mozemy zaobserwowac réznego rodzaju trendy i mody. Inaczej
jednak niz w przypadku np. ubioru tutaj zwyczajowo stojg za nimi czesto
oczekiwania fundamentalne sugerujgce potencjalne korzysci finansowe
przy podgzaniu za ttumem. Dodatkowo czesto mozemy zaobserwowac zale-
ty tzw. efektu ttumu czy tez samospetniajgcej sie przepowiedni np. gdy zain-
teresowanie duzej ilosci inwestorow poszczegdlnym walorem doprowadza
do wzrostu cen jego akcji, a wiec potwierdza bazowg teze. Z drugiej strony
podgzanie za modg za pomocg swojego kapitatu generuje szereg istotnych
czynnikow ryzyka oraz putapek na ktére nalez uwazad. Przyjrzymy sie wiec
paru przyktadom trendow z ostatnich lat zardbwno w ujeciu szerokim jak i lo-

kalnym, na naszym parkiecie.

W ujeciu makro daje sie zauwazy¢ trwanie w srodowisku niskich stép procen-
towych co popychato oszczedzajgcych do lokowania kapitatu np. w mieszkania
czy rynki finansowe. Z drugiej strony niskie stopy procentowe sktaniajg inwe-
storow, przynajmniej teoretycznie do podjecia wiekszego ryzyka. W konse-
kwencji, globalnie w ostatnich latach obserwujemy wyrazny ped inwestorow
do bardziej ryzykownych/wzrostowych spotek. Parytet growth/value rosnie
praktycznie nieprzerwanie od 2014/2015 roku do teraz. Inwestorzy lokowali
Srodki w spotki wzrostowe czesto liczac, iz wpierw nalezy podjac¢ skrajng eks-
pansje, a pézniej ,martwi¢ sie” o zyskownos¢ biznesu. Przyktadem sukcesu
takiej strategii jest np. Facebook. Scenariusz ten zostat jednak rozciggniety
rowniez na pozostate amerykanskie spotki technologiczne i trudno czasami

stwierdzi¢ na ile wystarczy cierpliwosci przy kolejnych rundach finansowania.
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Problemy ze skalowaniem miat m.in. Uber, operatorzy micro-mobility czy
+upadty” Boosted Board. Dodatkowo fakt ten wyraznie rzutuje na rynki Emer-
gin Market, gdzie czesto to spotki value stanowity trzon parkietu czym ttuma-
czy¢ mozna lepsze zachowanie rynkéw Developed Markets (DM) vs Emergin
Market (EM). Coraz czesciej wydaje sie jednak styszec gtosy sugerujace, iz tzw.
Srodowisko ZIRP (zero-interest-rates-policy) byto wyjatkowe, a przyszta nor-
malizacja polityki monetarnej bedzie premiowac podmioty typu value (a wiec
takie prowadzgce czesto stabilny biznes, bez dynamicznego wzrostu, ale dzie-
lgcy sie najczesciej sowitg dywidendg). Ryzykiem takiego zatozenia jest oczy-
wiscie fakt, iz sam powrdt do wyzszych stop procentowych moze zajgc lata
lub przejs¢ w inne pionierskie srodowisko (np. UBI), ktére nie jest obecnie

prognozowane przez ekonomistéw.
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Rownie ciekawie przedstawia sie kwestia mody gietdowej w ujeciu mikro,
a wiec premiowaniu danych sektoréw na poszczegolnych parkietach. Przyj-
rzymy sie wiec historii krajowego rynku, GPW, gdzie ostatnie lata daty nam az
nazbyt wiele przyktadow. Niewatpliwie kazdy inwestor obecny na rynku zdaje
sobie sprawe, iz ,specjalnoscig” parkietu w Warszawie jest sektor gamingowy,
a doktadnie szeroko pojety game-dev. Sukcesy podmiotow jak CD Projekt, Ten
Square Games, Playway czy 11bit rozgrzewajg wyobraznie inwestorow. Duza
czes¢ lokujgcych kapitaty liczy, iz podobnie jak przy 11bit, jeden sukces (skoko-
wy wzrost notowan po TWoM) przeniesie studio do wyzszej ligi spétek. Moda
na game-dev przynosi podbicie wycen spotek, ktére nie maja na swoim koncie
sukceséw lub nic nie wskazuje iz do takiego sukcesu zmierzajg. Zwyczajowe
wyceny analitykdw oraz rekomendacje sktadajg sie z czesci fundamentalnej
(np. DCF) oraz porownawczej gdzie do wyceny danego podmiotu (np. wskaz-
nikowej) wykorzystujemy baze poréwnawczg w postaci peers'ow. Jezeli dane
peersy notowane sg z istotng premig oznacza to iz wyceniany podmiot bedzie
najpewniej rowniez notowany nieco wyzej. Tymczasem nalezy pamietac, iz
game-dev, pomimo wielkich zwrotdéw przy niskich naktadach jest niezwykle
konkurencyjny, a duza cze$¢ podmiotow zmierzajgcych na rynek chce gtéwnie
wykorzystac trwajgcg koniunkture, a nie zaprezentowac jakosciowy, docelowy
produkt. Podobng tendencje mozna byto zaobserwowad w ostatnich miesig-
cach na spoétkach zwigzanych z tzw. ,biznesem-COVID19". Starajgc sie wyko-

_ rzysta¢ niespodziewane warunki
Moda na game-dev przynosi

podbicie wycen spotek, ktore nie
maja na swoim koncie sukcesow
lub nic nie wskazuje iz do takiego ~ ©brotu materiatami jednorazo-
sukcesu zmierzaja. wymi czy posrednictwa w handlu

globalne czes¢ spotek podijeta

decyzje owejsciuw segmenty np.
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testami. Wyobraznie inwestoréw rozbudzaty historie jak gietdowego Mercato-
ra, ktorego kursu ,eksplodowat” z okolic 6-10 PLN do blisko 800 PLN. Warto
w tym miejscu zaznaczyc jednak, iz jeszcze przed pandemig MRC dyspono-
wat know-how oraz zasobami produkcyjnymi, ktére z sukcesem wykorzystat
w trakcie pandemii. Dodatkowym kryterium byta dos$¢ duza skala docelowego
biznesu oraz jego rentowno$¢ przy rynkowym know-how. Sladem Mercato-
ra zaczety is¢ rowniez inne firmy - szybko jednak okazywato sie, iz skala bi-
znesu jest mniejsza lub niskie bariery wejscia (np. maseczki) oznaczajg do-
celowy, szybki spadek marz. Same wyceny spotek dynamicznie jednak rosty,
gdzie w szczycie mody na tzw. WIG_COVID duza cze$¢ spotek partycypujacych
wzrosta 0 300-500%. Dodatkowym problemem byta tutaj opdézniona walida-
cja oczekiwan, gdyz umowy ksiegowane w momencie trwania pandemii byty-
by widoczne dopiero w pdzniejszych wynikach finansowych. Wystarczyto to
jednak aby zbudowac rynkowg mode i trend tzw. pivotow w materiaty zwig-
zane z COVID19. Pandemia zmierza jednak ku koncowi, a globalni producenci
szczepionek sygnalizujg daty powszechnego dostepu w 2021r. Tym samym
konczy sie okno czasowe w ktorym spora grupa spotek miata mozliwos¢ od-
niesienia sukcesu. W segmencie obrotu materiatami higienicznymi czy hur-
tem dynamiki rzedu 30-70% r/r w zakresie sprzedazy byty zbyt niskie aby
utrzymac 300-500% wzrosty kursu doprowadzajgc do dynamicznych reakgcji
ze strony podazy. Klasyczny uktad gietdowej spekulacji i zmiennosci. Z drugiej
strony daje sie zauwazy¢, na krajowym parkiecie, rowniez mody majgce gteb-
szy sens z dtugoterminowego punktu widzenia. Jednym z takich trendéw byto
podbicie wycen podmiotdéw dziatajgcych na rynku fotowoltaiki. Rzgdowe pro-
gramy wsparcia oraz globalny trend w kierunku OZE Swiadczyty o zasadnosci

rosngcych kwotowan spétek z branzy. W tym przypadku wydaje sie, iz kryzys
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Z drugiej strony daje sie zauwazy¢, Wywotany COVIDTI stanowi je-

na krajowym parkiecie, rowniez dynie przystanek i schtodzenie
mody majgce gtebszy sens w docelowej rynkowej tendengji.
z dtugoterminowego punktu Niemniej réwniez tutaj obserwu-

widzenia. Jednym z takich trendow  jemy podobne ryzyko jak w przy-
byto podbicie wycen podmiotow
dziatajacych na rynku fotowoltaiki.

padku gamingu, gdzie wysokie
wyceny podmiotow z sukcesami
i rynkowym know-how rzutujg
na podbicie kwotowan ,nowych graczy”. Historycznie szczegdlnie na NewCon-
nect podmioty nie generujgce zbytnich obrotéw lub szukajgce przestrzeni do
biznesowego-pivotu decydujg sie na wejscia w teoretycznie perspektywicz-
ne branze. Zwyczajowo taka spétka po latach wykresowego ,letargu” nagle
odzywa notujgc skokowe wzrosty wyceny. O ile sam wzrost zainteresowania
walorem jest w petni zasadny (potencjat nowego segmentu, reaktywacja dzia-
talnosci operacyjnej itd.) tak nalezy pamietad, iz ,new kid on the block” powi-
nien by¢ raczej wyceniany z dyskontem do branzowych graczy m.in. z uwagi

na potencjalne braki w know-how czy tez zagospodarowanie rynku.

Podsumowujgc podgzanie za gietdowymi modami wydaje sie by¢ korzystne
z punktu widzenia finansowego. Ponadto zwyczajowo podgzanie za trendem
jest tatwiejsze niz przewidywanie potencjalnych zmian w przysztosci. Nalezy
jednak kierowac sie podstawowymi zasadami logiki i zaawansowania trendu
oraz krytycznego spojrzenia m.in. na potencjat biznesowego ,pivotu” oraz

wycen.
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Z Januszem Krystosiakiem,
Dyrektorem Departamentu
Relacji Inwestorskich, KGHM
rozmawiat Adrian Mackiewicz,
Stowarzyszenie Inwestorow
Indywidualnych
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Adrian Mackiewicz: Rok 2020 jest bardzo trudny, a jego koncéwka zapo-
wiada sie rdwnie wymagajaco. Jak KGHM poradzit sobie w tym trudnym
otoczeniu? W jaki sposéb Grupa jest przygotowana na druga fale pande-
mii COVID-19 i jaki wptyw ma ona na dziatalnos¢ Grupy? Jakie perspekty-
wy Pana zdaniem kreslg sie przed Grupg KGHM na 2021 rok?

Janusz Krystosiak: KGHM aktywnie angazuje sie w dziatania zwigzane z wal-
kg z koronawirusem - dziatamy na rzecz polskich szpitali, instytucji i na rzecz
naszej zatogi. Dotychczas, Grupa KGHM podjeta i nadal podejmuje szereg
dziatarn majgcych na celu zaréwno skuteczne zapobieganie rozprzestrzenia-
niu sie wirusa i ochrony pracownikéw Grupy przed ryzykiem zakazenia, jak
rowniez na szerokg skale przytgcza sie do lokalnych i ogélnopolskich akcji po-
mocy szpitalom i innym osrodkom ochrony zdrowia. W Sp6tce monitorujemy
sytuacje na biezgco i reagujgc wprowadzamy szereg procedur o charakterze

profilaktycznym i prewencyjnym m.in.:

B uruchomiono specjalng infolinie oraz adres email, pod wskazanymi kon-
taktami pracownicy KGHM mogg zdobywac wszystkie informacje doty-
czgce zarzgdzania, zasad i trybu pracy w Spotce;

B wstrzymano wyjazdy w ramach stuzbowych delegacji zagranicznych oraz
udziat pracownikow w krajowych konferencjach i szkoleniach;

® wprowadzono mozliwosc¢ pracy zdalnej z domu;

m wszelkie pytania z zakresu bezpieczenstwa i higieny pracy, pracownicy

spotki mogg zadawad dedykowanym stuzbom BHP;
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wprowadzono pomiar temperatury ciata z wykorzystaniem kamer ter-
mowizyjnych;

wstrzymano obowigzek przeprowadzania kontroli stanu trzezwosci;
wprowadzono dezynfekcje przestrzeni wspolnych w Oddziatach firmy
m.in. wejs¢ do budynkow, ciggdbw komunikacyjnych, tazni, lampowni,
szatni, toalet;

przy wejsciach do budynkow i w pomieszczeniach sanitarnych wystawio-
no srodek do dezynfekcji rak;

zamoéwiono dodatkowy sprzet do przemystowego ozonowania w Od-
dziatach;

w kopalniach zmniejszono liczbe osbéb zjezdzajgcych w klatkach i zwiek-
szono czestotliwos¢ zjazddw na dot kopalni, montowane w klatkach prze-
grody/kurtyny wyznaczajg odlegtos¢ miedzy pracownikami;
uruchomiono zdalne kursy BHP;

prowadzona jest kampania informacyjna w srodkach przekazu istnieja-
cych w firmie: intranet, kghm.tv, plakaty, tablice informacyjne, co pozwa-
la na biezgco przekazywac aktualne zalecenia i komunikaty administracji
rzgdowej i stuzb sanitarnych;

wszystkie placoéwki gastronomiczne dziatajgce na terenie firmy wydajg
positki jedynie na wynos;

przygotowano ptyn biobdjczy Nitrosept oraz maski ochronne dla kazde-
go pracownika;

dodatkowy oddziat szpitalny przeznaczony wytgcznie dla pacjentow
z COVID-19 oraz z podejrzeniem zarazenia powstaje w Miedziowym Cen-

trum Zdrowia w Lubinie;
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B przystapiliSmy do rzgdowego programu Solidarnosciowy Korpus Pomo-
cy Seniorom, w ktérym bedziemy wspierac senioréw tam, gdzie pojawig

sie wyzwania zwigzane z izolacja.

Biorgc pod uwage trwajgcg nadal pandemie COVID-19 wcigz istnieje nie-
pewnosc¢ co do dalszego rozwoju sytuacji epidemicznej i gospodarczo-spo-
tecznej w kraju i na Swiecie. Dotyczy to zwtaszcza ograniczenia produkgji
i konsumpcji ze wzgledu na obserwowane spowolnienie gospodarcze. Od
konca Il kwartatu 2020 roku obserwujemy systematyczny wzrost nowych
zakazen koronawirusem SARS-CoV-2 na Swiecie, a w konsekwencji poszcze-
golne kraje wprowadzajg nowe obostrzeniairestrykcje. Moze to mie¢ wptyw
na wyniki Grupy Kapitatowej w kolejnych kwartatach, jednak ze wzgledu
na ciggly rozwoj sytuacji nie jest mozliwe przedstawienie szacunkow ilos-
ciowych potencjalnego wptywu obecnych uwarunkowan na wyniki Grupy
KGHM. Do tej pory nie odnotowano znaczgcego, negatywnego wptywu na
ciggtosc dziatania Gtéwnego Ciggu Technologicznego, sprzedaz lub ciggtos¢
tancucha dostaw materiatow i ustug, jednak nie mozna przewidzie¢ przy-
sztych skutkéw pandemii COVID-19 w tych obszarach w perspektywie kolej-

nych kwartatow.

Codziennie walczymy o bezpieczenstwo i zdrowie zatogi. Dzieki naszym wspol-
nym dziataniom i zaangazowaniu wszystkich pracownikow mozemy dziataé
normalnie w tych trudnych czasach. Trzymamy dyscypline, przestrzegamy
procedur, a stosowanie zasady DDM (dezynfekcja, dystans, maseczka) znacz-

nie ogranicza ryzyko zakazen.

Obecnie jak i w najblizszej przysztosci KGHM czeka konsekwentna reali-

zacja programéw optymalizacyjnych i oszczednosciowych w catej Grupie
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Kapitatowej. Prowadzimy racjonalny i odpowiedzialny program inwestycyjny,
realizujemy program udostepnienia ztoza w obszarach koncesyjnych Spéiki

oraz Program Rozwoju Energetyki.

Jak ocenia Pan wyniki Grupy wypracowane w okresie 9 miesiecy
2020 roku? Jakie gtéwne czynniki i zdarzenia wptynety na poziom przy-
chodow i zyskow i jak prezentuje sie sytuacja finansowa Grupy? lle wy-
niosty naktady inwestycyjne i jakich projektéow dotyczyty? Jakie sg plany

inwestycyjne Grupy na kolejne kwartaty?

Na wstepie chciatbym podkresli¢, ze od wybuchu pandemii na przetomie lu-
tego i marca 2020 r. w KGHM Polska Miedz S.A., a takze w zadnej z zagra-
nicznych kopaln z Grupy KGHM Polska Miedz S.A. oraz Sierra Gorda S.C.M,
nie zanotowano przestojow produkcyjnych, ktérych bezposrednim powodem
bytaby pandemia. Oznacza to, ze sytuacja epidemiczna nie miata wptywu na
dziatalno$¢ operacyjng i realizacje budzetu segmentu KGHM Polska Miedz
S.A. Skutki spadku cen metali w pierwszych miesigcach 2020 r., w znacznym
stopniu, zostaty ograniczone w wyniku ostabienia ztotego oraz dobrze prowa-

dzonej polityce zabezpieczen.

Przychody KGHM Polska Miedz S.A. zrealizowane w okresie pierwszych trzech
kwartatow 2020 r. wyniosty 13 360 mIn PLN, co oznacza dwuprocentowy
wzrost w poréwnaniu do okresu sprzed epidemii (trzy kwartaty 2019 r.). W za-
kresie EBITDA rowniez zanotowano wzrost z 2 868 min PLN do 3 052 min PLN
po dziewieciu miesigcach 2020 r. Nalezy réwniez podkresli¢, ze zaréwno wiel-
koS¢ przychoddw, jak i EBITDA zatozona w budzecie na ten okres, zostata zre-

alizowana z nadwyzka.
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Wzrost EBITDA Grupy Kapitatowej za 9M 2020 roku o 306 min PLN dotyczy
przede wszystkim KGHM Polska Miedz S.A. (+184 min PLN; +6%) oraz Sierra
Gorda (+257 mIn PLN; +49%). Wzrost jest wynikiem: zwiekszenia przychodéw
KGHM Polska Miedz S.A. z tytutu wyzszej o 160 min zt korekty przychoddow
z tytutu transakcji zabezpieczajgcych, korzystniejszego kursu walutowego
USD/PLN (+3%) oraz wyzszych notowan srebra (+22%) i ztota (+27%) przy jed-

noczesnym utrzymaniu dyscypliny kosztowe;j.

Za sam okres IIl kwartatu gtéwnym zrodtem wynikéw operacyjnych Grupy
byty wyniki KGHM Polska Miedz S.A., ktora zwiekszyta EBITDA Q3 / Q3 o 18%.
Sierra Gorda zanotowata dwa razy wyzszg EBITDA w stosunku do Il kwartatu
2019 r., najwyzszy taki wynik w historii tej kopalni. Rdwniez KGHM Internatio-

nal wykazat 30% wyzszg EBITDA w porownaniu do Il kwartatu 2019 roku.

Z kolei spadek skonsolidowanego wyniku o 494 min PLN (-30%) jest przede
wszystkim skutkiem pogorszenia wyniku na podstawowej dziatalnoscio 122 min
PLN, zmniejszeniem wyniku z réznic kursowych o 218 min PLN oraz nizszym

wynikiem z realizacji i wyceny instrumentéw pochodnych o 137 min PLN.

Zdecydowanym sukcesem sg nasze dziatania skupione na poprawie wynikéw
operacyjnych Sierra Gorda. Dzieki zaangazowaniu wielu oséb oraz racjonal-
nym decyzjom zarzadczym, jak rowniez sprzyjajgcym czynnikom takim jak
nizsze ceny paliwa, energii oraz korzystniejszemu kursowi CLP, wyniki tej ko-
palni sg coraz lepsze. W Ill kwartale 2020 r. Sierra Gorda zanotowata wzrost
produkcji miedzi w relacji do poprzedzajgcych kwartatéw 2020 r. Istotna po-
prawa wystgpita rowniez w poréwnaniu do 2019 r. Wzrost produkcji miedzi
wynidst 28,4 tys. t (+35%) w relacji do pierwszych trzech kwartatéw 2019 r., co

jest konsekwencjg: wyzszej zawartosci miedzi w przerabianym urobku o 26%,
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zwiekszenia wolumenu przerabianej rudy o 7%, wyzszego uzysku o 1%. W za-
kresie molibdenu wystgpit spadek produkcji o 2,5 min funtéw (-17%) w relacji
do trzech kwartatow 2019r., co jest przede wszystkim skutkiem nizszej zawar-

tosci metalu w rudzie oraz nizszego uzysku.

W poréwnaniu do trzech kwartatéw 2019 r. nastgpit wzrost wskaznika efek-
tywnosci wykorzystania aktywdéw produkcyjnych, co jest efektem prowadzo-
nych dziatan zapobiegawczych w celu zminimalizowania ilosci awarii, a w kon-

sekwencji nieplanowanych przestojow remontowych.

Jesli chodzi o poziom zadtuzenia Spotki, trend jest korzystny. W ciggu roku,
poziom dtugu netto do skorygowanej EBITDA zmniejszyt siez 1,8 do 1,4. Ato

z kolei przektada sie na bardziej solidny bilans Spéfki.

Jesli chodzi o naktady inwestycyjne to wszystko przebiega zgodnie z planem.
Na biezgcy rok zatozyliSmy nieco mniejszy budzet na naktady w poréwnaniu do
ubiegtego roku, czyli z poziomu 2,5 mld PLN do 2,250 mld PLN w roku 2020. Do
konca trzeciego kwartatu b.r. zrealizowalismy 71% planowanych naktadéw. Naj-
wiekszy udziat w strukturze poniesionych naktadow dotyczy realizacji Program
Udostepnienia Ztoza oraz Rozbudowa OUOW Zelazny Most - Kwatera Potudnio-
wa. Inne cele obejmujg m.in. uzbrojenia rejonow goérniczych, dostosowanie in-
stalacji technologicznych do wymogow Konkluzji BAT, eksploracje ztéz w kraju

oraz unowoczes$nienia systemow IT w Spotce w ramach Programu KGHM 4.0.

Coraz wieksze znaczenie dla funkcjonowania Spotki majg inwestycje zwigzane
z odnawialnymi zrodtami energii (OZE). Dgzenie do redukcji emisji CO, i zwigk-
szenia przewidywalnosci kosztow energii powoduje, ze inwestycje, takie jak

nasze projekty zwigzane z energig stoneczng, bedg miaty istotne znaczenie
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dla Spéiki i sg zgodne z naszg Strategig na lata 2019-2023. Jeden z jej celow
strategicznych zaktada, ze 50% zapotrzebowanie KGHM Polska Miedz S.A. na
energie elektryczng bedzie pochodzi¢ ze zrédet wtasnych i Odnawialnych Zré-
det Energii do kornca 2030 roku. Aby osiggng¢ wspomniany cel, zostat powota-
ny strategiczny program ,,Rozwdj Energetyki, w tym OZE". Warto wspomnie¢
o pierwszych projektach realizowanych w ramach Programu, tj. Budowa Elek-
trowni Fotowoltaicznej PV o mocy 8 MWp na terenie Piaskowni ,Obora” oraz
Budowa zespotu elektrowni fotowoltaicznych PV HMG I-1ll o mocy 6,5 MWp.
Szacujemy, ze realizacja Programu wraz ze zmianami miksu w polskim sy-
stemie elektroenergetycznym umozliwi redukcje emisji CO, z tytutu zuzycia

energii elektrycznej o ok. 900 tys. ton rocznie.

Mamy rowniez projekty, ktérych celem jest zwiekszenie nie tylko asortymen-
towej oferty KGHM ale rowniez rentownosci produkcji. Mowa tu o projekcie
rozbudowy w HM Cedynia zdolnosci produkcyjnych drutu CuOFE (drut z mie-
dzi beztlenowej) do poziomu 30 tys. t/rok wraz z mozliwoscig rozszerzenia
asortymentu o druty stopowe CuMg i CuSn. Planuje sie zabudowe drugiej,
obok posiadanej, linii technologicznej Upcast oraz niezbednej infrastruktury
techniczno-logistycznej. Takie rozwigzania sg oczekiwane przez naszych Klien-

tow, w zwigzku z tym wychodzimy naprzeciw potrzebom rynkowym.

Ceny miedzi sg jednym z gtéwnych czynnikow wptywajacych na wyniki
KGHM. Jakie sg Pana oczekiwania co do ksztattowania sie cen surowca
w krétkim i w dtugim terminie? Jakie sg gtéwne czynniki, ktére moga
ksztattowac¢ ceny miedzi? Pozostajac w obszarze surowcoéw, jakie sg
Pana oczekiwania co do cen srebra i poziomu produkcji tego surowca

w KGHM w najblizszych kwartatach?
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Jedna z najbardziej promowanych tez podczas tegorocznego LME Week, kto-
ry odbyt sie w wirtualnej formie, dotyczyta hurraoptymistycznego sentymen-
tu w kierunku ,zielonych” (przyjaznych sSrodowisku) aktywoéw. W zasadzie na
kazdej prezentacji aspekt ten byt mocno akcentowany i przedstawiany jako
kierunek, w ktérym bedzie zmierzat post-pandemiczny Swiat. Zapowiedz
osiggniecia w nadchodzacych dekadach neutralno$ci emisji dwutlenku wegla
deklaruje coraz wiecej krajéw, gtbwnie najwiekszych gospodarek na Swiecie.
Surowce wydobywane przez KGHM wydaje sie wspotgra¢ z oczekiwaniami
rynku. Wiekszos¢ analitykdw bankowych rekomenduje dtugg pozycje zarow-
no na rynku miedzi jak i srebra. Wzrost cen niektérych surowcdéw ma byc jed-
nak czeSciowo warunkowany ostabieniem sie amerykanskiego dolara i poten-

cjalnym deficytem na rynku fizycznym w kolejnych latach.

Podczas LME week pojawit sie temat pandemii Covid-19, jej wptyw na glo-
balng gospodarke, jak i perspektywy wyjscia z kryzysu. Konsensus rynkowy
przewiduje, ze szczepionka powszechnie dostepna bedzie najszybciej w dru-
giej potowie lub pod koniec 2021. Dodatkowo problemem samym w sobie,
ktérego do tej pory w publicznych wypowiedziach nie poruszajg rzgdzacy, jest
logistyka i dystrybucja szczepionek. Zapewnienie odpowiednich warunkéw
przechowywania, wyprodukowanie odpowiedniej liczby szczepionek, zapew-
nienie bezpiecznych warunkow do szczepien i naktonienie do zaszczepienia
sie odpowiedniej liczby obywateli, wystarczajgcego do uzyskania tzw. ,odpor-

nosci stadnej”, bedzie duzym wyzwaniem.

Swoistym fenomenem wygtaszanym powszechnie przez analitykéw jest fi-
zyczny import metali bazowych do Chin, ktory jest na historycznie wyso-

kich poziomach. Zdaniem analitykow, obecnie mamy do czynienia ze sporg

37



h kcjonariusz

réznicg pomiedzy realng (finalng) konsumpcja, a apparent demand (czyli po-
pytem, ktory jest skalkulowany na podstawie danych produkcyjnych, ekspor-
tu, importu oraz zmian oficjalnych zapaséw metalu). Coraz wiecej instytucji
na rynku uwaza, ze na zwiekszong konsumpcje wptyw miata chinska Agen-
cja Rezerw Strategicznych (SRB), ktéra moze odpowiadac za 300-800 tys. ton
zakupionej w ostatnich miesigcach miedzi. Nalezy zastanowic sie, czy zwiek-
szony tegoroczny popyt nie bedzie kanibalizowat przysztorocznego popytu
w Chinach. Dziatalno$¢ SRB owiana jest tajemnicg i nikt nie zna przyczyn ani
plandéw kolejnych zakupdw. Wszyscy uczestnicy rynku zadajg sobie pytanie,
kiedy rekordowy import Chin sie skonczy, poniewaz na ten moment jest to je-
den z gtbwnych powodow wzrostéow cen miedzi. Gwattowny spadek importu
stanowitby duze ryzyko dla podtrzymania cen. Spowodowatby nadpodaz na
rynku fizycznym i spadek ceny czerwonego metalu. Jednakze przed odbywajg-
cym sie w biezgcym tygodniu spotkaniem przywddcéw Kraju Srodka majacego
na celu omdwienie nastepnego piecioletniego planu rozwoju gospodarczego,
pojawiaty sie gtosy o mozliwosci zawarcia w nim projektu zwiekszania rezerw
materiatowych, m.in. miedzi, co wptynetoby na wydtuzenie okresu zwiekszo-

nych zakupdéw czerwonego metalu.

W ostatnich tygodniach miata rowniez miejsce wspolna, wirtualna konferen-
cja Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW) i Banku Swiatowego.
Przedstawiciele obu instytucji zgodnie stwierdzili, ze ceny aktywdw na rynku
finansowym oderwaty sie od fundamentéw gospodarczych. Rynki akcji w USA
odnotowujg rekordy, a ceny wiekszosci towardw zapewniajg relatywnie wy-
sokg, jak na obecne realia, marze dla producentéow. Inwestorzy poszukujg
dodatniej rentownosci inwestycji, a biorgc pod uwage zerowe stopy procen-

towe i sterowanie rentownoscig obligacji przez banki centralne, fundusze
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inwestycyjne zmuszone sg do podejmowania wyzszego ryzyka. Ponownie
podkreslano, ze najwiekszym zagrozeniem dla powrotu Swiatowej gospodar-
ki na Sciezke wzrostu jest zbyt wczesne wstrzymanie sSrodkéw polityki fiskal-
nej prowadzonej przez rzady. Ponadto zgodnie zauwazono, ze dotychczaso-
we pakiety gospodarcze zapewnity wzgledng stabilnos¢ rynkéw , lecz nie sg
w stanie przywroci¢ pozytywnej dynamiki PKB, a przyszty model wzrostu po-
zostaje niejasny. Stwierdzenie to wydaje sie tak prawdziwe, jak i zatrwazajg-
ce, gdyz poparte jest gtosami o niekonczacej sie potrzebie dodruku pienigdza
jako jedynym pozadanym i mozliwym rozwigzaniem. Pojawiajg sie juz wezwa-
nia roznych organizacji charytatywnych (JCB z WIk. Brytanii), aby MFW umo-
rzyt dtug najbiedniejszym krajom sprzedajgc czes¢ swoich ogromnych rezerw
ztota. Na ten moment nie ma na to zgody MFW. Na konferencji poruszono
rowniez temat pogtebiajgcej sie dysproporcji w rozwoju gospodarek wscho-
dzacych i rozwinietych wywotanej przez pandemie. Odrobienie strat na rynku
pracy i powrot zatrudnienia do poziomow sprzed pandemii zajmie kilka lat.
Na zakonczenie zwrécono uwage, ze po bezprecedensowym zsynchronizo-
wanym spowolnieniu w Q2, po ktérym nastgpito podobne zsynchronizowane
odbicie w Q3, obecnie gospodarka Swiatowa wkracza w zréznicowany etap
ozywienia. Znajduje to swoje odbicie na rynku miedzi, gdzie analitycy uznali,
ze po odbiciu makroekonomicznymi, problemach podazowych spowodowa-
nych zamykaniem kopaln i budowaniem zapaséw metalu w Chinach, teraz
znajdujemy sie w okresie niepewnosci. Poziom niepewnos$ci powinien ulec
obnizeniu w kolejnych dniach, kiedy znane bedg ostateczne wyniki wyboréw
prezydenckich w USA (obecnie wyglgda na to, ze wygrat kandydat Demokra-

tow Joseph-a Biden-a).
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Sierra Gorda to flagowa inwestycja KGHM w Chile. Czy moze Pan podsu-
mowac 9 miesiecy 2020 roku dla tej kopalni? Jak wyglada sytuacja finan-
sowa i perspektywy na kolejne kwartaty przed Sierra Gorda? Jaki wptyw
na funkcjonowanie i strategie dalszego rozwoju kopalni moze miec
sprzedaz 45% udziatéw przez koncern Sumitomo? Kiedy moze dojs¢ do
transakcji sprzedazy i czy KGHM rozwaza zwiekszenie swojego zaanga-

zowahia w Sierra Gorda?

W Il kwartale 2020 r. Sierra Gorda zanotowata wzrost produkcji miedzi w rela-
cji do poprzedzajgcych kwartatéw 2020 r. Istotna poprawa wystgpita rowniez
w poréwnaniu do 2019 r. Wzrost produkcji miedzi wynidst 28,4 tys. t (+35%)
w relacji do pierwszych trzech kwartatéw 2019 r., co jest konsekwencjg: wyz-
szej zawartosci miedzi w przerabianym urobku o 26%, zwiekszenia wolumenu
przerabianej rudy o 7%, wyzszego uzysku o 1%. W zakresie molibdenu wystg-
pit spadek produkcji o 2,5 mIn funtéw (-17%) w relacji do trzech kwartatow
2019 r., co jest przede wszystkim skutkiem nizszej zawartosci metalu w rudzie

oraz nizszego uzysku.

W pordéwnaniu do trzech kwartatéw 2019 r. nastgpit wzrost wskaznika efek-
tywnosci wykorzystania aktywow produkcyjnych, co jest efektem prowadzo-
nych dziatan zapobiegawczych w celu zminimalizowania ilosci awarii, a w kon-

sekwencji nieplanowanych przestojow remontowych.

Wraz ze wzrostem cen miedzi w Il kwartale 2020 r. nastgpita dalsza poprawa
wynikdéw operacyjnych Sierra Gorda S.C.M. W rezultacie skorygowana EBIT-
DA za 9 miesiecy 2020 r. wyniosta 360 mIn USD, z czego proporcjonalnie do
udziatéw (55%) na Grupe KGHM przypada 779 min PLN (wzrost o 49,2%).
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Sierra Gorda pozostaje strategicznym aktywem w portfelu KGHM. Nasze do-
tychczasowe dziatania operacyjne oraz inwestycyjne przynoszg zaktadane
rezultaty, ktére majg wymierny wptyw na wyniki finansowe zaréwno Sierra
Gorda, jak i Grupy KGHM. Dlatego tez, wszelkie programy operacyjne oraz in-
westycyjne, ktérych celem jest budowa wartosci projektu, przynoszg zaktada-
ne rezultaty i bedg kontynuowane. Ewentualne zmiany wtascicielskie nie majg
wplywu na postrzeganie przez nas projektu. Wcigz widzimy dalszy potencjat
poprawy efektywnosci aktywa. Zatem, na obecnym etapie nie przewidujemy
zmian w sposobie zarzgdzania projektem i kontynuujemy programy optyma-
lizacyjne w sprawdzonej formule zarzgdzania. Ponadto, obowigzujgca strate-

gia KGHM nie zaktada zmiany skali zaangazowania KGHM w Sierra Gorda.

W 2018 roku KGHM zdecydowat sie na aktualizacje strategii na lata
2019-2023. Jakie sg gtéwne zatozenia strategii Spoétki i kierunki dalszego
rozwoju Grupy KGHM? Jak duzy wptyw na realizacje strategii ma biezgca
sytuacja na Swiecie? Czy Spotka rozwaza kolejng aktualizacje strategii?
Jak zapatruje sie Pan na kwestie polityki dywidendowej? Czy Spoétka za-
mierza powroéci¢ do wyptat? Kiedy sytuacja finansowa moze pozwoli¢ na

podzielenie sie zyskiem z akcjonariuszami?

W obliczu przemian makroekonomicznych w branzy surowcowej, jak rowniez
silnego wptywu globalnych megatrendow, w IV kwartale 2018 roku Zarzad
KGHM Polska Miedz S.A. podjat decyzje o koniecznosci dokonania przegladu
Strategii KGHM Polska Miedz S.A. Celem przegladu strategicznego byto za-
pewnienie spojnosci Strategii Spotki z aktualnym otoczeniem rynkowym oraz
potrzebami Grupy Kapitatowej KGHM Polska Miedz S.A. W wyniku przeprowa-
dzonych prac ustalono zatozenia Strategii Spotki na lata 2019-2023.
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Obecnie Spdétka kontynuuje realizacje zatwierdzonej ,Strategii KGHM Polska
Miedz S.A. na lata 2019-2023". Strategia opiera sie na czterech kierunkach
rozwoju (elastycznos¢, efektywnos¢, ekologia oraz e-przemyst) wynikajgcych
z globalnych trendow rynkowych. Wskazane kierunki znajdujg swoje odzwier-
ciedlenie w wyodrebnionych szeSciu obszarach strategicznych, ktérym przypi-
sano zindywidualizowane i zwymiarowane cele gtdbwne: utrzymanie efektyw-
nej kosztowo produkcji krajowej oraz zagranicznej, zwiekszenie efektywnosci
i elastycznosci Grupy KGHM w ramach aktywdéw polskich i zagranicznych,
Zwiekszenie efektywnosci Grupy KGHM poprzez dziatalno$¢ innowacyjng,
zapewnienie dtugookresowej stabilnosci finansowej oraz wypracowanie me-
chanizmdw wspierajgcych dalszy rozwdj, wdrazanie rozwigzan systemowych
ukierunkowanych na wzrost wartosci Grupy KGHM, oraz wzrost w oparciu
o idee zrbwnowazonego rozwoju i bezpieczenstwa oraz wzmocnienie wize-

runku Grupy KGHM odpowiedzialnej spotecznie.

Aktualnie, realizujgc Strategie Spo6tka dgzy do utrzymywania stabilnego po-
ziomu produkcji z aktywow krajowych i zagranicznych oraz poziomu kosztow,
gwarantujgcych bezpieczenstwo finansowe, przy zapewnieniu bezpiecznych
warunkow pracy i minimalizacji ucigzliwosci dla Srodowiska i otoczenia, zgod-

nie z ideg zrownowazonego rozwoju.
Dywidenda

Polityka dywidendowa KGHM wcigz obowigzuje, Spbtka chce dzieli¢ sie z ak-
cjonariuszami wypracowanym wynikiem do wysokosci 1/3 zysku Spotki matki.
Teraz jednak musimy zakonczy¢ ten nieprzewidywalny rok, przyjrzec sie temu
temu co przed nami, jaka bedzie ostatecznie kondycja Grupy i jej otocze-

nie w poczatku przysztego roku, doprecyzujemy nasze potrzeby kapitatowe
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i rozpoczniemy dialog z rynkiem o mozliwosci wyptaty czesci zysku w formie
dywidendy. Ostateczna decyzja co do sposobu podziatu wyniku Spoétki za ostat-
ni okres obrotowy nalezy oczywiscie do Walnego Zgromadzenia. Przywotujac
tegoroczng decyzje Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia KGHM, przypomne
ze zgodnie z Uchwatg Nr 7/2020 z dnia 19 czerwca 2020 r. w sprawie podziatu
zysku za rok zakonczony 31 grudnia 2019 r., w kwocie 1 264 mIn PLN, przeka-
zano w catosci wypracowany zysk na kapitat zapasowy Spotki, w tym w kwocie
7 min PLN na kapitat zapasowy utworzony na podstawie art. 396 § 1 Kodeksu

spotek handlowych.
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ostatnich latach przymiotnik pasywny jest odmieniany przez wszyst-
W kie mozliwe przypadki. Rosng aktywa funduszy pasywnych, pojawiajg
sie kolejne fundusze pasywne oparte o nowe instrumenty bazowe, odbywajg
sie konferencje, spotkania, prelekcje, a w Internecie mozna trafi¢ na coraz wie-
cej artykutdw na temat ich zalet, jakimi niewatpliwie sg niskie optaty, przejrzy-
stos¢ i prostota oraz mozliwos¢ bezposredniego inwestowania we wczesniej
,nieinwestowalne” instrumenty jak choéby indeksy. Co ciekawe, nawet silne
wahania jakie obserwowalismy w 2020 roku nie zmniejszyty zainteresowania
tg metodg inwestowania, co doskonale widoczne jest na danych z portalu Go-

ogle Trends (Srednia z 12 miesiecy):

Google Trends: "passive investing"

L TR

lip.17
lip.20 -

sty.18 7
lip.19

lip.15
sty.20 7

lip.11
sty.16 7

sty.12
lip.13

sty.09
lip.09
sty.10
sty.11
sty.13 7
sty.15 7

——Google Trends: "passive investing" (Srednia 12-miesiecy)
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Ale czym w zasadzie jest to inwestowanie pasywne? Serwis Investopedia.com

podaje:

.....nwestowanie pasywne jest strategig inwestycyjng zaktadajgca
maksymalizacje stopy zwrotu poprzez minimalizowanie ilosci trans-
akcji kupna i sprzedazy. Jedng z powszechnie stosowanych strategii
pasywnego inwestowania jest inwestowanie w indeks (np. S&P500)

| utrzymywanie inwestycji przez dtugi okres...”

Dostajemy wiec dwa sktadniki majgce gwarantowac sukces: minimalizowanie
liczby transakcji i utrzymywanie inwestycji przez dtugi okres. Przektadajgc to
na praktyke mamy tak naprawde trzy mozliwosci. Kupujemy dzis (duza kwota)
i dtugo trzymamy, kupujemy regularnie (np. co miesigc) i dtugo trzymamy lub
tgczymy dwie poprzednie metody poprzez doptacanie wiekszych kwot (w mia-
re mozliwosci) do regularnych comiesiecznych wptat. Patrzac przez pryzmat
ilosci transakcji najlepiej wypada jednorazowa wysoka wptata, ale taka mozli-
wos¢ zdarza sie bardzo rzadko. W zwigzku z tym, przecietnemu inwestorowi
korzystajgcemu z inwestowania pasywnego pozostaje regularne kupowanie
wybranego pasywnego funduszu i utrzymywanie inwestycji przez dtugi okres,

np. z myslg o emeryturze.
Tyle teorii. Przejdzmy teraz do praktyki i pus¢my na chwile wodze fantaz;ji:

Wyobrazmy sobie, ze jest grudzien 1949 roku. Gdzies w USA, panstwo John
i Jane Doe postanawiajg zaczg¢ oszczedzaé na emeryture. Zblizajg sie do 30-
tki, sg szczesliwym matzenstwem, majg juz domek na przedmiesciach i stabil-
ng prace, co pozwala im na regularne, comiesieczne wptaty. Postanawiajg co

nastepuje:
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B Pierwsza wptata w grudniu 1949 to 94,81 USD (rownowartosc¢ 1 000 USD
w styczniu 2020 roku)

B Na poczatku kazdego kolejnego roku comiesieczna wptata bedzie kory-
gowana o wskaznik inflacji CPI

m Whptaty dokonujg ostatniego dnia miesigca, tak aby w 100% wykorzystac
stope zwrotu indeksu z miesigca kolejnego (indeks + dywidendy)

B |nwestujg 100% aktywow w (nieistniejgcy jeszcze wtedy) ETF oparty o in-
deks S&P500

B Planujg zakonczy¢ inwestycje po 35 latach (420 miesiecznych wptat)

W S3 zagorzatymi zwolennikami pasywnego inwestowania, wiec w portfe-
lu inwestycyjnym zawierane sg tylko transakcje kupna (comiesieczne).
Likwidacji inwestycji dokonajg jednorazowo, po jej zakonczeniu.

m Aktualng stope zwrotu z inwestycji okreslajg na podstawie relacji po-
miedzy zgromadzonym kapitatem a liczbg miesiecy na jaki on wystar-
czy biorgc pod uwage realng wartos$¢ pienigdza. | tak, zatézmy, ze po
24 miesigcach na rachunku jest 2.930 USD. Aktualna miesieczna wptata
(uwzgledniajgca inflacje) to 97 USD, co oznacza, ze zgromadzony kapitat
wystarczytby na 30,21 analogicznych wyptat. Przektadajgc to na procenty
mamy 30,21/24 - 1 = 25,86% zysku.

Najpierw na podstawie logiki i metodologii przyjetej przez panstwa Doe zrobi-
my symulacje dla modelowego przebiegu takiej inwestycji. Srednioroczna sto-
pa zwrotu indeksu S&P500 (z uwzglednieniem dywidend) za lata 1950-2020
wynosi 11,41% przy Sredniej inflacji wynoszacej 3,42%. Jesli przyjmiemy ta-
kie zatozenia to $rednio, po 35 latach powinno to da¢ 373,95%, czyli w me-

todologii panstwa Doe nieco ponad 1990 miesiecznych wptat. Zaktadajac, ze
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ochronimy warto$¢ pienigdza a miesieczna wyptata bedzie nawet 5-krotnie

wyzsza niz dotychczasowa wptata, pozwala to na ponad 33 lata emerytury.

Tyle teorii. Praktyka nakazuje bowiem sprawdzi¢ jak doktadnie bedzie wyglg-
dat przebieg 35-letniej inwestycji panstwa Doe, szczegdlnie w odniesieniu do
jej modelowego, ale tylko i wytgcznie teoretycznego przebiegu. | tu okazuje
sie, ze wieloletnie odktadanie na emeryture pozwolito Paristwu Doe wygene-
rowac stope zwrotu na poziomie 141,31%, co przektada sie na niepetne 17 lat
wyptat. Pierwsza myslg jaka przechodzi do gtowy jest to, ze Panstwo Doe mieli
pecha i nie zakonczyli inwestycji w styczniu 2020 roku, czyli po okresie 11-let-
niej hossy podczas ktorej od dotka w 2009 roku indeks S&P500 (z uwzgled-
nieniem dywidend) zyskat ponad 400%. Okazuje sie jednak, ze inwestycja roz-
poczeta w styczniu 1985 roku i zakonczona w styczniu 2020 roku (+354,84%)
tez nie jest w stanie pobi¢ modelowego zysku, a jej przebieg z pewnoscig co

najmniej kilkukrotnie przyprawitby inwestora o palpitacje serca i bezsennosc.

Model vs. Rzeczywistos$¢
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———modelowa inwestycja - 35 lat JohniJane Doe koniec w styczniu 2020
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Zamiast korzystal z teoretycznego przebiegu inwestycji sprawdzmy empi-
rycznie jak wygladajg wszystkie 422 35-letnie mozliwe inwestycje rozpoczete
pomiedzy grudniem 1949 a styczniem 1985 roku. Wykres ponizej przedstawia
srednig ze wszystkich mozliwych sciezek inwestycji oraz maksymalne i mini-

malne wartosci stopy zwrotu w danym punkcie w czasie.

Model vs. Gérna i dolna granica przebiegu inwestycji
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———modelowa inwestycja - 35 lat John iJane Doe koniec w styczniu 2020

———wynik maksymalny ———wynik minimalny

srednia ze wszystkich przebiegdw

DowiedzieliSmy sie wiec wtasnie, ze ani ,teoretyczna, modelowa inwestycja”
ani Srednia z wielu Sciezek nijak ma sie do rzeczywistosci z jakg borykajg sie
poszczegdblni inwestorzy, ktérzy przez wybdr sposobu zarzgdzania jakim jest
zarzgdzanie pasywne (a wiec zupetny brak zarzgdzania inwestycjg) wystawie-
ni sg na ogromng zmiennos$c¢ portfela, a ich kohcowy wynik jest dzietem przy-
padku, poniewaz znaczenie ma moment wyjscia z inwestycji a nie to co dziato

sie z nig przez caty okres jej trwania.
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Najlepiej widoczne to jest na przyktadzie Najwiekszego SzczeSciarza i Najwiek-

szego Pechowca.

Najwiekszy Szczesciarz vs. Najwiekszy Pechowiec
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Najwigkszy Szczesciarz Najwiekszy Pechowiec wynik maksymalny

wynik minimalny Srednia ze wszystkich przebiegéw

Najwiekszy SzczesSciarz inwestowanie rozpoczat w grudniu 1964 roku a zakonczyt
w szczycie hossy internetowej w grudniu 1999 roku. Jego stopa zwrotu to zawrot-

ne 688,41%, czyli kapitat wystarczajgcy na 55 lat (wyptata=5 x wptata) emerytury.

Z kolei okres inwestycji Najwiekszego Pechowca to luty 1974 - luty 2009. Za-
koriczyt on swojg inwestycje z wynikiem 151,46%, co przektadatoby sie na oko-
to 17 lat wyptat. A Najwiekszym Pechowcem jest on dlatego, ze maksymalna
stopa zwrotu jakg zanotowat w trakcie trwania inwestycji byta niemal 4-krot-

nie wyzsza niz jej wartos¢ koncowa.

Wracajgc jeszcze na chwile do Najwiekszego Szczesciarza widzimy, ze niemal
przez potowe czasu trwania inwestycji albo przynosita ona straty, albo wypa-

data na lekkich plusach. Trudno wiec nie oprzec sie wrazeniu, ze Najwiekszy
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(...) informacja o tym, ze dany Szczesciarz nigdy by sig nie

instrument finansowy érednio dowiedziat jak wielkim jest
generuje stope zwrotu na poziomie X szczesciarzem,  poniewaz
jest informacjg nie tylko mato zdecydowatby sie zakonczy¢
wartosciowaq, ale niemal szkodliwa. ja przed terminem. | tak na-

prawde nie bytaby to nie-
racjonalna decyzja, poniewaz te 35 sztywno okreslone lata to jedyna szansa
inwestora na wypracowanie kapitatu emerytalnego. Nie ma bowiem mozliwo-
Sci 5-cio, 10-cio czy 20-krotnego podjecia takiej proby i wybrania najlepszego,
lub cho¢ Sredniego wypracowanego wyniku. Dlatego tez informacja o tym,
ze dany instrument finansowy Srednio generuje stope zwrotu na poziomie
X jest informacjg nie tylko mato wartosciowg, ale niemal szkodliwg, ponie-
waz daje ztudne wrazenie, ze inwestycja rozpoczeta i zakonczona w losowych
punktach w czasie zakonczy sie z takim a nie innym wynikiem. Pozostaje wiec
tylko sprawdzi¢ jak rozktadajg sie stopy zwrotu ze wszystkich 422 mozliwych

przebiegdw 35-letniej inwestycji.

Rozktad wynikow
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Patrzgc na rozktad gestosci prawdopodobienistwa osiggniecia danego wyniku,
W 0Czy rzucajg sie dwa obszary. Ztotym kolorem zaznaczone sg trzy przedziaty
(325%-400%), tuz powyzej Sredniej dla ktérych suma prawdopodobienstwa
wynosi 29,62%. Na czerwono 3 przedziaty pomiedzy 175% a 250%, dla ktérego
suma prawdopodobienstwa wynosi 27,73%. Wychodzi wiec na to, ze niemal
rownie prawdopodobne jest uzyskanie wyniku wyraznie gorszego niz Sredni

jak to, ze uzyskamy wynik lekko powyzej Sredniej.

A jak wygladajg dodatkowe, nieuwzglednione w powyzszych rozwazaniach,
Sciezki ktére skonczy sie w roku 2020, czyli okresie, ktéry inwestorzy wspomi-
nac bedg jeszcze przez dtugie lata? Okazuje sie, ze krétkoterminowe wahania
majg ogromny wptyw na ostateczng stope zwrotu uzyskang z dtugotermino-

wej inwestycji, co przedstawia ponizsza tabela:

. miesigce do konca inwestycji réznica
Poczatek  Koniec 7 6 5 4 3 2 -1 0 wzgledem
31.01.1985 31.01.2020 325% 330% 323% 330% 338% 353% 366% 355% 0,0%
28.02.1985  29.02.2020 328% 320% 327% 336% 350% 363% 352% 313% -11,7%
31.03.1985  31.03.2020 317% 324% 333% 348% 360% 349% 311% 259%
30.04.1985  30.04.2020 322% 330% 345% 357% 346% 308% 256% 301% -15,2%
31.05.1985  31.05.2020 327% 342% 354% 343% 305% 254% 298% 316% -11,1%
30.06.1985  30.06.2020 339% 352% 341% 303% 252% 296% 313% 320% -9,9%
31.07.1985  31.07.2020 349% 338% 301% 250% 293% 311% 317% 340% -4,3%
30.09.1985  30.09.2020 296% 246% 289% 306% 312% 334% 364% 345% -2,8%
31.10.1985  31.10.2020 243% 286% 303% 310% 331% 361% 342% 329% -7,3%

Oczywistg rzeczg jest wptyw spadkdéw z marca 2020 roku na koncowy wynik,
ale warto tez zwroci¢ uwage na to, ze jeszcze przed tym okresem widoczne
byty spore réznice w stopach zwrotu, ktére kazda Sciezka ,nabyta” przez po-

zostate 34 lata trwania inwestycji.

Jakie wnioski ptyng z powyzszych rozwazan dla inwestora decydujgcego sie na
dtugoterminowe pasywne inwestowanie? Po pierwsze nie moze on w zaden

sposéb zaktadad, ze jego inwestycja bedzie przebiegata chocby w minimalnym
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stopniu tak jak model zbudowany na podstawie Srednich stoép zwrotu uzy-
skanych z danych historycznych. Po drugie, rownie bezuzyteczne jest usred-
nienie poszczegdlnych przebiegdw inwestycji rozpoczynajgcych i koriczgcych
sie w losowych momentach w czasie. Po trzecie, i w zasadzie najistotniejsze
jest to, ze w odniesieniu do dtugoterminowego inwestowania nie dostajemy
drugiej szansy. Ani tym bardziej trzeciej, czy kolejnej. W zwigzku z tym, cos$ co
zgrabnie nazywamy pasywnym zarzgdzaniem jest niczym innym jak zupetnym
brakiem zarzgdzania i zdaniem sie na taske losu. Losu, ktory jak sie okazuje,

potrafi by¢ bardzo nietaskawy.

Nie przekresla to w niczym niewatpliwych zalet jakie posiadajg fundusze pa-
sywne, ale warto pamieta¢, ze w celu unikniecia duzego wptywu losowosci

mogg one wymagac aktywnego zarzgdzania.
Uwagi do danych i metodologii:

B Miesieczne stopy zwrotu indeksy S&P500 i roczna inflacja CPl pochodzg
z serwisu Bloomberg
B Miesieczna stopa dywidendy dla indeksu S&P500 (Srednia) pochodzi
z danych publikowanych przez Roberta Schillera (brak danych dla indek-
su S&P500 total return przed 1988 rokiem)
®m W obliczeniach pominieto wptyw prowizji, optat za zarzagdzanie i podat-
kow
Powyzszy artykut ma charakter informacyjny i odzwierciedla indywidualne poglady Autora.
Informacje zawarte w artykule nie mogg by¢ traktowane jako ustuga doradztwa inwestycyj-

nego ani rekomendacja inwestycyjna i nie mogg by¢ podstawg do podejmowania decyzji
inwestycyjnych.
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SUPER IKE - UNIKALNY SPOSOB
NA TWOJA EMERYTURE

- zyski zwolnione z podatku od zyskow kapitatowych po spetnieniu warunkéw okreslonych
w ustawie o indywidualnych kontach emerytalnych oraz indywidualnych kontach
zabezpieczenia emerytalnego

- detaliczne obligacje skarbowe - nabycie i zamiana bez prowizji

Wykorzystaj limit wptat na IKE na ten rok - tylko do 31 grudnia 2020 r.

Umowa o prowadzenie konta SUPER IKE jest Swiadczona w ramach sprzedazy krzyzowej
(wigzanej) ale Klient nie jest obcigzony dodatkowymi kosztami innymi niz okreslone w Taryfie
Optat i Prowizji BM PKO Banku Polskiego. Ryzyko

wynikajqce ze sprzedazy wigzanej tych ustug (ustuga

o0 przyjmowanie i przekazywanie zlecen, wykonywania

[ ]
zlecen i przechowywania instrumentéw finansowych) 'H“ Biuro Maklerskie

nie ulega zmianie w stosunku do przypadku, gdyby
kazda z tych ustug byta Swiadczona odrebnie.

BM PKO Banku Polskiego informuje, ze inwestowanie w instrumenty finansowe wiqze sie z ryzykiem inwestycyjnym, utratq

cze$ci lub catos$ci zainwestowanych $rodkéw, a nawet koniecznosciq poniesienia dodatkowych kosztow. Szczegétowe informacje
znajdujq sie w Broszurze Informacyjnej o wymogach MiFID dla Klientow Biura Maklerskiego PKO Banku Polskiego w zakresie ustug
maklerskich na www.bm.pkobp.pl.

Informacja o sprzedazy krzyzowej w BM PKO Banku Polskiego dostepna jest na www.bm.pkobp.pl.

Niezaleznie od informacji przekazanych przez BM PKO Banku Polskiego, przed zawarciem kazdej transakcji, Klient powinien okresli¢ i oceni¢
ryzyko, potencjalne korzysci lub ewentualne straty jak tez konsekwencje prawne i podatkowe oraz zmieniajqgce sie czynniki rynkowe.

Materiat ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu Kodeksu cywilnego. Informacje w nim zawarte
nie mogq byc traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego,
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~Inwestowanie powinno byc raczej jak oglgdanie schnqgcej farby

lub rosnqcej trawy. Jesli chcesz emocji, weZ 800 dolardw i ruszaj do Las Vegas.”
Paul Samuelson

estem maklerem i praktykiem rynkowym. Nie teoretykiem rynku budujg-
j cym teorie na temat jego nieprzewidywalnosci, nie specjalistg z backoffice,
ktéry tworzy skomplikowane procedury i nawet nie analitykiem tworzacym
wyceny spotek gietdowych. Maklerem i praktykiem, czyli osobg, ktora zawo-

dowo zajmuje sie ochrong kapitatu Klientow, a w sprzyjajgcych warunkach,

Z pomnazania go.

Potrzeba ochrony kapitatu, ustalenia planu inwestycyjnego, zaakceptowania,
ze nie zawsze mamy racje, to motywy przewodnie w mojej pracy z Klientami.
Na gietde staram sie patrze¢ oczami Paula Samuelsona, amerykanskiego eko-
nomisty o polskich korzeniach. Mimo wielkich i czesto uzalezniajgcych emocji
zwigzanych z inwestowaniem, na co dzien zachecam Klientow do chtodnej

kalkulacji i... ,oglagdania rosngcej trawy".

PODSTAWY. CO TO JEST STOP?

STOP to rodzaj zlecenia maklerskiego, ktére mozesz ztozy¢ na gietdzie. Szczegol-
ny, bo z limitem aktywacji. Limit aktywacji oznacza, ze nasze zlecenie zostanie
przyjete do realizacji dopiero po spetnieniu okreslonych przez Ciebie warun-
kow, w tym wypadku, cenowych. Jezeli limit aktywacji nie zostanie spetniony, to

zlecenie nie bedzie widoczne dla innych uczestnikow rynku w arkuszu zlecen.
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Przyktad. Jeste$ fanem gier i zakupites do portfela akcje spotki z branzy ga-
mingowej po 380 zt za akcje. Obawiasz sie co wydarzy sie na rynku jesli dtugo
oczekiwana nowa gra nie bedzie hitem wsrdd graczy. Postanawiasz wystawic
zlecenie sprzedazy z limitem aktywacji na poziomie 342 zi, czyli okoto 10% po-

nizej swojej ceny zakupu.

Jezeli oczekiwana nowa gra bedzie miata udang premiere i osiggnie zaktadany
przez rynek poziom sprzedazy sg szanse, ze kurs akcji powyzszej spotki bedzie
rést, a Twoje zlecenie ,,zabezpieczajgce” z ceng ponizej 10 proc. od ceny zaku-

pu pozostanie niezrealizowane.

Jezeli jednak kurs akcji tej spotki zacznie spadad, Twoje zlecenie sprzedazy z li-
mitem aktywacji powinno sie zrealizowac¢ w przypadku osiggniecia przez kurs
akcji ceny 342 zt. Zrealizujesz wtedy okoto 10-procentowg strate, ale byé moze

unikniesz jej pogtebienia.

DO CZEGO INWESTORZY WYKORZYSTUJA
ZLECENIA STOP?

Zlecenie STOP inaczej nazywa sie zleceniem obronnym. Po przeanalizowaniu
przyktadu powyzej na pewno intuicja podpowiada Ci, ze ten typ zlecen moze
by¢ uzyteczny w kontekscie ochrony zainwestowanego kapitatu. Wykonanie
zlecenia obronnego wigze sie ze stratg, ale strata jest ograniczona do okre-
slonego przez Ciebie procenta wartosci Twojego kapitatu, a w dalszym rozra-

chunku chroni Cie przed niekontrolowanym powiekszaniem strat w portfelu.

Ustawienie zlecenia STOP, pozwoli Ci odejs¢ od komputera i zajgc sie innymi

waznymi dla Ciebie sprawami.

59



nkcjonariusz

Wykonanie zlecenia obronnego Po dzi$ dziern pamietam rados¢
wigze sie ze stratg, ale strata jest Klienta, ktéry po moim dtuzszym

ograniczona do okreslonego przez  \yijadzie instruktazowym, wy-
Ciebie procenta wartosci Twojego
kapitatu, a w dalszym rozrachunku
chroni Cie przed niekontrolowanym
powiekszaniem strat w portfelu.

stawit swoje pierwsze zlecenie
STOP na akcje duzej spotki te-
lekomunikacyjnej, w dawnych
latach znanej z wyptacania usta-
lonej zawczasu wartosci dywidendy. Jakiez byto niezadowolenie wsrdd inwe-
storow kiedy po latach, ze wzgledu na pogarszajgcg sie sytuacje w spoice,
podano informacje o nizszej planowanej wyptacie dywidendy. Klient w trakcie
dnia nie mogt Sledzi¢ notowan, dopiero po sesji wykonat telefon do maklera.
Z jego relacji wiem, ze uczucie towarzyszgce realizacji zlecenia zabezpiecza-
jagcego mozna poréwnac do ... ulgi. Podejrzewam, ze akurat tego Klienta nie

trzeba przekonywacd o zaletach zlecen zabezpieczajgcych.

W nawigzaniu do cytatu o ,ogladaniu rosngcej trawy”, wykorzystywanie zlecen
zabezpieczajgcych ustawia Cie w roli biernego obserwatora ,przyrody”. Usta-
wienie zlecenia STOP eliminuje emocje z procesu decyzyjnego. Bez wzgledu

na to, co sie wydarzy masz ustalony plan dziatania.

ZLECENIA ZABEZPIECZAJACE W PLANIE
INWESTYCYJNYM

Kto powinien pamieta¢ o tym, ze zlecenia zabezpieczajgce sg tylko puzzlem
w duzo wiekszej uktadance zwanej planem inwestycyjnym? My, inwestorzy. Po-
winnismy wiedzie¢, ze plan inwestycyjny jest jak dobre opowiadanie, ktére ma

wstep, rozwiniecie i zakonczenie. W naszym przypadku powinny to byc¢ reguty
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My, inwestorzy. Powinnismy zajmowania pozydji, reguty za-

wiedzie¢, ze plan inwestycyjny jest ~ Mykania pozycji oraz zasady za-
jak dobre opowiadanie, ktére ma rzadzania pozycjg. Ten artykut
wstep, rozwiniecie i zakonczenie. nie jest poswiecony zasadom

konstrukcji planéw inwestycyj-
nych, wiec w tym miejscu wspomne tylko, ze zasady dotyczgce korzystania ze

zlecenn STOP wchodzg w sktad regut zamykania pozycji.

BOLESNY LOS INWESTORA. POTRZEBA AKCEPTA(]I
STRAT

Inwestorzy gietdowi, to grupa ludzi dziatajgca w specyficznych warunkach. Te
specyficzne warunki to niepewnos$c¢ i wigzace sie nig ryzyko. Wymuszajg one
wypracowanie regut radzenia sobie na rynku w praktyce. Analizowanie, pro-
gnozowanie, ustalanie ceny docelowej to jedna strona medalu zaktadajaca,
ze zachowanie rynku da sie przewidzie¢. Co jednak nalezy robi¢ kiedy rzeczy-
wistosc¢ gietdowa raz po raz nas zaskakuje? To druga strona medalu zwanego
inwestowaniem, wystepujgca zdecydowanie czesciej. Jedyne lekarstwo jakie
znamy, to pogodzic¢ sie z tym. Musimy zaakceptowac fakt, ze nie jesteSmy nie-
omylni, ze rynki bedg nas zaskakiwac i niektére nasze inwestycje bedg przy-
nosity straty. Bez akceptacji powyzszego nie odniesiemy sukcesow na gietdzie.
Inwestowanie w instrumenty finansowe zawsze wigze sie z ryzykiem
i niepewnoscia, ktorych nie jesteSmy w stanie catkowicie wyrugowag, a to
w konsekwencji co jaki$ czas bedzie prowadzito do nieudanych inwestycji. To

bolesna lekcja, ale konieczna, jesli powaznie myslimy o zarabianiu na gietdzie.

Jesli juz zaakceptowaliSmy, ze straty to naturalne doswiadczenie w zyciu in-

westora mozemy przejs¢ do kolejnego etapu wtajemniczenia, ktorym jest
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sztuka zamykania pozycji i maksymalizacja osigganych zyskow. Ponizej przed-
stawiam 4 zasady zamykania pozycji, ktére pewnie kazdy z nas zna, ale ktére
w ferworze wydarzen rynkowych czesto nam umykajg, a przez to nie pozwa-

lamy sobie na realizacje naprawde pokaznych zyskéw.

4 ZASADY ZAMYKANIA POZY(JI

1. Nie jeste$ wrdzka. Nie zamykaj inwestycji na poziomie swojej ceny doce-
lowej. lle razy zdarzyto sie tak, ze ustawitas/ustawites$ zlecenie sprzedazy,
a po dokonaniu transakcji kurs Twoich akgcji rést i rést? Czasem zasta-
nawiam sie, czy Klientow bardziej irytuje koniecznos$c realizacji strat, czy
sprzedaz posiadanych instrumentdw po, jak sie okazuje z czasem, zani-
zonych cenach. Wydaje sie, ze ta druga sytuacja bywa frustrujgca w duzo
wiekszym stopniu. Wszak akceptacja strat to zazwyczaj wynik chtodne;
analizy, a przedwczesnego pozbycia sie zyskownych waloréw nie mozna

w przekonujgcy sposob wyttumaczyc.

2.Stosuj te same zasady do otwierania i zamykania swoich inwestycji.
Nie zmieniaj regut w trakcie. Mowi sie, ze kupic jest tatwiej niz sprzedac.
Nawet ja doSwiadczytam prawdziwosci tego zdania w praktyce. Duzo ta-
twiej podjg¢ mi decyzje o otwarciu pozycji, niz o zamknieciu tej, ktorg
juz posiadam. Trudnos¢ wydaje sie pozorna. Przy podejmowaniu decyzji
o zamykaniu pozycji znamy juz jej wynik. Wiemy czy bedzie to zysk, czy
strata. Ta wiedza jest dla nas dodatkowym obcigzeniem, o ktérym powin-
niSmy zapomniec i na chtodno oceni¢ warunki panujgce na rynku przy
wykorzystaniu tych samych zasad, ktére doprowadzity nas do otwarcia

pozycji. To trudna sztuka, ale warta praktykowania.
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3. Ustal plan dziatania zanim rozpoczniesz inwestycje.
Zachecam do planowania nowej inwestycji w sposéb kompleksowy. Za-
nim ztozymy pierwsze zlecenie zakupu warto miec juz w gtowie rozpisany
plan dziatania, ktory podpowie nam po ile kupujemy, po ile sprzedajemy,
gdzie ustawiamy zlecenie obronne i w jakich sytuacjach rozwazamy zmia-
ne planu. Takie podejScie upraszcza proces decyzyjny w trakcie trwania
inwestycji, o ile, oczywiscie, sie go trzymamy. Ta zasada wydaje sie byc
prostailogiczna, a jednak zbyt rzadko widze jej zastosowanie w praktyce.
By¢ moze jej prostota sprawia, ze czesto o niej zapominamy. Stosowanie
tej zasady moge porownac z planowaniem wyprawy wysokogaérskiej. Klu-
czem wyprawy jest zdobycie szczytu, ale w procesie planowania nalezy

uwzglednié réwniez bezpieczny powrd6t do bazy.

4.Badz elastyczna/elastyczny, kiedy wymaga tego sytuacja. Modyfikuj zle-
cenia obronne.
Zycie zaskakuje, inwestowanie na gietdzie réwniez. Na rynki caty czas na-
ptywajg nowe informacje. Niektore z nich to tylko szum, inne sg na tyle
cenotwdrcze, ze zmieniajg zasady gry. Sledz rynek, badz dobrze poinfor-
mowana/poinformowany i zmieniaj swoje pierwotne plany, jesli uznasz,
ze taka zmiana jest konieczna. Ale planuj, caty czas planuj i do tego réb
to kompleksowo. W praktyce takie podejscie bedzie dla Ciebie najczesciej
oznaczato konieczno$¢ modyfikacji zlecenia STOP, polegajacg na zmianie
poziomu STOP. To niewielka cena za mozliwos$c¢ zrealizowania pokaznego

zysku ,lub szybkiego wycofania sie z nieudanej inwestycji.

Zycze nam wszystkim satysfakcjonujgcego ,ogladania rosngcej trawy” w tych

ciekawych czasach.
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edac inwestorem w dzisiejszych czasach, coraz trudniej sobie wyobrazic,
Babyémy choc raz nie ustyszeli w swoim zyciu skrotu ,,ETF”. Szczegdlnie
jesli jest sie inwestorem z USA, Kanady, Europy Zachodniej czy Japonii. Ale na-
wet inwestorzy z Polski coraz czeSciej umieszczajg ten zwrot w swoim ,,stow-

niczku inwestycyjnym”. Co zatem kryje sie za tymi trzema literami?

ETF jest to skrét od angielskiego ,,Exchange Traded Fund”, co w dostownym
ttumaczeniu oznacza fundusz notowany na gietdzie. W istocie ETF jest szcze-
g0lng formg funduszu indeksowego - funduszu, ktérego zadaniem jest proé-
ba odzwierciedlenia stopy zwrotu wybranego indeksu. Na drugim biegunie
sg fundusze aktywne, ktérych celem jest ,pobicie” indeksu (benchmarku).
Od czasu kryzysu finansowego z 2008 r. fundusze pasywne (indeksowe i ETF)
zyskaty znaczaco na popularnosci wsrod inwestoréw. Widac to zwtaszcza
na amerykanskim rynku funduszy akcyjnych, na ktérym to aktywa fundu-

szy pasywnych sg juz wieksze od aktywow fun-
Od czasu kryzysu

finansowego z 2008 .
fundusze pasywne

duszy aktywnych'. Gtéwny tego powdd wynika

z faktu, ze w dtuzszym okresie wyniki fundu-

(indeksowe i ETF) szy aktywnych sg Srednio gorsze od wynikow
zyskaty znaczaco benchmarkow?. Na koniec 2019 r. aktywa zgro-
na popularnosci (...). madzonewfunduszachpasywnychprzekroczyty

' https://www.bloomberg.com/news/articles/2019-09-11/passive-u-s-equity-funds-eclipse-active-
in-epic-industry-shift

2 https://www.forbes.com/sites/Icarrel/2020/04/20/passive-beats-active-large-cap-funds-10-
years-in-a-row/?sh=36413eec47b0
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11 bln USD?3, z czego ponad 6 bin USD przypadato na niemal 7 000 istnieja-
cych ETF-owA.

Tak naprawde ETF jest jednak jednym z wielu instrumentéw finansowych, za
pomocg ktérego mozemy uzyskac ekspozycje na okreslony indeks. Wsréd po-
zostatych form inwestowania w indeks nalezy wymienic przede wszystkim sa-
modzielne odtworzenie portfela indeksu, zajecie dtugiej pozycji w kontrakcie
futures na indeks czy nabycie jednostek uczestnictwa tradycyjnego funduszu
indeksowego. Dlaczego mimo wszystko to wtasnie fundusze ETF sg tak czesto

wybierane przez inwestorow do zajecia ekspozycji na indeks?

W poréwnaniu do odzwierciedlania indeksu na wtasng reke, fundusze ETF
majg te przewage, ze do uzyskania ekspozycji na indeks nie potrzebujemy
wykonania wielu transakcji. Wystarczy tylko jedna. | nie potrzebujemy do tego
dziesigtek tysiecy ztotych (aby prowizje brokerskie od transakcji nie zjadty zy-
skéw) - zdywersyfikowany portfel funduszu ETF dostaniemy nawet za okoto
tysigc ztotych. Co dodatkowo ma szczegdlne znaczenie przy systematycznym
oszczedzaniu. A, no i nie musimy pamietac¢ o okresowych zmianach w indek-
sie, aby dopasowac do nich nasz portfel - kto$ inny z pewnoscig zrobi to za
nas. Jest jeszcze jedna rzecz - podatki. Inwestujgc przez fundusz inwestycyjny,

jesteSmy w stanie odroczyc je w czasie.

Choc kontrakt futures na indeks moze sie wydawac lepszym rozwigzaniem,
to musimy pamietac o kilku jego ograniczeniach. Po pierwsze, minimalna eks-
pozycja z tytutu kontraktu futures wynosi kilkadziesiagt lub kilkaset tysiecy zto-
tych. Czesto moze byc to za duza wartos¢ dla naszego portfela. Nawet jezeli

®  https://www.ft.com/content/a7e20d96-318c-11ea-9703-eealcae3f0de
“ https://etfgi.com/
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wezmiemy pod uwage, ze jest to instrument z dzwignig finansowg i nie musi-
my wyktadac catej kwoty, a jedynie jej czes¢ (kilkanascie procent), to w koricu
i tak nasze ryzyko bedzie sie odnosi¢ do petnej ekspozycji. Po drugie, kontrakt
futures jest rozwigzaniem krétkoterminowym - jezeli chcemy utrzymacd pozy-
cje na dtuzej, to musimy cyklicznie dokonywac rolowania takiego kontraktu
(zamiany wygasajgcej serii na inng, o pdzniejszym terminie wygasniecia). Po
trzecie, zaréwno posiadanie kontraktu jak i jego rolowanie wigze sie z ryzy-
kiem bazy - ryzykiem, ze stopa zwrotu z naszej inwestycji w kontrakt futures
bedzie sie znacznie rézni¢ od stopy zwrotu indeksu (pomijajgc efekt samej
dzwigni finansowej). Po czwarte, kontrakty futures nie zawsze bedg dla nas
dostepne. Przyktadowo, inwestujgc na emeryture za pomocg kont IKE i IKZE
nie bedziemy mieli mozliwosci skorzystania z jakichkolwiek instrumentow po-

chodnych, w tym kontraktéw futures.

Fundusze ETF sg szczegdlnym typem funduszy indeksowych. Czemu wiec
ETF-y cieszg sie takg popularnoscig w stosunku do (tradycyjnych) funduszy
indeksowych? Ma to zwigzek z kilkoma aspektami, ktére wigzg sie gtdwnie
z tym, ze tytuty uczestnictwa funduszy ETF sg notowane na gietdzie. Przede
wszystkim, cena, po ktorej inwestor kupuje bgdz sprzedaje tytuty ETF-a jest
znana w momencie zawierania transakcji. W przypadku tradycyjnego fun-
duszu (indeksowego) takie nabycie lub umorzenie odbywa sie po nieznanej
w momencie podejmowania decyzji cenie - taka cena zostanie obliczona
na podstawie wartosci inwestycji portfelowych funduszu z konca tego dnia,
a podana do wiadomosci dopiero nastepnego dnia. Fakt notowania tytu-
tow ETF na gietdzie daje inwestorowi tak naprawde jeszcze dwie dodatkowe
mozliwosci. Po pierwsze, jest on w stanie wykorzysta¢ okazje inwestycyjng

nadarzajgcg sie w ciggu dnia sesyjnego (kupno przy nizszych poziomach
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ETF-y maja nad funduszami  cenowych / sprzedaz przy wyzszych).
indeksowymi réwniez Po drugie, poprzez wstawienie zlece-
przewage podatkows. Zyski

| straty z inwestycji w ETF-y
mozna rozliczac z zyskami

| stratami z innych inwestydji
kapitatowych.

nia z limitem, moze on ustali¢ pozada-
ng cene zakupu lub sprzedazy tytutow
ETF znacznie réznigcg sie od obecnych
poziomdéw cenowych. Takie zlecenie
zrealizuje sie w przypadku wystgpienia
zaktadanej sytuacji na rynku, nawet jezeli nie bedziemy $ledzi¢ wydarzen

rynkowych na biezgco.

ETF-y majg nad funduszami indeksowymi rowniez przewage podatkowg. Zy-
ski i straty z inwestycji w ETF-y mozna rozlicza¢ z zyskami i stratami z innych
inwestycji kapitatowych. W przypadku funduszy indeksowych mamy z kolei
do czynienia z niesymetrycznoscig podatkowg - od zysku z inwestycji odpro-
wadzamy podatek, natomiast przy stracie nie przystuguje nam zadna mozli-

wos¢ obnizenia podatku albo otrzymania ulgi w przysztych latach.

Tym, co dodatkowo wyroéznia ETF-y na tle funduszy indeksowych, jest oferta
dostepna dla inwestora indywidualnego. W przypadku funduszy indeksowych
jesteSmy ograniczeni do oferty naszych rodzimych TFI. Natomiast w przypad-
ku ETF-Ow, jesteSmy w stanie zainwestowad, w zaleznosci od oferty naszego
domu maklerskiego, w setki, a nawet tysigce ETF-dw, majgc dzieki temu moz-
liwos¢ inwestycji w rozne klasy aktywow, na wiele indekséw z réznych zakat-

kéw Swiata.

Skoro ETF-y mogg by¢ postrzegane jako najlepszy sposéb na uzyskanie eks-
pozycji na indeks, to czy majg jakies wady? Oczywiscie. Tak naprawde, stopa

zwrotu, jakg uzyskamy z inwestycji w ETF-a, rzadko bedzie taka sama jak stopa
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(...) za zarzadzanie ETF-em zwrotu indeksu. Wigze sie to z kosztami,

firma inwestycyjna pobiera ktére poniesiemy w czasie posiadania
optate za zarzadzanie, ktoéra tytutdw ETF-a. Po pierwsze, za zarzgdza-
sukcesywnie obniza wartosC  nie ETF-em firma inwestycyjna pobiera

tytutu uczestnictwa. optate za zarzadzanie, ktéra sukcesyw-

nie obniza wartos¢ tytutu uczestnictwa.
Cho¢ moze ona przybiera¢ wartosci ponad 1% w skali roku, to warto miec
jednak na uwadze, ze na Swiecie notowanych jest juz wiele funduszy ETF z na-
prawde niskimi optatami za zarzgdzanie (nawet ponizej 0,1% w skali roku). Po
drugie, dokonujgc transakgcji tytutami ETF musimy sie liczy¢ z poniesieniem
kosztu prowizji brokerskiej (zamiast optat manipulacyjnych jak w przypadku
tradycyjnych funduszy inwestycyjnych) i kosztu spreadu. Zazwyczaj ich wptyw
nie przekracza 1%, przy czym dla najwiekszych ETF-6w, zuwagi naich ogromng
ptynnos¢, ogranicza sie on wtasciwie jedynie do prowizji brokerskiej. Obie te
grupy kosztéw, nawet po zsumowaniu, i tak sg jednak duzo nizsze niz w przy-
padku inwestycji w fundusze aktywnie zarzgdzane, zwitaszcza te oferowane
przez polskie TFI. Dla inwestoréw przektada sie to w konsekwencji na wyzsze

stopy zwrotu osiggane w dtuzszym terminie.

Mowigc o ETF-ach, warto tez wspomniec o tym, ze turbulencje na rynkach
kapitatowych z poczatku roku przypomniaty nam o pewnym ryzyku inwesto-
wania w ich tytuty - w sytuacjach stresowych dla rynku, problem ptynnosci
moze nie oming¢ rowniez rynkéw ETF-Ow. W takich momentach moze sie
zdarzy¢, ze ptynnos¢ na rynkach wybranych ETF-6w zaniknie lub objawi sie
wystgpieniem znacznie wyzszych wartosci premii lub dyskonta niz zazwyczaj.
Warto o tym pamietad, jednak trzeba miec rowniez swiadomos¢, ze temat

ten zostat mocno rozdmuchany przez media i tak naprawde dotyczyt tylko
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pojedynczych ETF-Ow i ich inwestoréw. Spora czesS¢ ETF-Ow byta wtedy jeszcze
bardziej ptynna, momentami nawet bardziej ptynna od rynkéw swoich inwe-
stycji, natomiast pozostata wiekszos¢ ETF-6w radzita sobie wtedy naprawde

dobrze, zresztg jak w kazdych innych czasach do tej pory.

Przeciez gdyby byto inaczej, ETF-y nie statyby sie tak czesto wybieranym na-
rzedziem w rekach milionéw inwestorow na catym Swiecie. Przybierajgc do-

datkowo na sile w czasie pandemii.
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omimo systematycznie rosngcego zainteresowania rynkami zagraniczny-
Pmi wsrod polskich inwestorow, a takze coraz lepszej oferty biur makler-
skich w tym zakresie, wcigz mozna spotkac sie z opinig, ze handlowanie na
gietdach zagranicznych jest skomplikowane i zarezerwowane dla najbardzie;
doswiadczonych graczy. Czy taki poglad jest bliski prawdzie, czy tez Smiato

mozna nazwac go mitem?

Jeszcze kilka lat temu dostep do Swiatowych rynkéw dla inwestorow detalicz-
nych traktowany byt w naszym kraju jako dodatkowa ustuga, co$ czym moz-
na byto wyrdzni¢ sie na tle konkurencji. Dzisiaj mozliwos¢ zakupu akgji ta-
kich spétek jak Amazon czy Apple oferujg wszystkie czotowe biura maklerskie
w Polsce. Czy inwestowanie na gietdach zagranicznych daje wiecej mozliwosci

posiadaczom rachunkdéw maklerskich?

Kapitalizacja spotek na Swiatowych rynkach w poréwnaniu do polskich jest nie-
porownywalnie wieksza. Wystarczy nadmieni¢, ze Tesla przewyzsza kapitaliza-
Cjg wszystkie spotki z warszawskiego parkietu tgcznie. Oczywiscie dzieki temu,
ze na amerykanskich gietdach inwestujg gracze z catego Swiata, to ptynnosc
na tych rynkach pozwala na realizacje duzych zleceh bez obaw o spowodo-
wanie znacznej zmiany kursu. Niestety na GPW nawet na spétkach z mWIG40
zdarzajg sie kilkuprocentowe réznice pomiedzy najlepszym kupnem a sprze-

) dazg w arkuszu. Dostep do rynkow za-
Dostep do rynkow

zagranicznych pozwala na

inwestowanie w najwieksze
éwiatowe koncerny (...). ze szerokg game sektorow i regionow

granicznych pozwala na inwestowanie

w najwieksze swiatowe koncerny, a tak-

76



h kcjonariusz

dzieki funduszom ETF. W ofercie Biura maklerskiego mBanku znajduje sie po-
nad 2300 zagranicznych instrumentéw, podczas gdy na GPW i NewConnect
tgcznie notowanych jest ok. 800 spétek i 7 ETF-6w. Jesli ktos chciatby zainwe-
stowac np. w fundusz z ekspozycjg na Singapur czy Tajwan to instrumenty

notowane na warszawskim parkiecie po prostu nie dajg mu takiej mozliwosci.

W ciggu ostatnich kilku lat znacznie poprawita sie dostepnos¢ raportéw i ana-
liz dotyczgcych waloréw zagranicznych. Biura maklerskie nie dyskryminujg
juz spétek z innych gietd i w codziennych komentarzach analitycy odnoszg
sie takze do nich. Jezeli inwestor postuguje sie jezykiem angielskim, to drzwi
do Swiatowych rynkdéw otwierajg sie przed nim na osciez. W ogdlnodostep-
nych, anglojezycznych serwisach mozna znalez¢ ogromny zakres informacji
od aktualnos$ci po pogtebione analizy fundamentalne dotyczgce wybranych
akgji. Dla tych, ktorzy preferujg inwestycje pasywne i nie chcg spedzad cza-
su na wnikliwym wyborze pojedynczych spétek, nieoceniong pomocg moga
by¢ narzedzia pomagajgce w wyszukiwaniu potencjalnych inwestycji wsrod
funduszy ETF.

Sam proces sktadania zlecenia na walory zagraniczne nie rozni sie znacznie
od inwestowania w akcje z GPW, wypetniamy te same pola w formatce zlece-
nia. Jesli warunki rynkowe pozwalajg na jego realizacje, to za moment w na-
szym portfelu widzimy juz, ze witasnie staliSmy sie akcjonariuszami jednej

) _ ) ~ z najwiekszych spotek na swiecie. Kto$
Ktos moze zapytac: przeciez

w USA kupuje sie za dolary,

a ja mam tylko ztotéwki
na rachunku, to jak to sie na rachunku, to jak to sie odbywa? Stan-

odbywa? dardem wsrod polskich brokerow jest

moze zapytac: przeciez w USA kupuje

sie za dolary, a ja mam tylko ztotowki
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umozliwienie klientom zakupu akcji czy ETF-Ow zagranicznych z rozliczeniem
w ztotowkach. Oczywiscie w takim przypadku nalezy liczyc¢ sie z dodatkowymi
kosztami przewalutowania i ryzykiem walutowym. Nie musi to jednak ozna-
czac, ze koszty transakcyjne sg wyzsze niz przy transakcjach dokonywanych
na warszawskiej gietdzie. Czesto prowizja minimalna dla zlecen na rynki za-
graniczne w odniesieniu do GPW jest wyzsza, ale juz przy zleceniach o warto-

sci kilku tysiecy ztotych moze by¢ nizsza.

Musimy by¢ Swiadomi, ze inwestowanie zawsze wigze sie z ryzykiem niezalez-
nie od lokalizacji gietdy, na ktérej nabywamy walory. Proces sktadania zlecen
na gietdach zagranicach nie jest jednak bardziej skomplikowany niz dla tych,
wysytanych na GPW w Warszawie. Jezeli za$ chodzi o zakres dostepnych in-
strumentow, to polska gietda nie moze sie réwnac ze swoimi amerykanskimi
czy nawet europejskimi odpowiednikami. Jeszcze kilka lat temu inwestowanie
poza granicami byto ekskluzywng i czesto skomplikowang ustugg, teraz jed-
nak dostepne jest praktycznie dla kazdego, kto chce inwestowad na rynkach
kapitatowych. Nie oglgdajmy sie wiec na mity z przesztosci i pomysimy o glo-

balnej dywersyfikacji swoich portfeli.
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Pamietaj, inwestowanie wigze sie z ryzykiem!

Wuyptata z IKZE dokonywana jest na wniosek oszczedzajacego, po osiagnieciu przez niego wieku 65 lat oraz pod warunkiem dokonywania wptat na IKZE co najmniej w 5 latach kalendarzowych.
Wyptata podlega opodatkowaniu zryczattowanym podatkiem dochodowym w stawce 10%. Limit wptat w 2020 . wynosi 6 272,40 zt.

Pamietaj, ze inwestowanie w instrumenty finansowe w ramach IKZE wiaze sie z ryzykiem i nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwesty-
cyjnego. Powinienes liczyc sie z mozliwosciq utraty przynajmniej czesci zainwestowanych srodkow.

Musisz wiedzie¢, ze mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje klientéw zwigzane z inwestowaniem w instrumenty finansowe. Instrumenty finansowe nie sa depozytem bankowym.
Wartos¢ zakupionych instrumentéw finansowych moze sie zmienia¢ wraz ze zmiana sytuacji na rynkach finansowych. W konsekwencji, dochéd z zainwestowanych srodkéw moze ulec zwieksze-
niu lub zmniejszeniu. Potencjalne korzysci z Twoich inwestycji pomniejsza sie o pobierane podatki i optaty wynikajace z przepisow prawa, taryf optat i prowizji oraz requlaminow.

Gdy podejmujesz jakakolwiek decyzje inwestycyjna, powinienes kierowac sie wtasna oceng sytuacji faktycznej i prawne;j.

Pamietaj, aby szczegbtowo zapoznac sie z opisem czynnikow ryzyka, specyfikacjg danego instrumentu, regulaminami, optatami i informacjami zawartymi w innych dokumentach zwigzanych
ze Swiadczeniem ustug maklerskich przez mBank S.A. znajdujacych sie na stronie internetowej www.mbank.pl/indywidualny/inwestycje/gielda/ikze-emakler/ oraz rozwazy¢, czy dany instrument
jest dla Ciebie odpowiedni zgodnie z wtasna wiedza, doswiadczeniem w inwestowaniu oraz sytuacja finansowa.

Ustuga IKZE eMakler moze by¢ otwarta tylko przez posiadacza rachunku bankowego prowadzonego przez mBank S.A.

Materiat pochodzi od spétki mBank S.A. z siedziba w Warszawie (00-950), przy ul. Senatorskiej 18, ktora prowadzi dziatalnos¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej — Biura
maklerskiego mBanku, nadzorowanego przez Komisje Nadzoru Finansowego.

Szczegoty promocji ,ETF w ramach IKZE oraz IKE” beda dostepne w regulaminie promocji na stronie mdm.pl.

To nie jest oferta.
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ostatnich latach z rynku publicznego, w szczegdlnosci z rynku New-
W Connect wycofano wiele spoétek, ktére nie wypetniaty we wiasciwy
sposob obowigzkoéw informacyjnych. Problem dotyczy tez jednak firm z pod-
stawowego parkietu, w tym réwniez tych ktére zostaty wykluczone z obrotu
w zwigzku z ogtoszong upadtoscig. Czesto takie spotki nie majg jakiejkolwiek
realnej wartosci, a z kolei inwestorzy majg problem ze zbyciem takich akgji.

W konsekwencji majg problem z rozliczeniem straty z takich walorow.

Problem spotek wykluczonych z obrotu publicznego jest dosc istotny dla inwe-
storow gietdowych. Majgc na uwadze, ze takich firm byto kilkadziesigt, mozna
oceni¢, ze mdgt on dotkngd wielu tysiecy inwestoréw. Wsréd tych akcjonariuszy
zapewne sg dwie dominujgce grupy. Jedna z nich to grupa inwestorow inwestu-
jacych czysto spekulacyjnie, niezaleznie od kondycji fundamentalnej firmy, dru-
ga grupa to inwestorzy, ktérzy nabywali akcje albo w ofercie prywatnej, albo tez
na rynku wtornym, inwestujgc stricte fundamentalnie, nierzadko jednak pod
wptywem btednych bgdZ nierzetelnych informacji przekazywanych przez emi-
tenta. Niezaleznie od przestanek inwestycyjnych kazdy z akcjonariuszy mniej-
szosciowych bedacy w posiadaniu akcji spotki wykluczonej z obrotu jest w po-
dobnej, a wiec niezwykle trudnej, sytuacji. Decyzja o wykluczeniu spotki z obrotu

sprawia bowiem, ze inwestor z dnia na
Decyzja o wykluczeniu

spotki z obrotu sprawia
bowiem, ze inwestor z dnia
na dzien zostaje pozbawiony

mozliwoéci ptynnego obrotu cje stanowig w portfelu inwestora po-
takimi akcjami. zycje stratne, oznacza to, ze dodatkowo

dziehn zostaje pozbawiony mozliwosci
ptynnego obrotu takimi akcjami. Majgc

na uwadze, ze zazwyczaj takie inwesty-

istotnie zostaje utrudniona mozliwosc¢
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wykazania straty z takich akcji. Pamietac tymczasem nalezy, ze dla wykazania
straty w rocznym rozliczeniu podatkowym w PIT 38 konieczne jest dokonanie
transakcji sprzedazy takich waloréw. Pojawia sie pytanie, co w takiej sytuacji

inwestor powinien zrobic¢ ze swoimi akcjami?

OCENA SYTUAC(]I
Najwazniejsza w takiej sytuacji jest ocena przyczyn wykluczenia danej spot-
ki z obrotu oraz ocena jej sytuacji biznesowej. W praktyce kazdy przypadek

moze by¢ bowiem inny.

Jesli okaze sie, ze spotka nadal prowadzi realng dziatalnos$¢ biznesowg, gene-
ruje przychody i ewentualnie zyski, jej sytuacja finansowa jest niezta, a mimo
to taka firma nie zamierza podejmowac dziatan prowadzgcych do powrotu na
parkiet, to wéwczas, jesli pozwoli na to struktura akcjonariatu i gotowos¢ sa-
mych akcjonariuszy mniejszosciowych do wspdlnej aktywnosci, warto zwiek-
szyC presje na zarzad przez aktywnos¢ na walnych zgromadzeniach, skarzenie
ewentualnych niekorzystnych dla inwestoréw uchwat, przez dziatania zmie-
rzajgce do wprowadzenia cztonkéw do rady nadzorczej, czy tez inne dziatania
przewidziane przepisami prawa, ktére zwiekszg wptyw akcjonariuszy mniej-

szosciowych na dziatalnos¢ spotki.

Niemniej fakty sg zazwyczaj inne, mianowicie takie, ze wykluczenie niemal za-
wsze dotyczy firm z problemami, w upadtosci, czy tez podmiotdéw, w ktorych
doszto do dziatan przestepczych, bgdz tez firm bez wiadz, z ujemnym kapita-
tem wiasnym i bez jakiegokolwiek majatku. W przypadku wielu podmiotéw
wykluczonych z obrotu trudno bedzie znalez¢ przestanki uzasadniajgce po-

wrét na rynek, co jedynie potwierdza dotychczasowa historia powrotéow na
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parkiet, ktéra nie jest optymistyczna dla akcjonariuszy. Trudno bedzie takze
w przypadku wiekszosci z nich liczy¢ na to, ze akcjonariusz wiekszosciowy be-

dzie zainteresowany nabyciem akgji od akcjonariuszy mniejszosSciowych.

MOZLIWOSC ZBYCIA AKCJI

W takiej sytuacji z oczywistych wzgledéw najwiekszym problemem dla akcjona-
riuszy po wycofaniu spétki z obrotu bedzie mozliwos¢ pozbycia sie takich akgji,
chocby po cenie z ostatnich dni notowan, czy wrecz za symboliczng ztotéwke uzy-
skujgc dzieki temu mozliwos¢ uwzglednienia takiej straty w zeznaniu podatko-
wym PIT 38. Jesli inwestor osiggnat zysk z innych inwestycji, wowczas bedzie mogt
takg strate rozliczy¢, de facto odzyskujgc w zwigzku z wykreowang tarczg podat-
kowg 19% straconych Srodkdéw. Sprzedaz takich walorow jest jednoczesnie wa-
runkiem koniecznym, aby wykazac strate w zeznaniu podatkowym. Jesli w danym
roku inwestor nie osiggnat jednak zyskéw na innych inwestycjach kapitatowych,
wowczas takg strate bedzie mdgt rozliczy¢ w perspektywie 5 kolejnych lat. Zatem
W czarnym scenariuszu, posiadacz takich waloréw, zbywajac je, moze liczy¢ na
odzyskanie 19% utraconych srodkow. Jedynym wyzwaniem w takim przypadku
bedzie znalezienie chetnego, ktory na podstawie standardowej umowy odkupi
takie akcje za wspomniang symboliczng ztotéwke. Z sygnatow, ktore trafiajg do
Stowarzyszenia Inwestoréw Indywidualnych wynika, ze udaje sie to przynajmniej

czesci posiadaczom takich waloréw. Ma-
(...) najwiekszym problemem
dla akcjonariuszy po
wycofaniu spotki z obrotu
bedzie mozliwos¢ pozbycia sie
takich akgji (...). to jedyna realna potencjalna korzysé wy-
nikajgca z takich akgji.

jac takie akcje w portfelu, warto miec za-
tem te kwestie na wzgledzie i pamietad

0 potencjalnej tarczy. Zazwyczaj bedzie
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naliza rentownosci jest bardzo waznym elementem analizy wynikdéw fi-
Anansowych spotek i oceny perspektyw na kolejne okresy. Czesto ponad-
przecietny poziom rentownosci w poréwnaniu do branzy i gtéwnych konku-
rentdéw jest jednym z argumentdw za rynkowg wyceng z premig, tj. wyceng na
wyzszych poziomach wskaznikdw wyceny (np. C/Z, C/WK, EV/EBITDA). Ponizej
przedstawimy konstrukcje jednego wskaznika, ktory warto dodac do swojego

instrumentarium.

Na poczatek zwracamy uwage, ze inwestorow powinny interesowac zyski
z podstawowej dziatalnos$ci, oczyszczone o wszelkiego rodzaju zdarzenia jed-

norazowe. To na ich podstawie powinny byc¢ obliczane wskazniki rentownosci.

MANKAMENTY PODSTAWOWYCH WSKAZNIKOW
RENTOWNOSCI

Wsrod podstawowych wskaznikdéw rentownosci mozna wymieni¢ marze, ROE

(rentowno$¢ kapitatdw wiasnych), czy ROA (rentownos¢ aktywow).

Jednym z mankamentéw Analiza wypracowywanych marz poka-

analizy poziomu marz jest zuje, ile zysku zostaje w spotce z kaz-
fakt, ze nie uwzgledniajg one  dej ztotéwki wygenerowanych przy-
struktury finansowania (...) chodéw. Konstrukcja wskaznika jest

prosta i polega na podzieleniu dane;
kategorii zysku (np. zysk operacyjny, zysk netto) przez poziom przychoddw.
Zwracamy uwage, ze marza zysku netto czesto okreslana jest mianem ren-

townosci sprzedazy (ROS). Jednym z mankamentéw analizy poziomu marz
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jest fakt, ze nie uwzgledniajg one struktury finansowania i nie dajg bezpo-
Sredniej odpowiedzi na pytanie, z jakg skutecznoscig spdtka zarzadza i inwe-
stuje posiadany kapitat. Wskaznik rentownosci kapitatdw wtasnych obliczany
jest jako zysk netto podzielony przez kapitat wtasny. Pokazuje on z jakg efek-
tywnoscig spétka wykorzystuje posiadany kapitat wtasny oraz jak reinwestuje
zatrzymane zyski. Na jego wartos¢ wptywa m.in. poziom dzwigni finansowej
- postugujac sie podstawowg formg analizy Du Ponta ROE mozna przedsta-
wic jako iloczyn ROA i poziomu dzwigni finansowej (aktywa dzielone przez
kapitat wiasny). Konkludujgc, rentownos¢ kapitatu wiasnego jest powigzana
z poziomem zadtuzenia, a wraz ze wzrostem dzwigni finansowej rosnie ryzy-
ko. W efekcie rodzi to m.in. pewne problemy z interpretacjg i poréwnywalnos-
Cig tego wskaznika. Jednoczesnie wartos¢ wskaznika dalej nie oddaje w petni

efektywnos$ci wykorzystania dtugu w prowadzonym biznesie i inwestycjach.

Rentownos$¢ aktywdw wyliczana jest jako zysk netto podzielony przez wartos¢
majatku spotki. Pokazuje, z jakg efektywnoscig spotka zarzgdza swoim majat-

kiem. Ponownie, wskaznik nie odnosi sie do struktury finansowania aktywdw.

ROIC, CZYLI ZWROT Z ZAINWESTOWANEGO
KAPITALU

Omawiajgc pokroétce przedstawione powyzej metryki rentownosci skupilismy
sie gtdbwnie na aspekcie ich pewnych mankamentéw zwigzanych z uwzgled-
nieniem sposobu finansowania spotki i efektywnosci inwestycji. Warto zatem
dodac do swojego instrumentarium wskaznik, ktéry moze rzuci¢ nieco wiecej
Swiatta na te kwestie, a moze nim by¢ ROIC, czyli zwrot z zainwestowanego ka-

pitatu. (ang. return on invested capital). Na poczgtek warto zwroci¢ uwage, ze
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wskaznik ten moze by¢ wyliczany na wiele sposobdw. Ponizej przedstawimy

jedng z popularniejszych metod jego wyliczenia.

Do wyliczenia ROIC najczesciej wykorzystuje sie NOPAT (ang. net operating
profit after tax), czyli zysk operacyjny pomniejszony o stawke podatkowg.
NOPAT mozna wyliczy¢ z prostej formuty = zysk operacyjny * (1 - stawka po-
datku). W mianowniku stosuje sie natomiast miare zainwestowanego kapitatu
w przedsiewziecie, ktére najczesciej rozumiane jest jako suma kapitatu wtas-
nego i dtugu netto (dtugu oprocentowanego pomniejszonego o stan srodkéw
pienieznych).

ROIC — NOPAT zysk operacyjny * (1 — stawka podatku)

Invested Capital - kapitat wtasny + diug oprocentowany — gotéwka

Wskaznik ROIC pokazuje efektywnos¢ wykorzystania przez spétke posiadane-
go pod zarzadzaniem kapitatu, na ktéry sktadajg sie zarowno srodki wtasne
(kapitat wtasny), jak i kapitat obcy (dtug oprocentowany, czyli kredyty, obliga-
cje itp.). Zatem im wyzsza wartos¢ wskaznika, tym wieksza efektywnos¢ ope-
racyjna i skutecznos¢ zarzadzania zainwestowanego kapitatu. Dlatego czesto
spotki wypracowujgce wysoki poziom ROIC charakteryzujg sie rowniez rela-

tywnie wysokg wyceng rynkowg. Choc¢
(...) im wyzsza wartos¢
wskaznika, tym wieksza
efektywnosc operacyjna

| skutecznos$¢ zarzadzania
zainwestowanego kapitatu. wtasnego, jak i obcego, pozwala na lep-

sze poréwnanie spotek miedzy soba.

sam wskaznik nie pokazuje struktury
finansowania, to poprzez uwzglednie-

nie w mianowniku zarowno kapitatu
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PRZYKLAD Z POLSKIE) GIELDY

Hitem inwestycyjnym ostatnich lat byta spo6tka Dino Polska, ktora zadebiu-
towata na gietdzie w 2017 roku i od pierwszego dnia notowan jej kurs akgcji
pozostaje w trendzie wzrostowym. Cena emisyjna zostata ustalona na 33,5 zt
(34,5 zt dla inwestordéw instytucjonalnych), a dzisiaj walory spétki sg handlo-
wane po okoto 280 zt za akcje. W tym czasie Dino istotnie poprawito wyni-
ki finansowe - przychody wzrosty z 400 min zt w 2016 roku do 1,13 mld zt
w 2019 roku, a zysk netto odpowiednio ze 151 min zt do 411 mln zt. Jedno-
cze$nie podstawowe wskazniki wyceny dla spotki utrzymujg sie na relatywnie

wysokich poziomach, bo C/Z wynosi obecnie okoto 46, a C/WK okoto 13.

Analizujgc wskaznik ROIC mozna sformutowac wniosek, ze spdtka na przestrze-
ni ostatnich lat rozwijata sie zarbwno bardzo dynamicznie, jak i bardzo efektyw-
nie. Nie dos¢, ze wskaznik ROIC nie spadat, to wrecz systematycznie rést z po-
ziomu 16,4% w 2015 roku do 25,6% w 2019 roku. Wydaje sie zatem, ze ponizszy

wykres w istotnej mierze ttumaczy obecny poziom wyceny rynkowej spotki.

Dino Polska — ROIC

2% 20,8%
0% 16.4% 18,2%

15%

30%

10%
5%

0%
2015 2016 2017 2018 2019

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie raportéw Emitenta.
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PODSUMOWANIE

ROIC moze by¢ bardzo pomocnym narzedziem w analizie finansowej i jest
wartosciowym miernikiem rentownosci i efektywnosci operacyjnej spoéfki.
Dlatego warto dodac go do swojego instrumentarium i wykorzystywac wraz
z innymi narzedziami. Nie jest jednak wskaznikiem idealnym, bo takowych
nie ma. Niektore spotki, czy nawet cate branze ze wzgledu na swojg charak-
terystyke powinny by¢ analizowane za pomocg innych narzedzi niz przyta-
czany w tym artykule ROIC, czy inne wskazniki. Takim przyktadem moze by¢
chociazby popularna w ostatnich czasach szeroko rozumiana biotechnologia.
ROIC posiada takze wiele mankamentdw, o ktorych nie pisaliSmy, poniewaz
sg one wspodlne z pozostatymi wskaznikami rentownosci - mierniki te bazujg
na danych ksiegowych, a wiec sg uzaleznione od polityki rachunkowej i wielu

réznych zabiegow, ktore mogg powodowac znieksztatcenie wynikdéw.
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omisja Nadzoru Finansowego przygotowata projekt zmian przepiséw
Ko wezwaniach do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji w spot-
kach publicznych. 13 listopada 2020 r. projekt ustawy nowelizujgcej wptynat
do Stowarzyszenia Inwestoréw Indywidualnych celem przekazania opinii do

projektowanych zmian.

ZMIANY BEDA RADYKALNE

Jesli zmiany wejdg w zycie bedg prawdziwg rewolucjg na polskim rynku kapi-
tatowym. | choc jest to dopiero zapowiedz wszczecia procesu legislacyjnego
Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych popiera wiekszos¢ z proponowa-
nych zmian. Ich uchwalenie bytoby zwiennczeniem dziesiecioletniej walki Sl
o doprowadzenie do zgodnosci polskich przepiséw o wezwaniach z prawem
unijnym. Poszczegdlne epizody tej walki byty wielokrotnie opisywane na ta-
mach serwisu internetowego Sll. Zdarzenia z ostatniego roku, ktére, nie wyklu-
czone, ze sktonity KNF do przygotowania przedmiotowej nowelizacji, opisane
zostaty w artykule z 16 pazdziernika 2020 r., pt. ,KNF chce zmian w przepisach

"

o wezwaniach na akcje. Sl aktywnie postuluje o nie od 10 lat™.

KONIEC Z DWOMA PROGAMI KONTROLI

Najistotniejsza zmiana to wprowadzenie jednego progu przejecia kontroli
nad spdétky, ktdérego przekroczenie obliguje do ogtoszenia wezwania do zapi-

sywania sie na sprzedaz wszystkich akcji, w miejsce dotychczasowych dwoch

' https://www.sii.org.pl/13977/ochrona-praw/biezace-interwencje/knf-chce-zmian-w-przepisach
-0-wezwaniach-na-akcje-sii-aktywnie-postuluje-o-nie-od-10-lat.html#ak13977

95



h kcjonariusz

progdéw. Obecnie przekroczenie progu 33% ogolnej liczby gltosdw w spotce
publicznej obliguje do ogtoszenia wezwania do zapisywania sie na sprzedaz
lub zamiane akcji tej spotki w liczbie zapewniajgcej osiggniecie jedynie 66%
ogolnej liczby gtosdw, a dopiero przekroczenie progu 66% ogdlnej liczby gto-
sOw obliguje do ogtoszenia wezwania na wszystkie akcje spotki. Przepisy te
przez 15 lat funkcjonowania zdgzyty juz wygenerowad szereg patologii na
polskim rynku kapitatowym. Obecnie w ich miejsce KNF proponuje wprowa-
dzenie jednego progu 50% gtosow w spotce, ktérego przekroczenie bedzie
obligowata akcjonariusza lub akcjonariuszy jesli dziatajg w porozumieniu do

ogtoszenia wezwania do zapisywania sie na sprzedaz wszystkich akcji spotki.

WEHIKULY INWESTYCYJNE NA CENZUROWANYM

Kolejna istotna zmiana zaproponowana przez KNF postawi tame w obcho-
dzeniu przepiséw o cenie minimalnej w wezwaniu poprzez zastosowanie we-
hikutdw inwestycyjnych przy przejmowaniu kontroli nad sp6tkg. Mechanizm
ten jest tak banalny, ze az nie sposéb zrozumiec dlaczego caty czas jest to-
lerowany przez ustawodawce. Dziata on w ten sposob, ze pakiet kontrolny
akcji spotki gietdowej jest wnoszony (najczesciej aportem) do innej spoéfki,
np. z ograniczong odpowiedzialnoscig, a nastepnie udziaty w spotce z 0.0. s
sprzedawane podmiotowi, ktéry chce przejgc kontrole nad spdtkg gietdows.
Dzieki tej operacji cena ktérg podmiot przejmujgcy kontrole zaptacit za udzia-
ty w spoétce z 0.0. nie jest uwzgledniana przy ustalaniu ceny minimalnej w we-
zwaniu majoryzacyjnym na akcje spoétki gietdowej, cho¢ de facto jest to cena

zaptacona za posrednie nabycie akgji.
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- : . Prz wan rzez KNF rozwigzani
Cena posredniego wezwania ygotowane prze ozwigzanie

ma by¢ ustalana przez zaktada, iz w przypadku gdy wezwa-
wybrang przez wzywajgcego nie do zapisywania sig na sprzedaz lub
firme audytorska, ktora bedzie zamiane wszystkich pozostatych akgji
miafa za zadanie okreslic ja spotki publicznej byto poprzedzone -

w odniesieniu do wartosci
godziwej akgji (...).

w okresie 12 miesiecy przed ogtosze-
niem wezwania - posrednim nabyciem
akcji tej spotki, cena akcji proponowa-
na w wezwaniu nie moze by¢ rowniez nizsza od ceny posredniego nabycia.
Cena posredniego wezwania ma byc¢ ustalana przez wybrang przez wzywaja-
cego firme audytorskg, ktéra bedzie miata za zadanie okresli¢ jg w odniesieniu
do wartosci godziwej akcji nabytych posrednio, na dzien, w ktorym nastgpito
posrednie nabycie akcji spotki publicznej. Rozwigzanie to wydaje sie stuszne
chod inwestorzy mogg miec obawy o obiektywizm firmy audytorskiej w sytu-
acji, gdy jest ona optacana przez wzywajgcego. Projekt KNF zaktada jednak
rowniez mechanizm kontrolny w postaci mozliwosci wytoczenia powddztwa
0 zaptate wyzszej ceny niz zostata ustalona w wezwaniu. Co wiecej w przypad-
ku uwzglednienia prawomocnym wyrokiem sgdu takiego powoddztwa, pod-
miot, ktéry byt zobowigzany do ogtoszenia wezwania bedzie woéwczas takze
zobowigzany do zaptaty roznicy ceny wszystkim osobom, ktére zbyty akcje

w wezwaniu, niezaleznie od tego czy to one wytoczyty powddztwo.

WEZWANIU DELISTINGUJACE | CENA
PRZYMUSOWEGO WYKUPU

Mechanizm ustalania ceny minimalnej w wezwaniu do zapisywania sie na

sprzedaz lub zamiane akcji ma mie¢ zastosowanie réwniez do wezwan
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delistingujgcych, a takze do przypadkdéw przeprowadzania przymusowego wy-
kupu akcji. Niestety nalezy zwrdéci¢ uwage, ze propozycja legislacyjna KNF nie
rozwigzuje istoty, podnoszonego przez Stowarzyszenie Inwestoréow Indywi-
dualnych, problemu wycofywania akcji danego emitenta z publicznego obro-
tu przy utamku ich wartosci ksiegowej, przy historycznie minimalnych cenach
akgji, uksztattowanych nierzadko w oparciu o niski free float, a w konsekwen-
Cji takze o bardzo niskg ptynnos¢ obrotu. Brak ptynnosci akcji, cechujgcy spot-
ki z wyraznie dominujgcym akcjonariuszem (posiadajgcym czesto nawet ok.
80% akcji), dyskontowany jest w ich cenie. Nierzadko jest to wykorzystywane
przez wiekszosciowego akcjonariusza do proby wycofania spotki z gietdy na

warunkach mocno krzywdzgcych akcjonariuszy mniejszosciowych.

W ocenie Stowarzyszenia Inwestoréw Indywidualnych cena odkupu akcji w ta-
kich przypadkach nie powinna by¢ nizsza niz wartosci przypadajgcych na ak-
cje aktywow netto, wykazanych w sprawozdaniu finansowym za ostatni rok
obrotowy, pomniejszonych o kwote przeznaczong do podziatu miedzy akcjo-
nariuszy oraz od ceny wyznaczonej przez firme audytorskg na zasadach ana-

logicznych jak przy przejeciach posrednich.

Przygotowany przez KNF projekt ustawy przewiduje co prawda, ze w pewnych
przypadkach z uwagi na niski obrot wartos$¢ godziwg akcji bedzie wyznaczata
firma audytorska. Mozliwos¢ ta zostata jednak ograniczona wytgcznie do sy-

o . _ tuacji, gdy w okresie trzech miesiecy po-
Wtasciwszym rozwigzaniem

wydaje sie okreslenie
minimalnego progu

procentowego wolumenu publicznej dokonywany byt na mniej niz
obrotu (...). jednej trzeciej sesji i jezeli na co najmniej

przedzajgcych publikacje zamiaru ogto-

szenia wezwania obrdét akcjami spofki
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jednej trzeciej z tych sesji wystepowata co najmniej 5 %, réznica cen tych akgji
na zamknieciu notowan w stosunku do ceny zamkniecia na poprzedniej sesji
w tym okresie, wéwczas cena minimalna nie moze byc¢ nizsza od ich wartosci
godziwej. Wydaje sie jednak, ze przyjecie powyzszych kryterium brak jakiego-
kolwiek obrotu akcjami az na jednej trzeciej sesji spowoduje, ze w praktyce
ten mechanizm prawie nigdy nie znajdzie zastosowania. Wtasciwszym rozwig-
zaniem wydaje sie okreslenie minimalnego progu procentowego wolumenu
obrotu, ktorego nieprzekroczenie na co najmniej jednej trzeciej sesji w okre-
Sie szeSciu miesiecy poprzedzajgcych wezwanie skutkowatoby obowigzkiem
okreslenia ceny minimalnej akcji w wezwania jako nie nizszej rowniez od ich

wartosci godziwej ustalonej przez firme audytorska.

STANOWISKO SII DO ZMIAN

Przygotowany przez Komisje Nadzoru Finansowego projekt o zmianie ustawy
o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych dotycza-
cy przepisbw o wezwaniach jest niewatpliwie dobrym krokiem w kierunku
wzmocnienia ochrony inwestoréw indywidualnych na rynku kapitatowym.
Wiele z zaproponowanych zmian zastuguje na aprobate. Ze szczegb6towym
stanowiskiem przestanym przez Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
do Ministerstwa Finanséw w przedmiocie proponowanych rozwigzan legisla-
cyjnych mozna zapoznac sie w artykule, pt. ,SIl opiniuje projekt zmian przepi-

séw o0 wezwaniach na akcje™.

2 https://www.sii.org.pl/14058/ochrona-praw/biezace-interwencje/sii-opiniuje-projekt-zmian-
przepisow-o-wezwaniach-na-akcje.html#ak14058
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o konca lat 80. XX wieku - woda - najwazniejszy i nieposiadajgcy jakiego-
Dkolwiek substytutu surowiec naszej planety - pozostawata poza obsza-
rem ukierunkowanych branzowo inwestycji na rynku kapitatowym. Jesli juz,
to 6w ,,aqua - komponent” uwzgledniano posrednio, tzn. w kontekscie spotek
uzytecznosci publicznej, zawierajgcych sie w anglojezycznym terminie ulilities.
Ten segment rynku, np. w USA w najwiekszym stopniu, z pewng poprawkg na
kalifornijskiego ,,kréla dywidendy”, tj. American States Water Company, utoz-
samiany byt jednak gtdwnie z obligacjami komunalnymi oraz walorami spotek
kolejowych, firm energetycznych, czy gazowniczych. Takie podejscie przebija
m.in. z ,,Nauki spekulacji”, piéra Philipa L. Carreta (1896-1998), legendarnego

zatozyciela fundusz Pioneer.

KIEDY | GDZIE ODKRYTO ,,NIEBIESKIE ZLOTO"?

Sytuacja zaczeta sie zmienia¢ pod koniec zesztego stulecia. Za prekursora dzia-
tan inwestycyjnych w tym zakresie uzna¢ mozna genewski bank Pictet & Cie.
Wyspecjalizowany w zarzadzaniu majatkiem i aktywami nestor (zat. 1805 r.)
szwajcarskiej bankowosci zaproponowat wowczas klientom mozliwos¢ fun-
duszowej alokacji kapitatu w papiery wartosciowe podmiotéw zwigzanych
(przynajmniej w 20% obrotéw) z branzg wodng. Byly to wiec akcje spotek
zajmujgcych sie uzdatnianiem wody, oczyszczaniem Sciekdw czy zarzgdza-
niem sieciami wodno - kanalizacyjnymi. Fakt, ze produkty rynku finansowego
w przeciwienstwie do wielu innych nie sg chronione patentami, spowodowat,
ze z odkreconego przez Pictet & Cie ,,kranu z gotowka" rychto postanowili sko-

rzystac inni. Od tego czasu na rynkach transatlantyckich - co akurat wazne,
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zaczeto mowic i pisa¢ o wodzie jako ,,paliwie XXI wieku”, czy wrecz o ,,niebie-
skim ztocie”. W innej natomiast czesci Swiata, o czym bedzie jeszcze mowa,

sprawy poszty duzo dale,;.

WODA JAKO PRZEDMIOT INWESTY(JI

Przystowiowy, przecietny inwestor z Europy zainteresowany nabyciem wod-
nych aktywdw dysponuje praktycznie dwiema mozliwosciami zaangazowania
swego kapitatu. Pierwsza z nich to dokonanie alokacji w walory spotek zwig-
zanych z branzg wodg. Przy czym, w skali poszczegdlnych krajéw, moze poza
Stanami Zjednoczonymi, spectrum takich mozliwosci bywa zazwyczaj mocno
ograniczone, a ryzyko z tym zwigzane doprawdy spore. Staranne podejscie
do tematu wymaga bowiem dokonania przeglagdu zagranicznych spétek z ob-
szaru: Sector Water Supply & Irrigation System, a to juz wigze sie z konkretnym
zasobem wiedzy o tych rynkach oraz co nie mniej istotne - o ich otoczeniu
branzowym (m.in. uwarunkowaniach lokalnych, relacjach z interesariuszami
czy regulacjach prawnych). Stanowi to zatem powazng, aby nie rzecz wprost

praktycznie nieprzekraczalng bariere.

Pozostaje wiec mozliwos¢ druga, polegajgca na skorzystaniu z ofert ktérejs
z instytucjonalizowanych form zbiorowego inwestowania. Zasadniczy wyboréw
dokonuje sie tu pomiedzy instrumentami typu ETF (Exchange Traded Fund), np.:
iShares Global Water ETF, Lyxor ETF World Water czy L & G Clean Water ETF. Badz
w formie nabycia jednostek (certyfikatdbw) wyspecjalizowanych w wodzie otwar-
tych lub zamknietych funduszy inwestycyjnych. Przyktadowo na rynku niemie-
ckim sporg popularnoscig cieszg sie oferty zuryskiego funduszu wodnego: Ro-

becoSAM Sustainable Water Fund oraz luksemburskiego OkoWorld Water for Life.



kcjonariusz 104

AUSTRALIJSKIE GIELDY WODY
W latach 90. XX w Australii, bedgcej drugim najbardziej wyschnietym konty-

nentem globu, a zarazem panstwem produkujgcym i eksportujgcym ogrom-
ne nadwyzki zywnosci, postanowiono diametralnie zmienic priorytety polityki
ekonomicznej w zakresie wody. W najwiekszym skrocie istota tych dziatan po-
legata na odejsciu od dotowania ,,$ladu wodnego” w rolnictwie na rzecz duzo
bardziej efektywnego i odpowiadajgcego tez duchowi tamtych czaséw - wol-
norynkowego obrotu wodg. Zwrot ten mogt by¢ mozliwy w wyniku uprzed-
niej zmiany regulacji prawnych, na mocy ktérych w 1994 r. rozdzielono pra-
wo wtasnosci do ziemi - od prawa wtasnosci do wody. W nastepstwie tego
zaczat rozwijac sie zdecentralizowany (antymonopolowo - obligatoryjnie) ry-
nek regionalnych ,,gietd wody”, obstugiwany przez wyspecjalizowanych w tych
transakcjach wodnych brokerow. Z transakcjami kasowymi (spot) oraz termi-
nowymi kontraktami (futures) na okreslone objetosci praw do wody. Mozna tu
przypomnie¢, ze jedna z wiodagcych tego typu instytucji, tj. The Water Exchan-
ge zakupiona zostata w 2007 r. przez NSX, czyli Gietde Papierow Wartoscio-
wych w australijskim Newcastle (w 2016 r. NSX przeniosta sie do Sydney), by
nastepnie w 2010 r. ponownie zostac zbytg, tym razem na rzecz Envex Water
Limited. Instytucja ta wraz z platformg Waterfind, nalezy do najwazniejszych

operatoréw rynku wody w Au-

W nastepstwie tego zaczat stralii. Oddajmy prawdzie - ryn-
rozwijac sie zdecentralizowany

(antymonopolowo -
obligatoryjnie) rynek regionalnych
,,gietd wody”, obstugiwany przez
wyspecjalizowanych w tych przyczyn bankructw wielu go-
transakcjach wodnych brokerow. spodarstw rolnych w tym kraju.

ku coraz czesciej tez kontrower-
syjnego, gdyz identyfikowanego

jako jedna z najistotniejszych
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Efektywnosc¢ gospodarowania w warunkach ograniczonosci zasobow sta-
nowi istote i sedno praktyki gospodarczej oraz ekonomii jako nauki. Przy
czym, tak w jednym, jak i drugim wymiarze efektywnos¢ nie moze dystanso-
wac sie od tego co nazywa sie spoteczng odpowiedzialnoscig biznesu. Row-
niez w wymiarze makroekonomicznym, do czego przed rokiem nawotywat
m.in. Jamie Dimon, szef okrggtostotowego stowarzyszenia wielkich koncer-
now amerykanskich (Business Roundtable), a zarazem CEO banku JP Morgan

Chase & Co.
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AN
ORLEN

PKN ORLEN S.A.

PKN ORLEN jest najwiekszg firmg w Europie Srodkowo-Wschodniej, notowang w prestizowych, $wia-
towych zestawieniach Fortune Global 500, czy Platts TOP250. Prowadzi dziatalno$¢ na 6 rynkach ma-
cierzystych - w Polsce, Czechach, Niemczech, na Litwie, Stowacji i w Kanadzie. Koncern dysponuje no-
woczesnymi, zintegrowanymi aktywami zdolnymi do przerobu ponad 35 min ton réznych gatunkéw
ropy rocznie, a sprzedaz detaliczng prowadzi z wykorzystaniem najwiekszej w regionie Europy Srod-
kowo-Wschodniej sieci ponad 2800 stacji paliw. Oferta Grupy ORLEN to ponad 50 najwyzszej jakosci
produktéw petrochemicznych i rafineryjnych. Nasze produkty docierajg na 6 kontynentéw do ponad
110 krajow. PKN ORLEN jest rowniez liczagcym sie graczem na rynku energii w Polsce, dysponujgcym
mocami na poziomie 3,3 GWe. W obszarze wydobycia Koncern dysponuje wtasng bazg zasobdw ropy
i gazu (2P), ktére na koniec 2019 roku wyniosty 197,3 min boe. PKN ORLEN jest wiodgcym podmiotem,
ktory zrealizuje proces tworzenia jednej firmy o zdywersyfikowanych przychodach i silnej pozycji na
rynku europejskim. W kwietniu 2020 roku przejat Grupe Energa, w lipcu br. otrzymat od Komisji Euro-
pejskiej warunkowg zgode na przejecie Grupy LOTOS oraz zainicjowat proces przejecia kapitatowego
PGNIG. Catosciowa integracja aktywdw to wazny krok w kierunku budowy silnego multienergetycznego
koncernu o globalnym potencjale. ORLEN nieprzerwanie od kilku lat uznawany jest za najcenniejszg
marka w Polsce, wyceniang na poziomie 4,7 mld zt. PKN ORLEN jest takze jedyng w regionie firmg, ktéra
otrzymata juz siodmy raz z rzedu prestizowy tytut The Most Ethical Company, przyznawany przez ame-
rykanski Ethisphere Institute.

¢ KGHM

POLSKA MIED2Z

KGHM POLSKA MIEDZ S.A.

KGHM zajmuje sie wydobyciem i przetworstwem surowcow naturalnych. Firma dysponuje zdywersyfi-
kowanym geograficznie portfelem projektéw goérniczych. Posiada zaktady produkcyjne na trzech konty-
nentach - w Europie, Ameryce Pétnocnej i Potudniowe;.

Polskie ztoze miedzi - jedno z najwiekszych na sSwiecie - eksploatujg trzy kopalnie podziemne: Lubin,
Polkowice-Sieroszowice oraz Rudna. Wydobywany surowiec jest wzbogacany w Zaktadach Wzbogaca-
nia Rud. Natomiast, produkcja miedzi, srebra, ztota, otowiu oraz innych metali odbywa sie w hutach:
.Glogow”, , Legnica” i, Cedynia”.

Po drugiej stronie oceanu KGHM posiada szes¢ kopaln: Robinson, Carlota (USA), McCreedy West, Mor-
rison (Kanada) oraz Franke i Sierra Gorda im. Ignacego Domeyki (Chile). Oprécz miedzi, kopalnie te
produkujg molibden, nikiel, ztoto, pallad i platyne.

KGHM jest w Scistej czotowce swiatowych producentéw srebra i miedzi. Jest takze jedynym w Europie
producentem renu i nadrenianu amonu z wtasnych zasobéw. KGHM zamierza dotaczy¢ do grona naj-
wiekszych producentow multisurowcowych na sSwiecie.



TAURON

TAURON POLSKA ENERGIA S.A.

TAURON Polska Energia S.A. jest sp6tkg dominujgcg w Grupie TAURON - jednym z najwiekszych pod-
miotéw gospodarczych w Polsce, dysponujgcym kapitatem wtasnym w wysokosci ponad 19 miliardéw
ztotych oraz zatrudniajgcym ponad 25 tysiecy pracownikow.

Grupa TAURON dostarcza okoto 52 TWh energii elektrycznej rocznie do 5,6 milionéw Klientéw konco-
wych, co sprawia, ze jest najwiekszym dystrybutorem energii elektrycznej w Polsce. Jest tez drugim co
do wielkosci jej sprzedawcg oraz najwiekszym dostawcg ciepta na Gérnym Slgsku.

Grupa TAURON angazuje sie w szereg przedsiewzie¢ na rzecz otoczenia, takich jak dziatalnos¢ edukacyj-
na i charytatywna. Jest sponsorem waznych wydarzen kulturalnych i sportowych.

ALL iN:

ALL IN! GAMES

Allin! Games to wydawca gier na komputery osobiste i konsole z siedzibg w Krakowie, dziatajgcy w bran-
zy growej od konca 2018 roku. Firma pracuje nad polskimi i miedzynarodowymi projektami, a wsréd
jej tytutdéw jest m.in. bardzo gtosny i wyczekiwany Ghostrunner (studio One More Level, wspotwydawca
505 Games). Zadebiutowat on 27 pazdziernika 2020, otrzymuje wysokie noty od graczy oraz recen-
zentow, a jego koszt produkcji w wysokosci 2,5mlin euro zwrdcit sie juz pierwszego dnia po premierze.
W portfolio krakowskiego wydawnictwa znajdujg sie rowniez takie gry jak Alaloth - Champions of The
Four Kingdoms (Gamera Interactive), Chernobylite (The Farm 51), Paradise Lost (studio PolyAmorous),
czy tez Tools Up! (The Knights of Unity). Od 2020 roku, po potgczeniu ze sp6tkg Setanta, All in! Games
jest notowany na Gtéwnym Rynku Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

Zapraszamy na oficjalng strone firmy, by dowiedzie¢ sie wiecej o All in! Games.



QrcnNa

ARENA.PL

Arena.pl S.A. to notowany na NewConnect wtasciciel arena.pl sp. z 0.0., spétki prowadzacej plat-forme
handlowg o nazwie arena.pl. Obecnie marketplace posiada zarejestrowanych 6916 profesjo-nalnych
sprzedawcow, ktdérzy za jego posrednictwem oferujg nowe produkty, sklasyfikowane w osmiu gtéwnych
kategoriach. Serwis zapewnia niskg prowizje na poziomie ok. 4 proc., tylko za do-konang sprzedaz.
W br. w spoétce zaszty kluczowe zmiany kadrowe, wdrozono nowe funkcjonalno-sci informatyczne oraz
rozpoczeto dziatania marketingowe. W okresie lockdownu spotka przepro-wadzita dedykowane pro-
gramy wspierajgce przedsiebiorcéw oraz odnotowata znaczgcy wzrost sprzedazy. Od poczatku br. kurs
arena.pl wzrost o ok. 60%, a jej aktualna kapitalizacja wynosi ok. 110 min zt. Podmiot od poczatku dzia-
talnosci finansowany jest wytgcznie przez polski kapitat. Gtéw-nymi akcjonariuszami sg obecnie LMB
FIZAN oraz TOROX EKO FIZAN. W 2021 roku spétka planuje przeniesienie akcji na parkiet gtéwny GPW.

D4
Grue,a
aZoTYy

GRUPA AZOTY

Grupa Azoty jedng z rozpoznawalnych europejskich grup z branzy chemicznej, obecng w sektorze na-
wozéw mineralnych, tworzyw konstrukcyjnych, a takze produktéw OXO i melaminy. Grupa Azoty zgro-
madzita komplementarne sp6tki o réznych tradycjach i specjalizacjach, aby wykorzystac ich potencjat
do realizacji wspélnej strategii. W ten sposdb powstata najwieksza w Polsce i jedna ze znaczgcych w Unii
Europejskiej Grup chemicznych. W 2018 roku Grupa Azoty nabyta 100% w spotce Goat TopCo GmbH
(obecnie COMPO EXPERT Holding GmbH) w Niemczech. Grupa COMPO EXPERT jest, producentem na-
wozow specjalistycznych o wysokiej wartosci dodanej, o zasiegu globalnym sprzedajagcym swoje pro-
dukty do blisko 100 krajéw.

Grupa Azoty S.A. jest notowana na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie od 30 czerwca
2008 r. Wchodzi w sktad indekséw WIG-CHEMIA, WIG30, mWIG 40, WIG, WIG-Poland, InvestorsMS WIG.
MS-PET, WIG-ESG oraz w indeksie gietd regionu Tréjmorza - CEEplus. Grupa Azoty S.A. od 2013 roku jest
notowana w indeksach MSCI, a od 2015 roku w indeksach FTSE.



Bioceltis

BIOCELTIX

Spotka biotechnologiczna rozwijajgca innowacyjne terapie w weterynarii. Bioceltix pracuje nad lekami
biologicznymi wykorzystujgcymi immunomodulujgce wiasciwosci mezenchymalnych komérek macie-
rzystych. Opracowywane leki o dziataniu przyczynowym bedg alternatywg dla tradycyjnego leczenia
objawowego. Spétka posiada technologie pozwalajgcg na podawanie komoérek macierzystych pomie-
dzy réznymi osobnikami w obrebie jednego gatunku oraz dysponuje zapleczem badawczo-produkcyj-
nym w standardzie farmaceutycznym GMP w obszarze terapii komdrkowych. Dziatalnos¢ spotki ma
na celu wprowadzenie na rynek weterynaryjnych lekéw biologicznych nowej generacji. Dopuszczenie
produktéw do obrotu nastgpi w procedurze centralnej w Europejskiej Agencji Lekow. W swojej pracy
Bioceltix skupia sie na powszechnie wystepujgcych, majgcych podtoze autoimmunologiczne, schorze-
niach u zwierzat towarzyszacych, takich jak choroby zwyrodnieniowe stawdw i atopowe zapalenie skoéry
u pséw. Wiecej na bioceltix.com

I Ciech

CIECH S.A.

CIECH to miedzynarodowa, rozwijajgca sie grupa chemiczna z silng pozycjg na rynkach europejskich
i globalnych oraz ze stabilnym inwestorem strategicznym (Kulczyk Investments). Firma eksportuje swo-
je produkty do ponad 100 krajow catego Swiata, m.in. sode kalcynowang, sode oczyszczong, sol, srodki
ochrony roslin, zywice epoksydowe i poliestrowe, pianki poliuretanowe oraz krzemiany i opakowania
szklane. CIECH wytwarza produkty o najwyzszej, Swiatowej jakosci, z ktérych powstajg artykuty nie-
zbedne w codziennym zyciu ludzi na catym Swiecie. £gczy przy tym nowoczesne podejscie do biznesu
z tradycjg produkcji siegajaca 1882 roku. Od 2005 roku spo6tka notowana jest na Gietdzie Papieréow War-
tosciowych w Warszawie oraz, od 2016 roku, na jednej z najwiekszych gietd w Europie - Borse Frankfurt.

Wiecej informacji znajduje sie na stronie www.ciechgroup.com.
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COLUMBUS ENERGY S.A.

Columbus Energy S.A. jest obecnie wiodgcym krajowym dostawcg ustug na rynku nowoczesnej ener-
getyki. W ciggu szesciu lat dziatalnosci zrealizowat ok. 27 000 mikroinstalacji fotowoltaicznych o tgcznej
mocy ponad 144 MW. W swojej ofercie posiada ekonomiczne i kompleksowe rozwigzania dla gospo-
darstw domowych oraz firm - fotowoltaike, magazyny energii, pompy ciepta. Wysokie standardy ob-
stugi oraz nowoczesna technologia, zapewniajg klientom spoétki najwyzszg jakosS¢ ustug na wszystkich
etapach realizacji, potwierdzone godtem , Teraz Polska”.

Columbus realizuje rownolegle dtugoterminowe projekty i inwestycje w farmy solarne na terenie Polski.
W 2020 roku spotka dokonata takze znaczacych inwestycji w sektor elektromobilnosci (spotke Nexi-
ty Global, dostarczajgcg infrastrukture do tadowania samochodéw elektrycznych) oraz w innowacyjne
technologie solarne oparte o perowskity (spotke Saule Technologies). Columbus Energy S.A. plasuje sie
tuz obok najwiekszych i najprezniej dziatajgcych udziatowcow na polskim rynku branzy fotowoltaicznej.
Spotka jest wysoko notowana na rynku NewConnect.

DIGITREE

GROUP

DIGITREE GROUP

Grupa Kapitatowa Digitree Group dziata w obszarze wsparcia proceséw sprzedazy marketingiem in-
ternetowym, skutecznie wdrazajgc w kraju i za granicg innowacyjne rozwigzania technologiczne. Za-
pewnia kompleksowe ustugi w segmencie digital marketingu dzieki unikatowym danym, technologii,
autorskim narzedziom oraz doswiadczeniu i wiedzy specjalistédw. Precyzyjnie dociera do grup docelo-
wych wykorzystujgc sztuczng inteligencje, technologie machine learning i zebrane dane o zaintereso-
waniach i intencjach zakupowych internautéw. Dostarcza systemy do e-mail marketingu i marketing
automation, skutecznie wdraza sklepy e-commerce na platformy Magento czy PrestaShop. Ponad-
to, doradza strategicznie biznesom w Internecie oraz preznie dziata w zakresie reklam produktowych
Google Shopping Ads.
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GRUPA Przedsiebiorcy

GRUPA EUROCASH

Od ponad 20 lat wspieramy niezaleznych przedsiebiorcow w Polsce. Zapewniamy im innowacyjne mo-
dele wspotpracy i efektywne narzedzia wspierajgce biznes. Dzieki temu prowadzone przez nich sklepy
mogg konkurowac z sieciami hipermarketéw, supermarketéw oraz dyskontéw. To witasciciele lokalnych
sklepdw sg w centrum naszej dziatalnosci, a naszg misjg jest umozliwienie im zaspokojenia potrzeb
swoich klientéw i rozwoju wtasnego biznesu zgodnie z najnowszymi trendami w handlu detalicznym.

“ForestLignt

- GAMES -

FORESTLIGHT GAMES

Forestlight Games pod tg nazwg dziata na rynku od 2019 roku. Studio z Grupy Play Way zajmuje sie
produkcjg i wydawaniem gier na komputery stacjonarne i konsole. Funkcje prezesa zarzadu spoétki petni
Tomasz Mazur, ktéry posiada wieloletnie doswiadczenie na polskim rynku gier. Zaczynat od zatozenia
spotki Mirage Media. FLG ma na swoim koncie premiere gry Electro Ride: The Neon Racing, ktorej jest
wydawcg. Tytut byt nominowany do Best Indie Game na Digital Dragons. W listopadzie br. swojg pre-
miere miat Dorian Morris Adventure - pierwszy tytut z portfolio produkcyjnego studia. To gra przygodo-
wa, zrealizowana w oparciu o wiedze o ludzkim umysle. Studio w 2020 roku pozyskato od inwestorow
1,9 min zt. Srodki zostaty przeznaczone na wsparcie prac spétki nad dwoma tytutami, w tym The Pope:
Power & Sin i Rollercoaster Mechanic. The Pope: Power&Sin, to najwieksza produkcja studia, ktéra
opowiada o papiezu Aleksandrze VI. Premiera tytutu we wczesnym dostepie zostata zaplanowana na
2021 rok. Obecnie spoétka pracuje takze nad innymi tytutami, w tym Lifeguard Simulator, Camper Flip-
per, Wedding Designer, czy Specialist's Vengeance. Forestlight Games chce dotgczy¢ do grona spotek
notowanych na rynku NewConnect w potowie 2021 roku. Aktualnie spdtka prowadzi proces przeksztat-
cenia w Spoétke Akcyjna.



IFIRMA

IFIRMA SA

IFIRMA SA to wroctawska spétka notowana na GPW. Od 2001 roku nasz gtéwny filar stanowi ksiegowos¢
internetowa. Oferujemy 3 rodzaje produktéw dedykowanych dla sektora MSP: ksiegowo$¢ internetows,
biuro rachunkowe online oraz program do faktur.

Obecnie ifirma.pl to najwiekszy tego typu serwis w Polsce. Zatrudniamy blisko 200 pracownikéw w 3 |o-
kalizacjach. W ciggu 20 lat pomogliSmy zarejestrowac 360 tysiecy firm i zaufato nam blisko 1,2 miliona
uzytkownikéw. Ponadto zajmujemy sie rekrutacja, outsourcingiem kadr IT, tworzeniem oprogramowa-
nia, a 12 listopada uruchomilisSmy nowy projekt pod nazwg Firmbee. Jest to aplikacja przeznaczona
na rynek miedzynarodowy, dzieki ktorej freelancerzy i start-upy moga o wiele efektywniej rekrutowac,
zarzadzac projektami i kontrolowac finanse.

Stabilny rozwéj IFIRMA SA sprawia, ze od 2011 roku nieprzerwanie wyptacamy akcjonariuszom dywi-
dende, na ktérg przeznaczamy od 30 do 70% zyskdéw netto. Co wiecej, jesteSmy pierwszg spotkg w Pol-
sce, ktéra przyjeta polityke kwartalnej wyptaty dywidendy.

I4:

GRUPA K2

Grupa technologiczno-marketingowa K2 dostarcza kompleksowe rozwigzania i ustugi w obszarach
transformacji cyfrowej i marketingu digitalowego, zatrudniajgc okoto 350 ekspertéw. Dziatalno$¢ Grupy
K2 jest zdywersyfikowana i opiera sie na czterech uzupetniajgcych sie segmentach biznesowych.

Segment software - Fabrity - zapewnia kompleksowe wsparcie w zakresie tworzenia oprogramowania
dla biznesu, doradztwa i realizacji projektow informatycznych.

Segment agencyjny obejmuje jedng z najbardziej znanych agencji interaktywnych w Polsce - Agencje
K2, ktéra oferuje projektowanie i prowadzenie kampanii zintegrowanych we wszystkich mediach.
Segment mediowy - K2 Precise - specjalizuje sie w kampaniach digitalowych. Swiadczy szereg specjali-
stycznych ustug - od social, programmatic, performance, SEO/SEM, business intelligence po analityke.

Segment infrastrukturalny - Oktawave - dostarcza ustugi przetwarzania danych w chmurze obliczenio-
wej (laaS) oraz ustugi planowania, wdrazania i utrzymania srodowisk chmurowych.

Historia K2 siega roku 1997, a od roku 2008 akcje K2 Internet S.A. sg notowane na rynku gtéwnym GPW.
Wiecej informacji na temat Grupy K2 mozna znalez¢ pod adresem www.k2.pl.



edinjce

MEDINICE

Medinice jest polskg firmg zatozong w 2012 roku dziatajgcg w branzy technologii medycznych. Firma
zajmuje sie tworzeniem, rozwijaniem oraz komercjalizacjg innowacyjnych, bezpiecznych, matoinwazyj-
nych rozwigzan z obszaru kardiologii i kardiochirurgii. W portfolio Medinice znajduje sie kilkanascie
projektéw na réznym etapie rozwoju. Wszystkie projekty majg potencjat globalny. Projektami prioryte-
towymi sg: elektroda "2w1” do ablacji przezskérnej MiniMax, system do krioablacji CoolCryo oraz Pa-
cePress - elektroniczna opaska uciskowa, ktorej celem jest zmniejszajgcej ryzyko wystgpienia krwiaka
w lozy w miejscu implementacji urzagdzen wykorzystywanych w elektroterapii serca. Misjg Medinice jest
tworzenie rozwigzan, ktore podniosg komfort zycia pacjentéw. Firma wspotpracuje z wiodgcymi osrod-
kami badawczymi w Polsce i Europie.

illennium

BANK MILLENNIUM

Bank Millennium powstat w 1989 roku jako jeden z pierwszych polskich bankéw komercyjnych. Obec-
nie jest jednym z 7 najwiekszych bankéw komercyjnych w Polsce pod wzgledem aktywow i obstuguje
wszystkie segmenty rynku poprzez sie¢ 726 oddziatéw (502 oddziaty wtasne i 224 oddziaty franczyzo-
we), posiada ponad 2,6 min klientéw, z czego 2 min to klienci bankowosci elektroniczne;j.

Bank konsekwentnie plasuje sie w czotéwce badan i rankingéw oceniajgcych poziom jakosci obstugi
i zadowolenia klienta.

Bank Millennium, wraz ze swoimi spétkami zaleznymi, tworzy Grupe Banku Millennium - jedng z najbar-
dziej nowoczesnych i najbardziej kompleksowo rozwijajgcych sie grup finansowych w Polsce - zatrud-
niajgca tacznie ponad 7,8 tys. oséb.

Aktywa Grupy Banku Millennium przekroczyty 102 mld zt a kapitat wtasny 9 mld zt. Na koniec 3 kwartatu
br. depozyty klientéw osiggnety wysokos¢ niemal 86 mld zt, a portfel kredytowy Grupy miat wartos¢
ponad 73 mld zt.

Na koniec 3 kwartatu Grupa posiadata jeden z najnizszych wskaznikéw kredytéw zagrozonych (4,7%),
utrzymywata komfortowy poziom ptynnosci (kredyty/depozyty 84,6%) oraz silne wskazniki kapitatowe
(catkowity wspotczynnik wyptacalnosci TCR na poziomie 20,0 %).



ORANGE POLSKA S.A.

Orange Polska jest jednym z najwiekszych dostawcow ustug telekomunikacyjnych w Polsce, dziatajgcym
we wszystkich segmentach rynku telekomunikacyjnego. Grupa posiada najwiekszg infrastrukture tele-
komunikacyjng w Polsce, Swiadczgc ustugi gtosowe i przesytu danych w sieci stacjonarnej i komorkowe;j.
Od 2017 roku konsekwentnie wdrazamy strategie ktorej gtownymi filarami sa:

+ konwergencja czyli oferowanie pakietow ustug mobilnych i stacjonarnych

* intensywne inwestycje w sie¢ Swiattowodowg

* narynku biznesowym, bycie dla klientéw partnerem pierwszego wyboru w procesie cyfryzacji ich
dziatalnosci

+ kierowanie sie wartoscig w dziataniach komercyjnych

+ transformacja dziatalnosci we wszystkich obszarach w celu podniesienia efektywnosci gtéwnie
poprzez uproszczenia, automatyzacje oraz digitalizacje

Naczelnym celem strategii jest odwrocenie wieloletnich negatywnych trendéw i powrét do trwatych
wzrostow przychoddéw, rentownosci operacyjnej i poziomu generowanej gotéwki. Po wielu latach
spadkow od 2018r. rentownos¢ operacyjna rosnie do czego przyczynia sie gitdbwnie monetyzacja inwe-
stycji w Swiattowdd, strategia komercyjna wiecej-za-wiecej oraz bardzo duze oszczednosci kosztowe.
W 2019 r. zainicjowaliSmy pierwsze od wielu lat podwyzki taryf ustug telekomunikacyjnych w formule
wiecej-za-wiece;.

GRUPA PZU

Grupa Kapitatowa Powszechnego Zaktadu Ubezpieczen jest najwieksza grupg finansowg w Polsce oraz
Europie Srodkowo-Wschodniej. Na jej czele stoi PZU, ktérego tradycje siegajg 1803 roku, kiedy na zie-
miach polskich powstato pierwsze towarzystwo ubezpieczeniowe. PZU jest sp6tkg publiczng. Akcje PZU
od 2010 roku notowane sg na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Od debiutu PZU wchodzi
w sktad indeksu WIG20 i jest w czotdwce najwyzej wycenianych i najbardziej ptynnych spétek polskiej
gietdy. Od 2019 roku PZU znajduje sie w indeksie WIG ESG (indeks zrébwnowazonego rozwoju).

Gtownym akcjonariuszem PZU jest Skarb Panstwa, ktéry posiada 34,19% akcji.

Skonsolidowane aktywa Grupy PZU wynoszg ponad 340 mld zt. Grupa cieszy sie zaufaniem 22 milionéw
klientéw w pieciu krajach oferujac produkty i Swiadczgc ustugi klientom indywidualnym, matym i sred-
nim firmom oraz podmiotom gospodarczym. Gtownym, pod wzgledem skali i liczby klientéw, rynkiem
dziatalnosci Grupy PZU jest rynek Polski, nie mniej nalezgce do Grupy spo6tki zalezne odgrywajg istotng
role na rynkach Litwy, totwy, Estonii i Ukrainy.



TIM

TIM S.A.

TIM SA jest najwiekszym hurtowym dystrybutorem artykutow elektrotechnicznych w Polsce (wedtug
miesiecznika ,Elektrosystemy”, nr 11/2019). Sp6tka powstata w 1987 roku we Wroctawiu, od 1998 r. jest
notowana na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. TIM stawia na omnichannel - sprzedaz
prowadzona jest na TIM.pl, w aplikacji mobilnej mTIM, telefonicznie oraz poprzez ogélnopolsky siec
biur i przedstawicieli handlowych.

Przez ¢wier¢ wieku TIM sprzedawat wytgcznie za posrednictwem ogdlnopolskiej sie¢ hurtowni elektrycz-
nych. W 2013 r. firma zmienita model biznesowy, stawiajgc na e-commerce i sprzedaz poprzez TIM.pl.
Strategia TIM-u jest oparta na potgczeniu wieloletniej wiedzy o rynku, ktoérg posiadajg przedstawiciele
handlowi, z technologiami e-commerce (tzw. hybrydowy model sprzedazy). W 2019 r. ponad 70% obro-
tow spofki (tj. 562 z 799,6 min zt) pochodzito ze sprzedazy online.

Centrala TIM SA znajduje sie we Wroctawiu. Grupe Kapitatowg TIM tworzg rowniez: ROTOPINO.PL S.A.
(e-sklepy z elektronarzedziami w Polsce i Europie Zachodniej) i 3LP SA. Druga z tych spoétek jest opera-
torem centrum logistycznego w podwroctawskich Siechnicach. Obiekt specjalizuje sie w obstudze pod-
miotdéw (takze spoza Grupy TIM) dziatajgcych w sektorze e-commerce.

S UNIMOT

UNIMOT S.A.

UNIMOT to niezalezna grupa kapitatowa, oferujgca klientom hurtowym i detalicznym produkty paliwo-
we (ON, biopaliwa, LPG), gazowe (gaz ziemny, LNG), energie elektryczng, panele fotowoltaiczne, produk-
ty asfaltowe i oleje.

Dominujgca spo6tka UNIMOT S.A., notowana na gtéwnym parkiecie GPW w Warszawie, specjalizuje sie
w hurtowym obrocie paliwami ciektymi, gtbwnie olejem napedowym oraz w sprzedazy produktéw asfal-
towych. Popularny diesel jest kupowany u krajowych koncernéw lub sprowadzany do Polski, a nastep-
nie dystrybuowany do klientéw z wykorzystaniem kilkunastu baz paliwowych na teranie catego kraju.
Produkt trafia najczesciej do klientéw z branzy transportowo-logistycznej. Spotka jest takze obecna na
rynku detalicznej sprzedazy paliw, tworzac sie¢ niezaleznych stacji paliw pod markg AVIA.

Pozostate spotki z Grupy Kapitatowej UNIMOT rozwijajg dziatalno$¢ w perspektywicznych sektorach
gazu ziemnego i energii elektrycznej, w tym na rynku OZE.
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