Nie jest latwo o zyski z akcji zagranicznych
spolek
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Fatalna ptynno$¢ i staba polityka informacyjna — to tylko niektére z zarzutéw kierowanych
pod adresem emitentéw spoza Polski. Mimo to GPW stawia na zagraniczne firmy.

Na warszawskim parkiecie jest notowanych 49 zagranicznych spotek. Tylko niektore daty
inwestorom zarobi¢. Wigkszo$¢ wyceniana jest ponizej ceny z oferty (lub kursu odniesienia).
W tym roku radza sobie gorzej niz rynek (wigcej w ramce ponizej).

— Ocena $redniej stopy zwrotu jest mocno obciazona spotkami z Ukrainy. Zdecydowana
wigkszos¢ tych podmiotéw od momentu debiutu przyniosta inwestorom spore straty — mowi
Maciej Bobrowski, dyrektor dziatu analiz DM BDM. Wskazuje, ze wsrod ciekawych spotek
zagranicznych pozytywnie wyr6zniaja si¢ m.in. UniCredit, CEZ czy Global City. Wtéruje mu
Arkadiusz Semczak, doradca inwestycyjny DM mBanku. — Spotki, ktore doskonale radza
sobie z wizerunkiem i odpowiednim poziomem plynnosci, to CEZ, Asbis czy Global City —
wymienia.

Problematyczna ptynno$¢

Gros spoétek jest notowanych jednoczes$nie na roznych rynkach, czyli w tzw. dual-listingu. —
Niejednokrotnie drugi rynek traktowany jest jedynie jako forma reklamy, a wigkszo$§¢
transakcji zawierana jest na pierwotnej gietdzie — méwi Semczak. Z kolei Bogdan Piotrowski,
radca prawny z Allen & Overy, zwraca uwagg, ze ze wzgledu na specyfikg systemu
depozytowo-rozliczeniowego handlowac jednocze$nie mozna tymi samymi akcjami tylko na
jednym rynku, a przetransferowanie waloréw na inny parkiet zajmuje trochg czasu. W
konsekwencji ptynnos$¢ skupia si¢ na jednym rynku.

Jak podaje gielda, Srednia warto$¢ obrotow na spoétkach z dual-listingu w poréwnaniu ze
$rednia przypadajacych na spotki z tzw. single-listingu jest trzy razy nizsza. — Nie jest to
zaskoczeniem, bo nie r6zni si¢ istotnie od innych gietd europejskich, gdzie warto$¢ tego
wskaznika wynosi 2,7 — mowi Maciej Wewior, rzecznik GPW. Dodaje, ze w skali rynkow
europejskich GPW jest gielda raczej malych i $Srednich spotek, ktore z definicji sa mniej
ptynne niz duzi emitenci. — Liczba spotek notowanych na obu rynkach GPW w formule dual-
listingu wynosi ponad 3 proc. ogolnej liczby firm, podczas gdy $rednia dla gietd zrzeszonych
w FESE sigga 7,4 proc. — wskazuje.

Inwestycja w spotki zagraniczne obarczona jest wigkszym ryzykiem niz zakup akcji
krajowych emitentow. — Z obszarem geograficznym moze by¢ zwiazane ryzyko polityczne
lub militarne, uderzajace w wyceny akcji. Przyktadem jest sytuacja na Ukrainie — mowi
Semczak. Dodaje, Ze nie bez znaczenia jest prowadzenie dziatalnosci 1 ksiggowosci w innej
walucie. Niekorzystnym czynnikiem moze by¢ takze wyzszy podatek od dywidend.



Glo$nym echem odbito si¢ na rynku anulowanie akcji CEDC i Novej KBM. — Te przypadki
pokazuja, ze nalezy zwraca¢ uwage na prawo, jakiemu podlegaja spotki. W polskich
warunkach taka sytuacja nie moglaby mie¢ miejsca — méwi Grzegorz Dobek, doradca
inwestycyjny Grupy Copernicus. Co gorsza, inwestorzy w takich przypadkach sa
pozostawieni sami sobie. — Polski nadzorca czgsto w ogdle nie interweniuje w sprawach
zagranicznych firm, zastaniajac si¢ tym, ze nie jest wlasciwa instytucja do ich hadzorowania —
mowi Dobek.

Komunikacja wciaz szwankuje

Sprawdzili$my, jak zagraniczne spotki komunikuja si¢ z rynkiem. Do wszystkich wystalismy
kilka pytan, dotyczacych m.in. planow na 2015 r. Z 49 spotek zareagowato 20. W tym jedna —
Belvedere — odpowiedziata dosy¢ osobliwie, informujac, ze... nie moze skomentowaé tych
zagadnien.

Eksperci podkreslaja, ze czg$¢ zagranicznych emitentéw mile zaskakuje. — Czgsto podaja
wigcej informacji, niz wymagaja od nich przepisy — méwi Dobek. Przyznaje jednocze$nie, ze
ostatnio pojawity si¢ ktopoty z terminowym przekazywaniem raportow okresowych przez
ukrainskie podmioty. Jednak podkresla, ze przyczyny leza nie tylko po stronie spotek — to
sytuacja geopolityczna sprawila, iz nie miaty one dostepu do swoich aktywow. — Jesli sam
zarzad nie moze ustali¢, czy jaki$ ,,bialty konwoj" nie wywozi sprzetu ze spoiki, to co dopiero
ma powiedzie¢ audytor. Wbrew pozorom, a przynajmniej kursy akcji na to nie wskazuja,
takie spotki jak NWR, KSG Agro, Coal Energy czy Asbis dobrze komunikuja si¢ z
inwestorami — mowi.

Stowarzyszenie Emitentow Gietdowych podkresla, Zze co do zasady polityka informacyjna
spotek zagranicznych wciaz szwankuje. — Prowadzi to do wniosku, ze w wielu przypadkach
celem firm byto prawdopodobnie jednorazowe podniesienie kapitatu i jakiekolwiek wydatki
na relacje inwestorskie wydaja si¢ nieuzasadnione czy wrecz nieracjonalne, zwtaszcza wobec
ograniczania roli OFE i mniejszych szans na ewentualne powodzenie nowych emisji —
podkresla SEG. Zaznacza jednoczes$nie, ze z punktu widzenia gietdy wazne jest pokrywanie
kosztow statych jak najwigkszymi przychodami. I cho¢ obroty akcjami spotek zagranicznych
najczesciej sa relatywnie nizsze, to i tak warto je notowac, bo konkurencja gietd o emitentow
jest bardzo duza, a bedzie jeszcze wigksza.

Ambitne plany

Spotki, ktore odpowiedzialy na nasze pytania, II pétrocze 1 2015 r. widza w jasnych barwach.
— Z kwartatlu na kwartat bedzie wzrastata produkcja w zaktadzie w Czechach. Pozostate dwa
zaktady w Hiszpanii i Polsce wykorzystuja swoje obecne moce produkcyjne prawie w 100
proc., lecz w dalszym ciagu bgda stopniowo zwigksza¢ efektywno$¢ produkeji 1 rentowno$¢ —
mowi Piotr Fugiel, odpowiadajacy za relacje inwestorskie w ACE. Dobrego II péirocza
spodziewa si¢ Asbis. — Bedzie lepsze od pierwszego, co pozwoli wypracowac zyski i
wypetni¢ prognozg na ten rok — informuja przedstawiciele spotki. Z kolei Immofinanz
koncentruje sig¢ na czterech gldownych rynkach, tj. Polsce, Niemczech, Rumunii i Rosji. — Jesli
chodzi o Polskg, spodziewamy si¢ zakonczy¢ kilka duzych projektow deweloperskich w
2014/2015, w tym budowe centrum handlowego Tarasy Zamkowe w Lublinie oraz budynku
biurowego Nimbus w Warszawie — zapowiada prezes Eduard Zehetner. Wszystkie spotki
deklaruja, ze sa w statym kontakcie z inwestorami. — Prowadzimy aktywny dialog z polskimi
funduszami i regularnie si¢ spotykamy — mowi Barbora Pulpanova, rzeczniczka CEZ.



Wtdruje jej Joanna Kottowska, szefowa dzialu relacji inwestorskich Global City Holdings.
Dodaje, ze w kluczowym dla sp6iki biznesie kinowym II pétrocze jest zgodne z
oczekiwaniami. — Repertuar kinowy jest dobry, a przed nami jeszcze kluczowe tytuty tego
potrocza, jak chociazby kolejne czesci ,,Igrzysk $mierci" i ,,Hobbit", czy polskie produkcje,
jak wchodzacy wiasnie do kin film ,,Miasto 44" i wiele innych — mowi. Réwniez Gorenje,
ktorego cena akcji ostatnio ostro pnie si¢ w gore, zapewnia, ze nie zaniedba kontaktow z
inwestorami. — Uczestniczymy regularnie w konferencjach na Stowenii, w Chorwacji, Austrii,
Rumunii, Czechach oraz w Polsce — wymienia Elizabeta Bilus, odpowiedzialna za
komunikacj¢ w Gorenje. — Co najmniej trzy razy w ciagu roku przyjezdzamy do Warszawy na
spotkania z inwestorami i analitykami — mowi z kolei Alex Lissitsa, prezes IMC. Jest
optymista, jesli chodzi o wyniki. — Wysoka wydajno$¢ naszych upraw i nizsze koszty w
przeliczeniu na hektar w dolarach pomoga zrekompensowac spadek cen zbo6z i zrealizowac
nasza prognoze¢ na poziomie przychodéw i EBITDA — méwi. Ukrainskie spotki nie kryja
jednak, ze trudno im prowadzi¢ biznes w obecnych warunkach. — Z powodu niestabilnej
sytuacji na razie nie chcemy si¢ wypowiada¢ na temat planow inwestycyjnych na 2015 r. —
moéwi Alla Barabash, reprezentujaca Astartg. Z kolei Serinus poinformowal nas, ze mimo
niespokojnej sytuacji na Ukrainie podjal decyzj¢ o wznowieniu odwiertow. — Mamy nadzieje
na wykonanie co najmniej jednego odwiertu na tamtejszych aktywach do konca roku — mowi
Jakub Korczak, wiceprezes ds. relacji inwestorskich.

Ciekawie zapowiadaja si¢ najblizsze miesiace dla bmp. — W 1V kwartale liczymy na dwa
wyjscia z naszego portfela inwestycyjnego — informuje spoétka. Z kolei rok 2015 pracowicie
zapowiada si¢ dla Atlas Estates. — Planujemy wprowadzenie na rynek lokali z kilku nowych
projektow mieszkaniowych w Warszawie — informuje Ewa Gwiazdowska, dyrektor
finansowa Atlas Estates Poland. Z kolei Warimpex chce zakonczy¢ remont budynku w
Budapeszcie oraz odda¢ do uzytku kolejna cz¢s¢ kompleksu biurowego w Sankt Petersburgu.
Natomiast Ovostar rozpoczat remont drugiego zaktadu i bedzie si¢ koncentrowat na tej
inwestycji przez co najmniej dwa lata. — Jesli sytuacja na Ukrainie si¢ poprawi, to
zainwestujemy w nasza hodowle swin i w nowy kompleks fabryki peletu — méwi Sergiej
Mazin, dyrektor KSG Agro. Z optymizmem w przysztos¢ patrzy Clement Hoo, dyrektor
finansowy JJ Auto. — Osiagniemy wyznaczone cele. Mam tu na mysli inwestycje w badania i
rozwoj, a takze w nowy park maszynowy — mowi.

Z kolei Gediminas Ziemelis, szef rady nadzorczej Avia SG, informuje, ze spotka wtasnie
konczy opracowywanie strategii na lata 2015-2018. Spodziewa sig, ze Il potrocze 2014 r.
bedzie dla grupy udane. Wtéruje mu Tadas Goberis z zarzadu AviaAM Leasing. — Biznes
bedzie si¢ dalej rozwijat — deklaruje.



Znizkujace wyceny ukrainskich spolek zniechecily inwestorow do kupowania akcji

WIG-Ukraine jest w tym roku zdecydowanie najstabszym indeksem. Stracit az 42 proc. To
oczywiscie w duzej mierze poktosie konfliktu na Wschodzie. Jednak w poprzednich latach
ukrainskie spoiki tez nie btyszczaty. Na palcach jednej regki mozna wymienic¢ te, ktore sa
wycenianie wyzej niz w dniu debiutu. W 2013 r. WIG-Ukraine spadt o 23 proc., podczas gdy
WIG zyskat 8 proc. Z kolei w 2012 r. ukrainski indeks byl gorszy od szerokiego rynku az o
34 pkt proc.

Wsrod 49 zagranicznych spotek notowanych na GPW nie brakuje takich, ktore daty
inwestorom zarobi¢ od dnia debiutu. W tym gronie jest m.in. stowenska Krka, jednak jej
ptynnos¢ na GPW jest sladowa. Wigkszym zainteresowaniem ciesza si¢ akcje innej firmy z
tego kraju — Gorenje. Jej notowania rowniez sg znaczaco wyzsze niz w dniu debiutu. Niestety,
zdecydowanie tatwiej wskazac¢ spotki, na ktorych inwestorzy stracili. W samym tylko 2014 r.
NWR potaniato o 96 proc., KSG Agro stracito 86 proc., KDM 80 proc., Orco Group 75 proc.,
Milkiland 67 proc., a Asbis 67 proc. Mocno pod kreska sa tez Serinus, Astarta oraz
Warimpex. Na drugim biegunie znalazly si¢ natomiast wspomniane juz Gorenje (+86 proc.),
Sadovaya (+49 proc.), Sopharma (+29 proc.), Belvedere (+26 proc.), CEZ (+21 proc.) oraz
Global City Holdings (+21 proc.). Srednio od poczatku roku kursy akcji zagranicznych spotek
spadty o 15 proc., podczas gdy WIG zyskal okoto 6 proc.

Jest szansa na hojna dywidende¢

Srednia stopa dywidendy od zagranicznych emitentéw przekracza 4 proc., co jest catkiem
przyzwoitym wynikiem. Minusem natomiast jest, ze zyskiem z akcjonariuszami dzieli si¢
zdecydowanie mniej niz potowa zagranicznych spotek. W tym gronie sa firmy z grupy
Asseco, ACE, Asbis, Fortuna czy CEZ. Jeszcze kilka miesigcy temu ten ostatni byt typowany
jako ptatnik najwigkszej wartosciowo dywidendy na GPW. Spodziewano sig, ze do
akcjonariuszy moze poptynac caly ubiegloroczny zysk, czyli ponad 5 mld zt. To oznaczatoby
ponad 10-proc. stope¢ dywidendy. Ostatecznie dywidenda okazata si¢ nizsza, ale inwestorzy
nie powinni si¢ czu¢ rozczarowani, bo ponad 6-proc. stopa dywidendy i tak prezentuje si¢
bardzo dobrze. Jeszcze wyzsza moga si¢ pochwali¢ wspomniane juz ACE, Asbis oraz Asseco
Central Europe. W przypadku wigkszos$ci spotek — rOwniez zagranicznych — dzien ustalenia
prawa do dywidendy przypada na okres pomi¢dzy majem i wrzesniem. A zatem jest juz za
pdzno, aby zalapac si¢ na dywidendg z ubieglorocznego zysku. Istnieje jednak spore
prawdopodobienstwo, ze rowniez w 2015 r. zagraniczne spotki beda dzieli¢ si¢ zyskiem.
Czg$¢ z nich ma ustalona polityke dywidendowa i1 deklaruje, ze bedzie ja realizowaé. Warto
tez zauwazy¢, ze dywidendg placa zarowno spotki, ktore sa notowane na GPW juz od
dhuzszego czasu (np. CEZ), jak réwniez niedawni debiutanci (np. Peixin).

GPW nie zamierza zmienia¢ strategii

Gielda niezmiennie uwaza, ze obecnos¢ spotek zagranicznych buduje prestiz naszego rynku,
podkresla jego migdzynarodowy charakter i przyciaga uwagg nie tylko nowych emitentow,
ale 1 inwestorow zagranicznych. Deklaruje, Ze bedzie nadal przyciaga¢ zagraniczne spoiki,
m.in. z Europy Srodkowo-Wschodniej. — Chcemy przy tym pehi¢ role rynku pierwszego
wyboru, konkurujac na przyktad z Londynem w liczbie IPO (pierwsza oferta publiczna —
red.). Caly czas prowadzimy rozmowy z zagranicznymi spotkami zainteresowanymi
wejsciem na nasz parkiet — twierdza przedstawiciele GPW. Deklaruja jednoczesnie, ze przy
pozyskiwaniu zagranicznych emitentéw nie chodzi tylko o liczbg, ale i o jakos¢. —



Rozmawiajac z nimi, juz mozemy powiedzie¢, ze OFE dalej beda aktywne i moga
poszukiwac spotek duzych, ptynnych i dywidendowych. Pamigtajmy, ze aby co$ sprzedac,
kto$ musi to kupi¢, dlatego bedziemy bardzo aktywnie poszukiwa¢ nowych inwestoréw —
zapewniaja jednoczesnie pracownicy warszawskiej gietdy.

Opinie
Piotr Cieslak, wiceprezes, Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych

Radykalna poprawa jakosci relacji inwestorskich moglaby w istotny sposéb zwigkszy¢
zainteresowanie walorami firm zagranicznych. Oczywiscie bardzo duzy wptyw na poziom
zainteresowania takimi podmiotami beda miaty tez wyceny i ich kondycja finansowa.
Problem stanowi takze r6znica w regulacjach prawnych, jakim podlegaja poszczegdlne firmy.
Niewatpliwie wielu spoétkom zagranicznym szkodzi tez konflikt na Wschodzie. Wzrost
awersji do firm zagranicznych wynika rowniez z wydarzen, jakie miaty miejsce w przypadku
spotek CEDC czy Nova KBM. GPW, zachgcajac zagraniczne firmy do debiutu na naszym
parkiecie, powinna najwigkszy nacisk potozy¢ na jakos$¢, a nie liczbg debiutow.

Mirostaw Kachniewski, prezes, Stowarzyszenie Emitentow Gieldowych

Dual-listing prowadzi do fragmentacji obrotu, gdyz transakcje dzielone sa na dwa rynki.
Oczywiscie jest jaki§ dodatkowy obrot generowany dzigki notowaniu na drugiej gieldzie, ale
obecnie — w warunkach swobody przeptywu kapitatu i transgranicznego §wiadczenia ushug —
ten przyrost jest stosunkowo niewielki 1 bedzie coraz mniejszy. Moim zdaniem bgdziemy
$wiadkami zanikania dual-listingu, tak jak mogli§my obserwowac ,,wyginigcie" ADR, czy
GDR. Nalezy podkresli¢, ze spotki zagraniczne funkcjonuja w duzo bardziej liberalnym
rezimie raportowania niz krajowi emitenci, a zatem poziom wiedzy inwestorow na temat ich
biznesu i sytuacji finansowej jest zdecydowanie mniejszy.



