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ostatnich latach pojecie normalnosci nabiera
nowego znaczenia. Norma stajg nieustajgce
zmiany i zwroty akcji. Rok 2020 zaskoczyt nas
wszystkich pandemia COVID-19, ktdra przeltozyla sie duza
niepewnos¢ i zmienno$¢ notowan spétek na GPW.
Rok 2021 byt rokiem ,,nowej normalnosci” wynikajacej
z trwajacej pandemii koronawirusa, hossy na gietdzie
oraz niewidzianej od dawna liczby i wartosci IPO. Rok
2022 przynio6st wojne w Ukrainie, ktéra przelozyla sie na
wzrost zmiennosci na rynkach finansowych, jakiego nie
obserwowalismy od poczatku pandemii. W styczniu w KNF
bylo 18 prospektdw emisyjnych, ale konia z rzedem temu,
kto bedzie teraz w stanie trafnie przewidzie¢, ile z tych
podmiotéw i kiedy zadebiutuje na GPW.
Zanim bedziemy w stanie zrozumie¢ w pelni, jakie zmiany
w naszym zyciu, gospodarce i rynkach finansowych
przyniesie trwajaca u naszego sasiada wojna, przeanalizujmy
wyniki rankingu Gieldowej Spoéiki Roku za rok 2021,
w ktérym doszlo do znaczacych zmian stosunku do roku
2020, gdyz w czolowej dziesiatce utrzymaly sie w nim
jedynie dwa podmioty, tj. Selvita oraz Grupa Kety.

W 2021 r. na pierwszym miejscu znalazta sie spotka LPP,
ktorej cena akcji wzrosta przez rok o ponad 100 proc.
Firma zostala doceniona m.in. za duzg poprawe wynikow
wzgledem trudnego, pandemicznego roku 2020/21 (wedtug
opublikowanych wstepnych wynikéw osiagnieto 960

mln zt skonsolidowanego zysku netto wobec 190 mln zt
straty rok wczesniej). Pomimo straty z roku 2020/21 LPP
wyplacito w 2021 r. rekordowa dywidende w wysokosci
450 zt na akcje. Po 2009 r. LPP tylko raz, w roku wybuchu
pandemii COVID-19, nie podzielila sie z akcjonariuszami
wypracowanymi zyskami.

Jedyna spoétka, ktora utrzymata sie na podium rankingu, jest
Grupa Kety — w tym roku awansowata na drugie miejsce.
Firma jest jedng z nielicznych na GPW, ktére co roku
podaja prognoze wynikéw finansowych i nakladéw oraz
publikujg plan srednioterminowy. Spotka realizuje, a czesto
przekracza prognozy wynikéw finansowych, regularnie
wyplaca dywidendy (w 2021 r. bylo to rekordowe 44,57 zt
na akcje) i jest podmiotem z najwyzszym udzialem OFE

w akcjonariacie (60 proc. maja fundusze dysponujace
wiekszymi pakietami). Prognozy na 2022 r. opublikowane
przez spolke zakladaja wzrost przychodéw 1/r o 19 proc.

Przebojem do tegorocznego rankingu wdarta sie spétka
Shoper, ktora IPO miata w czerwcu 2021 r., a juz znalazta
sie w rankingu na wysokim 4 miejscu. Spotka wygrala tez
ranking w kategorii perspektywy rozwoju. Duza wiara
analitykow i zarzadzajacych wigze sie z dynamicznym
rozwojem e-commerce, a spotka jest liderem polskiego
rynku oprogramowania dla tego sektora z 31-procentowym
udzialem w 2021 1.

W czotéwce rankingu za 2021 r. nie ma ani jednego
reprezentanta branzy gier, ktorzy dominowali w poprzednich
edycjach. Jest to wynik przecietnych wynikéw polskiego
rynku gier, co wida¢ w notowaniach indeksu WIG-Games,
ktéry cofnat sie do poziomdw z roku 2019 r. Wyniki
podmiotéw w branzy gamingowej charakteryzuja sie duza
zmiennoscia miedzy latami, gdyz s3 scisle powigzane

z wprowadzanymi do sprzedazy nowymi grami.

W 2021 r. nie bylo nowych tytuléw, ktére odnotowalyby
takie wyniki jak ,,Wiedzmin” czy ,,Cyberpunk”.

Jesli nowe produkcje okazg sie sukcesem, to w przyszlosci
w czubie rankingu GSR zapewne ponownie zobaczymy
reprezentantow tej branzy. © ®
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LPP po raz trzeci

w 23-letniej historii
rankingu ,Pulsu Biznesu”
zostato Gieldowa Spotka
Roku. Na kolejny triumf
gdanska firma musiala
czekac prawie dekade.

Polacy zaczeli jezdzi¢ odcinkiem
autostrady A-2 z Warszawy do
Lodzi, pilkarze Franciszka
Smudy nie wyszli z grupy na
Euro 2012, odbywajacym sie
w Polsce i na Ukrainie, a WIG
koriczyt pamietny rok zwyzka
0 26 proc. To byl tez rok, w kto-
rym LPP otwieralo kolejne skle-
py, a kurs akcji na GPW bit ko-
lejne rekordy. Oznaki zadyszki
pojawily sie dopiero w kolejnym
roku, a z perspektywy notowan
dopiero rok 2021 oznaczat wy-
bicie sie z dlugoletniego trendu
bocznego.

LPP wrocito na tron, zwycie-
Zajac w rankingu GSR 2021, ale
nie stalo sie jednak dominato-
rem jak w 2012 r. Wowczas na
triumf w rankingu ogélnym
zlozyly sie zwyciestwa w kaz-
dej z pieciu kategorii sklado-
wych. Teraz spotka nie wygrata
w zadnej, ba, w ani jednej nie
znalazla sie na podium. Takiej
sytuacji ponad 20-letniej histo-
rii rankingu jeszcze nie bylo.
Gdanska spotka nie jest jednak
mistrzem z przypadku: jej osig-
gniecia w 2021 r. oceniano na
95 na 100 mozliwych punktéw,
stal za nimi kompetentny zarzad
(czwarta pozycja w kategorii za
95 pkt na 100). Wzorcowe byly
tez relacje z inwestorami: LPP
zajelo czwarte miejsce w ran-
kingu czastkowym. Relatywnie
najnizej oceniono innowacyj-
no$¢ produktéw i ustug, ale
w tej kategorii tradycyjnie bry-
luja spdiki biotechnologiczne
i technologiczne.

LPP to staly bywalec w czo-
Iéwce rankingu: przez ostatnie
piec lat firma nie byta w czolowej

dziesigtce tylko raz — w 2020 .
Naznaczony on byl powraca-
jacymi lockdownami, ktorych
skutkiem byla wyrwa w przy-
chodach, zasypywana stopnio-
wo rosnaca sprzedaza przez in-
ternet.

0d lat w czoléwce rankingu
regularnie melduje sie tez Grupa
Kety. Dla niej pandemiczny
2020 r. byt rokiem wykorzysta-
nych szans, a 2021 1. wbrew oba-
wom okazat sie tylko nieznacz-
nie gorszy z punktu widzenia
inwestoréw. W rankingu GSR
Grupa Kety awansowala z trze-
ciej na druga pozycje, wyrdznia-
jac sie przede wszystkim wyso-
kimi ocenami za kompetencje
zarzadu i relacje z inwestorami.

Podium uzupehit ING Bank
Slaski i jest to nie lada wydarze-
nie, bo przedstawiciela sektora
bankowego nie bylo w najlepszej
dziesigtce od 2017 r. (wéwczas
3. miejsce zajagt mBank). Wysoka
pozycja, ktora jest konsekwen-
cja przede wszystkim bardzo
dobrych ocen kompetencji za-
rzadu i innowacyjnosci, nie po-
winna by¢ jednak niespodzian-
ka, bo kurs urést o 56 proc.,
a bank nie musi sie za bardzo
martwi¢ tematem frankéw.

Tuz za podium uplasowat sie
ubiegloroczny debiutant gietdo-
wy — Shoper. Jesli poprawi rela-
cje z inwestorami, ktorych oce-
na nie byla najwyzsza, to w tym
roku bedzie mie¢ duze szanse,
by wejs¢ do pierwszej trojki.

Pigta w rankingu za 2021 r.
byla Selvita, czyli Gieldowa
Spdtka Roku 2020. Nie powtd-
rzyta ona sukcesu ze wzgledu
na relatywnie niska ocene osig-
gnie¢ w minionym roku, mimo
to jest jedng z zaledwie dwdch
firm, ktére utrzymaly pozycje
w pierwszej dziesigtce przez
dwa lata z rzedu. A byt to rok
zmiany preferencji inwestorow
i odwrotu od spdtek techno-
logicznych (w tym zwlaszcza
spotek z branzy gier). W cenie
byly sektor finansowy (oprocz
ING w TOPI10 znalazt sie Kruk),
spotki przemystowe (Grupa
Kety, Mo-Bruk, Ferro) i te, kto-
re szybko odbudowywaly sie
po pandemii (LPP i Wirtualna
Polska). © ®

Jak powstat ranking

» Badanie zostato zrealizowane przez ,,Puls Biznesu” na prébie 100
0s6b (59 analitykdw i 41 zarzadzajacych). Oceniali oni 140 spotek
wchodzacych w sktad indekséw WIG20, mWIG40 i sSWIG80 wedtug
stanu na koniec listopada 2021 r. Eksperci online wypetniali ankiete,
zawierajaca spersonalizowany zestaw spdtek, ktére pokrywaja
analitycznie. Uczestnik sondazu oceniat od kilku do kilkudziesieciu
spotek (Srednio 12), a badanie przeprowadzono od 12 stycznia do 18

lutego 2022 r.

Eksperci oceniali w skali 1-7 (wedtug zasady: im korzystniejsza
ocena, tym wieksza liczba przydzielonych punktéw) swdj poziom
znajomosci spotki, a takze: kompetencje zarzadu, perspektywy
rozwoju, innowacyjnos¢ produktow i ustug, sukces spotki w

2021 r., jakos¢ relacji z inwestorami. Te piec kategorii stanowito
podstawe wyliczenia rankingu gtéwnego. Dla jego przejrzystosci
usrednione oceny przeliczono na punkty w skali 1-100. Dodatkowo
w badaniu zapytaliSmy, czy dang spétke eksperci uwazaja za dobra
inwestycje. PoprosiliSmy tez o spontaniczne wskazanie atrakcyjnych
inwestycyjnie akgji firm z NewConnect oraz spétki, ktora najbardziej
serio podchodzi do kwestii ESG. W rankingu uwzgledniliémy tylko
spotki, ktore ocenito co najmniej trzech ekspertow.

Szeroka czotowka
» Gietdowa Spatka Roku 2021 (ocena w pkt)
50 60 70 80 90 100
LPP 88,57
Grupa Kety 87,40
ING Bank Slaski A 86,89
Shoper % 86,79
Selvita - 86,43
Celon Pharma g 85,03
Kruk ET 83,57
Mo-Bruk —E— 83,21
Ferro 82,86
Wirtualna Polska ‘ ‘ ‘ 82,86
MCl 82,86
XTB 82,48
Neuca § 82,08
Asseco SEE o 81,04
Captor Therapeutics E 80,71
Inter Cars § 80,24
o]
Unimot :E_J‘ 80,00
R22 LE] 80,00
Dom Development 79,76
Voxel 79,05
Arctic Paper ‘ ‘ 78,86
Tim : : 78,73
Asbis —8— 78,70
Enter Air 8 78,57
11 bit studios a8 78,40
Asseco Poland § 78,39
Bank Millennium % 78,29
ML System LE] 78,10
Cognor 77,55
Ryvu 77,50
Dino Polska 77,44
Allegro 77,44
Alumetal § 77,14
Atal P 77,14
AB - 77,14
Polenergia § 77,14
PCF Group :é 76,51
Oponeo.pl LE 76,43
DataWalk 76,33
PlayWay 76,19
Ambra 75,92
Creepy Jar 75,92
Auto Partner ol 75,84
Vigo System :‘?, 75,43
Erbud ‘:r' 75,00
Quercus § 74,76
Benefit :% 74,73
mBank LE] 74,29
Sniezka 74,00
Mangata 73,71
50 60 70 80 90 100
Zrédto: ,PB"

Gieldowa Spotka Roku
1999 Amica 2006 TVN 2013 Inter Cars
2000 BRE Bank 2007 TVN 2014 Kruk
2001 PGF 2008 AmRest 2015 CD Projekt
2002 Swiecie 2009 Asseco Poland 2016 CD Projekt
2003 Grupa Kety 2010 Cyfrowy Polsat 2017 CD Projekt
2004 Inter Groclin i LW Bogdanka 2018 CD Projekt

Auto 2011 LPP i GPW 2019 CD Projekt
2005 Bioton 2012 LPP 2020 Selvita
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25 LAT NA GIELtDOWYM
PARKIECIE

20

DEBIUTU
GIELDOWEGO

o— KGHM Polska Miedz —o

W lipcu mija 25 lat od debiutu
KGHM Polska Miedz na Gietdzie
Papierow Wartosciowych w War-
szawie. Fakt pojawienia sie akgji
spotki na warszawskim parkiecie
pozostaje jednym z wazniejszych
wydarzen w historii polskiego

rynku kapitatowego. www.kghm.com
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Przysziosc
jest w miedzi

JANUSZ KRYSTOSIAK
dyrektor departamentu relacji inwestorskich
w KGHM

lipcu minie ¢wier¢ wieku od gieldowego debiutu
KGHM Polska Miedz. To jedna z najwazniejszych
rocznic, jakie KGHM obchodzi w ostatnich
latach, obok cho¢by niedawnego szescdziesieciolecia
spotki. Gieldowy debiut miedziowego giganta byt
istotnym wydarzeniem nie tylko dla samej firmy, ale
takze dla polskiego rynku kapitalowego. Dzis po 25 latach
z dumg mozemy stwierdzi¢, ze KGHM pozostaje jednym
z gléwnych motoréw napedowych warszawskiej Gieldy
Papierow Wartosciowych.

Debiut, ktory nastapit 10 lipca 1997 r., zostat poprzedzony
publikacja prospektu emisyjnego. Skarb panstwa

sprzedat w ofercie publicznej 65 mln sposréd 200 min
posiadanych akgji. Ich kurs w dniu debiutu wynidst 23,50

zl, a nabywcami zostali zardwno inwestorzy instytucjonalni,
jakiindywidualni. Co warte podkreslenia, 15 proc. akcji
udostepniono nieodplatnie pracownikom firmy.

Przez lata kurs akcji miedziowej spétki malat i rést,

najwyzszy poziom osiagajac niedawno, bo 13 maja 2021 r.,
kiedy to akcje wyceniono na 223,80 zl. To ponad 200 zt
wiecej niz w debiucie.

Dzi$ kapitalizacja spéiki to ponad 30 mld zi, a akcje KGHM
stanowig istotny komponent takich indeksow jak WIG, WIG20
czy WIG30. 0d 2018 r. KGHM jest rowniez uczestnikiem
FTSE4Good Index Series, publikowanego przez London Stock
Exchange, co stanowi dowdd uznania dla prowadzonej przez
nas dziatalnosci ukierunkowanej na wartosci ESG.

Te liczby i osiagniecia pokazuja, ze przez ¢wierc wieku

od debiutu gietdowego KGHM zbudowat status firmy
globalnej o ugruntowanej pozycji rynkowej. Utrzymujemy
dobra kondycje finansowg i realizujemy zamierzenia
strategiczne, nawet pomimo trudnych warunkow zwiazanych
z wciaz trwajaca pandemia COVID-19. Dos¢ powiedzied,

ze w okresie pandemii KGHM, jako jedna z zaledwie trzech
wiodacych spotek miedziowych swiata, nie tylko nie
spowolnil, ale wrecz zwiekszyt poziom produkgji.

Ta sytuacja to efekt przemyslanych i odpowiedzialnych
dzialan, w tym wprowadzenia regulacji sanitarnych w spétce
w czasie pandemii czy trafionych inwestycji. I wlasnie

na inwestycje KGHM stawia w najblizszej przyszlosci.
Koncentrujemy sie na udostepnianiu kolejnych z16z w Polsce,
rozwoju aktywow zagranicznych, usprawnieniu wydobycia,
optymalizacji proceséw produkcyjnych i oczywiscie
transformacji energetycznej.

Dalej inwestujemy w e-przemyst. Mamy takze szerokie plany
zwigzane z zielong energia. W tym wzgledzie nalezy wymienic¢
przede wszystkim porozumienie podpisane z amerykanska
firma NuScale dotyczace wdrozenia w Polsce technologii

SMR (malych modutowych reaktorow atomowych). Pierwsza
taka elektrownia ma zostac¢ uruchomiona do 2029 r. To czes¢
planéw zwiazanych z transformacjg energetyczng KGHM,
ktdry chce w ciagu najblizszych lat zwiekszy¢ produkcje
energii ze zrédel wlasnych do 50 proc.

Dewiza naszej spotki pozostaje otwarty dialog ze wszystkimi
uczestnikami rynku kapitatowego i transparentnosc.
Prowadzimy polityke komunikacji z rynkiem oparta

na przejrzystosci i wierzymy, ze podejmowane przez nas
aktywnos$ci wspomoga przyciagniecie uwagi potencjalnych
akcjonariuszy oraz utrzymanie tych dotychczasowych.
Rozwijamy i wykorzystujemy pojawiajace sie technologiczne
nowosci, wdrazamy rozwiazania dotyczace budowania

i komunikacji equity story spétek, wiaczajac aspekt
komunikacji ESG.

Jestesmy przekonani, Ze kolejne lata przyniosa nam dalsze
umocnienie pozycji w branzy i ze KGHM pozostanie jednym
z najistotniejszych wspotautorow sity warszawskiej Gieldy
Papieréw Wartosciowych. Wierzymy, Ze przyszlosc jest

z miedzi, takze w kontekscie rynku kapitalowego. © ®
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LPP wyszio
Z pandemil
silne jak nigdy

Co cle nie zabije, to cie wzmocni.

Powiedzenie to idealnie pasuje do tego,

jak odziezowy gigant przeszedt przez COVID-19
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Na jednej akcji LPP, wlasciciela
marek odziezowych Reserved,
Sinsay, Cropp, House i Mohito,
mozna bylo w 2021 r. zarobi¢
8915 zi. Ta zawrotna jednost-
kowo kwota jest oczywiscie
pochodng specyfiki notowan
tych waloréw. Od lat wycenia-
ne s3 juz w tysiacach zlotych,
a spoltka nie dokonuje splitu
akeji ze wzgledu na watpliwo-
$ci prawne zwigzane z utrzy-
maniem uprzywilejowania
czesci z nich po splicie. Niemal
9 tys. zl zysku na jednej akcji
oznacza jednak réwniez to,
ze spbtka wiecej niz podwo-
ita swoja wartos¢ w 2021 r.
Zreszta 14 grudnia wyceniana
byla jeszcze drozej niz pod
koniec roku. Kurs zamkniecia
ustanowil wtedy nowy rekord
wszech czaséw (poprawiony
potem w styczniu 2022 1.).

— Powodem silnego wzro-
stu kursu bylo to, jak spodtka
poradzila sobie z pandemia
COVID-19. Skoro w trudnym
dla niej czasie lockdownow
okazala sie spétka mocna, to
inwestorzy, myslac o przyszto-
$ci, wychodzili z zalozenia, ze
w sprzyjajacych warunkach
moze sobie radzi¢ jeszcze
lepiej — komentuje Konrad Ksie-
zopolski, analityk Haitong
Banku.

— Szczyt notowan to efekt
dos$¢ rozwaznego zarzadza-
nia. Pomimo wyzwan w latach
2020 i 2021 spotka ma relatyw-
nie stabilng marze brutto na
sprzedazy i solidny cash flow
operacyjny — méwi Sobiestaw
Koztowski, dyrektor departa-
mentu doradztwa inwestycyj-
nego Noble Securities.

Wida¢ to bylo juz w maju
2021 r. po publikacji wstep-
nych wynikow za pierwszy
kwartal roku finansowego
2021/2022 (trwat od lutego
do kwietnia). Kurs zamknie-
cia osiaggnat wtedy 11,3 tys. zl.

Niewiele w stosunku do kon-
cowki roku, ale i ten poziom
byl wtedy historycznym re-
kordem.

W wynikach pierwszego
kwartatu roku finansowego
2021/2022 LPP pokazato bar-
dzo wysoka marze brutto na
sprzedazy, najwyzszg w histo-
rii pierwszych kwartatéw. Co
prawda nie bylto to do korca
poréwnywalne, bo wczesniej
kwartaly finansowe odpowia-
daly kalendarzowym, ale 55,7
proc. marzy brutto to dobry
rezultat, nie tylko w kontek-
Scie poczatku roku i sezono-
wosci branzy odziezowe;j.

— Najwiekszym sukcesem
LPP w 2021 1. jest to, zZe z calej
zawieruchy covidowej rozpo-
czetej w 2020 i trwajacej jesz-
cze w 2021 r. spotka wyszla
mocniejsza niz kiedykolwiek
wczesniej. Praktycznie od-
budowata sprzedaz w przeli-
czeniu na metr kwadratowy
sklepéw, znaczaco poprawi-
la pozycje w internecie, za-
czela przyspiesza¢ wzrost
powierzchni handlowej i po-
prawila rentowno$¢ — mowi
Lukasz Wachelko, szef dzia-
tu analiz Wood & Company
na Polske.

Nie dziwi wiec, ze w skia-
dowych rankingu Gieldowa
Spotka Roku LPP zostalo wy-
soko sklasyfikowane w katego-
rii spotek, ktore mogg mowic
o sukcesie w 2021 1., jak i tych
o kompetentnym zarzadzie.

Zarzad odrobit lekcje

Jesli nie liczy¢ dokooptowa-
nia do zarzadu syna jedne-
go z tworcow LPP, pozostali
czlonkowie $cistego kierow-
nictwa sterujg odziezowym gi-
gantem co najmniej od 2015 r.
W tym czasie kompetencje za-
rzadu zostaly poddane prébie
nie tylko podczas pandemii
COVID-19. W lutym 2014 r. ak-
cje LPP po raz pierwszy w hi-
storii osiggnely cene 10 tys. zi.
Aneksja Krymu przez Rosje
zepchnela kurs nizej (Rosja
i Ukraina to wazne rynki dla
LPP), ale we wrzesniu i paz-
dzierniku akcje znow koszto-

waly po 10 tys. zl za sztuke.
Potem jednak zaczely tanie¢
i we wrzesniu 2016 mozna je
bylo kupi¢ za mniej niz 4 tys. zl.
— Zbieglo sie wtedy kilka ne-
gatywnych czynnikéw. Spotka
wyciggnela jednak wnioski
z tej lekcji. Zmienila podejscie
do kolekgji i zarzadzania we-
wnetrznego. W efekcie wyszla
na prosta i odzyskata wysoka
rentownosc¢. Pézniej wprowa-
dzila jeszcze inne zarzadzanie
kapitalem obrotowym. To bar-
dzo poprawilo jej pozycje go-
téwkowa. Gdy przyszedt kry-
zys covidowy, bardzo dotkliwy
dla calej branzy retail, LPP
zdalo egzamin. To miedzy in-
nymi byto powodem wzrostu
kursu do 18 tys. zl, cho¢ oczy-
wiscie niskie stopy procento-
we teZ wspieraly wycene — thu-
maczy Konrad Ksiezopolski.
— Predzej czy pdzniej przy-
chodza momenty weryfikacji
modelu biznesowego. Rok
2020 to wybuch pandemii
COVID-19 i wyzwania zwigza-
ne z ciggloscig pracy sklepow.
Rok 2021 r. to kontynuacja
pandemii i napiecia zwigzane
z laficuchami dostaw. Koszty
frachtu z Chin do Europy
wzrosty w ciggu dwoch lat kil-
kakrotnie. Jest to wiec powaz-
ne wyzwanie dla firm importu-
jacych towary z Chin, a mimo
to LPP udalo sie wypraco-
wac solidne wyniki — dodaje
Sobiestaw Koztowski.

Warto zadawac pytania
Wedlug Konrada Ksiezopol-
skiego dobre zarzadzanie LPP
jako spoétka moze sie przekla-
dac na dobrg opinie o jej rela-
cjach inwestorskich.

— Nie twierdze, ze LPP ma
najlepsza komunikacje z ryn-

kiem. Wiele innych spotek
ma ja na podobnym, rownie
wysokim poziomie — zaznacza
analityk Haitong Banku.

Spétka regularnie spotyka
sie z przedstawicielami rynku
kapitalowego. Co kwartal poza
raportem finansowym, pre-
zentacja wynikowa i plikiem
Excela z danymi operacyjnymi
i finansowymi aktualizuje dla
nich zbidr faktéw o sobie. Raz
do roku odswieza tzw. equity
story, czyli material z tezami
inwestycyjnymi i wynikami
finansowymi oraz factbook,
bedacy opisem modelu bizne-
sowego, strategii i planéw roz-
woju.

— W trakcie konferencji
wynikowych przedstawiciele
spolki starajg sie odpowia-
da¢ na wszystkie pytania.
Nie unikaja odpowiedzi. To
tez wplywa na pozytywna
ocene relacji inwestorskich.
Niektdre spotki spotykaja sie
z przedstawicielami rynku ka-
pitalowego, ale jak sie zadaje
pytania, to wiele z nich pozo-
staje bez odpowiedzi. W LPP
komunikacja jest naprawde
dobra — méwi Konrad Ksiezo-
polski.

— Niezaleznie od tego, czy
jest lepiej czy gorzej, spot-
ka pozostaje transparentna.
Okresy rozmijania sie z za-
powiedziami sa rzadsze niz
u konkurencji. Na zadane py-
tanie nie uzyskuje sie odpo-
wiedzi bedacej tylko marke-
tingowym wytrychem. Dlatego
warto zadawad¢ pytania, bo
mozna liczy¢ na odpowiedz.
W branzy modowej LPP z ra-
cji wielkosci i transparentno-
$ci moze by¢ benchmarkiem
dla innych spélek — ocenia
Sobiestaw Koztowski. © ®

LPP w rankingu GSR 2021

kategoria miejsce punkty
ocena ogoblna 1 88,57
kompetencje zarzadu 5 94,96
innowacyjnosé 12 80,67
relacje z inwestorami 4 89,92
perspektywy rozwoju 11 82,35
sukces w 2021 r. 4 94,96
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Grupa Kety trzyma poziom

Aluminiowy Apple - tak o numerze dwa w rankingu Gieldowa Spotka Roku
mowi jeden z zarzadzajacych funduszami

Kamil
Zatonski P

k.zatonski@pb.pl = 22-333-99-70

W 2003 r. Grupa Kety zosta-
la uznana przez ekspertow
za Gieldowa Spotke Roku. Po
niemal dwoch dekadach do
powtdrzenia wyniku zabraklo
nieco lepszych ocen w katego-
rii innowacyjnos¢. Tradycyjny
biznes ma jednak swoje zalety,
ktdre doceniajg analitycy i zarza-
dzajacy, i dlatego spdtka regular-
nie zajmuje miejsce w czotowce
rankingu ,,Pulsu Biznesu”.

— Grupa Kety to jedna z naj-
lepszych jakosciowo spétek no-
towanych na GPW w Warszawie.

Najmocniejsze strony spoiki to:
wysoko oceniany przez inwesto-
row zarzad i jasna strategia roz-
woju, umozliwiajaca poprawe
pozycji rynkowej na rynku eu-
ropejskim. Firma systematycz-
nie zdobywa udzialy rynkowe,
zwiekszajac przychody, zyski
iwyplacane dywidendy — méwi
anonimowo jeden z zarzadzaja-
cych.

Jak dodaje, dobrym podsu-
mowaniem sukcesdw spotki jest
zachowanie kursu akgji.

— W ciagu ostatnich dzie-
sieciu lat wzrdst o prawie 700
proc.. Poza spétkami technolo-
gicznymi jest to jeden z najlep-
szych wynikéw na warszawskiej
gieldzie — dodaje specjalista.

W 2021 r. notowania Grupy
Kety urosty o 24 proc., cho¢

u jego progu zarzad tonowat
oczekiwania rynku. Wedtug
prognoz, przedstawionych
jeszcze pod koniec 2020 r.,
przychody w minionym roku
mialy wzrosnac¢ o 5,5 proc. do
3,6 mld zl, EBITDA o 4,7 proc.
do 624 min zl, a zysk netto za-
ledwie o 0,8 proc. do 369 min
zt wobec zysku za 2020 r. sko-
rygowanego o “efekt lockdow-
nu” w segmencie opakowan
gietkich (SOG). Prognoze trzy-
krotnie podnoszony w ciaggu
roku, tlumaczac to wyzszymi
cenami oferowanych produk-
téw. Skonczylo sie... przekro-
czeniem naj$mielszych prognoz
izyskiem netto na poziomie 582
min zk. To o 58 proc. wiecej niz
pierwotnie zakladano. Za nie-
doszacowanie tendencji rynko-

wych nikt do zarzadu pretensji
jednak nie ma — kompetencje
menedzerow z Dariuszem
Marika na czele ponownie zo-
staly uznane za najwazniejszy
atut firmy. W tej kategorii wiecej
punktéw uzbierat tylko Enter
Air.

— Zarzad spolki jest uczci-
wy i poukladany, a wyrazem
tego jest coroczne wyplacanie
dywidendy. Nie ma tez ryzyka
transferéw do spotek gléwnego
akcjonariusza, bo takowego po
prostu nie ma — méwi inny z za-
rzadzajacych.

W akcjonariacie dominujaca
pozycje maja fundusze eme-
rytalne. To wymusza wysokie
standardy w relacjach z inwe-
storami. Sg one oceniane jako
bliskie idealu — w tej kategorii

spotka zostala sklasyfikowana
na drugim miejscu.

— Polityka informacyjna jest
doskonale prowadzona, a in-
westorzy otrzymuja na biezaco
aktualizacje dotyczace wynikéw
i prognoz - uwaza zarzadzajacy.

Najwazniejsze jest jego zda-
niem to, Ze grypa notuje bardzo
dobre wyniki niezaleznie od wa-
han koniunktury.

— Grupe Kety mozna okresli¢
mianem aluminiowego Apple’a
— dodaje ekspert.

Stabilnos¢ biznesu znalazia
odzwierciedlenie w ocenach,
ktdre tylko nieznacznie zmienity
sie w poréwnaniu z rankingiem
z 2020 r. (najmocniej w kategorii
sukces). Byly jednak bez wyjatku
lepsze, co przelozylo sie na awans
na podium o jeden stopien. © ®

Grupa Kety w rankingu GSR 2021

REKLAMA

MATERIAL
MARKETINGOWY

kategoria miejsce punkty
ocena ogoblna 2 87,40
kompetencje zarzadu 2 96,10
innowacyjnos¢ 28 74,03
relacje z inwestorami 2 90,91
perspektywy rozwoju 13 81,17
sukces w 2021 r. 5 94,81
43802

Sprawdz inPZU

— nowoczesng platforme online
do budowania Twojego kapitatu
z najwiekszg oferta funduszy

indeksowych w Polsce.

0d stycznia 7 nowych funduszy w ofercie, m.in.
Obligacji Inflacyjnych, Akcji Rynku Ztota, Surowcow
czy Zielonej Energii.

e minimalna wptata tylko 100 zt

* jedne z najnizszych optat za zarzadzanie na rynku

* 0 zt optat manipulacyjnych

Wejdz na inpzu.pl i sprawdz
inwestycje pasujace do Ciebie.

Inwestycje w fundusze inwestycyjne sg obarczone ryzykiem inwestycyjnym. inPZU SFI0 ani TFI PZU SA nie gwarantuja, ze zrealizujesz zatozony cel inwestycyjny lub uzyskasz okreslony wynik inwestycyjny. Nalezy liczy¢ sie z mozliwoscia utraty wptaconych srodkéw. Wyniki inwestycyjne, ktére Fundusz osiagnat w przesztosci, nie sa gwarancja
ani obietnica, ze Fundusz osiagnie okreslone wyniki w przysztosci. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznac sig z prospektem informacyjnym oraz kluczowymi informacjami dla inwestoréw (KIl). Informacje o Funduszu oraz szczegdtowy opis czynnikéw ryzyka znajdziesz w prospekcie informacyjnym na pzu.pl. Kil
dostepne sa w miejscach zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa i na pzu.pl. Prospekt i Kl s3 w jezyku polskim. Subfundusze Funduszu sa zarzadzane pasywnie. Dane podane w materiale nie stanowig oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, jak rowniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych
instrumentéw finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a takze nie sa forma $wiadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej. Nie moga stanowi¢ wystarczajacej podstawy do podjecia decyzji inwestycyjnych. TFI PZU SA podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.
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ING to bank
wybilegajacy w przysziosc

Proste zasady prowadzenia biznesu w polgczeniu z efektywnoscig

zamiast efekciarstwa wywindowaty notowania banku z holenderskim

kapitatem na rekordowe poziomy

Kan:lil ) A
Kosinski >,

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

Mimo ze rok 2021 przyniost
wyrazny wzrost kurséw giel-
dowych bankéw, to ING Bank
Slaski byly jedyna wsrod pieciu
najwiekszych instytucji, ktorej
notowania osiagnely rekord
wszech czasow. 5 listopada
2021 r. cena na zamknieciu
sesji wyniosta 282 zt. Poziom
ten zostal pdzniej pokonany
w lutym 2022 r.

Stopa zwrotu z akcji ING
w 2021 r. wyniosta 56 proc.
Wiecej mozna bylo zarobic na
akcjach Pekao, ale notowaniom
banku z zZubrem wciaz bardzo
daleko do rekordéw sprzed
lat. W przeciwienstwie do in-
nych bankéw — i to nie tylko
tych najwiekszych — kurs ING
ma zas to do siebie, ze jesli nie
liczy¢ koronawirusowego zata-
mania, od dekady powoli, acz
systematycznie pnie sie w gore.
Obce s3 mu koniunkturalne
ruchy widoczne w notowa-
niach konkurentéw.

Maciej Marcinowski, zastep-
ca szefa dzialu analiz Trigonu
DM, zaznacza, ze wolumen
kredytow w ING rést w ostat-
nich latach szybciej od rynku.
Bank praktycznie nie ma kre-
dytow frankowych, nieistotne
dla niego bylo tzw. mate TSUE
dotyczace kredytow konsu-
menckich sptacanych przed
terminem. Przy wzroscie wyz-
szym od rynku omijal go wiec
szereg rodzajow ryzyka dotyka-
jacych sektor bankowy. I to nie
przez rok, ale kilka lat.

— ING jest bankiem, ktdry
od wielu lat konsekwentnie
zwieksza bilans szybciej niz
rynek i raportuje jeden z naj-
wyzszych zwrotow z kapitatu
— potwierdza Kamil Stolarski,
szef analitykdw biura makler-
skiego Santander Bank Polska.

Myslenie dtugofalowe
Wsréd skladowych ogdlnej
oceny rankingu Gieldowa
Spotka Roku wysoko zostaly
ocenione kompetencje zarzadu
ING Banku Slaskiego.

Kamil Stolarski zaznacza, ze
ING jest nieco inaczej zarzadza-
ny niz inne banki. W najwiek-
szym stopniu zabezpiecza ry-

zyko stopy procentowej, dzieki
czemu jego wyniki sg bardziej
stabilne od konkurentéw, co
bylo wida¢ zwlaszcza po koro-
nawirusowych obnizkach stép
procentowych NBP.

— ING ma dlugoterminowy
horyzont myslenia o biznesie.
Juzw 2005 1. definiowat sie jako
bank oszczednosciowy, mimo
iZ w tamtym otoczeniu, przy
wysokiej nadplynnosci sektora,
wydawalo sie, Ze wzmacnianie
nogi depozytowej nie ma wiek-
szego sensu. Ale po kryzysie
2008 r. okazalo sie, ze ING ma
ogromng przestrzen do tego,
by kredytéw udzielaé, podczas
gdy potencjal innych bankéw
zmalal. Bank tez starat sie trzy-
mac¢ z daleka od hipotecznych
kredytow walutowych, co nie
do korica sie udalo, ale przynaj-
mniej bank nie popelnit bledu
wejscia w ten segment na taka
skale jak niektorzy konkuren-
ci. W ostatnich latach ING jako
jeden z pierwszych mocno po-
stawil na digitalizacje i cyfry-
zacje, tam upatrujgc swoich
przewag konkurencyjnych,
co szczegoblnie sprawdzilo sie
w okresie pandemii. Bank nie-
chetnie podchodzi tez do prze-
jec, a zamiast tego koncentruje
sie na wzroscie organicznym,
co jest mniej efekciarskim, ale
jednoczesnie bardziej efektyw-
nym i tanszym sposobem po-
zyskania klientéw. Generalnie
strategia ING sprowadza sie
do trzymania prostych, ale
dlugoterminowo skutecznych
zasad biznesowych oraz uni-
kania btedéw, od ktérych nie
zawsze udalo sie uciec kon-
kurencji — komentuje Michat
Sobolewski, analityk DM Banku
Ochrony Srodowiska.

Niemala w tym zastuga pre-
zesa Brunona Bartkiewicza.
Kierowat on bankiem w latach
2004-09 i po kilku latach w za-
granicznych strukturach gru-
py ING, robi to ponownie od
2016 1.

Przedstawiciele instytucji
finansowych wysoko ocenili
innowacyjnos¢ produktéw
i ustug ING. Wedlug Kamila
Stolarskiego moze by¢ to kon-
sekwencja wielu drobnych
czynnikow, ktére zebrane ra-
zem wplywaja na ogdlny obraz.

— ING jako pierwszy miat
znaczacy udzial sprzedazy
kredytéw hipotecznych ze
stala stopg procentowg i ofe-

rowat te kredyty w sprzyjaja-
cym momencie dla klientow.
Niektére banki duzo o takich
kredytach mowily, ale to ING
ruszyt z nimi na sporg ska-
le jako pierwszy. Traktuje to
jako innowacyjnos¢. Nie jest
tak, ze ING wymyslil kredyty
hipoteczne ze stalg stopa pro-
centowa, ale ustawit wszystkie
systemy i procesy wewnetrzne,
by wyj$¢ z tym produktem na
rynek — méwi Kamil Stolarski.

Podobnie jest z kontami
oszczednosciowymi.

— W czedci depozytowej
banki odchodza obecnie od
lokat terminowych, przesuwa-
jac klientéw w kierunku kont
oszczednosciowych. A ING
to pierwszy bank, ktéry baze
depozytéw mial zbudowang
wlasnie na kontach oszczed-
nosciowych — zaznacza Kamil
Stolarski.

Bazujac na swoich prywat-
nych doswiadczeniach, osoby
operujace na rynku kapitato-
wym doceniajg tez technolo-
giczne aspekty podejscia do
klientéw w ING.

— Przyjaznos$¢ mobilnych
aplikacji bankowych dla uzyt-
kownikow jest jednak rozna.
Aplikacja ING jest konkuren-
cyjna pod wzgledem doswiad-
czenia klienta wzgledem apli-
kacji innych bankéw — twierdzi
Kamil Stolarski.

— W kilku bankach mialem
produkty, z ktérych rezygno-
walem. W ING mogtem to
zrobi¢ przez internet czy te-
lefon. W innych instytucjach
wymagalo to wizyty w od-
dziale, a niekiedy kilku pism
w nadziei, ze wreszcie sie
uda. Poréwnywatlem tez, jaka
jest funkcjonalnos¢ aplikacji
mobilnej ING i konkurencji.
W ING jest lepsza — potwier-
dza Sobiestaw Koztowski, dy-
rektor departamentu doradz-
twa inwestycyjnego Noble
Securities.

Plik plikowi nie rowny
Wysoko zostaly ocenione re-
lacje inwestorskie ING. Nasi
rozmowcy zwracajg uwage,
ze odpowiada za nie Izabela
Rokicka, ktora ,,zna fach”, gdyz
niegdy$ byta analityczka w biu-
rze maklerskim. Brak jest za-
strzezen do raportéw kwartal-
nych ING oraz towarzyszacych
im prezentagji i plikéw arkusza
kalkulacyjnego z danymi.

— Prezentacje i materialy dla
analitykdw przygotowane przez
ING s3 po prostu dobrze zrobio-
ne. Zbiér danych jest tak skon-
struowany, ze nie trzeba duzo
dodatkowej obrébki, by te dane
wykorzystaé. ING podaje przy
tym dobry zakres danych i nie
,koloryzuje”. Sa przypadki, gdy
banki lubig tak zmienia¢ zakres
i prezentowane informacje, by
podkresli¢ to, co akurat uwazaja
za wlasciwe pokazad, przy oka-
Zji zmieniajac sposob prezentacii
danych. W mojej ocenie to do-
sy¢ krétkoterminowe podejscie
— opowiada Michat Sobolewski.

Zastrzezenia budzi za to
nieche¢ ING do estymacji przy-
sztosci.

— Bank kurczowo trzyma sie
historii i nie chce odnosi¢ sie do
potencjalnych scenariuszy na
przysztos¢. Wynika to ze strate-
gii komunikacji obranej przez
ING. Bardzo wysoko oceniam
zespol relacji inwestorskich
ING, ale czasami w rozmowach
potrzebuje wybiega¢ w przy-
szlo$¢ — moéwi Kamil Stolarski.

— ING wyroznia si¢ tym,
ze prezes w trakcie spotkan
kwartalnych moze moéwi¢
o wszystkim, ale nie bedzie
odpowiadal na pytania doty-
czace przysziosci. Z drugiej
strony, jesli pytania dotycza
wynikow raportowanych,
to spétka odpowiada bardzo
szczegblowo — potwierdza
Sobiestaw Koztowski.

Kamil Stolarski przyznaje
jednak, ze zdarzajq sie przy-
padki, iz w trakcie konferencji
wynikowych ING jednak udo-
stepnia rynkowi informacje
o sposobie zarzadzenia ban-
kiem i trendach w sektorze.

— Przy okazji prezentacji wy-
nikéw za 2021 r. uslyszelismy,
ze wynagrodzenia w ING nie
beda rosty wolniej od inflacji,
a negatywne efekty Polskiego
Ladu zostang skompensowa-
ne 2,5 tys. pracownikéw tak,
by nie bylo zadnej ,,luki ptaco-
wej”. Pozostale banki bardziej
zachowawczo odnosity sie do
tej palacej kwestii — zaznacza
Kamil Stolarski.

— ING jako jedna z nielicz-
nych spotek rozsyla ankiete,
w ktdrej pyta o postrzeganie
swoich relacji z rynkiem i to,
co w tym zakresie moglby robic¢
lepiej. Z mojej perspektywy jest
to warte odnotowania — dodaje
Sobiestaw Koztowski. © ®

» DLUGODYSTANSOWIEC: ING Bank Slaski, ktorego prezesem jest
Brunon Bartkiewicz, mysli o biznesie diugoterminowo, a nie tylko
w perspektywie wynikéw najblizszych kwartatéw. [FoT. wm]

ING w rankingu GSR 2021

kategoria miejsce punkty
ocena ogoblna 3 86,89
kompetencje zarzadu 3 95,80
innowacyjnos¢ 5 84,87
relacje z inwestorami 5 89,08
perspektywy rozwoju 17 79,83
sukces w 2021 r. 19 84,87
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AWANSE I SPADKI

MCIw gore, Ten Square Games w dot

Zaufanie rynku buduje
sie dtugo, traci - bardzo
szybko, wynika

Z porownania
rankingow GSR

za lata 2020 i 2021.

W 2020 r. kurs MCI wzrést
0 68 proc., a w 2021 r. — cho¢
niemal bez przerwy roést do
listopada — skoriczylo sie sto-
pa zwrotu mniejsza o polowe.
Dla ekspertéw, ktorzy oceniali
firme Tomasza Czechowicza,
duzo wazniejsze byly jednak
jej osiagniecia i potwierdze-
nie, ze udany pod wzgledem
wyjs$¢ z inwestycji (ponad 1
mld zb) i zyskéw 2020 r. (126
min zt netto) nie byl jednora-
zowym wyskokiem. Po trzech
kwartatach 2021 r. zysk netto
siega — bagatela — 506 min zt,
a wartos¢ ksiegowa na jedna
akgcje to 35,48 zl. To dwa razy
wiecej od obecnego kursu na
GPW. W portfelu funduszy MCI
s3 udzialy w takich firmach
jak IAI (oferuje platforme do

tworzenia i prowadzenia e-
-sklepéw) i Morele — e-sklep,
ktory szuka nowego inwesto-
ra. Udzialy w innym e-sklepie
— dzialajgcym w krajach bat-
tyckich Pigu — MCI sprzedat
w ubieglym roku za 170 min zl.
I wlasnie w kategorii ,,Sukces
w 2021 r” MCI zostat przez
ekspertow oceniony najwy-
zej, dzieki czemu zajal w niej
siodme miejsce. Wysoko ce-
nione s3 takze: innowacyjno$¢
i perspektywy rozwoju, nizej
— kompetencje zarzadu, a naj-
stabszym elementem sg relacje
z inwestorami. W tej ostatniej
kategorii ocena i tak jest wy-
raznie lepsza niz w 2020 r.,
ale zdecydowanie najmocniej
poprawito sie postrzeganie
innowacyjnosci sktadnikéow
portfela MCI. W sumie spol-
ka awansowala w rankingu
GSR az o 65 pozycji — z 76 na
11 lokate.

O ponad 50 miejsc (z 67 na
16) awansowat Inter Cars (za
sprawg lepszych ocen osia-
gniec i perspektyw), 0 40 (z 99

na 59) — VRG (eksperci doce-
nili osiagniecia i kompetencje
zarzadu). Ze 112 miejsca na
76 skoczyt CI Games, gléwnie
dzieki poprawie ocen w kate-
goriach kompetencje zarzadu
isukces w 2021 r.

Spory skok stat sie udzialem
zwyciezcy rankingu — LPP (z 23
na 1 miejsce) i Kruka (z 38 na
7 miejsce). Przebojem do czo-
téwki przebit sie ubiegloroczny
debiutant — Shoper — ktory za-
jat w rankingu ogélnym czwar-
te miejsce.

Z 6smego na 98 miejsce spadt
natomiast Ten Square Games,
ktérego notowania w ubieglym
roku zatamaly sie po zakoricze-
niu fiaskiem przegladu opcji
strategicznych. Inwestorzy
zwatpili takze w dynamiczny
rozwoj firmy, a wyrazem tego
jest dramatyczny spadek ocen
w kategorii perspektywy roz-
woju. Z 91,4 na 100 mozliwych
punktéw uzyskanych w 2020 1.
w kolejnym roku ostalo sie nie-
spelna 50. Z 83 do 59 pkt spadia
ocena kompetencji zarzadu,

z 86 do 62 — relacji z inwesto-
rami.

Po jednym dobrym roku
obnizyly sie oceny OncoArendi
Therapeutics i Mercatora, po
zmianach w zarzadzie mocno
popsulo sie postrzeganie PKO
BP (spadek z 22 na 78 miej-
sce). Znacznie slabiej wypadt
tez Budimex, ale nie przez
zmiany w zarzadzie (kompe-
tencje Artura Popki, nastepcy
Dariusza Blochera, oceniane
s3 niemal tak samo), ale zmia-
ne postrzegania osiaggniec
w poprzednim roku i pogor-
szenie perspektyw rozwoju.
Ponownie spadly tez notowa-
nia CD Projektu, ktory seryjnie
wygrywat ranking GSR w latach
poprzedzajacych premiere
»Cyberpunka”. Kiedy ta okaza-
fa sie klapa, spoétka spadta w ot-
chlan zestawienia. 94 pozycja
jes niewiele wyzsza niz zajeta
przez Ten Square Games, ale
tez niewiele nizsza niz PZU,
Pekao czy PKN Orlen. © ®

Kamil Zatonski
k.zatonski@pb.pl = 22-333-99-70

Awanse...
» Zmiana pozycji wobec rankingu GSR 2020 ranking
GSR 2021
MCI Capital . 65 1
Inter Cars L ‘ 16
VRG 59
Cl Games — 76
Enter Air 24
Kruk 7
Bank Millennium | 27
Voxel | 20
Unimot ‘ 17
Stalprodukt ‘ 86
...1 spadki
DataWalk ‘ ‘ 39
LiveChat - 54
CD Projekt ‘ ‘ 94
Vigo System ‘ ‘ 44
Sniezka ‘ ‘ 49
Budimex - 68
PKO BP ‘ ‘ ‘ 78
Mercator ‘ ‘ ‘ 111
OncoArendi - ‘ 74
Ten Square Games -90 ‘ ‘ ‘ 98
90 -70 -50 -30 -10 10 30 50 70
Zrodto: ,PB"
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INNOWACYJNOSC PRODUKTOW I USEUG

Dotacyjny as kusi
INNOWAaCYJNoScia

Specjalisci za najbardziej innowacyjng spotke na gieldzie uznali jedng
z tych najmiodszych - ubiegtorocznego debiutanta Captor Therapeutics

Marcel
Zatonski

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

Biotechnologia pozostaje w ce-
nie wsrod analitykdw i zarza-
dzajacych. W ubieglym roku
caly ranking Gieldowa Spotka
Roku wygrala Selvita, a wysokie
noty m.in. za innowacyjnosc¢
i perspektywy rozwoju zbie-
raly tez Celon Pharma, Ryvu
iOncoArendi.

W tym roku eksperci za naj-
bardziej innowacyjng spétke na
GPW uznali Captor Therapeutics,
wywodzaca sie z Wroctawia firme
biotechnologiczna, ktéra pracu-
je nad ,technologia celowanej
degradacji bialek chorobotwor-
czych” (TPD), ktéra ma pozwo-
li¢ na opracowywanie lekéw na
szeroka game schorzen, w tym
na nowotwory. W rankingu
ogolnym zajela ona 15 miejsce
— wsrdd ubieglorocznych debiu-
tantéw lepiej poradzit sobie tylko
e-handlowy Shoper.

Przetomowa technologia

Captor zadebiutowal na GPW
w polowie kwietnia ubiegle-
go roku po ofercie publicznej
wartej 184 min zt, czyli najwiek-
szym biotechnologicznym IPO
w historii warszawskiej gieldy.
Z nowej emisji pozyskat prawie
150 min zl, cze$¢ walorow sprze-

dali tez dotychczasowi akcjona-
riusze.

Tuz po debiucie kurs chwilo-
wo spadl, ale pierwsze miesiace
na parkiecie spdtka i jej akcjona-
riusze mogg zaliczy¢ do udanych
— kurs utrzymywat sie powyzej
ceny zIPO az do poczatku marca
tego roku, gdy wszystkie indeksy
mocno stracily po inwazji Rosji
na Ukraine.

Wczesniej spotka byta bardzo
skuteczna w pozyskiwaniu pan-
stwowego wsparcia na badania —
na prace badawcze na wezesnych
etapach pozyskata ponad 175 mln
71, gtéwnie z NCBR.

Captor dziala w badawczej
niszy — jego przedstawiciele pod-
kreslaja, ze nad podobnymi roz-
wigzaniami pracuje obecnie jedy-
nie kilkanascie spotek na swiecie.
Spoiki biotechnologiczne, w tym
te, ktore notowane s3 na GPW,
w pracach nad lekami zajmuja
sie czesto inhibitorami, czyli ma-
lymi czasteczkami blokujgcymi
dzialanie biatek, ktore sg obecne
w organizmie przy okreslonych
chorobach. Tymczasem terapie
Captora maja selektywnie degra-
dowac biatka oporne na dzialanie
inhibitoréw i uzupehiac istnieja-
ce metody leczenia.

— Praktycznie wszystkie tera-
pie opracowane od pojawienia
sie przemyshu farmaceutycznego
opieraja sie na tzw. matych cza-
steczkach lub lekach biologicz-
nych, ktére oddzialujg na okoto
700 celéw terapeutycznych. To
zaledwie jedna piata wszystkich

» INWESTYCJA W PRZYSZLOSC: Captor, ktdrego prezesem jest Tom
Shepherd, pieniedzmi z dotacji i od inwestoréw finansuje kosztowne
prace badawcze nad nowymi lekami. Koszty jeszcze wzrosna, gdy poten-
cjalne terapie dojda do etapu badan na ludziach, wiec Captor, podobnie
jak wiekszo$¢ spotek biotechnologicznych, zamierza sprzedawac
prawa do projektow wiekszym firmom farmaceutycznym. [FoT. sP)

potencjalnych celéw terapeu-
tycznych, ktére mozna wykorzy-
sta¢ do opracowywania lekdw.
Ze wzgledu na niepowtarzalne
i zupelie odmienne podejscie
technologia TPD moze zosta¢
zastosowana do duzej czesci nie-
badanych dotychczas celéw te-
rapeutycznych i dlatego pole do
rozwoju nowych terapii opartych
na TPD jest bardzo szerokie — thu-
maczyt w ,PB” Tom Shepherd,
prezes Captora.

Badawcza kolejka

O jakie konkretnie choroby
chodzi? Obecne projekty ba-
dawcze spotki koncentrujg sie
na chorobach nowotworowych
i autoimmunologicznych.

Najbardziej zaawansowany
— CT-01 — ma by¢ wykorzysty-
wany w leczeniu raka watrobo-
komorkowego, czyli trzeciego
pod wzgledem umieralnosci
wsrod nowotworéw. To cho-
roba diagnozowana zazwyczaj
bardzo p6zno, a na rynku nie
ma obecnie skutecznej meto-
dy leczenia. Spotka szacowata
warto$¢ rynku tylko w przy-
padku tego potencjalnego leku
na 2,2 mld USD - i bylo to naj-
mniej wsrod gléwnych celéw
terapeutycznych, nad ktérymi
pracuje. Projekt CT-02 doty-
czy szerszego zakresu chordb:
zespolow mielodysplastycz-
nych, ostrej bialaczki szpikowej
i tocznia.

—Z jednej strony mie¢ w port-
folio czasteczki atakujgce zupel-
nie nowe cele, a z drugiej opraco-
wywac leki, ktore przezwyciezaja
ograniczenia istniejacych terapii
dla juz rozpoznanych celéw mo-
lekularnych. Takie zréznicowane
portfolio ma ogranicza¢ ryzyko
niepowodzenia projektow — wy-
jasnial Tom Shepherd.

Na wyniki prac badawczych
spolki i ich komercjalizacje
trzeba bedzie jeszcze pocze-
ka¢ — i to dlugo. Na razie zaden
z projektéw nie doszedt do etapu
badan klinicznych. Spétka zapo-
wiada, Ze najbardziej zaawan-
sowane bedg do tego gotowe
w2023 1.

Zmienne szczescie
W kategorii ,innowacyjnos¢
produktéw i ustug” w ostatnich
latach firmy biotechnologiczne
walcza ze zmiennym szcze-
$ciem o palme pierwszenstwa
ze spolkami telemedycznymi
i przedstawicielami branzy gier.
Zmienne szczescie majg tez in-
westorzy firm z tej kategorii.
Najgorzej na wierze w inno-
wacyjnos¢ wyszli do tej pory
akcjonariusze telemedyczne-
go Brastera, ktéry zwyciezyl
w tej kategorii w rankingu za
2017 r. — problem w tym, Ze
jego innowacyjne urzadzenie
do badania piersi spotkalo sie
Z negatywnym przyjeciem on-
kologéw i w Zadnym momencie
nie generowalo znaczacej sprze-
dazy.

Dobrych nastrojéw nie moga
miec tez akcjonariusze regular-
nie goszczacego na podium in-
nowator6w w ostatnich latach
Medicalgorithmics, ktérego urza-
dzenie do badania serca sprzeda-
walo sie dobrze w USA — ale zlote
czasy juz sie skonczyly i spotka
po duzym spadku wynikow i no-
towan szuka teraz nowych inwe-
Storow.

Biotechnologiczne spotki wy-
padaja na tym tle nieZle. Najlepiej
w rankingu innowatoréw wypa-
dly do tej pory w 2018 r., gdy
wygrala go Selvita, a drugie byto
OncoArendi. W dwoch kolejnych
latach na podium goscilo tez
Ryvu, czyli wydzielony z Selvity
biznes poszukiwawczy. Selvita
i Ryvu takze w tym roku znalazly
sie w pierwszej dziesiatce najbar-
dziej innowacyjnych firm w ran-
kingu. Ubiegloroczny zwyciezca,
ML System, byt drugi. © ®

Innowacyjnosc
produktow i ustug
miej- spotka punkty
sce

1. Captor Therapeutics 92,86
2. ML System 90,48
3. Shoper 89,29
4. Selvita 88,10
5. ING Bank Slaski 84,87
6. Allegro 84,21
7. Ryvu 83,93
8. MCI 82,14
9. Mo-Bruk 82,14
10. DataWalk 81,63

Zrédio: Badanie Gietdowa Spétka Roku 2021.
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Fundamentalna zmiana narynkach

[ = MAREK DIETL
" prezes

w Warszawie

Gieldy Papieréw Wartosciowych

Szeroki indeks WIG ustanowit nowy

historyczny rekord: na zamknigciu sesji

5 listopada 2021 r. osiagnat blisko 75 tys.
pkt oraz zanotowat 21,5-procentowa stope

StOp procentowych WYmuszZonym przez

podwyzszong inflacje.

stabilnymi spétkami z tradycyjnych sektoréw

gospodarki bedzie kontynuowane rowniez

w2022r.

W ubiegtym roku sytuacja firm oraz

orownujac zestawienie Gieldowej Spotki

Roku z 2020 i 2021 r., mozemy zaobser-

wowac fundamentalng zmiane, jaka zaszla
na rynkach i znalazta swoje odbicie w rankingu
,,Pulsu Biznesu”. Podsumowujac rok 2020, mé-
wilismy o spdtkach z tzw. grupy covid-winners,
jakimi staly sie szybko rozwijajace sie firmy tech-
nologiczne. W 2021 1. do zestawienia i na czotowe
miejsca powrdcily spolki z bardziej tradycyjnych
sektorow polskiej gospodarki. Taka dynamiczna
zmiana byla spowodowana kilkoma czynnikami,
w efekcie ktorych rynek akgji przezywat hosse.

zwrotu w skali roku. Blyszczaly spotki

o sredniej kapitalizacji — indeks mWIG40
zyskal 33,1 proc. W 2021 r. mieliSmy

do czynienia z tzw. rotacjg sektorowa.
Wysokie wyceny spoltek z sektora gamedev
spowodowaly obnizenie ich atrakcyjnosci
w oczach inwestorow, a 2021 r. przyniost
w ich notowaniach zdecydowang korekte.
Inwestorzy zwrocili oczy w strone
zapomnianych podczas pandemii spotek
z tradycyjnych sektorow — WIG-odziez
wzrdst o 83,7 proc., natomiast WIG-banki
0 81,3 proc. Powrot bankéw do task
inwestoréw nie moze dziwi¢: pod koniec
zeszlego roku mieli$my do czynienia

z oczekiwanym przez rynek wzrostem

konsumentéw we wszystkich krajach
rozwinigtych ulegta znacznej poprawie dzieki
m.in. niespotykanej dotad interwencji fiskalnej
panstwa. Odroczona konsumpcja z 2020 r.
wywolala zwiekszony popyt konsumpcyjny,

a odmrazanie gospodarek na calym swiecie
pozwolilo na mocne odbicie. Zmiany

w otoczeniu makroekonomicznym, czyli

wzrost inflacji i podwyzka stop procentowych,

uwypuklily znaczenie dlugoterminowego

i stabilnego wzrostu. Spoiki, ktére cechuja
sie tymi wartosciami, ponownie znalazly
sie na radarach inwestoréw i to wlasnie na
nich w 2021 r. trwata hossa. A biorac pod
uwage wydarzenia ostatnich tygodni za
nasza wschodnig granica, zainteresowanie

Podobne wnioski nalezy wyciagnac z wynikow
rankingu Gietdowa Spétka Roku 2021. Wielu
inwestorow jest podatnych na krétkoterminowe
wahania rynkowe. Na gieldzie i ogélnie

w inwestowaniu nie liczy sie jednak chwilowa
moda, ale przede wszystkim dlugoterminowa
perspektywa, ktdrg mozna osiagna¢ réwniez
dzieki wzieciu pod uwage czynnikdéw ESG.
Mysle, ze konflikt w Ukrainie tylko przyspieszy
koniecznos¢ transformacji energetycznej

w Polsce i w Europie. Dodatkowo licze, ze
wzmocni sie obecny juz na rynkach trend.
Inwestorzy nie patrzg i nie beda patrzyli

juz tylko na zyski firm, ale réwniez na

wplyw danej spétki na lokalne spotecznosci

i respektowanie praw czlowieka. © ®
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MISTRZ GPW 2021

Czytelnicy postawili na Dino Polska

24

proc. » O tyle wzrést kurs
Dino Polska w 2021 r.

Tytut Mistrza GPW

za 2021 r. przypadt
dynamicznie rosnacemu
wlascicielowi sieci
sklepow spozywczych.

Profesjonalni uczestnicy ryn-
ku — analitycy i zarzadzajacy —
postawili w badaniu Gieldowa
Spotka Roku 2021 r. na LPP.
Na drugim miejscu uplasowa-
li Grupe Kety, ktéra w finale
rownoleglych wyboréw — gto-
sowania czytelnikoéw pb.pl
i Bankier.pl — potykala sie
z Dino Polska.

Wiasciciel sieci sklepéw wy-
grat to starcie i po raz pierw-
szy w historii siegnat po tytut
Mistrza GPW. W drodze do
finalu najpierw znokautowat
Cognora, pozniej zdecydowa-
nie pokonat Aliora, a w pélfina-
le pewnie odprawit z kwitkiem
fanéw JSW.

Przypomnijmy: sposrdd giel-
dowych spotek wybralismy te,
ktore w 2021 r. naszym zda-

Korekta w trendzie
» Dino - kurs w zt

350

300

250
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1111999 2020

niem najbardziej sie wyréznily.
Byly to — oprdcz Dino Polska
— Cognor, Auto Partner, Alior
Bank, JSW, iFirma, Milkiland,
Mabion, Bowim, Asbis, Shoper,
Kruk, Grupa Kety, Bumech,
Mostostal Plock i LPP.
Glosowanie ruszyto w czwar-
tek, 13 stycznia. W losowaniu

2021

wytonilisSmy pary 1/8 finalu
i drabinke. Do dalszego etapu
przechodzily firmy, ktére zdo-
byly wiecej gtosow.

Wybdr Dino uzasadnili$my
tym, ze dominujacy silny, jed-
nostajny trend wzrostowy to dla
inwestorow dlugoterminowych
idealny przyklad realizacji stra-

2022

Zrédio: notowania.pb.pl

tegii ,.kup i trzymaj” na spotce
z gtéwnego indeksu o duzej
plynnosci. To nie zmienia sie
od debiutu Dino na GPW, a rok
2021 przynidst kolejne histo-
ryczne szczyty notowan i po-
twierdzil, ze kurs nie powie-
dzial jeszcze ostatniego stowa,
tak jak spotka, ktdéra z roku na

roku otwiera coraz wiecej no-
wych sklepéw. W 2021 . byly to
az 343 nowe lokalizacje i wzrost
0 34,5 proc. w stosunku do
roku poprzedniego.

W 2021 r. przychody fir-
my siegnely 13,36 mld zt (+32
proc.), zysk operacyjny prze-
kroczyt 1 mld zl, a zysk netto
805 mln zt (+25 proc.).

Zyski rosty wolniej niz przy-
chody, bo presja ze strony pro-
ducentéw nie pozwala na pelne
przeniesienie rosnacych cen na
konsumentdéw. Zaostrza sie tez
konkurencja, co rodzi obawy
o marze. Jednoczesnie Dino ze
wzgledu na zasieg geograficz-
ny sieci (relatywnie mniejsza
obecnos¢ we wschodniej czesci
Polski) nie bedzie takim benefi-
cjentem naptywu uchodzcéw,
jak sklepy nalezace do Jeronimo
Martins czy Eurocashu. To juz
znajduje odzwierciedlenie
w kursie, ktéry od poczatku
roku spadt o 13 proc. © ®

Kamil Zatonski
k.zatonski@pb.pl = 22-333-99-70

Poprzedni zwyciezcy
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Wzrost prestizu
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Opcyjny program motywacyjny
dla kluczowych pracownikow

Obnizenie kosztow i tatwiejszy
dostep do finansowania dtuznego
(obligacje, kredyty)




X PULS BIZNESU, 22 MARCA 2022

GIEEDOWA SPOEKA ROKU 2021

RELACJE INWESTORSKIE

Unimot nie pozostawia
ytan bez odpowiedzi

O konsekwencjach pandemii, przejmowania aktywow Lotosu
1wojny w Ukrainie Unimot informowat tak, ze po raz drugi z rzedu
dostat laur za najlepsze relacje inwestorskie

Magdalena
Graniszewska ™

m.graniszewska@pb.pl = 22-333-98-29

Czas mija, a Unimot trzyma
wysoki poziom. Po raz drugi
z rzedu analitycy i zarzadzaja-
cy funduszami, ktorzy wzieli
udziat w badaniu Gieldowa
Spotka Roku 2021, uznali, ze
w relacjach inwestorskich pa-
liwowa spotka jest najlepsza.

Sprawni i dostepni

Pierwsza nagrode Unimot dostat
po pierwszym roku pandemii.
Restrykcje nie przeszkodzity mu
w organizacji spotkan wideo czy
nawet pierwszego w historii dnia
inwestora. Druga nagroda wien-
czy nie tylko kolejny rok pande-
mii, ale przypada tez na czas
realizacji fuzji Orlenu i Lotosu,
w ramach ktérej Unimot ma ku-
pi¢ czes¢ aktywow, a takze na
czas wojny w Ukrainie.

— Cenie Unimot za wysoki
poziom prezentacji inwestor-
skich, sprawny kontakt z dzia-
lem IR, dostepno$¢ kluczo-
wych os6b w spotce podczas
wideokonferencji, ich organi-
zacje i dostepnos¢ réwniez dla
inwestorow indywidualnych
— wylicza jeden z gieldowych

analitykéw, pragnacy zacho-
waé anonimowos¢.

— Dobry kontakt z rynkiem,
osiaganie kolejnych celéw stra-
tegicznych, coroczna wyplata
dywidendy i wzrost to atuty
spotki — dodaje zarzadzajacy
z TFL.

Komunikacja na dobre i zte
Wysoki poziom relacji inwe-
storskich w Unimocie to wy-
nik $wiadomej strategii przyje-
tej przez Adama Sikorskiego,
wspolzalozyciela i gtownego
akcjonariusza firmy (wraz z ro-
dzing). Tak opisywal to nie-
dawno na tamach ,,PB” Piotr
Cieslak, dyrektor zarzadzajacy
Stowarzyszenia Inwestorow
Indywidualnych oraz cztonek
rady nadzorczej Unimotu:
»Spotka od poczatku byla
otwarta na inwestoréw, trans-
parentnie komunikujac sie
z rynkiem, a ja — od momentu
gdy znalazlem sie w radzie —
staram sie klas¢ na ten obszar
istotny akcent”.

Dzi$ Piotr Cieslak nadal pod-
kredla, ze szczegdlng uwage
poswieca kwestii transparent-
nosci i komunikacji.

— W mojej ocenie dzialal-
nos$¢ Unimotu na tym polu
moglaby by¢ dobra inspira-
cja nawet dla niektorych naj-
wiekszych gieldowych spotek

Relacje zinwestorami

» NAJLEPSI... > ...NAJGORSI

miejsce spotka punkty miejsce spotka punkty
w rankingu w rankingu

1. Unimot 94,29 112. Stalprodukt 42,86
2. Grupa Kety 90,91 113. Decora 42,86
3. Celon Pharma 90,91 114. Polimex 42,86
4, LPP 89,92 115. Toya 40,00
5. ING Bank Slaski 89,08 116. BOS 39,29
6. Arctic Paper 88,57 117. Enea 37,50
7. Neuca 87,01 118. Skarbiec 35,71
8. mBank 86,81 119. Bumech 33,33
9. Wirtualna Polska 85,71 120. Rafako 33,33
10. Dom Development 85,71 121. Biomed Lublin 14,29

— uwaza czlonek rady nadzor-
czej Unimotu.

Piotr Cieslak widzi cztery
elementy, ktére inni mogli-
by $ciagna¢ od Unimotu. Po
pierwsze, Unimot jest transpa-
rentny wobec inwestorow i ko-
munikuje sie z nimi niezaleznie
od tego, czy w spolce dzieje sie
dobrze czy Zle.

— Wiele firm, przy niepo-
wodzeniach, woli schowad
glowe w piasek — komentuje
Piotr Cieslak.

Po drugie, w okresach za-
wirowan rynkowych spétka
podejmuje dodatkowe dzia-
fania komunikacyjne, o czym
wiekszos¢ firm réwniez zapo-

mina. Po trzecie, raporty finan-
sowe i prezentacje wynikowe
Unimotu bardzo dobrze ob-
jasniaja sytuacje w spolce. Po
czwarte, strona internetowa
oferuje cenne i aktualne infor-
macje dla inwestorow.

— Na uwage zasluguje tez
program lojalnosciowy dla
akcjonariuszy, czyli Unimot
Klub+. To nie tylko znizki na
produkty i ustugi Unimotu, ale
tez szereg inicjatyw edukacyj-
nych — méwi Piotr Cieslak.

Twitter, YouTube i WWW

Adam Sikorski, zapytany
o priorytety strategii w ob-
szarze relacji inwestorskich

Zrédio: Badanie Gietdowa Spétka Roku 2021.

Unimotu, podkresla przejrzy-
stos¢ i otwartosé.

— Staramy sie wstuchiwac
w potrzeby inwestoréw i na
biezaco na nie reagowa¢ — méwi
szef Unimotu.

Potrzeby mozna zaspokajac¢
przez internet, dlatego Unimot
prowadzi konto na Twitterze
skierowane gtéwnie do inwe-
storéw, innych uczestnikow
rynku i dziennikarzy, a po-
nadto organizuje konferencje
wideo na kanale na YouTubie
z mozliwos$cig zadawania pytan
oraz czaty inwestorskie.

— Ponadto publikujemy
prognozy wynikéw i odpowia-
damy na biezaco na pytania,

ktdre do nas sptywaja — wylicza
Adam Sikorski.

Szef Unimotu poswieca tez
uwage inwestorom instytucjo-
nalnym i analitykom.

— Cykl komunikacji, jak
w kazdej spolce gietdowej,
wyznaczaja przede wszyst-
kimi terminy raportowania
wynikéw okresowych, jednak
reagujemy tez na biezaco, wy-
chodzac z komunikacjg do in-
westorow przy okazji waznych
wydarzen dla naszego biznesu
— méwi Adam Sikorski.

Przykladem jest konfe-
rencja wideo po podpisaniu
przedwstepnej umowy zwia-
zanej z przejeciem aktywow
Lotos Terminale, a takze kolej-
na, zaraz po wybuchu wojny
w Ukrainie.

— Kiedy przyszto nam
wszystkim zmierzy¢ sie pan-
demia w 2020 r., stworzyliSmy
specjalng zakladke na stronie,
w ktdrej publikowaliSmy naj-
wazniejsze informacje zwiaza-
ne z jej wplywem na nasz biz-
nes. Teraz stworzyliSmy jeszcze
jedna — zwigzang z wplywem
sytuacji na Wschodzie na dzia-
falnos¢ Grupy Unimot. Zalezy
nam na tym, zeby zadne me-
rytorycznie pytanie, na ktére
mozemy odpowiedzie¢, nie po-
zostalo bez odpowiedzi — méwi
Adam Sikorski. © ®
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Strategia na niepewne czasy

DAWID JAKUBOWICZ
prezes Ciechu

lasnie mijajg dwa lata od

rozpoczecia bezprecedensowego

pasma zdarzen, ktore maja
znaczacy wplyw na globalne rynki
finansowe, sfere realng gospodarki
i spoleczenstwo. Wybuch pandemii
blokujacy aktywnos¢ gospodarcza na
dlugie miesigce, przerwane lanicuchy
dostaw, gwaltowne wahania cen na rynku
surowcow energetycznych trwajace od kilku
kwartalow, a obecnie tragiczne wydarzenia
zwigzane z wojng w Ukrainie to prawdziwy

sprawdzian dla firm na wielu plaszczyznach.
W szczegolnosci dla spotek gietldowych, dla
ktdérych transparentnos¢ i odpowiedzialnosé
wobec akcjonariuszy, a wiec i skuteczna
komunikacja, sa kluczowe.

0d wiosny 2020 r. nieustajaco towarzyszy
nam ogromny tadunek niepewnosci. Jej

zrodla sg zmienne, ale wcigz wydhuza

sie lista rodzajéw ryzyka stanowigcych
wyzwanie dla zespotow zarzadzajacych
firmami, pracownikow, ale takze analitykow,
inwestoréw czy regulatoréw. Kwestie
zwiazane z tanicuchami dostaw ustanowity
nowe paradygmaty w swiatowych kontaktach
handlowych. Dzis, przez wojne i postepujaca
izolacje rosyjskiej gospodarki, zostang one
jeszcze mocniej wpisane w otaczajacg nas
rzeczywisto$¢. Europejski przemyst stanie
przed wyzwaniem odnalezienia sie w nowych

warunkach geopolitycznych, jednoczesnie
mierzac sie z wczesniej wytyczonymi
ambitnymi celami klimatycznymi.

Dla biznesu oznacza to potrzebe wigkszej
elastycznosci i wprowadzania $miatych,
nieszablonowych rozwiazan. Takie bylo
nasze zalozenie w przygotowaniu planu
transformacji grupy na lata 2019-21. Dzieki
szybkiej adaptacji do zmian, koncentracji
na efektywnosci biznesu i budowie kultury
korporacyjnej zbudowalismy fundamenty
dalszego rozwoju. Mimo pandemii i kryzysu
gospodarczo-spolecznego umocnilismy
pozycje na arenie miedzynarodowej jako
jeden z najwiekszych polskich eksporterow
i inwestoréw zagranicznych.

Ale oprocz zdolnosci do rewizji planéw,
szybkiej adaptacji do nowych warunkéw
oraz wytrwatosci w dzialaniu firmy

musza bra¢ pod uwage dodatkowe

elementy w kreowaniu swoich strategii
biznesowych. Kwestie ochrony srodowiska

i odpowiedzialnosci spolecznej przez
ostatnie lata znacznie zyskaly na znaczeniu.
Nie sa one juz wylgcznie elementem
wizerunkowym, ale stanowig realne
kryterium oceny spétek dokonywanej przez
inwestoréw, akcjonariuszy czy duzo bardziej
$wiadome i aktywne spolecznosci lokalne.

Wyzwania te w dtugim terminie sa niezbedne
w celu utrzymania pozycji biznesu jako
odpowiedzialnego pioniera zmian

w krajobrazie ekonomiczno-spotecznym. Tak
tez w Grupie Ciech postrzegamy swojg role
jako nowoczesnej i konkurencyjnej grupy
chemicznej, przygotowujac kolejny etap
rozwoju na lata 2022-24 i realizujac nasza
ambitng strategie ESG. © ®
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PERSPEKTYWY ROZWOJU

Shoper nie
przestanie rosnac

Producent oprogramowania dla e-commerce
zyskal w pandemii Wedlug specjalistow nie jest
on jednak szczesciarzem, ale mocnym graczem

vty
.

m.smilowski@pb.pl = 22-333-99-99

Mikolaj
Smilowski

Zakupy internetowe przez ostat-
nie lata stawaly sie coraz bardziej
popularne, a dzieki pandemii ko-
ronawirusa i braku alternatywy
przekonaly do siebie nawet te
osoby, ktére zazwyczaj stronia
od internetu. Wyjatkowo zyskat
na tym Shoper, ktéry po 15 latach
istnienia w zeszlym roku zadebiu-
towal na GPW. Jego zysk EBITDA
w calym 2021 r. wzrést o 34 proc.
1/T, Z czego w samym IV kwartale
o0 okoto 65 proc. 1/r.

Pod wzgledem kapitalizacji
rynkowej oraz liczby klientow
spotka jest liderem w branzy,
ale zdaniem uczestnikéw bada-
nia Gieldowa Spotka Roku 2021
Shoper nie spocznie na laurach
i bedzie wciaz zyskiwac dzieki
zmianom zachodzacym w zacho-
waniu konsumentéw.

Przyzwyczajenia nabyte przez
ostatnie dwa lata mogg by¢ czyms
na tyle trwalym, Ze nie zmieni ich
nawet oczekiwany powrdt do
wnormalnosci”. Co wiecej, ana-
litycy przewiduja, ze prawdziwy
rozwdj wirtualnego shoppingu
dopiero nastapi, a zyskajg na nim
nie tylko sklepy, ale réwniez pod-

mioty technologiczne umozliwia-
jace realizacje transakcji. Wasnie
dlatego Shoper w plebiscycie
Gieldowa Spotka Roku zajat pierw-
sze miejsce w kategorii perspekty-
WY rOZWOjUL.

— Dobre perspektywy rozwoju
spotki wynikaja gléwnie z poten-
cjatu rozwoju branzy. Shoper jest
liderem na rynku e-commerce,
jesli chodzi o podmioty dostarcza-
jace oprogramowanie dla sklepow
internetowych w Polsce — moéwi
jeden z analitykéw.

pa poprawy wynikow — dodaje
inny analityk.

Kredyt zaufania
Duze znaczenie dla rozwoju spot-
ki bedzie miala jej innowacyjnosc,
ktéra réwniez zostata doceniona
przez uczestnikow badania (3
miejsce). To od niej w gruncie rze-
czy moze zalezec sukces Shopera.
— Priorytetem spotki pozostaje
inwestowanie w innowacyjnos¢
rozwigzan dla sklepdw interne-
towych i ciggla rozbudowa oferty

” Zdaniem uczestnikow badania Gietldowa

Spotka Roku 2021 Shoper nie spocznie na

laurach i bedzie wcigz zyskiwac dzieki zmianom
zachodzacym w zachowaniu konsumentow.

Mimo braku pewnosci co do
konkretnych planéw spotki na naj-
blizsze kwartaty sama koniunktu-
ra w branzy e-commerce i spraw-
nos¢ dotychczasowych rozwigzan
oferowanych przez Shopera moga
wystarczy¢ do osiagniecia pokaz-
nych zyskow.

— Perspektywy wzrostu spotki
oceniamy jako bardzo solidne.
Nasze prognozy na ten rok impli-
kuja ponad 50-procentowy wzrost
przychodéw oraz ponad 70-pro-
centowy wzrost wynikow na po-
ziomie zysku EBITDA w poréw-
naniu z zesztym rokiem. Réwniez
w kolejnych latach oczekujemy
utrzymania dwucyfrowego tem-

o nowe produkty. Mimo Ze spot-
kajest liderem w branzy, to dzieki
nowym ustugom moze stanowic¢
jej wieksza czes¢ — méwi analityk.

Nadzieja na dynamiczny
rozwdj spotki wigze sie z wia-
ra w jej zarzad. Mimo Ze ocena
jego kompetencji nie nalezata do
najlepszych (24 miejsce), to nie
oznacza, ze specjalisci nie doce-
niaja jego wkiadu w dziatalnos¢
producenta oprogramowania.

— Jako podmiot gieldowy
Shoper ma dos¢ krotka historie,
jednak juz dato sie zauwazy¢, ze
jego zarzad skutecznie wykorzy-
stuje szanse dane przez los, jak
na przyklad pandemia, ktdra

przyspieszyla rozwdj branzy —
dodaje analityk.

Jeszcze z6ttodziob

Shoper na gieldzie zadebiutowat
w zeszlym roku. Jego osiagnie-
cia juz uznawane sg za znaczace
(w kategorii sukces spotka uplaso-
wala sie na 14 miejscu), a anality-
cy sa przekonani, Ze firme sta¢ na
wiecej. Duze nadzieje zwigzane s3
z ekspansja na rynki zagraniczne.
Ambicje nie s3 jednak globalne,
ale raczej regionalne.

Aby zmotywowac¢ do dziatania
spotke o duzym potencjale, jej
sukces w 2021 r. uznano za taki,
ktéry uplasowat ja w drugiej dzie-
sigtce rankingu (14 miejsce). Mimo
rekordowych wynikéw finanso-
wych analitycy uwazaja, ze spotke
sta¢ na wiecej. Duza nadziejq jest
ekspansja na rynki zagraniczne.
Mowa jednak nie o skali globalnej,
ale bardziej regionalnej do panistw
sasiadujacych z Polska.

— W srednim terminie spétka
nie powinna wyklucza¢ wyjscia
na rynki zagraniczne, poniewaz
w krajach o$ciennych nie ma du-
zych, lokalnych graczy, z ktorymi
musialaby rywalizowa¢. Istnieja
spotki globalne, ktdre po czesci
stanowilyby konkurencje, nato-
miast na bardziej lokalnym pozio-
mie, wspdlpracujac z niszowymi
klientami, Shoper mdglby sie roz-
wingc¢ — przekonuje analityk. © ®

Egzamin
Zaegzaminem

MARCIN ZOETEK
wiceprezes TFI PZU

wyciezce rankingu Gieldowa Spdtka Roku 2021

czeka zapewne trudny rok. Rok zmiennosci,

funkcjonowania w nowej rzeczywistosci
geopolitycznej, w czasie wojny toczacej sie tuz przy
naszych granicach. Rok wyzwan zwigzanych z nadal
cigzacymi nad gospodarka efektami dwuletniej
pandemii, na ktére nakladaja sie niespotykane
co najmniej od lat 70 napiecia na rynkach
surowcowych i zaburzenia zwigzane z nalozonymi
na Rosje sankcjami.

Egzamin z funkcjonowania w pandemii wypadt

dla spotek gietdowych réznie. Jedne znakomicie
potrafily dostosowac sie i zadbac o zycie i zdrowie
pracownikow, troszezyc¢ sie o partnerow i klientéw.
Inne po prostu walczyly o przezycie. Mam nadzieje,
Ze oceniajacy kandydatéw do tytutu wzieli to takze
pod uwage.

W 2022 r. czeka nas (spotki, zarzady, inwestorow)
rownie trudny, a moze jeszcze trudniejszy egzamin
z odpowiedzialnosci spotecznej i empatii.

Na ile bedziemy potrafili — by¢ moze kosztem
wlasnych sukcesow — wlgczy¢ sie w pomoc
naszym sasiadom, ktérzy przyjechali do Polski
aby schroni¢ sie przed bombami, oraz tym,
ktorzy zostali w Ukrainie. R6zne moze by¢
podejscie spotek do rozgrywajacego sie dramatu.
Widzimy to na przykladzie miedzynarodowych
korporacji. Jedne natychmiast zadeklarowaty
wycofanie sie z rynku rosyjskiego, drugie zrobity
to dopiero pod presja opinii publicznej,

jeszcze inne — pozostaly w Rosji, a nawet
deklaruja zwiekszanie biznesu, wykorzystujac
miejsca opuszczone przez konkurencje.

Miejmy nadzieje, ze ktokolwiek otrzyma tytut
Gieldowej Spotki Roku w kolejnej edycji, bedzie
w ocenie odpowiedzialnosci spotecznej wzorem
do nasladowania. © ®

’ W 2022 1. czeka nas (spotki, zarzady,
inwestorow) rownie trudny,

amoze jeszcze trudniejszy egzamin

z odpowiedzialnosci spotecznej i empatii.
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Stabilnosc to podstawa wzrostu

IWONA

(gt PKN Orlen

Sl
-0 A

onsekwentnie budujemy

multienergetyczny koncern, ktéry

bedzie w stanie wzmocnic naszg
odpornos¢ wobec wyzwan w ciezkich
czasach. Teraz, kiedy sytuacja za nasza

WAKSMUNDZKA-OLEJNICZAK
dyrektor wykonawczy

ds. strategii i innowacji

oraz relacji inwestorskich

energetyczne, tworzac jednoczes$nie wartosé
dla akcjonariuszy.

Chcemy by¢ istotnym uczestnikiem rynku

i perspektywiczne akcje nowych podmiotéw,
ktore — jak liczymy — wyjda z naszego
programu Orlen Skylight Accelerator.

Przelozy sie ona bezposrednio na wzrost
efektywnosci inwestycji w nasze farmy
wiatrowe. Otrzymalismy tez zgode UOKiK
na wspolprace z Synthos Green Energy przy

kapitalowego, aby z jednej strony jako
wiodaca spoétka na polskiej gietdzie chronic¢
kapitaty polskich inwestoréw, z drugiej zas
utatwi¢ rozwaj polskich przedsiebiorstw.
Jednym z dzialan w tym kierunku jest
animowanie innowacji dla start-upow
(zwlaszcza technologicznych), ktére moga

w przyszlosci stac sie lokomotywami naszego
rynku kapitatlowego.

wschodnig granica stala sie trudna, tym

bardziej wida¢ potrzebe realizowanych
przez nas planéw strategicznych.
Finalizacja fuzji PKN Orlen i Grupy

Lotos stworzy podmiot, ktéry dzieki
solidnym fundamentom finansowym
bedzie w stanie budowac bezpieczenstwo

Juz w czasie pandemii skokowo wzrosta
liczba inwestorow indywidualnych, ktorzy
sg aktywni na GPW. Wierzymy, Ze rynek
kapitalowy moze sta¢ sie interesujaca
alternatywa, jesli bedzie oferowat zaréwno
stabilne, bezpieczne akcje blue chipéw, jak

Dla naszych akcjonariuszy wazna jest nie
tylko stabilna pozycja finansowa spotki, ale
réwniez zrownowazony rozwdj. W ramach
strategii Orlen2030 podejmujemy szereg
dziatan majacych na celu rozwdj nisko-

i zeroemisyjnych zrédet energii, w tym paliw
przyszlosci, ze szczegdlnym naciskiem na
wodor. Jako pierwszy koncern paliwowo-
-energetyczny w regionie zadeklarowaliSmy,
ze do 2050 r. osiggniemy catkowitg
neutralnos¢ emisyjng. W ramach realizacji
tego przedsiewziecia w minionym roku
udalo sie nam m.in. nawigzac¢ wspoétprace
strategiczng z GE Renewable Energy —
amerykariska firma produkujaca turbiny

dla morskich elektrowni wiatrowych.

wdrozeniu technologii matych reaktoréw
atomowych, co pozwoli na produkowanie
znacznie tanszej, a takze bezemisyjnej

i nieuzaleznionej od importowanych paliw
kopalnych energii elektrycznej.

Chcemy takze edukowac naszych

inwestorow oraz da¢ im gwarancje, ze ich
pieniadze sa bezpieczne. Z naszego portalu
orlenwportfelu.pl korzysta juz ponad 220 tys.
uzytkownikéw, a ponad 14 tys. oséb korzysta
z programu rabatowego. Wspolpracuje

z nami juz sze$¢ biur maklerskich, a liczba
akcjonariuszy wciaz wzrasta, co $wiadczy

o wysokim poziomie zaufania do marki
Orlen. © ®
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KOMPETENCJE ZARZADU

Enter Air potrafi lataC
w turbulencjach

Analitycy doceniajg profesjonalizm zarzadu najdiuzej dziatajacej

polskiej czarterowej linii lotniczej. Choc ten rok znowu bedzie trudny,

perspektywy sq optymistyczne

Malgorzata
Grzegorczyk

m.grzegorczyk@pb.pl = 22-333-98-56

Czarterowe linie lotnicze zyja
w Polsce bardzo krétko. Wiecej
ich zbankrutowatlo, niz prze-
trwalo. Enter Air, przewoznik,
ktéry dziala od ponad 20 lat,
to ewenement. Nic dziwne-
go, ze analitycy docenili jego
zarzad i w rankingu Gieldowa
Spotka Roku przyznali mu za
kompetencje 97,62 pkt, co jest
najwyzsza nota wsrod wszyst-
kich firm z WIG20, mWIG40
i SWIG80.

Piloci z doswiadczeniem
Przed Enter Airem w Polsce la-
taly takie linie czarterowe jak
m.in. Air Polonia (2001-04),
Fischer Air Polska (2005-08)
czy nalezaca do LOT-u Central-
wings (2004-09). Ta ostat-
nia jest o tyle wazna, ze to
w tej spolce spotkali sie za-
lozyciele Enter Aira, ktory
ruszyl operacyjnie w 2010 r.
W tym samym roku upa-
dla nalezaca do Zbigniewa
Niemczyckiego i Katarzyny
Frank-Niemczyckiej linia White
Eagle Aviation, ktéra dzialata
0d1992r.,a 0od 2007 r. szukala
inwestoréw. Potem byl glosny
wzlot (2011 r.) i upadek (2012r.)
OLT Express nalezacego do
Amber Gold, najwiekszej w Pol-
sce piramidy finansowej. Nie
byto to na pewno ostatnie ban-
kructwo...

— Enter Air dobrze sobie
radzit na tle branzy zaréwno
w dobrych latach 2018-19, gdy
byl boom na turystyke, jak i w
latach 2020-21, czyli w czasie
pandemii. Branza lotnicza mia-
Ia straty, ale nie zachwialy one
niskokosztowym przewozni-
kiem. W dlugim terminie spot-
ka moze skorzysta¢ na zawiro-
waniach i zdobywa¢ udzialy
rynkowe. Zarzad pokazal, ze
potrafi wykorzysta¢ okazje
— uwaza Michatl Krajczewski,
kierownik zespolu doradz-
twa inwestycyjnego w Biurze
Maklerskim BNP Paribas.

— Zarzad podkresla, ze mo-
del biznesowy spéiki jest bar-
dzo odporny na zawirowania
rynkowe. Enter Air byt w stanie
odpowiedzie¢ na drastyczny

Fi Y &

» LATA ZNAJOMOSCI: Cztonkowie zarzadu Enter Aira: Marcin Kubrak, ktory jest tez dyrektorem operacji lotniczych, Mariusz Olechno,

\

DL T

-

dyrektor techniczny, Grzegorz Polaniecki, dyrektor generalny i Andrzej Kobielski, dyrektor handlowy, poznali sie¢ w Centralwings,
czyli nieudanym projekcie czarterowym LOT-u. Sami stworzyli najdtuzej dziatajaca w Polsce czarterowg linie lotnicza, ktéra w tegorocznym
rankingu Gietdowa Spétka Roku zdobyta 97,62 na 100 mozliwych punktoéw w kategorii ,kompetencje zarzadu". [FOT. DAREK LEWANDOWSKI]

spadek popytu po wybuchu
pandemii, renegocjujac umo-
wy leasingowe, co poprawilo
plynnosé i pozwolito przetrwaé
zamkniecie europejskiego nie-
ba. Spéika skorzystala réwniez
ze wsparcia PFR. W zarzadzie
zasiadaja doswiadczeni me-
nedzerowie z dlugim stazem
w branzy lotniczej, co po-
maga w zarzadzaniu — doda-
je Krzysztof Kawa, analityk
w Erste Securities.

Enter Air poinformowat
o uzyskaniu pozyczki ptynno-
$ciowej z Polskiego Funduszu
Rozwoju w wysokosci 287 min
zt w styczniu 2021 r. W pande-
micznym 2020 r. mial 470,5
min z przychodéw (wobec 1,6
mld zl rok wczesniej) i 154,1
mln z} straty (wobec 107,6 min
zt zysku w 2019 r.). Dla poréw-
nania: LOT stracit w 2020 1. 1,41
mld zl, a rok wczesniej zarobit
68,9 min zt (przy przychodach
rzedu 7,4 mld z}). Narodowy
przewoznik dostal z PFR 1,8
mld zl pozyczki i 1,1 mld zl na
podniesienie kapitahu.

— Przypominam sobie pare
konferencji Enter Aira i w kaz-
dym przypadku zarzad przed-
stawial sie z bardzo dobrej

strony. Oprécz przygotowanej
prezentacji, ktéra jest stan-
dardem, w bardzo przystepny
sposob przedstawial niuanse
biznesu, ktére niekoniecznie sa
jasne dla kogo$ spoza branzy,
np. zarzadzajacych fundusza-
mi. Co wiecej, zarzad spoitki
sprawia wrazenie bardzo kom-
petentnego, szczegdlnie godne
uznania jest to, Ze dziala w sro-
dowisku konkurencji ze strony
firm zagranicznych i bardzo
dobrze sobie radzi — twierdzi
anonimowy przedstawiciel
funduszu.

Enter Air ma czterech
cztonkéw zarzadu, ktorzy byli
zalozycielami spolki. Grzegorz
Polaniecki, dyrektor generalny,
byt czlonkiem zarzadu (a takze
p-o. prezesa) Centralwings, do-
radcg zarzadu PLL LOT (przy-
gotowanie do IPO) i doradca
z zakresu lotnictwa w brytyj-
skim Gryphon Investment
Bank. Marcin Kubrak, dyrektor
operacji lotniczych, w 1994 r.
zalozyt jedng z pierwszych
w Polsce spotek zajmujgcych
sie spedycja lotnicza i obstu-
gq frachtu lotniczego. Jest tez
licencjonowanym pilotem
i egzaminatorem, a wcze-

$niej pracowal w liniach Air
Polonia i Centralwings. Mariusz
Olechno, dyrektor technicz-
ny, pracowal w White Eagle
Aviation, linii Air Polonia,
a takze Centralwings. Czwarty
czlonek zarzadu, Andrzej
Kobielski, dyrektor handlowy,
pracowal m.in. w PLL LOT
i Centralwings.

Swietlana przyszioéé

Enter Air zdobyt réwniez wy-
sokie noty w tegorocznym
rankingu GSR w kategoriach

relacje z inwestorami (80,95
pkt, co daje 27 miejsce) i per-
spektywy rozwoju (76,19 pkt
i 31 miejsce).

— W relacjach inwestor-
skich Enter Air nie wyrdznia
sie niczym ani na plus, ani
na minus. Spétka organizu-
je spotkania dla analitykéw,
publikuje komunikaty pra-
sowe, wszystko dziata tak jak
powinno i zgodnie z przyje-
tymi praktykami rynkowy-
mi — komentuje Michal Kraj-
czewski.

Co do perspektyw rozwoju,
uzaleznia je od terminu pro-
gnoz.

— W dlugim terminie spétka
moze skorzysta¢ na zawiro-
waniach i zdobywa¢ udzialy
rynkowe. Zarzad pokazal, Ze
potrafi wykorzysta¢ okazje.
Krétkoterminowe perspektywy
spoitki zaleza w mniejszym stop-
niu od dobrych decyzji zarza-
du, a w wiekszym od kwestii,
ktdre sa poza jego zasiegiem —
popytuy, restrykcji covidowych,
cen paliw. W ujeciu wielolet-
nim nie obawiatbym sie jednak
o przysztos¢ spotki — twierdzi
analityk BM BNP Paribas.

Takze analityk Erste Group
nie przewiduje fajerwerkow
W tym roku.

— Poczatek roku wygladat
obiecujaco pod katem odbudo-
wy popytu po pandemii. Atak
Rosji na Ukraine to zmienit.
Sytuacja na rynku jest obar-
czona duzg doza niepewnosci
co do wysokiego sezonu tury-
stycznego, ktdry jest kluczowy
dla wynikéw Enter Aira. Nie
wiadomo, w jakim stopniu
konsumenci beda zmuszeni
zrezygnowac z wakacji za gra-
nicg w zwigzku z wyzszga infla-
Cja, a co za tym idzie wyzszy-
mi kosztami wakacji z biurem
podrdzy. Ryzyko zmiany ceny
paliwa Enter Air przerzuca
wprawdzie na klientow, ale
gwaltowne zwyzki moga ne-
gatywnie wplyna¢ na wyniki.
Takze ryzyko wzrostu stop
procentowych w USA moze
negatywnie wplynga¢ na finan-
sowanie spotki. Te rodzaje ry-
zyka studza mdj entuzjazm co
do perspektyw spotki w 2022 .
— méwi Krzysztof Kawa. © ®

Kompetencje zarzadu

» NAJLEPIE] OCENIANI... » ...NAJGORZE) OCENIANI

miejsce spotka punkty miejsce spotka punkty
w rankingu w rankingu

1. Enter Air 97,62 112. Polimex 47,62
2. Grupa Kety 96,10 113. BOS 46,43
3. ING Bank Slaski 95,80 114, Skarbiec 42,86
4. Wawel 95,24 115. Rafako 42,86
5. LPP 94,96 116. 1IN 41,43
6. Arctic Paper 94,29 117. Grupa Lotos 41,07
7. Vigo System 94,29 118. Grupa Azoty 40,26
8. Selvita 94,05 119. Biomed Lublin 38,10
9. Ferro 92,86 120. PKP Cargo 33,93
10. Dom Development 92,86 121. Enea 26,79

Zrédto: Badanie Gietdowa Spétka Roku 2021.
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