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Czy twoja firma
jest gotowa
na wejscie na GPW?

HUBERT ROGOZINSKI
partner w dziale CFO Consulting EY Polska

ramach plebiscytu na Gieldowa Spotke Roku
analitycy oraz zarzadzajacy funduszami wybieraja
najszybciej rozwijajace sie spotki, ktérych produkty
i ustugi cechuja sie najwyzsza jakoscia, a model zarzadzania
i sposob prowadzenia relacji z inwestorami jest na najwyzszym
poziomie. Laureatami tegorocznej edycji rankingu zostatly:
XTB, Cyber_Folks i LPP.

Zwycigezca - XTB - to spotka oferujgca innowacyjne ustugi daja-
ce inwestorom indywidualnym natychmiastowy dostep do ryn-
kéw finansowych na catym $wiecie. Stawia na rozwoj kolejnych
produktow: w 2023 r. firma umozliwila klientom inwestowanie
pasywne za posrednictwem ETF-6w oraz planuje wprowadze-
nie licznych nowosci do oferty w kolejnych latach. Od debiutu
na GPW jej kapitalizacja urosta o ponad 500 proc.

Spotka Cyber Folks zostata wyrézniona z uwagi na znakomite
perspektywy rozwoju oraz sukces odniesiony w 2023 r. Firma
rozwija sie w obszarze nowych technologii — ostatnio wprowa-
dzila na rynek autorskie narzedzie do automatycznego tworze-
nia i edycji stron internetowych oparte na sztucznej inteligen-
¢cji. Od debiutu na GPW pod koniec 2017 r. kapitalizacja urosta
7 250 min do 1,6 mid zl.

Trzecie miejsce w rankingu przypadto spétce LPP, ktéra opiera
dziatalno$é na transparentneji jakoSciowej komunikacji z
inwestorami oraz moze pochwali¢ si¢ kompetentnym zarzadem,
ktéry skutecznie realizuje strategie. Cena akcji od debiutu na
gieldzie wzrosla z 48 zt do ponad 17,7 tys. zi. LPP, podobnie
jak pozostate spéiki z podium rankingu, stawia na nowoczesne
technologie — w II kwartale 2023 r. aplikacje mobilne odpowia-
daly za ponad 50 proc. sprzedazy internetowej spotki w Polsce.

Firmy wyréznione w rankingu Gietdowa Spétka Roku moga
stanowi¢ wzdr do nasladowania dla podmiotéw rozwazajacych
w najblizszych latach pierwszg oferte publiczng, gdyz pokazu-
ja, ze pieniadze pozyskane na GPW moga zosta¢ przeznaczone
na inwestycje i budowanie przewagi konkurencyjnej opartej
m.in. na innowacyjnych technologiach oraz zréwnowazonym
rozwoju.

W ostatnich latach liczba debiutéw gietdowych byta ograni-
czona. W 2023 r. na calym $wiecie odnotowano spadek liczby
IPO o 8 proc., a laczne wplywy uzyskane z tego tytutu spadly
az o jedng trzecig. Spadek ten byl zwigzany z niesprzyjajacy-
mi warunkami geopolitycznymi oraz makroekonomicznymi,
w tym efektami polityki monetarnej prowadzonej spdjnie
przez niemal wszystkie banki centralne na §wiecie. Od poczat-
ku 2024 r. globalna inflacja zaczeta spadaé, dlatego analitycy
oczekuja, ze przelozy sie to na stopniowe obnizki stop procen-
towych. W rezultacie powinniSmy zaobserwowac poprawe
sentymentu rynkowego, a w $lad za tym zwiekszenie zaintere-
sowania przeprowadzeniem oferty publicznej

Zanim jednak polityka pienigzna zostanie ztagodzona, a klimat
geopolityczny sie¢ ustabilizuje, gietdowi kandydaci powinni zbu-
dowaé solidne fundamenty. Warto juz teraz ocenic¢ swdj stopien
gotowosci do pierwszej oferty publicznej, aby w sprzyjajacym
otoczenia méc pozyskac inwestorow. Zmiana statusu spotki na
publiczny wymaga czasu i dobrego przygotowania. Dlatego tez
rozwazania i proces transformacji nalezy rozpocza¢ odpowied-
nio wczesnie, aby méc w pelni wykorzystac potencjal rozwojo-
wy GPW, tak jak robig to laureaci rankingu. © ®

OD REDAKCII

XTB rozprawit sie z konkurencjq

KAMIL ZATONSKI
redaktor Pulsu Inwestora

o znakomitym 2022 r. dom
maklerski jeszcze przyspieszyt
i z impetem wjechal na szczyt

rankingu Gieldowa Spétka Roku 2023.

Czapki z gléw przed potentatem
handlu detalicznego — tak raport
analityczny, wydany 14 lutego tego
roku i zawierajacy rekomendacje
»kupuj”, zatytulowal Mikotaj
Lamarnczyk z Biura Maklerskiego
mBanku. To broker, ktory jest
liderem rynku, jesli chodzi

o liczbe prowadzonych rachunkow
maklerskich z dostepem do polskich
akcji. Na koniec 2023 r. miat ich 437
tys., ponad dwa razy wiecej niz XTB.
Dystans szybko sie jednak zmniejsza,
bo firma kierowana przez Omara
Arnaouta zgarnela w ubieglym roku
niemal dwie trzecie ogétu nowych
rachunkéw, a poza tym XTB to nie
tylko rachunki w Polsce. Dlatego
aktywnych klientow zwyciezca
rankingu Gieldowa Spétka Roku

ma juz ponad 400 tys., a za cel
wyznaczyl sobie pozycje numer
jeden w Europie jako aplikacja
All-in-One do zawierania transakcji
na roznych instrumentach.

melduje sie w czotowce rankingu,

w 25-letniej historii wygrala go
trzykrotnie (wiecej razy — pie¢ —
triumfowat tylko CD Projekt) i jesli
nie zdarzy sie nic trudnego do
przewidzenia, z calg pewnoscia
bedzie tez w czoléwce rankingu

za rok. Eksperci szczegolnie cenig
kompetencje zarzadu (nota w tej
kategorii jest niemal idealna — 97,1
pkt na 100 mozliwych) oraz relacje
inwestorskie. Mimo niebotycznego
poziomu nominalnego kursu wciaz
uwazaja akcje za atrakcyjne — w tej
kategorii spotka zajela trzecia pozycje,
ustepujac XTB i Asbisowi, minimalnie
wyprzedzajac Cyber_Folksa.

Ze spotek z pierwszej dziesigtki
rankingu Gietdowa Spétka Roku 2022
w kolejnej edycji w czotéwce ostato
sigich az pie¢: XTB, Cyber_Folks,
Benefit Systems, Synektik i Ryvu
Therapeutics. Ta ostatnia, poprzedni
zwyciezca, stracita nieco w oczach
specjalistow i osunela sie na dziewiata
pozycje. Znacznie bardziej loty
obnizyla Selvita (zajela 22 miejsce

w GSR 2023), wicelider rankingu za
2022 . ilider w 2021 1. Powdd jest
oczywisty: przychody firmy przestaty
rosnaé, zyski znacznie spadly (zysk

’ Aktywnych klientow zwyciezca rankingu
Gietdowa Spotka Roku ma juz ponad 400 tys.,

aza cel wyznaczyt sobie pozycje numer jeden w Europie

jako aplikacja All-in-One do zawierania transakcji

naroznych instrumentach.

Paleta produktéw dostepnych

w XTB systematycznie si¢ poszerza,
ale gros przychodow wciagz

generuja kontrakty naréznice
kursowe (CFD). To wlasnie z tymi
instrumentami zwigzane jest toczace
sie od lat §ledztwo z zawiadomienia
KNF. Druga z rys na wizerunku —
kara administracyjna w wysokosci
9,9 min zl, nalozona w 2017 r.
przez KNF — zaciera sie,

bo po dlugim sporze sgdowym
kara zostala uznana przez brokera.
Na notowaniach jego akcji

od dawna ta sprawa juz nie

ciagzy, bo licza sie biezace wyniki

i perspektywy, uwazane przez
ekspertow za znakomite.

To jeden z filaréw wysokiej oceny
atrakcyjnosci inwestycyjnej

akcji, obok innowacyjnos$ci

i kompetencji zarzadu.

W rankingu za 2022 r. XTB zajeto
trzecie miejsce, oczko nizejznalazta
si¢ spétka R22, ktéra zmienita nazwe
naCyber Folks. Teraz obie firmy
awansowaly o dwie pozycje.

Laczg je dobre perspektywy

i innowacyjnos¢. Cyber_Folks

(a takze jego zalezny Vercom)

stal sie lokalnym faworytem
zarzadzajacych funduszami,

ktorzy nie maja szczegolnie duzego
wyboru, jesli chodzi o dynamicznie
rosnace, rentowne podmioty
technologiczne. Spotka siega

po sztuczna inteligencje,

cho¢ dopiero czas pokaze,

czy przelozy sie to na finanse.

Na podium rankingu staneto tez LPP,
inny z faworytoéw zarzadzajacych
funduszami. Spdtka regularnie

netto po trzech kwartatach 2023 r.
jest 0 70 proc. nizszy r/r), a w $lad
za tym spadt kurs (przez ostatni rok
o 31 proc.).

Poprawity sie nieco oceny CD Projektu,
ktoéry w rankingu gtéwnym awansowat
276 na 47 pozycje. Wyraznie poprawily
sie oceny kompetencji zarzadu
(przypomnijmy, Ze z poczatkiem
tego roku doszto w nim do zmian,

a z funkcja prezesa pozegnatl sie
Adam Kicinski), relacji z inwestorami
oraz ocena dokonan w ubiegltym
roku (byla jednak przecietna,
podobnie jak ocena perspektyw
rozwoju). W sumie lgczna nota

dla producenta gier byla nizsza

niz kilku branzowych konkurentéw.
Najwyzej, bo na 19 miejscu,
sklasyfikowano spotke Creepy Jar,

29 miejsce zajal PlayWay, a 33 spo6tka
11 bit studios.

Niewiele nizej od CD Projektu

znalazt si¢ PKO BP (53 miejsce),
najwyzej sklasyfikowany ze spétek
zudziatem skarbu paiistwa. Miejsce
w srodku stawki jest sporo wyzsze
niz w rankingu za 2022 r. (98), ale
to raczej wyjatek, bo nadal gros

z kilkunastu spétek kontrolowanych
przez panstwo okupuje ostatnie
pozycje rankingu. Dramatycznie
niskie recenzje dotycza Bogdanki,
kiedy$ ulubierica inwestoréw

i ekspertow, zwyciezcy rankingu

w 2010 r. Niewiele lepiej postrzegane
sa PKP Cargo i Jastrzebska Spoétka
Weglowa, a takze KGHM i Grupa
Azoty. Orlen, czyli najwieksza

pod wzgledem kapitalizacji spétka
warszawskiej gieldy, zajat dopiero
103 miejsce. © ®

Ranking GSR 2023
miejsce spotka punktacja
1.XTB 93,03
2.Cyber_Folks 91,53
3.LPP 89,43
4. Benefit Systems 88,20
5. Vercom 87,90
6. Voxel 87,50
7. Synektik 87,04
8. XTPL 86,90
9. Scope Fluidics 85,71
Ryvu Therapeutics 85,71
Asbis 85,71
12. Neuca 84,60
13. Kruk 84,26
14. Shoper 82,48
15.Comp 81,43
16.Dom Development 81,09
17.ING Bank Slaski 80,74
18.AB 80,65
19. Creepy Jar 80,52
20. Rainbow Tours 80,40
21. Budimex 80,16
22. Selvita 79,96
23. Asseco SEE 79,93
24, Auto Partner 79,76
25. Grupa Kety 79,00
26. Enter Air 78,44
27. Grupa Pracyj 78,33
28. Bank Millennium 77,86
29. Playway 77,49
30. Asseco BS 77,21
31. Polenergia 7714
32.Tim 76,98
33. 11 bit studios 76,59
34. Allegro 76,33
35. WP Holding 75,74
36. Unimot 75,71
37. Orange Polska 75,40
38.Dino Polska 75,24
39. mBank 75,24
40. Vigo Photonics 7517
41. Arctic Paper 74,76
42. Asseco Poland 74,49
43. Echo Investment 74,46
44, Develia 74,46
45. Sniezka 74,34
46. Ferro 74,34
47.CD Projekt 74,21
48. Mostostal Zabrze 73,81
49. Santander BP 73,16
50. Huuuge 73,07
51. Pekabex 72,79
52. Instal Krakéw 72,22
53. PKO BP 72,16
54. Atal 71.73
55. Votum 71,43
56. Ambra 71,16
57. Ailleron 71,09
58. BNP Paribas BP 70,48
59. Mangata 70,24
60. Mo-Bruk 70,13
61. Torpol 70,11
62. ML System 69,64
63. Oponeo.pl 69,05
64. Molecure 69,05
65. PZU 68,75
66. Text 68,68
67. Wielton 68,25
68. Inter Cars 67,77
69. Alior Bank 66,90
70.CCC 66,83
71.ZE PAK 66,67
72.Agora 66,67
73.Pekao 66,48
74.Bank Handlowy 65,87
75.AC 65,87
76.Decora 65,08
77. Wawel 65,08
78. Action 65,08
79. Grodno 64,88
80. Comarch 64,76

Zrédto: Raport Gietdowa Spotka Roku 2023
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Jak powstatranking
,Lulsu Biznesu”

yboru Gieldowej Spétki Roku dokonuja specjalisci w dziedzinie rynkéw
kapitatowych: analitycy gieldowi, doradcy inwestycyjni i zarzadzajacy funduszami.
Ocena spolek zostala dokonana w toku specjalnej ankiety online, w ktérej spotki do
oceny byly przyporzadkowane zgodnie z kompetencjami zawodowymi badanych. Ankieta byta
aktywna od 5 stycznia do 16 lutego 2024 r. Wypehito jg 100 oséb.
Obiektem oceny byly spétki notowane na warszawskiej Gieldzie Papierow Wartosciowych
w 2023 r. wchodzace w sklad indekséw WIG20, mWIG40 i sWIG80 (wedtug stanu na koniec
listopada 2023 r.)
Uczestnik sondazu oceniat od kilku do kilkudziesieciu spétek (Srednio 9).
Obiektem oceny byly:
» kompetencje zarzadu,
» relacje z inwestorami,
» szeroko pojmowany sukces w 2023 r.,
» innowacyjnos¢ spotki,
» perspektywy rozwoju,
» atrakcyjnosc inwestycyjna akcji spotki.
Oceny wystawiano na 7-punktowej skali, wedlug zasady im korzystniejsza ocena, tym wieksza
liczba przydz1elanych punktow. Wyniki sondazu byly uszeregowane wedlug sredniej wartosci
ocen. Srednia z szesciu pytan postuzyta do opracowania ogdlnej oceny spoétek i sporzadzenia
konicowego rankingu.
Dla wiekszej przejrzystosci rankingéw w kategoriach i rankingu koricowego srednie oceny
zostaly przeliczone na 100-punktowg skale, co oznacza, ze maksymalna ocena mogla wynies¢
100 punktow.
W rankingu uwzglednili$my spoiki, ktére ocenilo co najmniej trzech ekspertéw. Dodatkowym
kryterium byt poziom znajomosci spotki — analityk/zarzadzajacy musiat okresli¢ subiektywna
znajomos$¢ danej firmy na co najmniej cztery w siedmiopunktowej skali, by odpowiedz
zostala uwzgledniona.
W przypadku identycznej liczby punktéw w rankingach kategorii o kolejnosci decydowata
wyzsza ocena w rankingu ogdlnym. © ®

Kamil Zatonski

Gdzie s zwyciezcy
z poprzednich lat?

-letnia historia rankingu Gieldowa Spotka Roku (GSR) dobrze odzwierciedla nie

tylko transformacje polskiej gospodarki w ostatnim ¢wieré¢wieczu, ale takze zmiany

w preferencjach inwestoréw i ekspertow.
Dzi$ trudno sobie wyobrazi¢, by numerem jeden zostat reprezentant tradycyjnej gatezi
gospodarki, jak Amica, pierwszy zwyciezca rankingu. Czotléwke zdominowaty spotki
technologiczne (w XTB ten pierwiastek tez jest znaczacy) lub biotechnologiczne. Nawet LPP,
ktdre trzykrotnie zwyciezylo w rankingu GSR, a w zestawieniu za 2023 r. zajelo miejsce
na podium, nie bytoby biznesowo tu gdzie jest, gdyby nie skierowanie sie w strone stojacego
na technologii e-commerce’u.
Cho¢ laureaci rankingu z poprzednich lat majg lepsze i gorsze momenty (jak chocby
pieciokrotny zwyciezca — CD Projekt), to ponizej pewnego poziomu nie schodzg. Od lat
nie zmienia sie tez niestety jedno: w czotldwce prozno szukac spotek z udzialem skarbu
panstwa. Bogdanka, ktora wygrata ranking w 2010 r. na fali entuzjazmu po debiucie na GPW,
w zestawieniu za 2023 r. zajela ostatnie miejsce, a GPW — triumfatora z 2011 r. — sklasyfikowano
na 95 pozycji. © ®

Kamil Zatonski

Ranking Gieldowa Spotka Roku

1999 Amica 2009 Asseco Poland 2018 CD Projekt

2000 BRE Bank (obecnie mBank) | 2010 Cyfrowy Polsat 2019 CD Projekt

2001 PGF i LW Bogdanka 2020 Selvita

2002 Swiecie 2011 LPPiGPW 2021 LPP

2003 Grupa Kety 2012 LPP 2022 Ryvu Therapeutics
2004 Inter Groclin Auto 2013 Inter Cars 2023 XTB

2005 Bioton 2014 Kruk

2006 TVN 2015 CD Projekt

2007 TVN 2016 CD Projekt

2008 AmRest 2017 CD Projekt

REKLAMA
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XTB btyszczy poten

Nowe ustugi i kompetentny zarzad sprawiaja,
ze rynek wierzy w potencjat rozwoju domu
maklerskiego. Od reszty ocen nieznacznie
odstaja relacje inwestorskie

Kamil
Kosinski

k.kosinski@pb.pl

Nieco ponad 19 proc. zwiek-
szyla sie w 2023 r. wycena
XTB. Trudno ten wynik uzna¢
za zapierajacy dech w pier-
siach, zwlaszcza ze mWIG40,
w sklad ktérego wchodzi spot-
ka, zyskal w tym czasie dwa
razy wiecej. Mimo relatywnie
niewielkiego wzrostu wyceny
to wlasnie XTB siegneto po
tytut Gieldowej Spotki Roku
2023. W kazdej z podkatego-
rii skladajgcych sie na lgczny
wynik dom maklerski uplaso-
wal sie w pierwszej dziesigtce.
W dwéch zwyciezyl — ocenie
perspektyw rozwoju i atrak-
cyjnosci inwestycyjnej akcji.
Jeszcze w latach 2021-22 XTB
pozyskiwalo 190-200 tys. no-
wych klientéw rocznie. W sa-
mym 2023 r. przybylo ich
312 tys. Zwiekszyla sie przy
tym liczba aktywnych.
W 2023 r. srednia kwartalna
liczba aktywnych klientow
— a wiec takich, ktorzy prze-
prowadzili co najmniej jedng
transakcje lub posiadali otwar-
tg pozycje — wynosila 278 tys.
Rok wczesniej byto ich 186 tys.
Dane za lata wczesniejsze sa
nieporownywalne, bo do
2022 r. w XTB do uznania za
aktywnego klienta nie wystar-

Drogana szczyt
» XTB-kursw zt

10

XTB w rankingu GSR 2023

ranking pozycja punktacja
0golny 1 93,03
Kompetencje zarzadu 3 95,92
Innowacyjnos$¢ produktéw i ustug 2 96,94
Perspektywy rozwoju 1 92,86
Relacje z inwestorami 10 89,80
Sukces w2023 r. 8 91,84
Atrakcyjno$¢ inwestycyjna 1 90,82

czalo posiadanie otwartej po-
zycji. Na potrzeby punktu od-
niesienia dla roku 2023 dane
za 2022 zostaly przeliczone
wedlug nowej metodologii,
ale lata wczesniejsze juz nie.

— Na perspektywy rozwoju
XTB patrze przede wszystkim
przez pryzmat zapowiedzi
produktowych. Wydaje mi sie,
ze zapowiedziane produkty
pozwola XTB by¢ instytucja
finansowa pierwszego wybo-
ru, jesli chodzi o detaliczne
ustugi maklerskie w Polsce
— méwi Mikolaj Lemanczyk,
analityk mBanku.

To nie jest juz
broker foreksowy
Pod koniec stycznia 2024 r.,
wraz ze wstepnymi wynikami
finansowymi za 2023 r. XTB
ujawnilo plany produktowe
na biezacy rok. S wsrod nich
karty wielowalutowe, mozli-
wos¢ inwestowania w obliga-
cje, rachunki emerytalne na
rynku polskim i brytyjskim czy
social trading. W duzej mie-
rze oznacza to usystematyzo-
wanie roznych zapowiedzi,
jakie padaly w trakcie 2023 r.
Tuz przed jego konicem XTB
wprowadzito oprocentowa-
nie wolnej gotéwki lezgcej na
rachunkach inwestycyjnych.
W polskich warunkach
dom maklerski na pewno wy-
roznia sie bezprowizyjnym

Zrédto: Raport Gietdowa Spétka Roku 2023

handlem akcjami i ETF-ami
do 100 tys. EUR miesiecznego
obrotu. Takiej oferty nie ma
nikt inny, mimo Ze od wpro-
wadzenia jej do oferty XTB
minely juz trzy lata. Trudno
sie wiec dziwi¢ wysokiej no-
cie w kategorii Innowacyjnos¢
produktéw i ustug.

Wedlug Mikolaja Leman-
czyka oprocentowanie wolnej
gotowki oraz social trading to
jednak tylko nadganianie tego,
co tzw. neobrokerzy juz oferu-
ja na rynkach zachodnich.

— XTB ro$nie gléwnie na ryn-
kach, na ktérych ma silng po-
zycje, czyli w Polsce i Europie
Srodkowo-Wschodniej. W Eu-
ropie Zachodniej sytuacja XTB
wyglada réznie — w Hiszpanii
poprawnie, ale w Niemczech
czy Wielkiej Brytanii XTB
nie zaznaczylo silniej swojej
obecnosci — mowi Mikotaj
Lemanczyk.

— Wszystkie nowowprowa-
dzane produkty sg dostepne
dla klientow w wiekszosci
krajow. W réznym czasie, ale
sa dostepne. Wbrew pozorom
samo XTB nie jest za$ duzym
graczem. Wieksze przychody
ma np. Plus500. XTB ma wiec
potencjat do dalszego wzrostu
nawet na rynku, ktéry nie ro-
$nie. Podazajac za trendami
widocznymi w $wiecie finte-
chowym, ma przy tym wysoka
rentownos$¢, co nie jest stan-

dardem wsrdd tego typu spd-
tek - zaznacza Lukasz
Janczak, analityk Erste
Securities Polska.

Na razie niemal cate przy-
chody XTB pochodza z kon-
traktéw na rdznice kursowe
(CFD), czyli instrumentdow
typowo foreksowych i trudno
pod tym wzgledem dostrzec
jaki$ przelom. W czwartym
kwartale 2023 r. dzialalno$¢
nieforeksowa miata mniejszy
udziat w przychodach niz w ca-
tym roku. W 2023 miala za$
mniejszy udzial niz rok wcze-
$niej.

Zarzad XTB jest wysoko
oceniany. Biorac pod uwage,
Ze s3 to ludzie zwigzani z fir-
ma od lat, powstaje jednak
pytanie, czy rzeczywiscie sg
w stanie przeksztalci¢ spdtke
z typowego brokera forekso-
wego w podmiot o szerokim
spektrum ustug finanso-
wych.

— To juz jest przeksztal-
cona spotka. Natomiast jest
jeszcze kwestia rentowno-
$ci poszczegdlnych produk-
téw. Nie jest tak, ze zaraz po
wdrozeniu produktu zara-
bia sie na nim duZe pienia-
dze — twierdzi Lukasz Jan-
czak.

— Przeksztalcenie spotki
zachodzi na naszych oczach.
Co roku do oferty dokladane
jest co$ nowego. Jeszcze kil-
ka lat temu postrzegaliSmy
XTB jako typowego brokera
CFD, obecnie ten wizerunek
jest inny. Pod tym wzgledem
kadra menedzerska poka-
zala, ze ma kompetencje,
by takiej zmiany dokonaé
— wtéruje mu Mikolaj Lemari-
czyk.

Zadowoleni, ale...
Tym, co ankietowani ocenili
w XTB nieco slabiej, sg rela-

F

s W

cje inwestorskie. Nasi roz-
maéwcy s z nich jednak zado-
woleni.

— W XTB nie ma dzialu re-
lacji inwestorskich. Nie wiem
jednak, czy jest on potrzebny.
Z mojej perspektywy kontakt
ze spolky i dyrektorem finan-
sowym nie jest problemem. Na
pewno nie mozna powiedzie¢,
ze ze spolka nie mozna sie
skontaktowaé, nie odpowiada
na mejle, czy wybiorczo od-
powiada na pytania podczas
konferencji wynikowych — re-
lacjonuje kukasz Janczak.

Brak specjalnej komor-
ki relacji inwestorskich nie
przeszkadza tez Konradowi
Lapinskiemu, zarzadzajagcemu
Total FIZ.

— Jesli chodzi o moja opinie
na temat relacji inwestorskich
w XTB, to sg one bardzo dobre
— mo6wi Konrad Lapinski.

Spolka jest na pewno jedng
z tych, ktorych kurs bardziej
zywiolowo reaguje na prezen-
towane wyniki. I to wstepne
wyniki. XTB stara sie bowiem
jak najwczesniej przedstawiac
swoja kondycje finansowa.
W ciggu ostatnich lat nietrudno
zauwazy¢ pewne prawidlowo-
$ci w datach ich raportowania.
Np. trzy z czterech wstepnych
raportéw za I kwartatl zostaly
opublikowane 26 kwietnia.
Dane za III kwartal dwukrot-
nie pojawity sie 25 i dwukrot-
nie 26 pazdziernika. Dane
caloroczne mialy jednak
w ostatnich czterech latach trzy
terminy przekazania szerszej
publicznosci. Spétka nie podaje
jednak zawczasu kalendarium
tych publikacji, a w kontekscie
powtarzalnosci przynajmniej
czesci terminow jej ttumacze-
nia sg nieco dziwne.

V2016

2017

2018

2019

2020
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» CZLOWIEK ZMIANY:

Omar Arnaout jest prezesem
XTBod2017r.

Czasjego prezesury
nacechowany jest
uruchamianiem coraz

to nowych ustug nie zwigzanych
zrynkiem forex i otwierajgcych
sp6tke na nowych klientow. 40
[FOT. TOMASZ PIKULA]

35
30
25
.Wobec tego, ze wstepne tu okresowego, trudno z gory rozpatrywac¢ indywidualnie,
wyniki XTB publikowane s3 zalozy¢, w jakim konkretnie stad nie sposob przewidzie¢
w zwigzku z zakoniczeniem dniu takie dane stang sie na i zakomunikowaé na rynek 20

procesu agregacji danych fi- tyle precyzyjne i potwierdzo- z wyprzedzeniem doklad-
nansowych realizo- ne, aby spdtka byla w stanie nego harmonogramu publi-
wanego kazdorazowo przekazac je na rynek w try- kacji wynikéw wstepnych”
na potrzeby przygoto- bie raportu biezacego. Kaz- - przekazalo nam swego czasu
wania danego rapor- dy taki przypadek nalezy XTB.© ®

Kategoria: Perspektywy rozwoju

» XTB to spdtka z GPW o najlepszych perspektywach rozwoju — uznali analitycy 15
i zarzadzajacy funduszami ankietowani przez PB. Swietlang przyszto$¢ maja
przed soba takze Cyber_Folks i Benefit Systems. W czotowej dziesiatce roi sie
od spétek technologicznych i biotechnologicznych, a przedstawicielami bardziej
tradycyjnego biznesu sa LPP i Neuca.

Na przeciwnym biegunie znalazty sig spétki z branzy gérniczej - JSW

i Bogdanka. Eksperci niewiele obiecuja sobie takze po Cl Games (119 miejsce

na 121 sklasyfikowanych spétek), Mercatorze i PKP Cargo.

Najlepsi w rankingu 0
»w pkt
75 80 85 90 95 100
XTB 0 o286
Cyber_Folks 90,48
Benefit Systems ‘ ‘ 88,82
XTPL ‘ ‘ 8810
Vercom ‘ ‘ 88,10
LPP ‘ ‘ 87,43 5
Synektik | 87,30
Ryvu Therapeutics ‘ 8571
Neuca ‘ 8571
Voxel 85,71
Zrédto: Raport Gietdowa Spétka Roku 2023. W przypadku tej samej liczby punktow decydowatawyzsza pozycjawrankingu gtownym.
Zrédto: notowania.pb.pl 0

2021 2022 2023 2024
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Cyber_Folks dobrze zyje
nie tylkoz Al

Spotka umiejetnie faczy dotychczasowy biznes z nowa technologia.
Wynagrodzili jg za to nie tylko inwestorzy, podbijajgc kurs akcji, ale tez
eksperci, umieszczajac ja na podium rankingu Gieldowa Spotka Roku

v v
».

Rok 2023 na gieldzie stal pod
znakiem eksplozji zaintereso-
wania sztuczng inteligencja,
ktora w Polsce stuzyta wielu
podmiotom do przyciagniecia
kapitalu inwestorow. Czasem
konczylo sie na deklaracjach
lub uzyciu niesprawdzonych
rozwigzan. Na tym tle wyrézni-
fa sie spdtka Cyber Folks, ktéra
zdaniem ekspertow udzwigne-
ta brzemie potencjalnego zwy-
ciezcy boomu na Al

W ogdlnym rankingu Gieldo-
wa Spotka Roku Cyber_Folks
zajat drugie miejsce, awansujac
z czwartej pozycji, jaka firma
— jeszcze pod poprzednia na-
zwa R22 — zajela w zestawie-
niu za 2022 r. Przez szes¢ lat
obecnosci na GPW w czolowej
dziesigtce rankingu PB spotl-
ka, kierowana przez Jakuba
Dwernickiego, znalazla sie
az trzykrotnie.

Wysokie oceny w poszcze-
golnych kategoriach rankingu
GSR 2023 swiadczg o tym, ze
w oczach analitykéw i zarza-
dzajacych Cyber_Folks nie
ma wielu stabych stron.
Kapitalizacja przez ostatni rok
podwoila sie do okolo 1,5 mld
zl, a firme $mialo mozna na-
zwac jednym z ulubiencéw
inwestoréw instytucjonalnych.

— Cyber_Folks ma bardzo
ciekawy model sprzedazy
ustug. Dziala na zasadzie
przedptat, wiec klienci ptaca
z gory za caly rok. W wyni-
kach kwartalnych ukazuje sie
jednak tylko proporcjonalna
czes¢ uzyskanej kwoty, dzieki
czemu dynamika poprawy re-
zultatow jest stala, a cash flow
zaskakujaco wysoki. Gotowka
generowana jest szybciej niz
wyniki, zgodnie z upodoba-
niem Warrena Buffeta — méwi
analityk polskiego biura ma-
klerskiego.

Mikolaj
Smilowski

m.smilowski@pb.pl

Solidna podstawa

Wedlug szacunkowych danych
za 2023 r. sprzedaz ustug i na-
rzedzi internetowych pozwoli-
la spoice poprawi¢ przepltywy
pieniezne o ponad 40 proc.
r/r do 136,9 min zl. Nieduzo

Cyber_Folks w rankingu GSR 2023

ranking pozycja punktacja
0golny 2 91,53
Kompetencje zarzadu 10 93,65
Innowacyjnos¢ produktéw i ustug 5 92,06
Relacje z inwestorami 7 90,48
Perspektywy rozwoju 2 90,48
Sukces w2023 r. 8 95,24
Atrakcyjno$¢ inwestycyjna 4 87,302

Zrédto: Raport Gietdowa Spétka Roku 2023

Na sterydach

» Kapitalizacja gietdowa spoétki Cyber_Folks (w min zt)
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mniej, bo 0 20 proc. r/r, do 480
mln zt wzrosly tez przychody.
Skorygowana EBITDA podsko-
czyta 0 30 proc. do 141,3 min zt.
Eksperci to docenili, przyznajac
Cyber_Folksowi trzecie miejsce
w kategorii Sukces w 2023 1.

Gdziekolwiek spojrze¢ w ra-
porcie za ubiegly rok, wida¢
dwucyfrowy wzrost, a rewolu-
cji w biznesie nie byto. Jeden
z analitykdw wskazuje, ze
spolka wiele nie zmienila, ale
po prostu konsekwentnie reali-
zowala strategie. Owoce wielo-
letniej pracy pozwolil zebra¢
rebranding. W I pétroczu spot-
ka pozegnala nazwe R22 i za-
prezentowala zupelnie nowe
materialne symbole, oparte na
kolorze zéttym.

— Rebranding objat wszyst-
kie firmy i ustugi skonsolido-
wane w spolce. Dzieki niemu
latwiej bylo podnosi¢ ceny, bo
marka stata sie rozpoznawal-
na, szczegblnie w kluczowym
segmencie hostingowym.
Podskoczyla marza brutto
mimo trudnej koniunktury
gospodarczej i presji ptacowe;j.
Co wazniejsze, urosto tez ARPU
(Sredni przychdd na klienta)
— méwi jeden z analitykow.

Hosting to najstarsza czes¢
dziatalnosci Cyber_Folksa.

2022 2023 2024

Zrédto: Bloomberg

Nowsza opiera si¢ na narze-
dziach internetowych i nie
udatoby sie jej rozwing¢, gdyby
nie powiazanie z Vercomem.
Cyber_Folks posiada w nim
50 proc. udzialéw i nie tylko
konsoliduje czes¢ jego wyni-
kdw, ale tez korzysta z wiedzy,
gdy tworzy nowe produkty.

Zycie wewnetrzne

Jednym z efektéw wspotpracy
jest Stores, kreator sklepow
internetowych. Korzystaja juz
z niego pierwsi klienci, a wkrot-
ce moze zyska¢ dodatkowa
funkcjonalnos$¢. Wszystko
wskazuje na to, ze zostanie
polaczony z czekajacym na
premiere narzedziem Now,
kreatorem stron interneto-
wych zbudowanym na bazie
sztucznej inteligencji rodem
z ChatGPT.

— Konkurencyjne kreatory
stron internetowych sztucz-
ng inteligencja tylko wsparly
dotychczasowe narzedzia. My
stworzyliSmy wszystko od pod-
staw i naszpikowalismy techno-
logia, aby narzedzia nie tylko
pomagaly uzytkownikom, ale
wykonywaly za nich prace.
Now bedzie mozna otworzy¢
na komputerze lub w telefonie
i w kilka minut wygenerowac

1

» WIECEJ DLA SIEBIE: Jakub Dwernicki, prezes Cyber_Folksa, przekonuje, ze spotka testuje
juz technologie open source, ktéra pozwoli jej uniezalezni¢ sie od Open Al, twércy ChatGPT,
i poprawi¢ monetyzacje produktu Now. [FOT. WOJCIECH ROBAKOWSKI]

strone internetowa o réznej
tematyce — mowil w PB Jakub
Dwernicki, prezes spoiki.

Wystarczy do kreatora Now
wpisa¢ kilka fraz, a ten wy-
generuje caly tekst, ktory po
kilku sekundach pojawi sie
na stronie internetowej. To
co$ zupelnie nowego w bran-
7y i jeden z powoddéw piatego
miejsca Cyber Folksa w kate-
gorii Innowacyjno$¢ produk-
téw i uslug. Jeszcze wyzsze,
bo drugie miejsce spétka osia-
gnela w kategorii Perspektywy
rozwoju. Eksperci wierza, ze
nowy produkt bedzie nie tyl-
ko zjawiskowy, ale tez o du-
zym potencjale monetyza-
cyjnym.

— Za miesieczny dostep do
Now klienci bedg musieli zapta-
ci¢ miedzy 49 a 199 zl, w zalez-
nosci od obszernosci pakietu.
Najpopularniejszy bedzie wa-
riant za 149 zl, a wiec ARPU
(Sredni przychdd na uzytkow-
nika) powinien wynie$¢ rocz-
nie miedzy 1300 a 1500 zl. Nie
chcemy jednak przedstawiac
konkretnych oczekiwan fi-
nansowych. Odbiorcéw roz-

wigzania zamierzamy szukac
zaréwno wsréd nowych, jak
i dotychczasowych klientéw
— thumaczyt na tamach PB pre-
zes Cyber _Folksa.

— Podoba mi sie spokoj-
ne podejscie i brak oficjal-
nych oczekiwan, ktére by¢
moze trudno byloby spelnié.
Zaprezentowane rozwigzanie
jest bardzo ciekawe i z duzymi
perspektywami, biorac pod
uwage baze klientow, ktorzy
moga stac¢ sie odbiorcami —
mowi analityk.

Byle do przodu
Baza klientow to zdaniem
analitykéw jeden z najwiek-
szych atutow Cyber_Folksa.
Wskazuja, ze technologiczne
przewagi konkurencyjne to do-
bro bardzo ulotne, a pewnos¢
co do poprawy wynikéw daja
tylko akwizycje, gwarantujace
dostep do nowych klientéw. Na
perspektywy rozwoju Cyber_
Folksa opr6cz innowacyjnosci
ma wlasnie che¢ dokonania
kolejnych przejec.

— Vercom, ktory w polowie
nalezy do Cyber_Folksa, do-

konat duzej akwizycji Mailer-
Lite’a. Ruch wydawat sie wiec
bardzo ryzykowny i wielu wat-
pito w jego pozytywne efekty.
Te jednak przyszly i pokazaly,
co Cyber Folks jest w stanie
zrobié, aby sie rozwija¢ — thu-
maczy analityk.

Nie chodzi tylko o symboli-
ke. Wraz z nowym podmiotem
przyszli nowi klienci, ktorzy
wczesniej nie byli skorzy pla-
ci¢ za subskrypcje interne-
towe. Przekonat ich do tego
Cyber Folks i teraz proponuje
im swoje produkty.

— Spolka rozwija sie zdecy-
dowanie szybciej od konku-
rencji. Jej atrakcyjng cecha jest
odwaga i zdecydowanie w dzia-
faniach, co pokazato dokonane
przejecie, ktére z pozoru wyda-
walo sie drogie i ryzykowne. To
wazne, bo bazujac tylko na roz-
woju organicznym Cyber_Folks
nie bedzie w stanie utrzymac
obecnej dynamiki wynikow.
Do skokowego wzrostu beda
konieczne przejecia, na ktére
spotka ma spory apetyt — méwi
analityk zajmujacy sie akcjami
spotki. © ®
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LPP kroluyje w zarzadzaniu

L R J

1 komunikacj

Nikt nie dba o relacje z rynkiem tak jak modowa grupa.
Dzieki kompetentnym wladzom notuje ona Swietnie wyniki,
kurs istotnie rosnie, a inwestorzy dostaja sowitg dywidende

Mariusz
Bartodziej ' f

m.bartodziej@pb.pl

O niewielu spétkach rozmawia
sie z analitykami tak jak o LPP.
Regularnie mozna uslysze¢, ze
wlasciciel m.in. marek Sinsay
i Reseverd ma ambitne plany,
robi swoje i $wietnie mu to wy-
chodzi. Sprzyjajace otoczenie
irealizacja strategii znéw dopro-
wadzily LPP na podium rankin-
gu Gieldowa Spotka Roku 2023.
W kategoriach, ktdre zlozyly sie
na koncowy wynik, tylko jesli
chodzi o innowacyjnos¢ pro-
duktow i ustug spotka znalazia
sie poza czotowa dziesiatka.

W ubieglym roku cena akgji
LPP wzrosla o mniej wiecej po-
fowe do ok. 16 tys. zl, a w tym
podskoczyta do ok. 18 tys. zt, co
daje ok. 33 mld zt kapitalizacji.
Pod tym wzgledem w gieldowej
branzy firma nie ma sobie row-
nych — Pepco wyceniane jest na
10,6 mld zt, a CCC na 4,8 mld z1.
W WIG20 jest spdtka prywatna
o najwiekszym udziale w portfe-
lu — wiecej waza tylko czempio-
ni z udzialem skarbu panistwa
w akcjonariacie (PKO BP, Orlen,
Pekao i PZU).

Lider spétek
konsumenckich

Spotka zanotowala wielki po-
wrét. W 2021 r. wygrala gléwny
ranking, a rok pozniej wypadia
z czotéwki.

— LPP radzi sobie natural-
nie raz lepiej, raz gorzej, ale
w ostatnich latach nie doswiad-
czylo zadnego duzego kryzysu.
Obecnie to zdecydowany lider
wsrdd spétek konsumenckich
z GPW — mocna konkurencje
ma m.in. w postaci Dino, ale
ono ostatnio troche zaniemo-
glo. LPP jest wyraznym benefi-
cjentem pozytywnych trendow
w popycie konsumenckim
i notuje $wietne wyniki. Widac,
ze jest dobrze zarzadzane,
a ustabilizowanie sie akcjona-
riatu w ostatnim czasie sprzyja
stabilno$ci wladz — méwi Piotr
Zagala, dyrektor departamentu
zarzadzania aktywami w BNP
Paribas TFI.

W listopadzie 2023 r. funda-
cja Sky — kojarzona z Jerzym
Lubianicem, wspotzatozycielem

LPP w rankingu GSR 2023

ranking pozycja punktacja
0golny 4 89,43
Kompetencje zarzadu 1 97,14
Innowacyjnos¢ produktéw i ustug 36 74,86
Relacje z inwestorami 1 94,86
Perspektywy rozwoju 6 87,43
Sukces w2023 r. 6 92,57
Atrakcyjno$¢ inwestycyjna 3 89,71

LPP — sprzedala kolejny pakiet
akcji i zeszla ponizej 5 proc. glo-
s6w. Dominujacym akcjonariu-
szem jest fundacja Semper Simul
zwigzana zrodzing drugiego z za-
lozycieli, Marka Piechockiego,
ktory kieruje firma.

—Rynek lubi, gdy w zarzadzie
spotki zasiada gléwny udzia-
fowiec i zalozyciel, bo z reguly
przynosi to dobre efekty — i tak
jest w LPP. Nie stychac, by Marek
Piechocki wybierat sie na emery-
ture, a o jego dlugoterminowym
podejsciu do firmy $wiadczy
przeniesienie akcji do rodzinnej
fundacji oraz wprowadzenie do
zarzadu syna, Marcina, w 2021 1.
— mowi bukasz Wachelko, anali-
tyk Wood & Company.

Udany odwrét ze Wschodu
Lukasz Wachelko podkresla,
ze LPP zmierzylo sie w ostat-
nich latach z dwoma czarnymi
labedziami: najpierw skutkami
pandemii COVID-19, a nastepnie
atakiem Rosji na Ukraine, pod-
czas gdy oba te kraje odpowiada-
1y za mniej wiecej jedna trzecig
biznesu spoiki.

— Tymczasem w wynikach
od 2019 r. trudno na pierwszy
rzut oka dostrzec, ze cos tak po-
waznego sie wydarzylo. To, jak
spdltka poradzila sobie z przeciw-
nosciami, jest chyba jej najwiek-
szym osiagnieciem docenianym
przez rynek — uwaza ekspert.

W roku obrotowym 2019/20

LPP mialo 9,2 mld zt przycho-
déw, 1,9 mld zt zysku EBITDA
i 486 min zt netto. Po trzech
kwartatach roku obrachunko-
wego 2023/24 (zakonczonego
w styczniu) — a to IV kwartat
obejmuje kluczowy dla handlu
listopad i grudzien — to juz od-
powiednio 12,6 mld zi, 2,7 mld
zti1,1 mld zt. Dzieki takim wyni-
kom spdika zajela szoste miejsce
w kategorii Sukces w 2023 .

— LPP sprawnie przeprowa-
dzitlo zmiane modelu bizneso-

Zrédto: Raport Gietdowa Spétka Roku 2023

wego, przekierowujac uwage
ze Wschodu na srodkows i po-
tudniowa Europe, co nie bylo
proste. Kolejnym przykladem
duzej elastycznos¢ spdtki byto
dostosowanie kosztéw do ob-
nizonego popytu. Zrobienie
tego bardzo szybko i skutecznie
zaowocowalo istotng poprawa
wynikéw. To wszystko swiad-
czy o kompetencjach zarzadu,
ktdry jest atutem LPP — méwi
Sylwia Jaskiewicz, analityczka
DM BOS.

Zinwestorami za pan brat
Rynek wyjatkowo ceni kom-
petencje zarzadu spéiki, dla-
tego wilasnie w tej kategorii
zajela ona pierwsze miejsce.
I to mimo istotnych zmian we
wladzach. W pazdzierniku po
19 latach z funkcja pozegnat sie
wiceprezes Jacek Kujawa, odpo-
wiedzialny m.in. za IT i logisty-
ke. W jego miejsce do zarzadu
wszedt Mikotaj Wezdecki, ktory
nadzoruje cyfryzacje i rozwoj
sprzedazy internetowe;j.

LPP zwyciezylo w jeszcze
jednej kategorii: Relacje z inwe-
storami. Fundacja Semper Simul
jest jedynym znaczacym akcjo-
nariuszem. W wolnym obrocie
pozostaje 68,8 proc. akgji.

— W spotce od lat za relacje in-
westorskie odpowiada dyrektor
finansowy i wywigzuje sie z tego
bez zarzutu. LPP ma przejrzysta
strategie, efektywnie oraz kon-
sekwentnie jg realizuje i transpa-
rentnie prezentuje rezultaty. To

sprawia, Ze rynek ceni spotke za
kompetencje zarzadu irelacje z in-
westorami. LPP to dobry przyklad
godzenia interesow akcjonariuszy
wigkszosciowych i mniejszoscio-
wych — méwi Lukasz Wachelko.

— LPP pozostaje otwarte na
uczestnikéw rynku. Co prawda
dawniej publikowato dodatko-
WO miesieczne raporty sprzeda-
zowe, niemniej jakos¢ obecnie
udostepnianych danych oceniam
dobrze. Niewiele sie w ostatnich
latach zmienito w zakresie relacji
inwestorskich spdiki, trudno o za-
strzezenia do jakiego$ ich aspektu
— dodaje Sylwia Jaskiewicz.

Cena akcji nie odstrasza

Rynek docenia dzielenie sie zy-
skiem przez modowa spotke. Za
rok obrotowy 2022/23 wyplacita
ona prawie 800 mIn zt dywiden-
dy, a za 2023/24 kwota moze
nawet przekroczy¢ 1 mld z. To
odpowiednio 430 i 570 zl na ak-
cje. Jednostkowa cena walorow

LPP (s3 najdrozsze na GPW)
stala sie juz zaporowa dla czesci
inwestorow indywidualnych, ale
zdaniem Piotra Zagaly nie wply-
wa to na notowania spotki.

— Inwestorzy preferujg spot-
ki utrzymujgce dobre relacje
z mniejszosciowym akcjonaria-
tem, a LPP to robi. Wysoka nomi-
nalnie cena akgji nie ma znaczenia
w przypadku podmiotu o takiej
kapitalizacji. Mogtaby by¢ proble-
mem w firmie o wycenie rzedu
100 min zl, czyli zbyt matej dla
duzych podmiotéw instytucjo-
nalnych, bo kilkanascie tysiecy
zlotych to cena zaporowa dla cze-
$ci inwestoréw indywidualnych.
Natomiast dla ptynnosci akcji LPP
nie ma wiekszego znaczenia, czy
kosztujg 16 tys. czy 30 tys. zk. Chod¢
w przypadku zarzadzania mniej-
szymi funduszami np. w ramach
PPK pojawia sie czasem problem
z dokupieniem kolejnej akcji LPP
z racji ustanowionych limitéw
— mowi Piotr Zagala. © ®

3 PYTANIA DO... PRZEMYSEAWA LUTKIEWICZA, WICEPREZESA LPP

Cierpliwosc, konkrety i dostepnos¢

LPP jest od lat cenione m.in. za dobre relacje zinwe-

storami. Jak sobie na to zapracowac?
Relacji z inwestorami nie da sie zbudowac w rok,
my robimy to od dwdch dekad. Wraz ze wzrostem
skali ro$nie grono potencjalnych inwestoréw, takze
7 zagranicy, wiec trzeba sie do tego dostosowac.
W zwigzku z tym wszystkie kluczowe informacje,
W tym tzw. equity story oraz prezentacje kwartalne,
udostepniamy w dwoch jezykach — polskim i angiel-
skim — a konferencje thumaczymy symultanicznie.
Szczegdhnie podkreslitbym jednak naszg dostepnosc.
W kazdej chwili analityk moze skontaktowac
sie z dzialem IR, a w pilnych sytuacjach
nawet ze mna. Tak bylo np. wtedy, gdy
statki przestaly ptywac przez Kanat
Sueski, w zwigzku z czym towary docie-
raly do nas okrezna droga. Inwestorzy
chcieli wiedzie¢, jak to moze wplynac
na nasz biznes, a analitycy nie potra-
fili odpowiedzie¢ im wprost. Dzieki
temu, Ze sie z nami kontaktowali,
moglismy szybko uspokoic¢ rynek

i unikna¢ spekulagcji.

Upowszechnienie si¢ transmi-
towanych konferencji zmie-
nito panstwa podejscie do relacji

inwestorskich?

Przejscie na konferencje internetowe
wymusita pandemia, przed nig regu-
larnie organizowali$my je stacjonarnie

w Warszawie. Zmiana nie byla prosta, musieliSmy szybko

to umozliwimy.

znalez¢ narzedzia zapewniajace m.in. odpowiednig jako$é
polaczenia. Niektdre spotki stworzyly wrecz male studia
telewizyjne i postawily na rozrywkowy sposéb prezen-
tacji. W mojej ocenie inwestorzy cenig sobie jednak
najbardziej nie show, tylko solidny zestaw informacji
przedstawiony bez ubarwiania. Tego sie trzymamy.
Inwestorzy sygnalizuja nam, Ze przynajmniej raz w roku
chcieliby spotkac sie na zywo, dlatego od tego roku

Cena akcji LPP w szczycie zblizata
sig juz do 20 tys. zt - handlowanie co
najmniej kilkoma walorami jest poza zasie-
giem wielu inwestoréw indywidualnych.
Jak ocenia panich zainteresowanie
sp6tka? Prowadza panistwo jakies
specjalne dziatania komunikacyjne
zmysla o ich wtaczaniu w akcjonariat?
Wysoka cena jednostkowa akeji
sprawia, Ze mniej wiecej 90 proc.
naszych akcjonariuszy to inwesto-
rzy instytucjonalni, duze fundusze.
Rzadko zdarza sie, Ze kontaktujg
sie z nami bezposrednio inwesto-
rzy indywidualni, wiec w komu-
nikacji skupiamy sie na tej pierwszej
grupie. Diametralna zmiana poziomu
notowan czy split akcji wymusityby na nas
modyfikacje strategii, niemniej nie planujemy
tego zmieniac.
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Nastroje na GPW niemal

Po pottora roku hossy nastroje analitykow i zarzadzajacych funduszami
osiggnety niemal rekordowo wysokie poziomy — wynika z tegorocznego

badania Gieldowa Spotka Roku. Taki optymizm wcale nie musi by¢

powodem do niepokoju

.

Krzysztof
Kolany

k.kolany@pb.pl

W gronie stu ankietowanych
analitykow i zarzadzajacych fun-
duszami znalazlo sie tylko trzech
pesymistow, ktérzy w 2023 r.
spodziewaja sie zlej lub bardzo
zlej koniunktury na warszaw-
skiej gieldzie — wynika z bada-
nia Gieldowa Spoétka Roku zre-
alizowanego w styczniu i lutym
przez ,,Puls Biznesu”. To wyniki
niemal takie same jak rok temu.

Do tego doldézmy jeszcze
pieciu gieldowych sceptykow,
ktérzy wybrali odpowiedz, ze
tegoroczna koniunktura na
GPW bedzie ,,niezbyt dobra”.
Rok temu takich nieprzeko-
nanych bylo 16 proc. Lacznie
otrzymujemy frakcje gieldo-
wych niedzwiedzi liczacg sobie
raptem 8 proc. indagowanych
ekspertéw. W 25-letniej historii
tego badania taka sytuacja przy-
darzyla sie tylko raz — w 2021 1.
Wtedy to od poczatku bessy na
warszawskim parkiecie dzielilo
nas tylko kilka miesiecy. Czy tym
razem bedzie inaczej?

Optymizm nasz
powszechny

Az 82 proc. uczestnikéw ankie-
ty spodziewa sie, ze rok 2024
bedzie ,,dos¢ dobry” dla na-

szego parkietu. To najwyzszy
wynik w historii badania i o 11
pkt proc. wyzszy od i tak juz bar-
dzo wysokiego odsetka sprzed
roku. Dodatkowo kolejne 9
proc. respondentow liczy na
bardzo dobry rok na GPW. To
0 2 pkt proc. mniej niz przed ro-
kiem. Badanie Gieldowa Spotka
Roku zostalo przeprowadzo-
ne od 10 stycznia do 15 lutego
2024 r.

Patrzac na pnace sie w gore
wykresy gietdowych indeksow,
rekordy wszech czaséw w wy-
konaniu WIG-u oraz prognozy
makroekonomiczne dla Polski,
temu optymizmowi trudno
sie dziwi¢. Tym bardziej ze
w 2023 r. WIG zyskat 36,5 proc.,
WIG20 byt jednym z najlep-
szych gieldowych indeks6w na
Swiecie, a mWIG40 urdst pra-
wie 0 40 proc. Nowe historycz-
ne maksimum ustanowil nie
tylko WIG, ale tez mWIG40 oraz
zrzeszajacy mniejsze spol-
ki sSWIG80.

Na ten rok ekonomisci prze-
powiadajg ozywienie gospodar-
cze (ze wzrostem PKB rzedu
2-4 proc.), sttumienie inflacji
przy rekordowo niskim bezro-
bociu oraz delikatng redukcje
stop procentowych w NBP. Do
tego po zeszlorocznej zmianie
wladzy wielu gieldowych profe-
sjonalistéw liczy na chocby cze-
Sciowe odpolitycznienie spotek
kontrolowanych przez skarb
panistwa, wymiane zarzadow na

KOMENTARZ PARTNERA

Nagroda pokazuje, do kogo rownac

bardziej profesjonalne oraz po-
wrét do wyplacania uczciwych
dywidend. Do tego otrzymuje-
my jeszcze obietnice zlagodzenia
podatkowego jarzma w postaci
wprowadzenia kwoty wolnej od
podatku Belki. Nic tylko inwesto-
wac i nie umierac!

Czy nalezy bac sie

dobrych nastrojow?
Problem w tym, Ze rynek finan-
sowy to wredna i ztosliwa bestia.
Kpi sobie z oczekiwan inwesto-
row i oSmiesza predykcje nawet
najlepszych analitykéw. Dlatego
tez wielu doswiadczonych
uczestnikow tej zabawy z nie-
pokojem przyjmuje informacje
o szampanskich nastrojach na
gieldowym parkiecie. Tym bar-
dziej, ze tegoroczny sentyment
w badaniu GSR jest jednym
7 najmocniejszych w historii.
RoOwnie optymistyczne nastro-
je panowaly tylko w roku 2021
i2017.

I jak to sie wtedy skoniczylo?
Otoz generalnie catkiem nieZle.
Oba te lata WIG zakonczyl na
bardzo solidnym plusie, zysku-
jac odpowiednio 21,51 23,2 proc.
Co prawda w 2017 r. stabo wy-
padt szeroki rynek (sWIG80 zy-
skat tylko 2,4 proc.), a najbar-
dziej zyskowna faza 6wczesnej
hossy zakonczyla sie wraz z pu-
blikacjg wynikéw GSR, lecz za-
sadniczo nie byt to zly rok dla
polskiego rynku kapitalowego.
Ba, mozna nawet postawic teze,

w celu zwiekszania swoich zyskéw dopoty,

ze kolejnym dobrym rokiem
dla inwestorow z GPW byt do-
piero rok... 2021. Tak, ten sam,
na ktérego poczatku nastroje
uczestnikdw badania GSR byly
nawet bardziej optymistyczne
niz obecnie (tj. az jedna czwarta
ankietowanych spodziewala sie

bardzo dobrej koniunktury).
’ Tegoroczny
sentyment
w badaniu GSR
jest jednym
Znajmocniejszych
w historii. Rownie
optymistyczne
nastroje panowaty

tylko w roku 2021
12017.

Mamy zatem dwa podobne
przypadki, gdy wy$mienite-
mu sentymentowi gietdowych
profesjonalistéw towarzyszyty
wiecej niz dobre stopy zwrotu
z gléwnych indekséw GPW. Nie
bylbym jednak soba, gdybym
do tej beczki miodu nie dolat
chochli dziegciu. Zacznijmy od
tego, ze oba poprzednie przy-
padki skrajnego optymizmu
byly poprzedzone okresami
wyraznej stabo$ci warszawskie-
go parkietu. W rok 2017 wcho-
dzilismy po bardzo napietym
i nerwowym 2016 (Trump,

w Polsce bez prestizowej nagrody GSR,

brexit, rating Polski, etc.) oraz
bessie z 2015. Cztery lata poz-
niej zostawialiémy za sobg pa-
mietny rok 2020 naznaczony
gieldowym krachem bedacym
nastepstwem covidowych lock-
downoéw. Mimo to zimg 2021 1.
wszyscy chyba wyczuwali, Ze
hossa juz trwa i Ze to bedzie do-
bry rok. I tym razem gieldowa
wiekszo$¢ miala racje.

Gdy wiekszo$¢ sie nie myli
Stara gieldowa madros¢ glosi, ze
wiekszos¢ nie ma racji. To mot-
to inwestoréw kontrarianiskich,
ktérzy w jednomyslnosci inwe-
stycyjnego ttumu dostrzegaja
oznaki nadchodzacego korica
obowigzujgcego trendu. ,,Boj
sie, gdy inni sg chciwi. Badz chci-
wi, gdy inni sie bojg” —jak to mi-
strzowsko ujal Warenn Buffett.
Tym razem jest jednak nie-
co inaczej niz w roku 2017 czy
2021. Polski rynek ma za soba juz
prawie pottora roku silnej hossy
i poraz pierwszy od bardzo daw-
na ustanawia nowe nominalne
rekordy wszech czaséw (nie
dotyczy WIG20). Mamy zatem
do czynienia ze skrajnym opty-
mizmem na juz mocno rozgrza-
nym rynku i w otoczeniu bar-
dzo dojrzatej hossy. Statystyka
podpowiada, ze owa hossa juz
za kilka miesiecy osiagnie swoj
statystyczny kres. A to dlatego,
ze rynek byka na GPW trwa
srednio 25 miesiecy. Liczac od
pazdziernika 2022 r., daje to

przecietny oczekiwany szczyt
hossy w listopadzie — czyli juz
za osiem miesiecy.

Przywolajmy tez okresy, gdy
wybujaly optymizm gieldowych
ekspertow faktycznie korelowat
zbessg na GPW. Tak byto w roku
2018, gdy przewaga liczebna by-
kéw nad niedzwiedziami siegne-
a 69 pkt proc., a WIG zaliczyt
niemal 10-procentowy spadek
(przy czym sWIGS8O stracil nie-
mal 30 proc.). Jeszcze wiekszy
entuzjazm panowal w lutym
2020 r. — na kilka tygodni przed
jednym z najwiekszych krachéw
w historii warszawskiego parkie-
tu. I cho¢ 2020 r. potrafit dostar-
czy¢ epickich stép zwrotu na
akcjach covidowych gwiazd, to
generalnie nie byl to dobry czas
dla polskich akeji (WIG stracit
1,4 proc., a WIG20 poszedt w dot
07,7 proc.).

Reasumujac, w calej historii
badania Gieldowa Spétka Roku
optymistyczny sentyment (de-
finiowany jako przynajmniej
50-punktowa przewaga frak-
¢ji bykéw nad misiami) tylko
w dwdch na siedem dotychcza-
sowych przypadkéw poprze-
dzat gieldowq besse. Ale jest to
dopiero trzecia taka sytuacja,
gdy szampanskie nastroje ryn-
kowych ekspertow pojawiaja sie
drugi rok z rzedu. Raz taki rok
przyniost kontynuacje hossy
(w 2021), araz besse (w 2018). Za
rok dowiemy sie, czy wiekszo$¢
tym razem sie pomylita. © ®

Gratuluje spétce XTB zdobycia tytutu

MAREK DIETL
prezes Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie

ilton Friedman twierdzil,

ze ,biznes ponosi jednego

i tylko jednego rodzaju spoteczna
odpowiedzialnos¢ — moze wykorzystywac
swoje zasoby i angazowac sie w dzialania

dopdki przestrzega regut gry; to oznacza, ze
uczestniczy w otwartej i wolnej konkurencji
bez podstepéw czy oszustwa.”

Dzis patrzymy na spétki gietdowe inaczej.
Tworzenie wartosci dla akcjonariuszy na
podstawie parametréw ekonomiczno-
-finansowych zostato uzupetnione

o odpowiedzialno$¢ wobec ludzkosci

i planety. W swiecie ,,oczu szeroko
otwartych” rankingi oparte na opinii
zréznicowanego panelu ekspertow
rynkowych zyskujg na znaczeniu. Ranking
Gieldowa Spoétka Roku ma ugruntowang
reputacje. Od 25 lat dostarcza zagregowanej
opinii stu analitykéw gieldowych,
doradcow inwestycyjnych i zarzadzajacych
reprezentujacych domy i biura maklerskie,
fundusze emerytalne i inwestycyjne.
Trudno wyobrazic¢ sobie rynek kapitalowy

ktdra jest swego rodzaju Oscarem dla
notowanych spotek.

Status laureata Gietdowej Spétki Roku

to nie tylko prestiz dla wyréznionego
przedsiebiorstwa. Nagroda ma takze
dwie istotne funkcje dla uczestnikow
rynku. Dzieki niej inwestorzy wiedza,
ktora notowana spotka ma najbardziej
kompetentny zarzad, oferuje najbardziej
innowacyjne produkty i ustugi, najlepiej
prowadzi relacje z inwestorami, ma
najciekawsze perspektywy rozwoju czy
po prostu osiggneta imponujacy sukces
w ubieglym roku. Nagroda spetlnia tez
wyjatkowo wazna funkcje edukacyjng —
pokazuje menedzerom innych spétek, do
kogo i w jakim zakresie powinni réwnac,
by wyrézniac sie poréwnywalng jakoscia
i zdobywac uwage inwestorow.

Gietdowej Spotki Roku 2023. To symboliczne,
ze jubileuszowa nagroda trafia do firmy,
ktorej perspektywy rozwoju zostaty najwyzej
ocenione przez szacowne grono juroréw.
Gratulacje kieruje takze do spotki Cyber_Folks,
ktora zajeta drugie miejsce zaréwno

w rankingu gléwnym, jak réwniez w kategorii
najlepszych perspektyw rozwoju. Symboliki
tej edycji dodaje fakt, ze na podium rankingu
gléwnego GSR znalazla sie takze spétka LPP,
ktora od prawie ¢wier¢ wieku znajduje

sie w gronie spotek notowanych na
warszawskiej gieldzie.

Gratulacje dla wszystkich wyréznionych

w rankingu gtéwnym i w poszczegdinych
kategoriach. Serdecznie dzigkuje takze
redakcji ,Pulsu Biznesu”, ktéra od 25 lat
organizuje najbardziej prestizowy plebiscyt
dla gietdowych spétek.
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nigdy nie byly lepsze

Optymisci kontra pesymisci
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Takich spotek potrzebujq inwestorzy

Miatem przyjemnos$¢ wreczenia wyréznien

w kategorii Innowacyjnos$¢ produktéw i ustug.
Patrzac na tegorocznych zwyciezcow,

bardzo cieszy fakt, Ze reprezentuja oni rézne
galezie gospodarki: biotechnologie, farmacje,
przemyst precyzyjny, finanse, marketing, IT.
To pokazuje, ze w kazdej dziedzinie dzialalno-
$ci gospodarczej mozna by¢ innowacyjnym.

Spoétki oferujagce innowacyjne produkty
irozwigzania, a przy tym prowadzace otwarta
polityke komunikacji zinwestoramiirynkiem,
sg w stanie odniesé sukces i majg przed soba
stabilne perspektywy rozwoju. Takich spétek
potrzebujg inwestorzy na warszawskim
parkiecie — bo decyduja one o atrakcyjnosci
rynku, przyciagaja kapitatl polski i zagranicz-
ny, wzmacniaja plynnos¢, generuja obroty.

MACIEJ TRYBUCHOWSKI
prezes KDPW i KDPW_CCP

rupa KDPW po raz kolejny miata zaszczyt

zostac¢ partnerem rankingu Gieldowa

Spotka Roku. Jak co roku nagrodzone
zostaly spotki i menedzerowie najlepiej oceniani
przez profesjonalnych uczestnikéw rynku.

Do sprawnego ich funkcjonowania na rynku
kapitatowym niezbedna jest nowoczesnai nie-

zawodna infrastruktura, dostarczajgca ustug
dopasowanych do lokalnych potrzeb rynku.
Grupa KDPW dostarcza takie wlasnie rozwia-
zania, bedace odpowiedzia na miedzynarodo-
we standardy oraz regulacje, a jednocze$nie
skrojone na miare uczestnikow polskiego
rynku. Spétkom gieldowym zapewniamy nie
tylko rejestracje papier6w warto$ciowych, ale
takze sprawng obstuge zdarzen korporacyj-
nych i operacji na papierach wartosciowych.

Innowacyjnos$é jest we wspotczesnym swiecie
waznym elementem budowania przewagi
konkurencyjnej. Odnosi sie to nie tylko do
samych spotek, ale takze rynkow. A Polski
rynek kapitalowy od samego poczatku
charakteryzowat sie bardzo duza innowacyj-
noscia, zaangazowaniem i zaawansowaniem
technologicznym. Warto przypomnie¢, ze
juz w1991 r., czyli w momencie tworzenia
wspolczesnego rynku kapitalowego, instru-

Zrédto: Raport ,GSR 2023", Bankier.pl, ,Puls Biznesu"

menty finansowe wprowadzane do obrotu
byly zdematerializowane, a obrét nimi oraz
rozliczanie transakcji opieraly sie na syste-
mach informatycznych.

Z punktu widzenia przysztosciidalszego roz-
woju polskiego rynku finansowego niezbed-
ne jest wzmacnianie jego innowacyjnosci.
Utrzymanie w kraju kompetencji instytucji
infrastrukturalnych jest jednym z wyroz-
nikéw konkurencyjnych polskiego rynku
kapitatlowego. W dobie harmonizacji regulacji
na poziomie europejskim i umiedzynarodo-
wiania sie rynkéw finansowych bezpieczna,
efektywna i oparta na innowacyjnych roz-
wigzaniach lokalna infrastruktura rynkowa
jest istotnym czynnikiem wptywajacym

na przycigganie do Warszawy emitentow,
inwestoréw i wspierania budowy centrum
finansowego lewarujacego rozwoj gospodar-
czy i innowacyjnosc¢ Polski.



X

PULS BIZNESU, 12 MARCA 2024

GIEEDOWA SPOEKA ROKU 2023

INNOWACYJNOSC PRODUKTOW I USEUG

Innowacyjna dominacja
Ryvu Therapeutcis

Krakowski biotech drugiraz z rzedu i trzeci w historii zebrat
Najwyzsze oceny za innowacyjnosc. To czesciowo zastuga lepszej
niz inne firmy z branzy komunikacji z rynkiem

Marcel
Zatonski

m.zatonski@pb.pl

Przed rokiem krakowscy bio-
technolodzy zgarneli niemal
calg pule. W rankingu Gieldowa
Spotka Roku za 2022 r.
szukajace nowych lekow Ryvu
wygralo klasyfikacje ogdlng oraz
zebralo najwyzsze noty w kate-
goriach relacji z inwestorami,
perspektyw rozwoju oraz inno-
wacyjnosci produktéw i ustug.
Siostrzana Selvita, zajmujaca sie
biotechnologiczng dziatalnoscia
ushugowa, w rankingu ogélnym
byla druga, zebrala tez najwyz-
sze oceny za kompetencje zarza-
du. W tym roku tak dobrze nie
jest, ale nie jest tez Zle.

W rankingu ogélnym Ryvu
zajelo tym razem dziewigte
miejsce, pod wzgledem per-
spektyw rozwoju uplasowato sie
na pozycji 6smej, a pod wzgle-
dem relacji z inwestorami — na
drugiej. W kategorii innowacyj-
nosci produktéw i ustug okazato
sie bezkonkurencyjne.

Wysokie oceny analitykow
i zarzadzajacych dla Ryvu
w kategorii innowacyjnosci nie
sg zaskoczeniem dla kukasza
Kosiarskiego z Ipopemy.

— Proces odkrywania nowych
lekéw to dzialalnos¢ bardzo in-
nowacyjna, wiec cata branza
biotechnologiczna pod tym
wzgledem wyrdznia sie na tle in-
nych gieldowych spétek. Samo
Ryvu wsréd biotechéw z GPW
wyroznia sie z kolei sprawnoscia
operacyjna i jakosciag komunika-
¢ji z rynkiem — zarzad potrafi
bardzo dobrze wytlumaczy¢
inwestorom, ktdrzy wczesniej
nie mieli mocniejszego zwiazku
z taka dzialalnoscia, na czym
polegaja kolejne etapy badan
Kklinicznych i czego nalezy sie
po nich spodziewa¢. Mozna
sie oczywiscie spiera¢, czy roz-
wigzania, nad ktérymi pracuje
Ryvu, sa w istocie bardziej in-
nowacyjne niz leki biologicz-
ne, terapie komoérkowe czy
degradery, ktérymi zajmuje sie
Captor, ale Ryvu w naturalny
sposob jest lepiej postrzegane
ze wzgledu na sprawnos¢ ope-
racyjng i na to, ze prowadzi
badania na bardziej zaawan-
sowanym etapie, a wydaje sie,

ze RVUI20 jest najblizej wejscia
na rynek spo$réd kandydatéw
na lek spotek z GPW — ocenia
Eukasz Kosiarski.

Badawcza konsekwencja
Krakowska spotka biotechno-
logiczna od lat regularnie gosci
W czoldéwce zestawienia najbar-
dziej innowacyjnych spétek na
GPW. Pierwszy raz wygrala w tej
kategorii w zestawieniu za 2018
I., jeszcze przed podzialem na
spotke poszukiwawcza (Ryvu)
iustugows (Selvita). Rok pdzniej
Ryvu juz samodzielnie byto dru-
gie, bo wyzsze oceny (przed pre-
mierg ,,Cyberpunka”) zebrat CD
Projekt. W rankingu za 2020 r.
spotka byla w tej kategorii trze-
cia, w 2021 r. na moment wypa-
dla poza podium (wygrat wtedy
inny przedstawiciel branzy bio-
technologicznej, Captor), a rok
temu powrdcila na fotel lidera.

Najbardziej zaawansowa-
nym potencjalnym lekiem
w portoflio badawczym Ryvu
jest RVU120. To czasteczka od
poczatku rozwijana przede
wszystkim pod katem leczenia
ostrej bialaczki szpikowej, a tak-
7Ze zespotu mielodysplastyczne-
go wysokiego ryzyka (HR-MDS).
Krakowska spolka rozwija ja
samodzielnie, finansujac bada-
nia z dotacji i z pieniedzy od in-
westorow. W tym roku ruszyla
z druga faza badan klinicznych,
do ktoérej do tej pory dotarty
tylko pojedyncze projekty le-
kowe z Polski (wczesniej do tej
fazy doszla m.in. Celon Pharma
i wezesniejszy projekt Ryvu, do
ktérego prawa sprzedano wio-
skiej grupie Menarini).

Na razie RVU120 podawane
jest pacjentom z ostra bialacz-
ka szpikowa w ramach dwdch
badan — samodzielnie i w kom-
binacji z wentoklaksem, opraco-
wanym przez koncern AbbVie
lekiem, ktory juz jest wykorzy-
stywany w terapii biataczki.

— Na przelomie drugiego
i trzeciego kwartatu rozpocznie-
my kolejne badania drugiej fazy:
w syndromie mielodysplastycz-
nym niskiego ryzyka i mielofi-
brozie. W drugiej fazie pacjenci
sa w lepszym stanie niz ci, kto-
rym podawano RVUI20 wcze-
$niej — do pierwszych faz badan
Kklinicznych zglaszaja sie pacjen-
ci z najgorszymi rokowaniami.
Bedziemy tez podawac czastecz-
ke znacznie szerszej niz wcze-

» INWESTORSKA WIARA: Ryvu, kierowane przez Pawta PrzewigZlikowskiego, jest wyceniane na GPW na prawie 1,4 mld zt. Spétka po raz
ostatni poszta po pienigdze do inwestoréw pod koniec 2020r., gdy z oferty publicznej zebrata 250 min zt na prace badawcze, gtéwnie nad
czasteczka RVU120. Kapitatu dosypat wtedy m.in. niemiecki BioNTech, ktéry zarobit krocie na szczepionce na covid. [FOT. TOMASZ GOTFRYD]

$niej grupie i w potencjalnie
bardziej skutecznej dawce doce-
lowej. Ponadto czes¢ pacjentow
jest selekcjonowana pod katem
mutacji genowej, w przypadku
ktorej spodziewamy sie wiekszej
aktywnosci. Dlatego oczekuje-
my wiekszego wspolczynnika
odpowiedzi niz w pierwszej fa-
zie — thumaczyl niedawno w PB
Pawel Przewiezlikowski, prezes
i gléwny akcjonariusz Ryvu.

Ryvu chce samodzielnie roz-
wijac ten projekt ,tak dlugo jak
sie da” — oprdcz sprzedazy praw
wiekszej firmie farmaceutycznej
jednym ze scenariuszy spotki
jest przeprowadzenie kolejnej
emisji akcji (na pewno nie w tym
roku), jesli koniunktura gietdo-
wa na to pozwoli.

Szeroki portfel

Ryvu wciaz pracuje nad pro-
jektem SEL24 (MEN1703), do
ktérego prawa jeszcze w 2017 1.
kupito Menarini. W tym przy-
padku druga faza badan w ostrej
bialaczce szpikowej nie przynio-
sta wynikow uzasadniajacych
inwestycje w kolejny etap, ale
polska spétka zawarla nowa
umowe z Wlochami i zamierza

rozpocza¢ badanie kliniczne
w innym wskazaniu (DLBCL,
czyli rodzaj chloniaka nieziar-
niczego).

Spotka pracuje tez nad
projektami przedklinicznymi
— samodzielnie i na zlecenie
wiekszych partneréw, takich
jak BioNTech i amerykanski
Exelixis. Najbardziej zaawan-
sowane projekty przedklinicz-
ne, ktore Ryvu realizuje sa-
modzielnie, to PRMT5 i WRN,
rozwijane w ramach platformy
syntetycznej letalnosci. W obu
przypadkach chodzi o terapie
guzow litych.

— W obu projektach sg przed
nami decyzje do podjecia.
Pierwszy mozemy w tym roku
sprzeda¢ wiekszemu partne-
rowi albo samodzielnie wpro-
wadzi¢ do badan klinicznych
w przysztym roku. W przy-
padku WRN réwniez wchodzi
w gre sprzedaz lub samodzielne
badanie, ktére moglibysmy roz-
poczaé w 2026 1. Wszystko wiec
bedzie zalezato od atrakcyjnosci
ofert. Zalezy nam na maksymali-
zacji korzysci z umoéw z punktu
widzenia naszych akcjonariuszy
— zapowiadat prezes Ryvu. © ®

Kategoria: Innowacyjnosc produktow i ustug

» Myslisz: innowacyjny, méwisz: Ryvu —wynika z ankiety Gietdowa
Spotka Roku 2023. Tak samo byto w 2022 r., a rok wezesniej

w tej kategorii najwyzszag ocene zdobyt inny przedstawiciel
branzy biotechnologicznej - Captor Therapeutics.
Przez ostatnig dekade zwyciestwami dzielity sie zreszta tylko
spo6tki biotechnologiczne i technologiczne. W zestawieniu

za ubiegty rok w czotéwce wyjatkiem jest XTB, cho¢ sukcesu
tego posrednika na rynku finansowym z pewnoscig by nie byto
bez zaplecza technologicznego.

Najlepsi w rankingu

»w pkt

75 80 85 90

95

Ryvu Therapeutics | Y7

XTB

96,9

Scope Fluidics

95,24

Vigo Photonics

92,

86

Cyber_Folks

92,0

6

XTPL

90,48

Vercom

89,29

Shoper

87,76

Synektik

87,30

Selvita

86,90

Zrédto: Raport Gietdowa Spétka Roku 2023.
W przypadku tej samej liczby punktow decydowata wyzsza pozycjaw rankingu gtownym.
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Kategoria

Kompetencje zarzadu

Kategoria

Relacje z inwestorami

Najlepsi w rankingu Najlepsi w rankingu

e pkt 75 80 85 90 95 100 . pkt 75 80 85 90 95 100
LPP 97,14 LPP 94,86
Polenergia 97,14 Ryvu Therapeutics 94,29
XTB 95,92 Asbis 93,88
Scope Fluidics 95,24 ING Bank Slagski 93,51
Budimex 9524 Benefit Systems 93,17
Arctic Paper ‘ 95,24 Grupa Kety 90,91

Dom Development 94,96 Cyber_Folks ‘ 90,48

Voxel 94,64 XTPL 90,48

Kruk 94,44 Bank Millennium | ‘ ‘ 90,00

Cyber_Folks 93,65 XTB 89,80

Zré6dto: Raport Gietdowa Spotka Roku 2023. W przypadku tej samej liczby punktéw decydowata wyzsza pozycja w rankingu gtéwnym.

» LPP ma najbardziej kompetentny zarzad sposréd spétek notowanych na GPW - uznali analitycy
i zarzadzajacy ankietowani przez PB. W tej kategorii sp6tka uzyskata note bliskg ideatowi -

97,1 pkt na 100 mozliwych. Tyle samo punktéw przyznano wtadzom Polenergii, ale o kolejnosci
(zgodnie z metodologig rankingu) zdecydowata nizsza ocena w rankingu ogélnym.

Co ciekawe, uznanych menedzeréw nie ma juz w firmie, bo 27 lutego 2024 r. prezes Polenergii
Michat Michalski i wiceprezes spotki Tomasz Kietlinski ztozyli rezygnacje bez podania przyczyn.
Reakcja inwestorow gietdowych byta nerwowa — kurs spadt o 5 proc.

Podium kategorii uzupetnit XTB, a w czotowej dziesigtce znalezli sie tez menedzerowie

m.in. Budimeksu, Domu Development i Kruka. Eksperci byli natomiast bezlito$ni dla wtadz spétek
z udziatem skarbu panstwa, ktére w zestawieniu okupujg koncowe lokaty (np. Orlen byt 116,
KGHM 118, JSW 119, a Bogdanka 121 — ostatnia). Z prywatnych spotek najnizej ceniony jest
zarzad Cl Games (115).

Zrédto: Raport Gietdowa Spotka Roku 2023. W przypadku tej samej liczby punktéw decydowata wyzsza pozycja w rankingu gtéwnym.

» LPP, Ryvu i Asbis to sp6tki najlepiej komunikujgce sie zinwestorami — uznali

analitycy i zarzadzajgcy ankietowani przez PB. Wysokie oceny zebraty takze dwa banki -
ING i Millennium oraz Benefit Systems, Grupa Kety, Cyber_Folks oraz XTPL i XTB.

Na drugim biegunie w rankingu kategorii znalazty sie Selena FM, Stalprodukt, Kogeneracja
i Decora. Ze sp6tek z udziatem skarbu panstwa najwyzsze noty zebrat PZU (39 miejsce),
najnizsze - Bogdanka (117 miejsce na 121 spoétek).
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GIEEDOWA SPOEKA ROKU 2023

SUKCES W 2023 R.

Benefit Systems
prezy muskuty

Wyzsza rentownosc i wiekszy potencjat kart sportowych
to nowa rzeczywistosc operatora programu MultiSport.
W minionym roku dal inwestorom zarobic krocie

Mariusz
Bartodziej

m.bartodziej@pb.pl

Powiedzie¢, ze Benefit Systems
powstat jak Feniks z popiotéw,
to nic nie powiedzie¢. Przez
lata jego notowania najwyzej
lekko przekraczaly 1000 zi,
a po pandemicznym spadku
w okolice 700 zt pozostawatly
w trendzie bocznym az do po-
czatku 2023 r. Wowczas rozpo-
czat sie rajd: cena akcji niemal
potroila sie do 2,5 tys. zt, dzieki
czemu kapitalizacja wyraznie
przekracza juz 7 mld zl, co daje
jej miano jednej z kilkudziesie-
ciu najcenniejszych na GPW.
W rankingu Gieldowa Spoétka
Roku 2023 firma zostala nu-
merem 1 w kategorii Sukces
w 2023 r. W ogdlnym zesta-
wieniu awansowala z pigtego
na czwarte miejsce.

— Akcje Benefitu dynamicz-
nie odbily po przecenie zwia-
zanej z niepewnoscig co do
potencjalu popandemicznej
odbudowy bazy aktywnych
klientow. Inwestorzy uwie-
rzyli w powtarzalna poprawe
wynikéw, poza tym czes¢ fun-
duszy preferuje spotki prywat-
ne, a nie z udzialem skarbu
panstwa, zwlaszcza ci, ktérzy
nie muszga wiernie odzwiercie-
dla¢ benchmarku, jakim jest
WIG. Kurs wspiera tez naplyw
pieniedzy do PPK — moéwi
Sobiestaw Koztowski, dyrektor
departamentu analiz i doradz-
twa Noble Securities.

Na nowym poziomie

W obliczu pandemii COVID-19
branza fitness, ktorej Benefit jest
w Polsce wyraznym liderem,
musiala na dlugo powaznie
ograniczyc¢, a nawet wstrzymac
dzialalnos¢. W efekcie liczba
kart sportowych spoéiki spadla
w 2020 r. o polowe, do ok.
0,7 min. Jednak juz w 2022 r.,
wraz z odbudowg calego ryn-
ku, byta wyzsza niz przed pan-
demig, a miniony rok to srubo-
wanie rekordu — 1,9 min kart,
7z czego 1,4 mln w Polsce. W cig-
gu trzech kwartalow 2023 r.
firma osiagnela 2 mld zt przy-
chodéw i 587,9 min zt zysku
EBITDA. To wiecej niz w calym

2019r., kiedy przychody wynio-
sty 1,5 mld zl, a EBITDA 357,9
min zk.

— Benefit musial w latach
2020-21 sprosta¢ wielu wy-
zwaniom bedacym skutkami
pandemii. Rok 2022 byt ro-
kiem odbudowy, natomiast
2023 — bardzo dynamicznego
wzrostu wynikéw, do pozio-
moéw wyraznie przewyzsza-
jacych oczekiwania sprzed
pandemii. Odbudowa, a obec-
nie rozbudowa bazy kart spor-
towych postepuje szybciej,
niz zakladaliSmy — przyznaje
Maria Mickiewicz, analityczka
Wood & Company.

— Spéika osiggnela w ubie-
gltym roku bardzo dobre wyni-
ki finansowe dzieki poprawie
nie tylko przychodéw, ale tez
marzy, ktéra — zgodnie z zapo-
wiedzig zarzadu — ma sie juz
utrzymac na wzglednie statym
poziomie. Ponadto Benefit do-
konal udanych przejec, a za
sprawa podwyzek cen wlasna
sie¢ klubow wreszcie zaczela
przynosic zysk i teraz pozosta-
je tylko poprawiac jej rentow-
nos¢ — dodaje Mikolaj Stepien,
analityk DM BOS.

Perspektywy
przyémiewaja ryzyko
Benefit Systems stangl na
podium takze w Kkatego-
rii Perspektywy rozwoju.
Zdaniem Marii Mickiewicz
jego dynamiczny rozwdj wy-
nika m.in. z poprawy perspek-
tyw rynku za sprawg zmiany
podejscia spoleczenstwa do
aktywnosci fizycznej. Benefit
majacy ok. 90 proc. polskiego
rynku kart sportowych korzy-
sta z tego pelnymi garsciami.
W sierpniu 2023 r. zarzad spol-
ki podnidst prognoze poten-
cjatu polskiego rynku o ok. 35
proc. wobec szacunkéw sprzed
pandemii, do 2,5-2,8 mIn abo-
nentéw w dlugim terminie,
a wraz z zagranicg (nie liczac
Turcji) do 4,2-4,7 min.

— Spotka ma solidne funda-
menty. Sprzyjajace otoczenie
i podejmowane przez firme
dzialania, m.in. podwyzki
cen, przelozyly sie na wyraz-
ny wzrost przychoddéw, a wraz
z poprawg efektywnosci ca-
tego biznesu takze na solidny
wzrost zysku. W ubieglym roku
kwartal po kwartale Benefit

prezentowal wyniki powyzej
oczekiwan rynku i ma przed
sobg dobre perspektywy.
W tym roku prognozujemy
wzrost skorygowanego zysku
operacyjnego o ponad 20 proc.
Potencjalnie kolejnym czynni-
kiem wspierajagcym dynamicz-
ny rozwoj spotki moze by¢
ekspansja w Turcji. Ten rok
powinien da¢ wstepng odpo-
wiedz, w jakim stopniu — méwi
Maria Mickiewicz.

— Ponad rok temu powaz-
nymi czynnikami ryzyka byty
ceny energii oraz dzialalno$¢
konkurencji. W pierwszym wy-
padku zarzad zapewnial, Ze ma
koszty pod kontrola, i to sie po-
twierdzilo — a obawialem sie,
Ze marza w 2023 r. moze przez
to nawet spas¢. Natomiast
w drugim okazalo sie, ze kon-
kurenci Benefitu rozwijaja
sie wolniej, niz mozna bylo
zakladaé, przez co nie jest to
juz jeden z gléwnych tematow
rozmoéw przedstawicieli rynku
z zarzadem. Niemniej caly czas
musi on uwaznie obserwowac
dzialania konkurencyjnych
firm — dodaje Mikolaj Stepien.

Na dwa czynniki ryzyka,
ktére moga wplynaé¢ na noto-
wania Benefitu, zwraca uwage
Sobiestaw Koztowski.

—Jednym z nich jest dynami-
ka ekspansji zagranicznej — czy
bedzie postepowala tak, jak
sygnalizowat zarzad i oczeku-
je rynek. Ponadto w ostatnim
czasie kurs mocno wzrésl, a to
moze zachecac do realizacji zy-
skéw. Kazdy z inwestoréw musi
jednak indywidualnie ocenié,
czy juz przyszed! na to wilasci-
wy czas — mowi ekspert.

Rozbudowa sieci klubow

W 2024 r. Benefit chce otworzy¢
w kraju i za granica co najmniej
35 klubow fitness. E3cznie ma
ich juz ok. 240, z czego ok. 220
w Polsce, gdzie jest wyraznym
liderem — Medicover ma ich
ok. 130. W pandemii gieldowa
spotka otwierala i zamykata po-
jedyncze lokalizacje, a przejeta
tylko sie¢ Total Fitness za ok. 75-
85 miIn zi. W 2023 r. przyspie-
szyla w akwizycjach. Kupila 42
sitownie o Iacznej powierzchni
ok. 58 tys. m kw. i wartosci ok.
169 mIn zt (transakcje z Calypso
Fitness tylko czesciowo wy-
magaly zaplaty w gotowce).

Kategoria: Sukces w2023 .

» Wyrazna poprawa wynikéw i ponadprzecietnie wysoka stopa zwrotu z akcji - to przepis na miejsce
w czotéwce kategorii Sukces w 2023 r. Numerem jeden zostat Benefit Systems, a na podium stanety
takze Rainbow Tours, korzystajacy na eksplozji wydatkéw Polakdw na wycieczki zagraniczne, a takze
technologiczny Cyber_Folks. Imponujgcy skok wynikéw nagrodzony osiagnigciem kapitalizacji

w wysokosci 1 mld zt zanotowat Synektik, a zwiekszych spotek najwyzsze noty zebraty LPP, Budimex

i XTB.

Eksperci, ankietowani przez PB, za spétki, ktére poniosty porazke w ubiegtym roku, uznali m.in. Data-
Walk (ostatnie miejsce w kategorii), Mercatora, PCF Group, Grupe Azoty, Cyfrowy Polsati Pepco.

Najlepsi w rankingu
»w pkt
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Benefit Systems

e 6.8

Rainbow Tours

95,60

Cyber_Folks

9524

Synektik

95,24

Vercom

94,05

LPP

92,57

Budimex

92,06

XTB

91,84

Voxel

91,07

Dom Development

90,76

Zrodto: Raport Gietdowa Spotka Roku 2023. W przypadku tej samej liczby punktéw decydowata wyzsza pozycja w rankingu gtéwnym.

Nie wyklucza kolejnych akwi-
ZyCji.

— Dynamiczny wzrost liczby
uzytkownikéw MultiSportu wy-
maga rozbudowy bazy obiek-
téw sportowych — zwlaszcza
w lokalizacjach, ktére pozwa-
laja sie wyrdznic na tle konku-
rencji. Jest to naszym zdaniem
kluczowe w kontekscie budo-
wania przewag konkurencyj-
nych i umacniania pozycji lide-
ra na rynku kart sportowych.
Doprowadzenie klubu fitness
do rentownosci moze wyma-
gac kilku miesiecy, wiec prze-
jecie zdrowej sieci ma sens,
dopdki sie za nig nie przeplaca.
W naszej ocenie ceny transakgji
Benefitu w 2023 r. byly umiar-
kowane — usredniajac, nie od-
biegaly znaczaco od kosztow
potencjalnego uruchamiania
sitowni samodzielnie — méwi
Maria Mickiewicz.

Za najwieksze ryzyko dla
spotki w perspektywie sred-
nioterminowej uznaje kon-
kurencje, szczegdlnie ze stro-
ny Medicoveru.

— Przy tak dynamicznie
rosngcym rynku jak obecnie
jest miejsce na wzrost dla obu
graczy. Jednak w scenariuszu
spowolnienia wzrostu moze
zaostrzy¢ sie walka o klientow
— tlumaczy analityczka. © ®

Benefit Systems w rankingu GSR 2023

ranking pozycja punktacja
ogolny 4 88,20
Kompetencje zarzadu 45 85,09
Innowacyjnosé produktdéw i ustug 21 80,12
Relacje z inwestorami 5 93,17
Perspektywy rozwoju 3 88,82
Sukces w2023 . 1 96,89
Atrakcyjno$¢ inwestycyjna 5 85,09
Zrédto: Raport Gietdowa Spétka Roku 2023

Nietypowy zarzad

» By awansowac¢ wyzej w rankingu GSR, Benefit Systems musi
poprawi¢ noty m.in. w kategorii Kompetencje zarzadu -

w ostatniej edycji znalazt sie poza najlepsza dziesigtka. Struktura
jego wtadz jest nietypowa. Nie ma prezesa ani wiceprezesa,
awytacznie trzech cztonkéw zarzadu. W sierpniu 2023 r. odszedt
po prawie czterech latach - prawdopodobnie w wyniku sporu

z Jamesem van Berghiem(szefem nadzoru i gtéwnym
akcjonariuszem) - Bartosz Jdzefiak. Zastgpit go Marcin Fojudzki,
ktéry lata przepracowat m.in. jako dyrektor finansowy Eurocashu
orazlglotexu. Zmiana we wtadzach nie wptyneta szczegdlnie na
notowania Benefitu.

—-Zmiany w zarzgdzie czasem okazujg sie kluczowymi czynnikami
wptywajgcymi na postrzeganie spotki przez inwestorow.

Z reguty nowi cztonkowie zarzgdu dostaja kredyt zaufania.

W przypadku Benefitu jeszcze za wczesnie, by jednoznacznie
ocenié¢ roszady we wtadzach - méwi Sobiestaw Koztowski
zNoble Securities.

—-Na ocene zmiany w zarzadzie jeszcze za wczesnie, niemniej
rozczarowania na pewno nie ma. Na pierwszych konferencjach
Marcin Fojudzki zaprezentowat sie dobrze — dodaje Mikotaj
Stepier z DM BOS.



	PPBPBZ0310s001-0
	PPBPBZ0310s002-0
	PPBPBZ0310s003-0
	PPBPBZ0310s004-0
	PPBPBZ0310s005-0
	PPBPBZ0310s006-0
	PPBPBZ0310s007-0
	PPBPBZ0310s008-0
	PPBPBZ0310s009-0
	PPBPBZ0310s010-0
	PPBPBZ0310s011-0
	PPBPBZ0310s012-0

