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W 2021 roku w naszym portfelu pojawi sie kilka nowosci. Jedng z nich bedg polskie spétki. Do tej pory
omijalismy krajowa gietde z réznych powodéw. Teraz jednak sytuacja ulegnie zmianie. W tym raporcie
zamierzamy wyjasnic¢ co przemawia za wejsciem na GPW, a takze wymienic¢ spotki, ktdre naszym zdaniem
przyniosg dobre stopy zwrotu w kolejnych latach.

Nowa dekada

Co inwestorzy zapamietajg z zakoriczonej niedawno dekady? Przede wszystkim absolutng dominacje
Standéw Zjednoczonych. Zaréwno duze, jak i mate spétki z USA radzity sobie znakomicie, solidne zyski
przyniosta takze inwestycja w amerykanskie REIT-y (fundusze inwestujgce w nieruchomosci komercyjne).

Nieprzypadkowo wspominamy o zakoriczonej dekadzie. Inwestorzy regularnie wpadajg w pewng putapke
myslowa tzn. analizujg ostatnie 5-10 lat i zaktadajg, ze kolejna dekada przyniesie doktadnie to samo. Efekt?
Mylg sie niemal w kazdym przypadku!

Zobaczcie:

Lata 60-te minety pod znakiem swietnych wynikéw spétek z USA. Ich dominacja skonczyta sie wraz z
nadejsciem lat 70-tych, kiedy to najlepiej radzity sobie aktywa materialne (ztoto i surowce). Kiedy
wchodzilismy w lata 80-te inwestorzy byli zniecheceni do akcji, tymczasem od 1982 roku rozpoczety

sie wspaniate wzrosty na rynkach w USA i Japonii. Pod koniec lat 80-tych wydawato sie, ze akcje i
nieruchomosci w Japonii mogg tylko rosng¢. Tymczasem doszto do otwarcia wielu rynkédw m.in. w Europie
Srodkowo-Wschodniej i to wtaénie one przez kilka kolejnych lat przynosity najlepsze zwroty.

Potem zaczeta sie hossa na rynku w USA i kiedy konczyt sie XX wiek wielu inwestoréw uwazato, ze spotki
technologiczne moga tylko rosngé¢. Mato kogo interesowaty wéweczas rynki inne niz USA, niewiele osdb
patrzyto na ztoto czy surowce. Co sie stato w kolejnej dekadzie? Najlepiej radzity sobie wtasnie ztoto,
surowce oraz rynki wschodzgce.

Efekt byt taki, ze w 2010 roku wielu inwestorow spodziewato sie dalszych wzrostéw metali szlachetnych i
surowcow. Btagd! Od 2011 roku zaczeta sie bessa zaréwno na rynku surowcéw, a metale takze nie radzity
sobie najlepiej. Przecietnie wypadty takze rynki wschodzace, a dominacje przejety akcje w USA. Tak minefa
cata dekada.

Opisalismy tu wydarzenia od 1960 do 2020 roku. Wniosek jest prosty: jesli cos dominowato w trakcie
ostatniej dekady, to zapewne w kolejnych latach bedzie radzito sobie stabie;.

Nie chcemy skresla¢ zadnego aktywa tylko dlatego, ze mocno podrozato, ale w portfelu dominowadé
powinno to, co tanie. Jak jest dzis? Tanie sg metale szlachetne i surowce. Z kolei na rynku akcji atrakcyjnie
wygladaja rynki wschodzace, w tym Polska.

Pokazemy to na przyktadzie jednego z podstawowych i najbardziej sprawdzonych wskaznikdéw, czyli CAPE
(cena/zysk za ostatnie 10 lat). W jego przypadku zasada jest prosta - im nizszy wskaznik, tym tansze sg akcje
i tym bardziej optacalna jest inwestycja. Na poczatek rzut oka na poziom CAPE dla USA przedstawiony w
dtuzszej perspektywie historycznej:
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Wskaznik CAPE wynosi dzi$ 34 i jest na jeszcze wyzszym poziomie niz w 1929 roku, kiedy zaczynat sie Wielki
Kryzys. Na drugim biegunie pod wzgledem wycen znajduje sie Europa Srodkowo-Wschodnia. Niestety w
przypadku takich krajow historia wskaznika CAPE siega zaledwie kilkanascie lat wstecz. Ponizszy wykres
porownuje CAPE dla USA i Polski (ciemniejszy kolor dotyczy naszej gietdy).
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Jak wida¢, podczas banki w 2008 roku polska gietda byta przez pewien czas drozsza niz amerykanska.
Dzis$ sytuacja wyglada kompletnie inaczej. Wskaznik CAPE dla USA wynosi 34, a dla Polski - niecate 11!

Bazujgc na danych za ostatnie 140 lat mozna powiedzie¢, ze przy tak niskim CAPE kolejna dekada powinna
przyniesé Srednioroczne wzrosty polskich spoétek rzedu 10-11%.

Czy to mozliwe? Tak, i sg ku temu mocne argumenty.

Przeptyw kapitatu na rynki wschodzgce

To proces o ktdrym wspominalismy juz wielokrotnie. Kapitat najpierw przez kilka lat trzyma sie USA, a
potem przeptywa na pozostate rynki. Obecnie jestesmy w sytuacji w ktdrej poszczegdlne kraje (zwtaszcza
USA) muszg zadtuzac sie na potezng skale, co oczywiscie przetozy sie na wzrost inflacji. Wyzsza inflacja
oznacza duze wzrosty na rynkach metali i surowcéw. To z kolei zawsze napedza rynki wschodzace, ktére sg
naturalnie powigzane z surowcami. Zaréwno polski rynek, jak i polska waluta zyskujg wraz z gospodarkami
surowcowymi. Tak byto chociazby w latach 2002-2008 i podobnie naszym zdaniem bedzie teraz.

W tym miejscu warto zaznaczy¢ jeszcze jedng kwestie. Ostatnio wiele mowito sie o tym jak naptyw srodkéw
z Pracowniczych Planéw Kapitatowych moze podniesé ceny aktywdw na polskiej gietdzie. My ten temat
omawialismy juz pod koniec 2018 roku w artykule ,Nadchodzi ztota dekada na GPW”. Rozpatrywali$my tam
3 scenariusze: pozytywny (duze zainteresowanie PPK), umiarkowany i negatywny. Dzi$ wiemy juz, ze
wszystko zmierza w kierunku tego ostatniego. A zatem za sprawg PPK, na polska gietde naptywaé bedzie
$rednio 5-6 mld zt rocznie.

Teraz poréwnajmy to z potencjalnym naptywem kapitatu zza granicy. Najlepszym przyktadem bedzie 2017
rok. W styczniu tamtego roku polskie akcje byty bardzo tanie, a polska waluta byta na dnie. Z perspektywy
miedzynarodowych inwestoréw byt to idealny moment na wejscie na GPW - i tak tez sie stato. tacznie w
tamtym roku kapitalizacja GPW wzrosta 0 265 mld zt i za wiekszos¢ tego przyrostu odpowiadali zagraniczni
inwestorzy. Nie da sie tego poréwnac z 5 mld zt z PPK. Zupetnie inna skala.

Negatywne realne stopy procentowe

Stopy procentowe zostaty w ostatnim czasie obnizone we wszystkich krajach rozwinietych i sporej czesci
krajéw rozwijajacych sie. Polska rdwniez poszta w tym kierunku. Rada Polityki Pienieznej zdecydowata sie
ostatecznie obnizy¢ stopy procentowe do zera. Jednoczesnie inflacja CPI w Polsce jest na najwyzszym
poziomie w catej Unii Europejskiej i waha sie miedzy 3 a 4%.

Trzymajgc dzi$ sSrodki w banku w polskiej walucie mamy gwarantowang strate rzedu kilku procent rocznie.
Nic zatem dziwnego, ze Polacy zaczynajg kombinowac jak nie traci¢ oszczednosci. Zaczeto sie juz 4 lata
temu od duzego naptywu kapitatu na rynek nieruchomosci. Najpierw mocno w goére poszty mieszkania,
potem takze dziatki. Powrdcito zainteresowanie ztotem. Teraz trend zaczyna sie rozszerzac i sporo kapitatu
naptywa zaréwno do obligacji rzadowych indeksowanych o inflacje, jak i na GPW. Naszym zdaniem jest to
dopiero poczatek.
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Mimo wysokiej inflacji RPP nie zdecyduje sie podnies¢ stép procentowych z przyczyn politycznych. A zatem
coraz wiecej 0sob bedzie miato motywacje by przenie$é srodki gdzie indziej - rowniez na GPW.

Jesli ktos sadzi, ze RPP moze lada chwila zmienié swojg polityke, to polecamy uwadze jedng z ostatnich
wypowiedzi Adama Glapinskiego. Prezes NBP stwierdzit na poczatku stycznia, ze mozliwe jest obnizenie
stdp procentowych ponizej zera. Dodat tez, ze inflacja wcale nie jest wysoka i dziwi sie, iz tak wiele oséb
obawia sie jej wzrostu.

Dodruk NBP

Od lat wspominamy o dodruku ze strony najwiekszych bankéw centralnych. W tym miejscu warto krétko
przypomniec o czym doktadnie mowa. Otdz banki centralne (np. FED, EBC czy BOJ) skupujg rézne aktywa z
rynku. Najczesciej sg to po prostu obligacje rzadowe, ale zdarza sie takze nabywanie obligacji
korporacyjnych (FED, EBC), jak i akcji (BOJ, SNB). Zostannmy na chwile przy tym gtdwnym przyktadzie, czyli
dtugu rzagdowym.

Jesli bank centralny zaczyna skupowac obligacje rzgdowe to odkupuje je chociazby od inwestoréw
indywidualnych. Co taki inwestor robi z tymi pieniedzmi? Bardzo czesto przenosi sie na rynek akcji, szukajac
ciekawych spoétek badz ETF-6w. Wniosek? Bank centralny oficjalnie podbija wyceny obligacji rzadowych, ale
po cichu pomaga takze akcjom (kapitat inwestoréw przeptywa z obligacji do akgcji).

Na dowdd dotgczamy wykres, ktdry pokazuje jak dodruk gtéwnych bankéw centralnych wptywat na wzrost
indeksu S&P500.
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Dobrze, ale co to wszystko ma wspdlnego z GPW?

0Od 2020 roku dodruk przestat opierad sie wytgcznie na najwiekszych bankach centralnych. Do akgcji
wkroczyli ich odpowiednicy z rynkéw wschodzacych, w tym Narodowy Bank Polski. Oczywiscie pretekstem
byt koronawirus i nadzwyczajne wydatki panstwa.

Poczgwszy od wiosny NBP przez kilka miesiecy skupowat obligacje rzgdowe, co pomogto doprowadzi¢ do
gigantycznego odbicia na GPW. Réwniez i w tym przypadku cze$é inwestordw po prostu pozbywata
sie obligacji i przenosita na rynek akgji.

W tym momencie NBP nie prowadzi dodruku, ale po kilku latach obserwowania podobnych dziatan za
granicg wiemy jedno: jesli raz wezmiesz sie za dodruk, to juz sie z nim nie rozstaniesz. Nie znamy ani
jednego banku centralnego, ktéry przeprowadzitby tylko jedng runde dodruku i potem nigdy nie wrdécit do
tego narzedzia.

To oznacza, ze kiedy bedziemy miec kolejny trudny moment, wywotany jakims lockdownem czy innym
zaskakujgcym zdarzeniem, NBP wrdci do dodruku. | w ten sposéb ponownie wesprze indeksy na GPW.

Udziat insiderow

Oprdcz wymienionych wyzej argumentéw, widzimy jeszcze co najmniej jedng przestanke przemawiajaca za
inwestycjg na GPW. Na krajowej gietdzie da sie znalezé sporo spétek, w ktérych znaczacy udziat majg ich
zatozyciele czy tez cztonkowie zarzgdu. W zdecydowanej wiekszosci przypadkdw taka sytuacja to dobra
wiadomosé.

Jesli cztonkowie zarzadu posiadajg tacznie 30-50% akcji, to z duzym prawdopodobieristwem uwazaja, ze w
nadchodzacych latach dana firma bedzie warta duzo wiecej. Ze wzgledu na swdj duzy udziat w
akcjonariacie, takie osoby réwniez duzo sumienniej wykonujg swoje obowigzki.

Co wiecej, na GPW zdarzajg sie tez spétki rodzinne. Mamy tutaj na mysli przypadki, kiedy kilkoro cztonkéw
rodziny doprowadzito do rozbudowy firmy, nastepnie wprowadzito jg na gietde i wcigz trzyma w swoich
rekach kilkadziesigt procent akcji. Minus? Najczesciej takie spotki majg dosc niska kapitalizacje i staba
ptynnosc.

Jakie spétki - mate czy duze?

By¢ moze komus z Was zdarzyto sie samodzielnie sprawdzi¢ wyceny dla poszczegdlnych indeksdw z polskiej
gietdy. Mozna to zrobié chociazby na portalu stooq.pl. Dwa klikniecia i okazuje sie, ze wskaznik cena/zysk
dla WIG20 wynosi az 25. Innymi stowy, najwieksze polskie spétki sg wycenione na 25-krotnosé swoich
rocznych zyskéw! Nie brzmi to najlepie;j.

| tu dochodzimy do jednego z kluczowych fragmentéw analizy polskiej gietdy. Otdz najwieksze spotki z GPW
wecale nie wygladajg zachecajaco. Po pierwsze sg dos¢ drogie, o czym juz zdazylismy wspomniec. Po drugie
spora czesc z nich to spoétki panstwowe, a wiec pojawia sie ryzyko polityczne. Niestety, ale w Polsce to
ryzyko stosunkowo czesto daje o sobie znac.
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W poprzednich latach politycy korzystali ze spotek panstwowych jako dodatkowego Zzrédta pieniedzy. W
tym celu stworzono m.in. specjalny podatek, ktory dotyczyt tylko spétki KGHM.

Nastepnie dobrze radzgce sobie panstwowe przedsiebiorstwa zaczety byé zmuszane do przejmowania
spotek bedacych w stabej kondycji.

W konicu w 2020 roku duze panstwowe spoétki braty na siebie koszt tworzenia specjalnych szpitali. Lepiej nie
wchodzié w szczegéty funkcjonowania chociazby szpitalu na Stadionie Narodowym, zeby sie nie
denerwowac.

Wszystkie te pomysty politykdw regularnie wptywajg na obnizanie notowan spétek typu PKO BP, KGHM,
PGNiG i tym podobnych. Dlatego kiedy ktos pyta ,dlaczego nie kupujemy tanich panstwowych spoétek?”,
odpowiadamy, ze z jednej strony mogg one wystrzeli¢, a z drugiej - politycy sg w stanie sprowadzié je na
dno.

Na ten moment na gietdzie mamy drogie spétki z WIG20, neutralnie wycenione spotki z mWIG40 oraz
atrakcyjnie wycenione spotki z sWIG80 oraz mniejsze. Dlatego tez w ponizszym raporcie znajdziecie gtdwnie
spotki mate i Srednie (znalazto sie tez miejsce dla kilku peretek z mWIG40).

Kapitalizacja gietdy w stosunku do PKB

Opraécz wskaznikdw sugerujacych nam czy gietda jest droga czy tania (cena/zysk, cena/sprzedaz itd.),
mozemy tez sprawdzié¢ kapitalizacje gietdy w stosunku do PKB danego kraju. Uwaga: nigdy nie mozemy pod
tym wzgledem poréwnywac réznych panstw. Rynek w USA jest mocno rozwiniety, wiec jego kapitalizacja
bedzie stosunkowo wysoka na tle PKB Standéw Zjednoczonych. Na drugim biegunie znajdzie sie np. rynek
nigeryjski.

Mozemy za to zerkngé na aktualne dane dla polskiej gietdy i poréwnac je z danymi historycznymi np. z
okresem manii, czyli 2007 rokiem. Wéwczas PKB Polski na koniec roku wynosito niecate 1,2 bln ztotych. Jak
to wyglada obecnie? Nie mamy jeszcze precyzyjnych danych za 2020 rok, ale mozemy przyjaé, ze PKB
wyniosto 2,2 bln ztotych (jest to kilka procent mniej niz wynik za 2019 rok).

Teraz mozemy sprawdzi¢, jak wyglgdata kapitalizacja gietdy w 2007 roku, a jak wyglada dzisiaj.

Na koniec 2007 roku na gietdzie byto 351 spdtek, ktérych tgczna wartos¢ przekroczyta 1 bin ztotych. Z kolei
na poczatku 2021 roku na GPW notowano 434 spotki, ktérych faczna kapitalizacja wynosita 1,1 bin ztotych.
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Na wykresie wyglada to tak:

Kapitalizacja GPW w stosunku do PKB
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Zrédto: Opracowanie wtasne

Jak widaé¢, kapitalizacja spotek z GPW w stosunku do PKB jest dzi$ duzo nizsza niz w 2007 roku. | to pomimo,
ze dzi$ na krajowej gietdzie notowanych jest wiecej spétek. To kolejny argument za tym, ze polskie spotki
majg spory potencjat do wzrostu.

Metodologia wyboru spétek

Na potrzeby naszego portfela postanowiliSmy szukac zaréwno spotek, ktdre majg stabilng historie
dywidendy, jak i takich, ktére po prostu majg Swietne perspektywy. Nastepnie spotki te zostaty
uszeregowane, zaczynajac od najbardziej atrakcyjnych (jesli dwie spétki majg podobny potencjat, to w
naszym rankingu wyzej znajdzie sie ta z lepszg historig dywidendy).

W skrécie wymienimy takze elementy, ktére miaty najwiekszy wptyw na naszg ocene:

- biezgca wycena spotki oraz jej pordwnanie do reszty sektora oraz danych historycznych,
- branza w ktoérej dziata spotka,

- pozycja spotki na rynku,

- dywersyfikacja geograficzna (czy spétka dziata tylko w Polsce?),

- wskazniki rentownosci,
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- wysokosc i struktura zadtuzenia,

- kapitalizacja,

- ptynnosc spoétki na gietdzie,

- odsetek akcji w rekach zarzadu,

- transakcje kupna i sprzedazy ze strony insideréw (pracownikéw spétki),
- przewidywane zyski w kolejnych latach,

- wysokosc i regularnos¢ dywidendy,

- obecne notowania na tle danych historycznych.

W poszczegdlnych przypadkach dochodzity tez dodatkowe kryteria.

Wskazniki - legenda:
Ponizej znajdziecie wyjasnienie wskaznikow o ktérych wspomnieliSmy w raporcie:

Cena/Zysk (P/E) - czyli rynkowa cena danej spotki podzielona przez zysk jaki ta spotka wypracowata w
ostatnim roku. Im nizszy wskaznik, tym lepie;j.

CAPE (P/E Shillera) - wskaznik liczony doktadnie tak samo jak Cena/Zysk, ale uwzgledniajacy ostatnie 10 lat
w wykonaniu spofki. Z tego wzgledu CAPE jest bardziej miarodajny niz P/E.

Cena/Wartosé Ksiegowa (P/BV) - czyli rynkowa cena spétki podzielona przez jej wartosé ksiegowa (wartosé
ksiegowa = aktywa - zobowigzania). Im nizszy wskaznik, tym lepiej. Ze wzgledu na specyfike poszczegdlnych
branz, wskaznik ten bedzie nizszy dla spotek przemystowych (zazwyczaj miedzy 0,4 a 2) i duzo wyzszy dla
spotek technologicznych (miedzy 4 a 20).

Cena/Sprzedaz (P/S) - czyli cena rynkowa spotki podzielona przez catkowitg wartos$é sprzedanych
produktow i ustug w ostatnim roku. Im nizszy wskaznik, tym lepiej.

Stopa dywidendy (DY) - czyli zysk ktory spotka przekazata akcjonariuszom podzielony przez catkowitg
wartos¢ spoétki. Generalnie im wyzsza dywidenda, tym lepiej, jednak wazna jest réwniez regularnosé
dywidendy oraz to, by wspoétczynnik wyptaty dywidendy nie przekraczat 100%.

Wspoétczynnik wyptaty dywidendy (Dividend Payout Ratio - DPR) - okresla jaka czes¢ zysku spofki jest
przekazywana akcjonariuszom w formie dywidendy. Mozemy mieé w portfelu spotke ze stopg dywidendy
rowng 10%, co brzmi $wietnie. Jednoczesnie moze sie okazaé, ze wspdtczynnik wyptaty dywidendy wynosi
120%. A to oznacza, ze spotka przekazuje na dywidende o 20% wiecej niz zarobita przez caty rok (czyli
zadtuza sie, zeby zrobi¢ dobre wrazenie i/lub podtrzymac status spétki dywidendowej). Podsumowujac,
wskaznik nie powinien przekracza¢ 100% lub 1 (jest on podawany w réznych postaciach).

F-Score - wskaznik Josepha Piotroskiego, ktéry ocenia spotke pod katem 9 kryteridw (spetnienie kazdego z
nich to jeden punkt). Jak pokazuje historia, spotki z F-Score na poziomie 8-9 punktéw bardzo dobrze radzg
sobie podczas kryzysdw. Szczegdtowy opis wskaznika znajduje sie tutaj.
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Rentownosc na kapitale wtasnym (ROE) - wskaznik ten pokazuje jaki zysk wygenerowata spotka w stosunku
do jej kapitatu wtasnego. Im wyzszy poziom, tym lepiej. Specyfika wskaznika sprawia jednak, ze spotka moze
miec jednoczesnie wysokie ROE, jak i wysokie zadtuzenie (zawsze nalezy szczegétowo sprawdzaé obie te
kwestie). Wiecej na temat tego wskaznika pisaliSmy tutaj.

Price to Free Cash Flow (P/FCF) - cena akcji w stosunku do wolnej gotowki jaka zostaje w spétce. Jak
liczymy free cash flow? Bierzemy pod uwage catg gotowke jaka wptyneta na konto spétki, a nastepnie
odejmujemy od niej wydatki poniesione na dziatalnos¢ oraz podatki. To, co zostaje to wiasnie wolna
gotédwka. Wskaznik jest zatem stosunkowo podobny do P/E. Tutaj rowniez obowigzuje zasada im nizszy
wskaznik, tym lepie;j.

Wptyw globalnego lockdownu na wskazniki

Warto pamietac, ze rok 2020 pogorszyt wyniki jednych branz i poprawit wyniki innych. Dla przyktadu wiele
firm sprzedajacych sprzet gospodarstwa domowego czy tez materiaty budowlane, zaliczyto naprawde niezty
rok. Dominowaty jednak takie spoétki, ktére zanotowaty wyniki gorsze niz w poprzednich latach.

Weizmy przyktadowg spdtke XYZ, ktdra jest firmg logistyczng. Na koniec 2019 roku jej wartos¢ wynosita 1
mld ztotych, a zysk 100 min zt. To oznacza, ze wskaznik cena/zysk wynosit wowczas 10. Nastepnie nadszedt
feralny 2020 rok. W jego trakcie cena akcji spotki XYZ spadta o 10%, ale zyski spadty az 0 40%. To oznacza,

ze wskaznik cena zysk (900 mlIn zt / 60 min) wynosi juz 15. Czy to oznacza, ze spétka jest mniej atrakcyjna niz
rok wczesniej? Niekoniecznie. Wiele zalezy m.in. od tego czy poradzita sobie z kryzysem bez wzrostu
zadtuzenia oraz czy rok 2021 przyniesie otwarcie rynkdw.

Piszemy o tym, abyscie mieli Swiadomos¢, ze w niektorych przypadkach wskazniki typu cena/zysk schodzg
na dalszy plan i nie sg tak istotne przy ocenie firmy.

Uwaga: Sposrdéd podanych nizej spétek w naszym portfelu znajdujg sie jedynie Astarta i Kernel. Reszte
bedziemy dodawac do portfela o ile nadarzy sie taka okazja. Mogq tez pojawic sie spotki, ktére po prostu
nam ,,uciekna”.

Pamietajcie, ze niektore sposrod tych spotek odznaczajg sie mata kapitalizacjq i stabg ptynnoscia. Dlatego
tez w takich przypadkach najlepiej sktada¢ zlecenia z limitem (do 0,5% powyzej biezgcej ceny).
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1. Asbis Enterprises PLC

Spétka zajmujgca sie dystrybucjg sprzetu IT. Gtdwnie tablety, smartfony, laptopy, serwery, sprzet sieciowy.
W ofercie posiada m.in. produkty Apple, Acer, Dell, Lenovo, Microsoft, Samsung. Dziatalno$¢ jest prowadzona
na terenie Europy Srodkowo-Wschodniej, Bliskim Wschodzie i krajach afrykanskich.

Lockdown z pewnoscig wptynat na zwiekszenie sprzedazy. Wymdg pracy oraz nauki zdalnej w niejednym
przypadku wymusit zakup lub zmiane sprzetu komputerowego. Z drugiej strony spétka takze w poprzednich
latach sprawnie powiekszata skale dziatalnosci i regularnie wchodzita na nowe rynki.

Warto zauwazyc, ze blisko 40% akcji nadal nalezy do zatozyciela spotki.

Zalety:

- spotka dziata w perspektywicznej branzy,

- spotka dziata na perspektywicznych rynkach,

- niski poziom wskaznika cena/zysk,

- spotka regularnie raportuje wyniki wyzsze od zapowiadanych,

- silny trend wzrostowy,

- spotka typu ,,growth”, ale od niedawna wyptaca tez sporg dywidende,
- okoto 40% akcji spotki pozostaje w rekach zatozyciela,

- F-Score réwny 8.

Wady:

- spotka jest po sporych wzrostach.

ASBE - 16 lat 25 Sty 2021 13:21 CET (C)Stoog
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2. Atende SA

Firma informatyczna specjalizujgca sie w dziataniach zwigzanych z integracjg systemow teleinformatycznych
oraz infrastruktury technicznej, outsourcingiem IT oraz ustugach cloud computing. Dostarcza systemy IT do
takich sektoréw jak energetyka, administracja publiczna, media, finanse czy stuzba zdrowia.

Na uwage zastuguje posta¢ prezesa Romana Szweda i jego wczesniejsze osiggniecia (przed wydzieleniem
spotki Atende). Mianowicie spotka ATM, ktorej rowniez byt prezesem jako pierwsza firma w Polsce zostata
podtaczona do internetu i jako pierwsza oferowata dostep do internetu na terenie naszego kraju. Roman
Szwed nadal posiada ponad 30% udziatéw w Atende.

Zalety:

- spotka dziata w perspektywicznej branzy,

- rzadki przypadek potfaczenia branzy IT oraz regularnie wyptacanej, stabilnej dywidendy,
- niska wycena na tle branzy (c/z =9, cape = 14),

- ponad 30% akcji w rekach prezesa,

- wysoki wskaznik ROE (blisko 22%),

- poziom gotéwki rowny zadtuzeniu.

Wady:

- niezbyt wysoka kapitalizacja rzedu 150 min ztotych,
- staba ptynnosc¢.

ATD - 10 lat 25 Sty 2021 13:22 CET (C)Stooq
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3. ToyaSA

Producent i dystrybutor narzedzi recznych i elektronarzedzi. Bardzo szeroka oferta od prostych narzedzi przez
myjki ciSnieniowe, uchwyty prysznicowe czy wagi tazienkowe az po pompy gtebinowe. Produkty trafiajg do
ponad 100 krajéw.

Co prawda obecna stopa dywidendy jest bardzo wysoka, jednak spétka nie moze sie pochwali¢ regularnoscia
w tej kwestii. Dywidenda zostata wyptacona 5 razy w trakcie ostatniej dekady.

Okoto 65% akcji jest w rekach oséb powigzanych ze spétka, w tym 37,5% nalezy do wspotzatozyciela firmy
Jana Szmidta.

Zalety:

- bardzo wysokie wskazniki rentownosci na tle branzy przy jednoczesnym niskim zadtuzeniu,

- regularnie rosngcy poziom przychoddw i zyskow,

- stabilna sytuacja finansowa,

- atrakcyjna wycena (w tym wskaznik cena/zysk = 8),

- notowania spotki znajdujg sie ok. 60% ponizej historycznych szczytéw,

- spora ilos¢ akcji w rekach zarzadu,

- zaréwno skaner Gurufocus jak i Simply Wall Street (bazy danych dla inwestoréw) wskazujg na znaczace
niedowartos$ciowanie spotki.

Wady:
- poza brakiem regularnej dywidendy, trudno znalez¢ jakie$ wieksze minusy.
TOA - 10 1lat
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Autor: Marcin Kremiec

Prezentowane informacje majqg charakter wytqcznie informacyjny | edukacyjny oraz nie
uwzgledniajq indywidualnych potrzeb i sytuacji konkrethego Inwestora, w zwiqzku z czym nie
stanowiq rekomendacji wydawanej w ramach ustugi doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu
ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi ani tez porady inwestycyjnej, w
rozumieniu Rozporzgdzenia PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY (UE) NR 596/2014 z dnia 16 kwietnia
2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzqgdzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajgce
dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE,
2003/125/WE i 2004/72/WE.

Informacje nie majg na celu promowania oraz zachecania do nabycia wskazanych w nich
instrumentow finansowych, ani nie stanowiq wystarczajqgcej podstawy do podjecia decyzji o nabyciu
instrumentdw finansowych, a ewentualne decyzje inwestycyjne podejmowane przez Inwestorow na
wtasny rachunek na podstawie tych informacji powinny zosta¢ poprzedzone indywidualng analizq i
ocenq ryzyka inwestycyjnego.

Wszelkie decyzje inwestycyjne sq podejmowane przez inwestora indywidualnie, na wtasny rachunek
i odpowiedzialnosé¢. Autor informuje jedynie o aktywach finansowych, na ktére inwestor moze, lecz
nie musi zwrdci¢ uwagi w zakresie wtasnego niezaleznego procesu decyzyjnego. Przed zawarciem
jakiejkolwiek z transakcji, kazdy klient powinien indywidualnie okresli¢ jej potencjalne ryzyko, mozliwe
korzysci oraz straty z niq zwiqzane, jak rowniez jej charakter, konsekwencje prawne, podatkowe i
ksiegowe. Autor nie zataja zadnych informaciji, ktére posiada, a ktérych brak moze spowodowac
szkody w mieniu inwestora.

Marcin Kremiec oraz osoby fizyczne, osoby prawne i inne podmioty z nim powigzane, w tym w
ramach stosunku kontroli, nie majg zadnych powigzan, w tym umownych, ani konfliktdw interesow z
emitentami instrumentdw, ktdérych dotyczg przestane informacje, oraz nie wystepujq zadne
okolicznosci moggce miec potencjalnie negatywny wptyw na obiektywnos¢ przedstawianych
informacji o emitentach.
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