Skarb Panstwa zabiera
dywidendy
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Kosztowny program polityczny Prawa i Sprawiedliwo$ci pozwalat
inwestorom przypuszczac¢, ze polski rzad bedzie szukat
kolejnych zrdédet pieniedzy, forsujgc wysokie dywidendy w
spdétkach Skarbu PanAstwa. W takim przypadku czes¢ sSrodkow
trafitaby do budzetu panstwa, a cze$s¢ do pozostatych
akcjonariuszy. Kto myslat w ten sposdéb, ten nie docenit
politykéw. Znaleziono rozwigzanie, ktdére wcigz zadowala
wtadze, natomiast stawia w duzo gorszym potozeniu
mniejszosciowych akcjonariuszy.

PRZYPADEK PGE

PGE to spdtka z branzy energetycznej, ktdéra dostarcza energie
elektryczng do pieciu milionéw Kklientdédw. Jej gtownym
akcjonariuszem jest Skarb Panstwa, ktory posiada ponad 57%
akcji. W latach 2012 - 2015 PGE byta bardzo interesujagca
spotkg dla wszystkich inwestujacych pod dywidende.
Przedsiebiorstwo regularnie dzielito sie zyskiem z
inwestorami, a stopa dywidendy wynosita od 5% do 9,2%, co by*o
naprawde dobrym wynikiem.

Wspomniany okres wyglagdat réwniez dobrze, jesli chodzi o
notowania spoétki. Latem 2014 roku akcje PGE byty najdrozsze,
jeden walor kosztowat 22,85 zt. Wysokie poziomy osiggnieto
jeszcze w kwietniu 2015 roku, kiedy akcje PGE byty warte 21,40
zt. Potem nastapit zjazd w dét, a kluczowg role odegrata
polityka. Najpierw przyczyng ogolnych spadkéow na GPW byty
obawy zwigzane z przejeciem wtadzy przez Prawo 1
Sprawiedliwos¢, czyli partie zapowiadajgca wéwczas wzrost
interwencjonizmu panstwowego. Nastepnie okazato sie, ze to
branza energetyczna ratowa¢ ma nierentowne gornictwo, do czego
PGE mia*o dotozy¢ 500 miliondéw ztotych. Z kolei ostatnie
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miesigce przyniosty nowy pomyst PiSu, ktory przesadzit o
dalszych spadkach spétek Skarbu PaAstwa. Zapowiedzig tego, co
bedzie sie dziato w najblizszym czasie, jest sytuacja do
ktéorej doszto wktasnie wokodt PGE.

Poczgtkowo stopa dywidendy wyptaconej przez PGE w tym roku
miata wynies¢ prawie 8%. Ze wzgledu na strukture
wtascicielska, 57% dywidendy trafitoby do Skarbu PanAstwa,
natomiast pozostata czes¢ zostataby podzielona miedzy
pozostatych wtascicieli. Informacja spowodowata wzrost kursu
akcji, jednak podczas Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy
zaproponowano obnizenie stopy dywidendy do zaledwie 2%.
Pozostata cze$¢ zysku miata pozosta¢ w spdtce i zostad
przeniesiona z kapitatu zapasowego na kapitat zaktadowy. Taka
operacja wigze sie z koniecznosScig zaptacenia podatku w
wysokosci 19%. Rzagdzgcy bronig jednak pomystu twierdzac, ze
takie postepowanie zwieksza wiarygodnos¢ ptatniczag spotki i
podnosi wartos¢ nominalng akcji.

NA CZYM POLEGA PROBLEM?

Wielu inwestordow trzymato akcje PGE w duzej mierze ze wzgledu
na przyzwoita dywidende. Zgodnie z najnowszym pomystem rzadu,
dywidendy wyptacane przez spotke beda symboliczne. Z kolei
panstwo nadal bedzie w korzystnej sytuacji, za sprawg podatku
pobieranego od podniesienia kapitatu zaktadowego. W przypadku
PGE to podniesienie zostato jeszcze zminimalizowane (z 5,6 mld
do 467 mln zt), poniewaz oczekiwano na interpretacje dotyczaca
wysokosci naleznego podatku. W miedzyczasie kilku bardzo
istotnych wypowiedzi udzielit minister energii Krzysztof
Tchérzewski.

,Zrobilismy pilotaz. Zobaczymy, jak to wyglada od strony
podatkowej, dlatego zmniejszylismy kwote podniesienia”
powiedziat Tchdérzewski jeszcze w odniesieniu do PGE, po czym
dodat: ,Mysle, ze porzadkowanie kapitatdéw bedzie postepowaé. W
niektérych spodotkach bedzie to oznacza¢ nawet podwojenie
wartosci nominalnej akcji”.



Z tych stéw jasno wynika, ze PGE nie byto wyjgtkiem i podobnie
stanie sie z innymi spétkami. Réznica bedzie polega¢ na tym,
ze w kolejnych przypadkach podatki trafiajgce do budzetu
panstwa beda znacznie wyzsze. Taka interwencja panstwa
oczywiscie odstraszy inwestordéw, a by¢ moze nawet narazi
sp6tki na procesy sadowe. Najwyrazniej jednak kierunek zosta%
juz obrany, bo ostatnia wypowiedz ministra Tchoérzewskiego
jasno pokazuje, ze wtadza catkowicie lekcewazy drobnych
inwestoréw.

,Pienigdze z tych operacji to normalny dochdéd panstwa, ktdrego
do tej pory unikano, wpychajgc $rodki na kapitat* zapasowy,
zeby byty wieksze pienigdze np. na dywidendy czy na inne
rzeczy” — powiedziat* minister.

Oczywiscie takie dziatania musiaty wywotal reakcje inwestorow.
Wypetniony panstwowymi spdikami WIG20 doswiadczyt kolejnych
spadkow. Efekty dziatan rzadu dobrze wida¢ roéwniez po indeksie
WIG — Energia (sp6tki z branzy energetycznej, duze
uzaleznienie od Skarbu Panstwa), ktéry bolesnie odczut cata
sytuacije.

Podniesienie kapitatu zaktadowego przez spétki Skarbu Panstwa
daje rzadzacym jeszcze jedng korzys¢. W przypadku kolejnych
probleméw w goérnictwie (badz jakiejkolwiek innej branzy)
sp6tki energetyczne znowu beda mogty wystgpi¢ w charakterze
ratownika, przeznaczajac kapitat na uratowanie nierentownych
przedsiebiorstw.

Dziatania partii rzadzacej, jak to zwykle w demokracji bywa,
obliczone sg na utrzymanie wysokiego poparcia. Najprostszy
sposéb to gtosne i hojne wspomaganie duzych grup, natomiast
okradanie obywateli w mozliwie najcichszy sposob. Stad tez
mamy program 500+ czy dodatkowe pienigdze na gérnictwo (wazne
czesci elektoratu), natomiast wszyscy ptacimy za to wyzszymi
optatami w bankach (podatek bankowy), a niebawem rdéwniez
wyzszymi cenami w sklepach (podatek handlowy, optaty dla
ciezaréwek na kolejnych drogach ekspresowych). Z kolei drobni



inwestorzy muszg pogodzic¢ sie z kilkukrotnie nizszymi wptywami
z dywidend.

JAK ZATEM DZIALAC NA GPW?

Ceny akcji na polskiej gietdzie znajdujg sie na umiarkowanych
poziomach, dlatego warto nadal interesowa¢ sie sytuacjg na
GPW. Zwazywszy na polityke rzadu, zasadg nr 1 powinno byc
trzymanie sie z dala od spdétek Skarbu Panstwa. Kazdy z nas
moze byl pewien, ze predzej czy pozniej znajdzie sie upadajgca
branza, ktéra panstwowe spdétki beda musiaty wyciggnaé z
k*opotow.

Ostatni rok pokazuje, ze warto odpusci¢ sobie zardwno
panstwowe spdtki, jak i inne duze przedsiebiorstwa, ktérymi
panstwo mogtoby sie zainteresowa¢. Kiedy zwrdécimy uwage na
mniejsze spotki, mniej podatne na ryzyko polityczne,
zauwazymy, ze zachowujg sie one duzo lepiej niz jest to w
przypadku WIG20.

Jak widac, zawirowania polityczne odcisnety znacznie wieksze
pietno na WIG20 niz na indeksie $rednich (mWIG40) i matych
spotek (sWIG80). W zadnym wypadku nie sugeruje tutaj kupowania
akcji, ktdére juz zdazyty znaczgco urosng¢. Chodzi przede
wszystkim o zrozumienie, ze obecnie w Polsce tatwiej jest o
wzrost notowan wsrdéd mniejszych spdétek. Warto zatem znalez¢
takie, w przypadku ktéorych ten potencjat do wzrostu jest
najwiekszy. Beda one odznacza¢ sie niskim poziomem wskaznika
P/E, ktéory jest ilorazem ceny jednej akcji oraz zysku netto
przypadajgcego na akcje. Chcac wzmocnic¢ wiarygodnos¢ P/E warto
obliczy¢ réwniez wskaznik CAPE, ktoéry biezacg cene notowan
poréwnuje do zyskow sp6tki z ostatnich 10 lat.

Wazny jest rdéwniez poziom rentowno$ci utrzymywany przez
spétke. Zadowalajgcy poziom rentownosci jest roézny dla
poszczegdlnych branz, dlatego chcgc nalezycie ocenié spétke,
trzeba poréwnaé¢ jej rentownos¢ z innymi spétkami z tej samej
branzy. Czesto najlepiej pod wzgledem rentownos$ci wyglagdaja te



przedsiebiorstwa, ktdére rezygnujg z utrzymywania drogich
siedzib czy tez obnizajag wynagrodzenia dla kierownictwa.
Takich spdétek warto sie trzyma¢, o ile ich cena rynkowa nie
jest wygdrowana.

Oczywiscie idealnie by*oby, gdyby wybierane przez nas spétki
regularnie wyptacaty dywidende. Na warszawskiej gietdzie jest
ponad 60 przedsiebiorstw, ktére dzielg sie zyskiem dtuzej niz
5 lat. Jak na krdétkg historie GPW, jest to wynik znamionujgcy
powtarzalnosc.

PODSUMOWANIE

Trzeba przyznaé¢, ze w ciggu ostatnich kilkunastu miesiecy
politycy zrobili wiele, aby odstraszy¢ inwestoréw od
inwestowania na GPW. Dodatkowy problem stanowi fakt, ze osoby
posiadajgce informacje o planowanych interwencjach rzadu,
znajdujg sie w uprzywilejowanej sytuacji.

W takiej sytuacji mozna jednak szukac¢ okazji. Za takowag mozna
uzna¢ ceny wielu mniejszych spétek, ktdére odczutry ogdlne
pogorszenie popytu na GPW, jednak utrzymujg stabilnosd
finansowg i wyrdzniajg sie wysokim poziomem rentownosci.

Absolutng podstawg dla rozsgdnego inwestora powinno by¢
unikanie spétek panstwowych, jak i przedsiebiorstw z branz
okreslanych jako strategiczne.

Warto mie¢ Swiadomos¢, ze akcje polskich przedsiebiorstw nie
powinny zajmowac¢ zbyt duzo miejsca w naszym portfelu
inwestycyjnym (max. 8%). Pamietajmy, ze jest kilka rynkow,
ktére sg tansze od polskiego, jak Rosja, Turcja czy Chile.
Sceptyczne podejscie do GPW wynika réwniez z duzego
prawdopodobienstwa zatamania na gietdzie w USA. Zwazywszy na
dane z ostatnich 25 lat jednego mozna by¢ pewnym — spadki w
Stanach Zjednoczonych sa réwnoznaczne ze spadkami na gietdzie
w Warszawie.
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