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W TYM NUMERZE:

Artykuty w tym numerze odnosza sie
do stanu na dzien 23 czerwca 2010 r.
Spoétki o niskiej kapitalizaciji
Inwestowanie w spotki o niskiej
kapitalizacji rynkowej z pewnoscig jest
obarczone wyzszym ryzykiem niz
lokowanie srodkéw w papierach
duzych przedsiebiorstw, a akcje
matych spotek zwykle osiagajq gorsze
wyniki podczas okresow
dekoniunktury, ale za to oferujg
potencjalnie wyzsze zyski, gdy
warunki rynkowe zaczynajg sie
poprawiac.

Mutual Series

Naszym zadaniem jest trafne
odréznianie okazji, tj. przedsiebiorstw,
ktorych papiery sa niedoszacowane
w stosunku do ich faktycznej wartosci,
od spotek, ktoérych niska wycena jest
uzasadniona czynnikami
fundamentalnymi.

Amerykanski rynek akcji

Filozofia zespotu Franklin U.S. Growth
koncentruje sie na inwestowaniu w
wysokiej jakosci spotki o potencjale
zrownowazonego dtugoterminowego
wzrostu, ktére mogq oferowac
atrakcyjne mozliwosci dla inwestoréw.
Rynki wschodzace

Jak zawsze, osobiste wizyty okazaty
sie najlepszym sposobem na
poznanie rzeczywistej sytuacji
przedsiebiorstw, a jednym

z pozytywnych trendoéw, jakie
zaobserwowalismy, jest wzrost
nowych zaméwien odbieranych przez
producentéw z Pusan, ktérych
odwiedziliSmy.

Spotki o niskiej
Podejscie Templetona

Podejscie inwestycyjne Templetona
skoncentrowane jest na rozbieznosciach
pomiedzy rynkowg wyceng akgcji a ich
faktyczng wartoscia. Wyszukujemy spoiki,
ktore sa niedoceniane przez inwestoréw, gdy
krétkoterminowe zawirowania i chwilowe
nastroje odwracajg uwage od ich
rzeczywistej kondycji, ktorg okreslamy na
podstawie szacowanego potencjatu do
wzrostu rentownosci, generowania
przeptywdw pienieznych czy wartosci
aktywow przedsigbiorstwa. Podczas takiej
selekcji, staramy sie czerpac korzysci

z krotkotrwatych trendéw rynkowych
utrzymujac dtugi horyzont inwestycyjny.

Nasze podejscie do spotek o niskiej
kapitalizaciji jest identyczne jak to stosowane
wobec duzych przedsiebiorstw, jednak
mniejsze firmy z pewnos$cig majg pewne
cechy, ktore wyrdzniaja je na tle pozostatych
segmentow rynku. Ogoélnie rzecz biorac,
segment spotek o niskiej kapitalizacji jest
stabiej spenetrowany prze z analitykéw, co —
w potaczeniu z mniejszg ptynnoscig

i wigksza zmiennoscig cen tych aktywéw —
czesto skutkuje wiekszym
niedoszacowaniem i atrakcyjnymi okazjami
do zarabiania na tym zjawisku.

Ponadto, mate spétki generalnie cechuje
wyzszy potencjat wzrostowy (dzieki niskiemu
poziomowi bazowemu) oraz prostsza
struktura biznesowa i kapitatowa, ktéra
znacznie upraszcza ksiegowosc¢

i minimalizuje ryzyko nieprawidtowosci. Takie
firmy nierzadko wykazujg sie wyzszym
poziomem tadu korporacyjnego, poniewaz
menedzerowie sg czesto jednoczesnie
wiascicielami spotek, a ich interesy sg
zbiezne z interesami udziatowcow.

Czerwiec 2010

kapitalizacji

Spotki o niskiej kapitalizacji s wreszcie
szczegolnie atrakcyjne dla inwestorow
kierujacych sie analiza fundamentalng;
wieksze znaczenie czynnikéw
indywidualnych niz warunkow
makroekonomicznych to cecha doskonale
spetniajaca kryteria naszego procesu
inwestycyjnego opartego na szczegotowe;j
analizie pojedynczych papieréw.

Inwestowanie w spéiki o niskiej kapitalizacji
rynkowej z pewnoscig jest obarczone
wyzszym ryzykiem niz lokowanie srodkow
w papierach duzych przedsigbiorstw, a
akcje matych spétek zwykle osiggajg gorsze
wyniki podczas okresow dekoniunktury, ale
za to oferujg potencjalnie wyzsze zyski, gdy
warunki rynkowe zaczynajq sie poprawiac.
Zarzadzamy tym ryzykiem przede
wszystkim poprzez wysokiej jakosci
badania, obejmujace szczegdtowe analizy
sprawozdan finansowych spotek
(rachunkoéw przeptywow pienigznych,
bilanséw, rachunkéw zyskéw i strat, itp.),
jak rowniez jakosciowg ocene pozyciji
konkurencyjnej, sposobu zarzadzania

i zaangazowania w budowanie wartosci dla
akcjonariuszy.

Rygorystyczna ilosciowa i jakosciowa
analiza kazdego potencjalnego kandydata
do portfela to nasza pierwsza linia obrony
przed ryzykiem. Cytujgc naszego
zatozyciela, Sir Johna Templetona, ,Pomyst
pozostaje tylko pomystem, dopdki nie
towarzyszy mu ciezka praca”. To motto
mamy stale w pamieci poszukujac ukrytej
wartosci w spotkach, niezaleznie od ich
rozmiarow.

1CFA® i Chartered Financial Analyst® to zastrzezone znaki handlowe stanowigce wtasno$¢ CFA Institute.
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Mutual Series

Poszukiwanie okazji w czasach wzmozonej zmiennosci

W Mutual Series, koncentrujemy sie na
szczegodtowej analizie fundamentalnej
pojedynczych papieréw, ale jednoczesnie uwaznie
obserwujemy wydarzenia na $wiecie. Cho¢ mozna
wskazac kilka potencjalnych zrodet istotnych
problemow, ktére bedg utrudnia¢ swiatowe
odbicie gospodarcze, np. zadtuzenie publiczne
Grecji czy obawy dotyczace innych krajow z tego
regionu, patrzymy na nie przez pryzmat spotek,

w ktore inwestujemy lub w ktére zamierzamy
zainwestowac.

Nasz zespot caty czas analizuje
wyselekcjonowane spdiki i stale znajduje
korzystne mozliwosci inwestycyjne spetniajace
kryteria naszych funduszy. W ostatnim czasie,
zainwestowali$my spore $srodki w USA i na catym
Swiecie w spdiki, ktorych papiery uznalismy za
niedoszacowane, a takze w poboczne obszary
naszej dziatalnosci, np. w rynek fuzji i przejeé oraz
papiery spoétek znajdujacych sie w tarapatach
finansowych. Naszym zadaniem jest trafne
odréznianie okazji, tj. przedsiebiorstw, ktdrych
papiery sg niedoszacowane w stosunku do ich
faktycznej wartosci, od spotek, ktérych niska
wycena jest uzasadniona czynnikami
fundamentalnymi.

Uwazamy, ze obecna sytuacja charakteryzuje sig
mniejszym wplywem czynnikéw
makroekonomicznych na rynki. Pod koniec 2008 r.
oraz na poczatku 2009 r., ceny wigkszo$ci
aktywdw poruszaty sie po tej same;j trajektorii,
odzwierciedlajgc uniwersalny charakter i szeroki
zasieg kryzysu finansowego. Po ustapieniu
kryzysu, obecne warunki sa, wedtug nas, bardzo
korzystne dla strategii stosowanej przez Mutual
Series. Przyktadowo, mam wrazenie, ze wiele
przedsiebiorstw zaczyna porzucac strategie
,zarzadzania kryzysowego”, skfaniajac sie ku
opracowywaniu i wdrazaniu bardziej
dtugoterminowych planéw. Przedsiebiorcy prébujg
przewidzie¢ znormalizowany poziom popytu oraz
oszacowac istniejagce mozliwosci rynkowe, a takze
powracajg do zarzadzania inwestycjami,
przejmujac jedne spotki, a zamykajac lub
sprzedajac inne. Trend ten znajduje odbicie

w ostatnim wzroscie aktywnosci w obszarze fuzji

i przeje¢. Sadze, ze jedna z przyczyn tego trendu
sg spore ilosci gotowki w bilansach
przedsiebiorstw

i tatwiejszy dostep spotek o mocnej kondycji do
kredytow, dzieki ktérym kolejne przejecia stajq sie
logiczna reakcjg na zbyt powolny rozwdj biezacej
dziatalnosci.

Podobnie, jak bywato to podczas poprzednich
okresow dekoniunktury, aktywnosé w obszarze
fuzji i przeje¢ w latach 2008 i 2009 zmalata, kiedy
doszto do wyczerpania tradycyjnych zrédet
finansowania, a spotki zaczety gromadzi¢ kapitat.
Co wiecej, trudne warunki gospodarcze zmusity
przedsigbiorcow do skoncentrowania sie na
usprawnianiu dziatalnosci i budowaniu wartosci.
Wobec trwajacego odbicia gospodarczego,
menedzerowie znowu zaczeli przyjmowac szerszg
perspektywe, co prawdopodobnie przetozy sie na
wzrost zaréwno liczby, jak i wartosci transakc;ji
fuzji i przeje¢ w 2010 r. Z geograficznego punktu
widzenia, wiekszo$¢ transakcji fuzji i przeje¢
zwykle realizowana jest w USA, jednak w 2009 r.
oraz w minionych miesigcach 2010 r., duza
aktywno$¢ w tym obszarze notowana byta takze
w Azji i Europie i spodziewamy sie utrzymania
tego trendu wzrostowego w skali catego $wiata.

Jednoczesnie, rynki sg i przez pewien czas
pozostang pod wplywem wzmozonej zmiennosci,
kiedy odczuwalny bedzie wptyw kolejnych
wydarzen na $wiecie. Takie wydarzenia zwykle
przektadaja sie na dramatyczne zmiany wyceny
spotek, ktére umozliwiajg naszemu zespotowi
inwestycyjnemu odkrywanie atrakcyjnych okazji
przy pomocy naszych modeli i technik wyceny
papieréw. Uwazamy, ze ten typ zmiennosci
rynkowej, wywotanej przez pesymistyczne
doniesienia medialne, wyzwania legislacyjne
stojace przed USA czy inne przyczyny, tworzy
odpowiednie warunki, w ktérych bedziemy mogli
skutecznie wykorzysta¢ nasze narzedzia do
poszukiwania ukrytej wartosci.

Cho¢ nie mozna mie¢ pewnosci, ze rynki na catym
Swiecie zmierzajg w strone stabilizacji i beda
nadal notowa¢ wzrosty, a my jesteSmy dalecy od
snucia prognoz o kierunku ich rozwoju, uwazamy,
ze dzisiejsza sytuacja dziata na naszg korzys¢, a
zatem bedziemy nadal zajmowac sie tym, co
robimy najlepiej, czyli szczegotowq analizg,
pojedynczych papieréow w dtugim horyzoncie
inwestycyjnym.
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Amerykanski rynek akc

Koncentracja na analizach

Filozofia zespotu Franklin U.S. Growth
koncentruje sie na inwestowaniu w wysokiej
jakosci spéiki o potencjale zrownowazonego
diugoterminowego wzrostu, ktére moga
oferowac atrakcyjne mozliwosci dla inwestorow.
Caly czas prowadzimy szczegdtowe analizy

w celu wyszukiwania spotek, ktére spetniajg
nasze Kryteria rozwoju, jakosci i poziomu
wyceny. Praktyczna realizacje zatozen tej
filozofii zapewnia zespét ztozony z 35
analitykow badajacych setki spétek z réznych
branz. Prowadzgc wtasne badania i analizy,
poszukujemy okazji do inwestowania w dobrze
zarzadzane i dokapitalizowane
przedsigbiorstwa o wyraznie widocznych
czynnikach determinujacych dalszy wzrost. Caty
stosowany przez nas proces badawczy — od
pierwszej informacji o danej spétce do
ostatecznej decyzji o zakupie jej papierow —
najlepiej zobrazuje historia naszej inwestycji

w akcje producenta technologii termowizyjnych
opartych na podczerwieni do zastosowan
wojskowych i komercyjnych.

Nasz zespot ustyszat o tej firmie po raz pierwszy
w 2002 r., kiedy dowiedzielismy sie

o zatrudnieniu przez nig nowych menedzeréw
wykonawczych zapowiadajgcych zwrot w jej
karierze. Spotkali$my sie wéwczas

z najwazniejszymi osobami z tego
przedsigbiorstwa i uznaliSmy, Zze mamy przed
sobg mozliwos¢ potencjalnie atrakcyjnej
inwestycji. Nie byliSmy jednak przekonani, czy
spotka w duzym stopniu zalezna od kontraktow
z armig bedzie w stanie utrzymaé wzrost
sprzedazy po ograniczeniu amerykanskich mis;ji
wojskowych w Iraku i Afganistanie. Trzy

i pot roku poézniej, ponownie spotkalismy sie

z przedstawicielami zarzadu, ktérzy
zaprezentowali rezultaty obiecywanych
poprzednio zmian; pozostaliSmy jednak
sceptyczni, poniewaz znaczaca czes$c
sprzedazy generowanej przez firme nadal byta
uzalezniona od jednego podstawowego
czynnika, czyli kontraktéw z armia.

Cztery lata pdzniej, dowiedzieli$my sie od
przedstawicieli branzy obronnej, ze kamery na
podczerwien stang sie wkrotce waznym
elementem niezbednych systeméw
bezpieczenstwa réznego rodzaju obiektow, np.
elektrowni atomowych. W Swietle takich
doniesien, jakos$¢ i prognozy zréwnowazonego
wzrostu omawianej spotki zaczely sie
poprawiac, a nasze zainteresowanie jej akcjami
wzrosto.

P&zniej w tym samym roku, analityk rynku
motoryzacyjnego poinformowat nas, ze
produkowana przez firme technologia bedzie
wykorzystywana w systemach noktowizyjnych
montowanych w luksusowych samochodach. Te
dodatkowe szanse, jakie pojawity sie przed
technologig i produktami naszej spotki,
przekonaty nas do rozpoczecia doktadnej
analizy i przyjrzenia sig firmie z kazdego
mozliwego punktu widzenia. Decyzje o zakupie
akcji przedsiebiorstwa podjeliSmy pod koniec
2006 r., a w 2007 r. ich kurs zanotowat mocny
wzrost. Poczatek 2008 r. przyniost kolejne
wzrosty, a na koniec roku wynik zamknat sie na
poziomie bliskim zera, czyli byt znacznie lepszy
na tle wynikéw pozostatych uczestnikéw tego
rynku w 2008 r.

Podsumowaujac, niezbyt dobrze prosperujgca
spotka zatrudnita nowy zarzad, ktéry potrafit
istotnie poprawic jej sytuacje. Po niedtugim
czasie, przed produktami firmy otworzyty sie
dwa dodatkowe rynki, obok dotychczasowego
gtéwnego odbiorcy, czyli armii. Przedsigbiorstwo
powigkszato swoj udziat w rynku, nawet pomimo
stopniowego ograniczania przez amerykanska
armie skali misji zagranicznych. Uwazamy, ze
potencjat wzrostowy tej spotki oferuje nam
mozliwos¢ atrakcyjnej inwestycji w wysokiej
jakosci przedsiebiorstwo w perspektywie 10 —
20 lat.
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Rynki wschodzace

Poszukiwanie niszy na rynku potudniowokoreanskim

Pomimo ostatnich napie¢ na Potwyspie Ok. 60% produktow firmy trafia do zakladéw
Koreanskim, ktére wywotaty pewien niepokdj na petrochemicznych, 17% to komponenty okretow
rynkach $wiatowych, gospodarka Korei i platform wiertniczych, a pozostate wyroby
Potudniowej nadal roé$nie, a my caty czas przeznaczone sg dla elektrowni. Dla uczczenia
znajdujemy w tym regionie atrakcyjne mozliwosci. okragtej rocznicy swego powstania, spotka
Poniewaz lubimy osobiscie zobaczy¢, jak postanowita wypracowac¢ wysoki docelowy putap
- funkcjonuje spoétka, w ktérg chcemy przychodow poprzez zwiekszenie swej
\[; . zainwestowac (czyli — jak to méwimy — ,zajrze¢ obecnosci na rynku miedzynarodowym.
L8 pod maske”), udalismy sie ostatnio do Korei Poniewaz wymagato to bliskich relacji z nowymi
[ % Potudniowej, by doktadnie przyjrze¢ sie kilku klientami, czyli poteznymi miedzynarodowymi
¥ k \ zakladom w Pusan — drugim po Seulu pod koncernami przemystowymi, podjeto decyzje
L \M wzgledem wielkos$ci potudniowokoreanskim o otwarciu oddziatu w USA. Zauwazylismy, ze
miescie. firma stawia przede wszystkim na klientéw

Dr. Mark Mobius,

Prezes

Templeton Asset Management Ltd.  Pierwsza wizyte ztozylismy spoice, ktora dla nas
reprezentuje nowa generacje producentéw
zaawansowanych technologicznie wyrobow
metalowych wysokiej jakosci, majacych duzy
udziat w krajowym przemysle i eksporcie. Po
nijakim 2009 roku, firma zaczeta przycigga¢

z branzy energetycznej, a w szczegdlnosci
koncerny budujace elektrownie atomowe,
poniewaz jest to potencjalnie wiekszy segment
rynku w poréwnaniu z branzg petrochemiczna,
a firma jest w stanie spetni¢ rygorystyczne
wymagania stawiane przez ten rynek.

nowe zamowienia od amerykanskich Wiekszg liczbe nowych zaméwien odnotowata
przedsiebiorstw z branzy lotniczej, chinskich linii takze firma, ktorg odwiedzilismy jako trzecia.
kolejowych oraz indyjskich elektrowni. DowiedzieliSmy sig, ze przedsigbiorstwo to
Przedsiebiorstwo produkuje bardzo duze wiasnie zyskato mozliwo$¢ dostarczania
maszyny, ktére potrafig kosztowaé nawet 1 min komponentow dla elektrowni atomowych. Jezeli
USD za sztuke. Ponadto, stale opracowywane chodzi o surowce, firma kupuje sztaby stali od
sg nowe narzedzia, ktére skutecznie konkurujg krajowych dostawcédw oraz importuje stalowe

z drozszymi importowanymi urzgdzeniami. piyty z Brazylii i Rosji, jednak obecnie, z myslg
ByliSmy pod wrazeniem mozliwosci zaktadu o powiekszeniu swych marz, planuje takze

w zakresie konstruowania poteznych uktadow budowe zaktadu produkgiji i odlewu stali, ktéry —
mechaniki precyzyjnej, np. numerycznie wedtug zarzadzajgcych spotkg — mogtby
sterowanych (CNC) frezarek do két zebatych, zmniejszy¢ koszty produkcji 0 20%.

niezbednych do wyrobu takich produktow, jak
przektadnie zgbate, a takze numerycznie
sterowanych maszyn wysokiej czestotliwosci do
produkcji komponentéw elektrowni wiatrowych.

Jak zawsze, osobiste wizyty okazaty sie
najlepszym sposobem na poznanie rzeczywistej
sytuacji przedsiebiorstw, a jednym

z pozytywnych trendéw, jakie zaobserwowali$my,

Od przedstawicieli kolejnego zaktadu w Pusan, jest wzrost nowych zaméwien odbieranych przez
do ktérego sie udalismy, dowiedzielismy sie producentow z Pusan, ktérych odwiedzilismy.

o naptywie nowych zamoéwien na przemystowe Wierzymy, ze ich strategia polegajaca na
elementy montazowe. To byta juz trzecia nasza koncentracji na niszowych produktach i rynkach
wizyta w tej firmie i po raz kolejny caty plac przed pomoze im skutecznie wykorzysta¢ swe atuty.

zaktadem zapetniony byt gotowymi produktami
oczekujacymi na wysytke do odbiorcow.

Materiat zostat przygotowany w Czerwcu 2010.

Prawa autorskie © 2010 Franklin Templeton Investments. Wszelkie prawa zastrzezone.

Informacja natury prawnej

Niniejszy dokument zostat sporzadzony wytacznie do celéw informacyjnych i nie stanowi porady prawnej ani podatkowej ani oferty sprzedazy jakichkolwiek
udziatéw ani zaproszenia do zapiséw na tytuty uczestnictwa jakiegokolwiek funduszu luksemburskiego SICAV Franklin Templeton Investment Funds (zwanego
dalej ,Funduszem”). Zadnej z cze$ci niniejszego dokumentu nie nalezy traktowac jako porady inwestycyjnej. Opinie wyrazone w niniejszym dokumencie stanowig
opinie autora tego dokumentu na dzien publikacji i moga ulec zmianie bez odrebnego powiadomienia. Zapisy na tytuty uczestnictwa moga by¢ dokonywane
wytacznie w oparciu o aktualny, petny lub skrécony prospekt informacyjny Funduszu, ostatnie roczne sprawozdanie finansowe opatrzone opinig biegtego rewidenta
oraz ostatnie poétroczne sprawozdanie finansowe, o ile zostato opublikowane pdzniej niz sprawozdanie roczne. Ceny tytutdéw uczestnictwa i dochody uzyskiwane z
tytutdow uczestnictwa moga ulec zmniejszeniu lub zwiekszeniu, a inwestorzy moga nie odzyskac catej zainwestowanej kwoty. Wyniki historyczne nie gwarantuja
wynikéw przysztych. Zmiany kurséw walut moga wptywac na warto$¢ inwestycji zagranicznych. Inwestowanie w fundusz denominowany w walucie obcej takze
wigze sie z ryzykiem zmian kurséw wymiany. Inwestowanie w tytuty uczestnictwa Funduszu wigze sie z ryzykiem opisanym w petnym i skréconym prospekcie
informacyjnym Funduszu. Ryzyko zwigzane z inwestycjami na rynkach wschodzacych moze by¢ wieksze niz ryzyko na rynkach rozwinietych. Inwestycje w
instrumenty pochodne wigza sie z okreslonym rodzajem ryzyka szczegétowo opisanym w prospekcie informacyjnym Funduszu. Tytuty uczestnictwa Funduszu nie
mogq by¢ bezposrednio ani posrednio oferowane ani sprzedawane obywatelom ani rezydentom Stanéw Zjednoczonych Ameryki Pétnocnej. Tytuty uczestnictwa
Funduszu nie sg dostepne na kazdym terytorium podlegajacym dowolnej jurysdykcji, a osoby ubiegajace sie o pozyskanie tytutdbw uczestnictwa powinny sprawdzic¢
mozliwo$¢ nabycia tytutéw uczestnictwa u lokalnego przedstawiciela Franklin Templeton przed planowaniem inwestycji. Wszelkie badania i analizy uwzglednione w
niniejszym dokumencie zostaty opracowane na potrzeby i do wytgcznych celdw Franklin Templeton Investments i sa udostepniane w niniejszym dokumencie
wytacznie do celdéw informacyjnych. Odniesienia do konkretnych gatezi przemystu, sektoréw czy spotek majg charakter ogolnych informacji i nie muszg
odzwierciedla¢ rzeczywistego zaangazowania funduszu w jakimkolwiek momencie. Przed podjeciem jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych, zalecamy
skonsultowanie sie z doradcg finansowym. Kopie najnowszej wersji prospektu informacyjnego, rocznego sprawozdania finansowego lub pétrocznego sprawozdania
finansowego, o ile zostato opublikowane po publikacji ostatniego sprawozdania rocznego, mozna znalez¢ na naszej stronie internetowej www.franklintempleton.pl
lub otrzyma¢ za darmo od Franklin Templeton Investments Poland Sp. z 0.0.; Rondo ONZ1; 00-124 Warsaw Tel: +48 22 337 13 50; Fax: +48 22 337 13 70
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