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W kwietniu 2011 r. inwestorzy finansowi 24 razy informowali o zmianie zaangazowania w akcjonariacie spétek.
Struktura informacji nieznacznie pogorszyta sie - w kwietniu opublikowano 13 komunikatow o zmniejszeniu udziatu w
akcjonariacie. Od listopada 2010 r. wida¢ tendencje spadkowa w liczbie opublikowanych informacji o zmianie zaangazowania
inwestorow finansowych. W kwietniu nastapit spadek udziatu komunikatow mowiacych o zwiekszeniach zaangazowania do
poziomu 45,83% (w marcu wyniost 51,85%).

Struktura informacji o zmianach w akcjonariacie spotek
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W przypadku funduszy inwestycyjnych na 19 opublikowanych komunikatow 9 dotyczyto wzrostu zaangazowania, czyli
niemal 2 razy wiecej niz w marcu (5) i 0 1 mniej niz w lutym, natomiast liczba informacji o spadku zaangazowania pozostata na
tym samym poziomie (10). Jesli chodzi o OFE, to w kwietniu opublikowano tylko 5 komunikatéw o zmianie zaangazowania - dla
poréwnania w marcu byto ich 12.

Zmiany zaangazowania funduszy w akcjonariacie spotek w kwietniu 2011

data data poprzedniego

zZmiany spotka inwestor finansowy * stan % K.a. zZmiana stanu branza
2011-04-21 PBG Pioneer Pekao IM S.A. 3 459 824 24,20% 385 091 2011-02-22 budownictwo
2011-04-27 POLIMEXMS Aviva OFE 51 872 954 9,95% -351 375 2011-02-02 budownictwo
2011-04-08 ZUE PKO BP Bankowy OFE 1126 144 5,12% 26 149 2010-12-31 budownictwo
2011-04-28 FERRO ING OFE 2 431 550 11,48% 2 051 550 2010-12-31 przemyst mat. bud.
2011-04-28 FERRO Quercus TFI 1 440 000 6,80% 1 440 000 2011-04-27 przemyst mat. bud.
2011-04-12  IPOPEMA IPOPEMA TFI 5039 790 17,05% -662 750 2011-03-01 finanse inne
2011-04-11 KREDYTIN  Pioneer Pekao TFI 917 821 7,09% 570 127 2010-12-31 finanse inne
2011-04-27 MWTRADE  Quercus TFI 776 906 9,39% -62 455 2011-02-14 finanse inne
2011-04-07 RUBICON BPH TFI 4089 081 5,12% 200 000 2011-04-06 finanse inne
2011-04-06 COMARCH  BZ WBK AM S.A. 1416 423 17,59% -632 698 2011-03-25 Informatyka
2011-04-22 COMP Aviva Investors Poland SA 306 988 6,47% 17 908 2011-01-25 Informatyka
2011-04-05 ONE20ONE TFI Allianz Polska 353377 5,04% 20 000 2011-04-04 Informatyka
2011-04-07 SYGNITY ING TFI 540 453 4,55% -546 759 2010-12-31 Informatyka
2011-04-01 JWCONSTR Pioneer Pekao TFlI 5 408 626 10,00% 296 759 2010-12-31 deweloperzy
2011-04-29 WARIMPEX BZ WBK TFI 2479 270 4,59% -173 082 2010-12-31 deweloperzy
2011-04-27 AMREST BZ WBK TFI 2 070 693 9,76% -73 863 2010-12-31 hotele i restauracje
2011-04-22 SFINKS Aviva OFE 740 083 4,97% -692 674 2010-12-31 hotele i restauracje
2011-04-18 CITYINTER  Quercus TFI 592 816 4,69% -39 741 2011-01-14 media
2011-04-08 K2INTERNT BZ WBK TFI 233 035 11,50% 79 623 2010-12-31 media
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2011-04-08 MAKRUM Investors Fundusze Otwarte TFI 1298 903 3,12% -80 900 2010-12-31 przemyst elektrom.
2011-04-13 ZELMER OFE PZU "Ztota Jesien" 1459 554 9,60% -424 674 2010-12-31 przemyst elektrom.
2011-04-04 BANKBPH BZ WBK AM S.A. 3567 152 4,65% -502 859 2011-04-01 banki
2011-04-18 PEP PKO TFI 1012 780 4,75% -201 000 2010-12-31 energetyka
2011-04-21  DUDA BZ WBK TFI 14 797 364 5,32% 132 557 2010-12-31 przemyst spozywczy

* fundusz inwestycyjny, emerytalny, TFl lub podmiot zarzqdzajqcy aktywami funduszy
Zrédto: Na podstawie informacji ze spotek, TFl, PTE

Kwiecien byt miesiagcem, ktory nie przynidst znaczacych zmian jesli chodzi o zainteresowanie inwestoréw finansowych
branza budowlana - po raz kolejny informowano tu najwiecej o wzrostach zaangazowania. Szczegolnie godne uwagi sa
zwiekszenia ING OFE (przekroczenie progu 10% gtosow na WZA) i Quercus TFI (przekroczenie progu 5% gtosow na WZA) w Ferro
S.A. w wyniku objecia akcji serii D spotki. Wyrdzniat sie kolejny wzrost udziatu Pioneer Pekao Investment Management S.A.
w akcjonariacie PBG S.A. wpisujacy sie w systematyczne kupowanie akcji spotki przez tego inwestora od listopada 2010 r.
Z innych zmian w branzy budowlanej warto zauwazy¢ zwiekszenie zaangazowania w ZUE S.A. przez PKO BP Bankowy OFE, ktory
jako jedyny inwestor finansowy przekroczyt poziom 5% gtosow w spotce. Stan posiadania tego funduszu z poczatku kwietnia
2011 r. przed przekroczeniem progu 5% byt identyczny ze stanem na koniec grudnia 2010 r.

Zwracaja uwage fundusze Pioneer Pekao TFI, ktore poza Ferro S.A. zwiekszaty w kwietniu swoje zaangazowanie
réwniez w Kredyt Inkaso S.A. oraz J.W. Construction S.A. Ta pierwsza interesowaty sie juz w zesztym roku - zgodnie ze
sprawozdaniami na koniec grudnia 2010 r. posiadaty 2,7% udziatu w jej akcjonariacie. Jesli chodzi o J.W. Construction S.A., to
ostatnia informacja o zmianie zaangazowania pochodzita z kwietnia 2010 r. i dotyczyta przekroczenia progu 5% gtosow.
Informacje ze sprawozdan finansowych funduszy inwestycyjnych pokazuja, ze na koniec czerwca 2010 r. Pioneer Pekao TFI
kontrolowato 6,94% kapitatu spotki a pod koniec grudnia 2010 r. byto to juz 9,45%.

Z pozostatych informacji zwraca uwage utrzymujaca sie od poczatku roku, systematyczna redukcja zaangazowania BZ
WBK Asset Management S.A. w Comarch S.A. z poziomu 34,23% na koniec grudnia 2010 r. do 17,59% w kwietniu 2011 r. Jak
widaé, inwestor zmniejszyt niemal o potowe swoje zaangazowanie w spotce w ciagu ostatnich kilku miesiecy. Ponadto w
kwietniu informowat o zmniejszeniu zaangazowania w Banku BPH S.A. ponizej progu 5% gtoséw na WZA. Co wigecej fundusze BZ
WBK TFI réwniez dwa razy komunikowaty o redukcji udziatu tym razem w Warimpex (ponizej 5%) i AmRest Holdings N.V.
(ponizej 10%). Jednoczesnie zwigkszyty zaangazowanie w K2 Internet S.A. powyzej 10% gtosow a w przypadku Polskiego
Koncernu Miesnego DUDA S.A. poinformowaty o przekroczeniu progu 5%, co byto spowodowane obnizeniem kapitatu spotki w
wyniku umorzenia czesci jej akcji. Dzieki informacjom ze sprawozdan finansowych wiadomo, ze jeszcze pod koniec grudnia
2010 r. fundusze BZ WBK TFI kontrolowaty 4,75% akcji Polskiego Koncernu Miesnego DUDA S.A.

. Sposrdd Fl najaktywniejszymi podmiotami na rynku akcyjnym w kwietniu 2011 r. byty fundusze zarzadzane przez BZ WBK

TFl - co czwarta informacja dotyczyta tych podmiotéw. Z pozostatych inwestorow wyrdzniaty sie fundusze zarzadzane
przez Pioneer Pekao TFlI - 3 komunikaty (same zwiekszenia) oraz fundusze zarzadzane przez Quercus TFl - rowniez 3
informacje.

Michat Kalbarczyk
Analizy Online

Spotka Analizy Online jest niezalezng firmq analityczng zajmujgcq sie monitoringiem rynku polskich i zagranicznych instytucji
zbiorowego lokowania srodkow (funduszy inwestycyjnych, emerytalnych oraz ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych). Zakres
dziatalnosci firmy obejmuje rowniez monitoring zmian akcjonariatu polskich spétek publicznych, rynku produktow strukturyzowanych
oraz analize rynku polskich papieréw dtuznych.

HOLDER jest serwisem prowadzonym przez firme Analizy Online. Jest on dedykowany inwestorom finansowym oraz podmiotom
posredniczqcym w transakcjach na rynku kapitatowym. Podstawowq funkcjonalnosciq HOLDERA jest analiza stanu oraz zmian
zachodzqcych w akcjonariacie polskich spotek publicznych.

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone wytacznie w celu informacyjnym zgodnie z najlepsza wiedza i starannoscia autorow. Dane wykorzystane
przy tworzeniu opracowania pochodza ze zrédet uwazanych przez firme Analizy Online S.A. za wiarygodne i doktadne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa
one kompletne i odzwierciedlaja stan faktyczny.

Opinie zawarte w niniejszym opracowaniu czesciowo bazuja na wartosciach szacunkowych, wyznaczanych zgodnie z metodologia stosowana przez
Analizy Online S.A., ktére moga odbiegac od danych rzeczywistych.

Spotka Analizy Online S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za ewentualne szkody spowodowane wykorzystaniem opinii i informacji zawartych w niniejszym
opracowaniu. Niniejsze opracowanie jest przeznaczone do wytacznego, wtasnego uzytku Klientow spotki Analizy Online S.A., ktorzy otrzymali je
bezposrednio od spotki Analizy Online S.A.

Publikowanie niniejszego opracowania w prasie, internecie i innych srodkach masowego przekazu w catosci badz w czesci, jak rowniez przytaczanie
zawartych w nim opinii wymaga pisemnej zgody spotki Analizy Online S.A.

© Copyright by Analizy Online S.A. strona2z2



