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Szanowni Czytelnicy

roku zbankrutowat Lehman Brothers. Od tego czasu stowo ,,kryzys* jest
najcze$ciej wymienianym w réznego rodzaju serwisach informacyjnych.
Jednakze zawsze jak stysze kolejny lament o tym jakie to straszne skutki kryzys
wywotat lub tez jeszcze wywota, przypomina mi si¢ wywiad, ktéry prawie rok

temu przeprowadzono z pewng goralka, sprzedajacg serki owcze na Krupoéwkach: Nada'em
»Gazdzino, czy odczuwacie skutki kryzysu?“ I odpowiedz goéralki: ,,Panie, do j y

co poniedziatek

Mi]'a rok od symbolicznego poczatku wielkiego kryzysu. We wrze$niu 2008

roboty trza si¢ wzia¢, to zadnego kryzysu nie bedzie®. Inwestorzy wzigli si¢ do
roboty w lutym. Od tej pory zyski, ktore osiggneli znéw zaczety gra¢ na wyobraz-
ni, a cze$¢ nowych oséb obecnych na rynku zaczeto traci¢ czujnosé. Czyzby nie-
ktorzy zapomnieli o skali spadkéw z przed roku? Po lekturze tego numeru
Akcjonariusza mozna dojs¢ do waznych wnioskéw. Wyglada na to, ze jezeli ma
wystapi¢ korekta ostatniej fali wzrostowej, to jest dla niej znakomity czas.
Zachowajmy zatem czujnosc.

: Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych idzie z duchem czasu. Mamy I i ‘ h a
&l konto na Blipie (sii.blip.pl) — prowadziliSmy na nim chocby relacj¢ z konfe-
rencji WallStreet. Od catkiem niedawna posiadamy tez profil na Facebooku

o e s s prlah spolecmotsiome e 40 e
gietdowy Podcast
JA WEDEVG RZADU DONALDA TUSKA Stowarzyszenia
Inwestorow
Indywidualnych

Do zobaczenia we Whadystawowie na konferencji Profesjonalny Inwestor.
Michat Mastowski

Wszystko o problemach inwestoréw
indywidualnych i biezacej dziatalnosci SlI

Sciagnij kolejne odcinki Podcastu SlI
ze strony wwwisii.org.pl lub subskrybuj
Echa Rynku przez iTunes




FELIETON

Mniejszy tez moze wiele
... jesli tylko chce

Zakorzenione od lat bierne podejscie inwestorow indywidualnych do walki o swoje prawa zaczyna
sie zmieniac. Jest coraz wiecej przypadkow aktywnej postawy akcjonariuszy mniejszosciowych.

wyczajowe podejscie inwesto-

ra indywidualnego do uzasad-

nionej ,,konfrontacji” badz to

z duzymi inwestorami prywat-

nymi, bagdz to z podmiotami
branzowymi czy tez finansowymi jest
z reguly bardzo sceptyczne. Mniejszy
inwestor co do zasady przyjmuje zatoze-
nie, ze z wiekszym, silniejszym, a takze
zasobniejszym akcjonariuszem nie da si¢
wygraé. Dotyczy to zarbwno

mie 3 zl, a jednym z kluczowych kryte-
riéw, ktore o tym decydowaty, byt sredni
kurs notowan akcji LSI w marcu 2009
roku. Stowarzyszenie juz w tym miejscu
zwrocito uwage, ze przy ustaleniu ceny
wybrano okres, kiedy akcje byly notowa-
ne na najnizszym w historii poziomie. SII
podkreslato przy tym, ze nawet biorgc
pod uwage Sredniag z notowan marco-
wych, cena emisyjna powinna by¢ wyz-

sza. SII zaznaczyto roéwniez,

gltosowania na walnych zgro- . L, ze notowania gieldowe
madzeniach, konfrontacji ~Z€by odnies¢ sukces przypadku spotki nieptyn-
prawnych, jak i mozliwosci  trzepa podejmowac’ nej nie powinny by¢ kluczo-

wspotdecydowania o losach
sp6iki, m.in. poprzez udziat
przedstawicieli mniejszosci
w radach nadzorczych. Cho¢
taki sposob postrzegania
wiekszych inwestoréw na
pierwszy rzut oka moze wydawac si¢ uza-
sadniony, to rzeczywisto$¢ pokazuje, ze
inwestor indywidualny tez moze wiele.
Zeby jednak osiggna¢ sukces, musi podjaé
sie konkretnych dziatan. Tymczasem tych
z reguty brakuje. O ile inwestorzy wykazu-
ja sie odwaga, kreatywnoscig i gotowoscia
do dziatan, deklarujac to chociazby
w wypowiedziach na forach dyskusyj-
nych, o tyle w rzeczywistosci tylko nielicz-
ni decyduja sie, by wzig¢ los w swoje rece.

Mniejszosciowi sprzeciwiali sie
emisji LSI

Przyktad Spotki LSI Software jest jednym
z tych, ktéry powinien da¢ inwestorom
do myslenia, wytragca bowiem argument
tym, ktorzy twierdza, Ze mniejszy zawsze
jest na przegranej pozycji. Sprawa dotyczy
emisji 1,45 mln akcji LSI, ktora miata by¢
skierowana do gietdowej spotki Novitus.
Kapitat zaktadowy LSI dzieli sie na 3,26
mln akgji, z czego 1,09 mln akgji stanowia
papiery uprzywilejowane w glosach 5:1.
Udzialy uprzywilejowane naleza do
Grzegorza Siewiery, Prezesa LSI. Cena
emisyjna akgji zostata ustalona na pozio-
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konkretne dziatania.
Tych z pewnosciq
brakuje

we przy ustalaniu ceny emi-
syjnej. Strony umowy (glow-
ni udziatowcy LSI i Novitus)
przekonywaly jednak, ze to
nie byly jedyne kryteria, kt6-
rymi sie kierowano. Konkrety
na temat innych czynnikéw jednak nie
padty, wyjasnienia byly ogo6lne. Ponadto
widoczna byta rozbiezno$¢ w ocenie sytu-
acji finansowej spotki i jej perspektyw
zarbwno przez akcjonariuszy LSI, jak
i Novitusa. Novitus oceniat kondycje LSI
gorzej niz jego udziatowcy. Warto w tym
miejscu w kilku stowach wspomnieé¢
o innych warunkach umowy inwe-
stycyjnej. Zakladata ona m.in.
sprzedaz przez Pana Siewiere 100
tys. akcji po cenie 10 zi, zniesie-
nie uprzywilejowania akcji nale-
zacych do Prezesa czy tez
uwzgledniata opcje, ktére mia-
tyby docelowo doprowadzi¢ do
przejecia kontroli nad spotka
przez Novitus.

Skuteczne starcie 4% gto-
sOw mniejszosci przeciw
96% wiekszosci

Kwestie emisji miato rozstrzygnac
WZ akcjonariuszy LSI, ktére odbyto
sie w dniu 4 czerwca 2009 roku. Podczas
obrad toczono dyskusje na temat warun-
kéw emisji. Ostatecznie jednak przed

STOWARZYSZENIE
]| nwesTakdw
INDYWIDUALNYCH

B Piotr Cieslak, SII

podjeciem kluczowych uchwat, na wnio-
sek akcjonariusza ogtoszona zostata prze-
rwa do dnia 23 czerwca. W czasie przerwy
SII zainicjowato spotkanie, w ktérym
uczestniczyli udziatowcy mniejszo$ciowi,
a takze przedstawiciele LSI oraz Novitusa.
Podczas spotkania udziatowcy mniejszo-
Sciowi przedstawili argumenty uzasadnia-
jace sprzeciw wzgledem ustalonej ceny
emisyjnej. Uznali, ze nie jest ona korzyst-
na ani dla spéiki, ani dla akcjonariuszy
mniejszo$ciowych. Ze strony Novitusa
i Zarzadu LSI nie padly jednak wystarcza-
jace wyjasnienia, ktére moglyby przeko-
na¢ udzialowcow do wustalonej ceny.
Brakowato réwniez argumentéw, ktore
w ocenie akcjonariuszy mniejszosciowych
LSI jednoznacznie wskazatyby na duze
korzysci i efekty synergii z emisji i przy-
sztej wspotpracy obu spotek. Akcjonariusze
mniejszosciowi wnioskowali réwniez
o publiczne ujawnienie szczegétow
umowy inwestycyjnej podpisanej miedzy




wigkszo$ciowymi akcjonariuszami LSI
a Novitusem. W efekcie braku osiagniecia
kompromisu, podczas wznowionych
obrad akcjonariusze mniejszo$ciowi glo-
sowali przeciw emisji. W zwiazku z tym,
ze cze$¢ akcji LSI Software jest uprzywile-
jowana, a uchwaty w ocenie akcjonariu-
szy mogty narusza¢ prawa i interes udzia-
towcow akcji bez uprzywilejowania,
udzialowcy mniejszosciowi zawniosko-
wali, aby nad uchwata o emisji, zgodnie
z art. 419 par. 1 Kodeksu spo6tek handlo-
wych, gltosowano grupami. Aby uchwata
byta przyjeta, musiata by¢ przegtosowana
przez kazda z grup z osobna. Jedng stano-
wit Pan Siewiera, ktoéry zarejestrowat
papiery imienne dajace 5,23

mln gloséow, stanowigcych

91% wszystkich obecnych na
WZA. W sktad drugiej
wchodzito siedmiu akcjo-
nariuszy, ktorzy wspolnie
dysponowali  pakietem
514,8 tys. walorow daja-
cych 9% glosow na
WZ. Pierwsza grupa
byta za podwyzsze-
niem  kapitatu,
a w drugiej ,,za”
gtosowat  tylko
Wiceprezes spotki
dysponujacy 302
tys. akcji, ktory,
podobnie jak Pan

Siewiera, byt objety umowg inwestycyjna
z Novitusem. Do przeglosowania emisji
z wylaczeniem prawa poboru potrzeba
poparcia czterech piatych glosujacych.
W drugiej grupie takiego poparcia zabra-
kto, w efekcie czego uchwata nie przeszta.
Akcjonariusze dysponujacy 4% gtosow na
WZA osiagneli swoj cel.

Przyktad LSI nie jest jedynym, gdzie
wspotpraca mniejszosSci  zwienczona
zostata sukcesem. Istnieje wiele innych
przyktadow, ktére pokazuja, ze mniej-
sz0$¢ w kolektywie moze stanowic istotng
przeciwwage wzgledem duzych udziatow-
cow.

Grunt to wspoétpraca

W tym miejscu warto na chwile wréci¢ do
zupetnie innej sytuacji, z jaka przed laty
mieliSmy do czynienia w spotce Mostostal
Ptock. Akcjonariusze mniejszoSciowi
Mostostalu sprzeciwiali si¢ polityce inwe-
stora strategicznego (Mostostalu
Warszawa). Domagali si¢ m.in. zbadania
zasadnosci zakupu i ciaglego rolowania
przez ptocka firme weksli komercyjnych
Mostostalu Warszawa. Zeby osiggnaé
swoéj cel, doprowadzili do powotania
w spolce biegtego rewidenta ds. szczeg6l-
nych. Na tym jednak nie poprzestali.
Koalicja akcjonariuszy mniejszosciowych,
gromadzac  przy  wspOlpracy ze
Stowarzyszeniem udzialowcéw dysponu-
jacych ponad 20% kapitatu zaktadowe-
go spotki, doprowadzita do
powotania do  Rady
Nadzorczej Mostostalu
Ptock  reprezentanta
mniejszosci, ktorym
zostat  Raimondo
Eggink.

Innym przyktadem,
gdzie mniejszos¢ zdo-
byta miejsce w Radzie
Nadzorczej, jest ZEG S.A.
Udzialowcy mniejszosciowi tej spoiki
wielokrotnie zwracali uwage na bledy
popelniane w zarzadzaniu firmg.
Wskazywali przede wszystkim na nieefek-
tywnos¢ w dziatalnosci spoétki, btedne
inwestycje czy tez zbyt duzy i nieuzasad-
niony poziom kosztéw. Cho¢ wiekszos¢
akcji, bo niemal 66%, nalezalo do
Mostostalu Export, pozostali akcjonariu-
sze nie dawali za wygrang. Postanowili
zawigza¢ pod auspicjami SII porozumie-
nie akcjonariuszy, do ktoérego przystapili
inwestorzy posiadajacy tacznie ponad
20% akcji ZEG. Jest to wyczyn godny pod-
kreslenia, chociazby z tego wzgledu, ze
akcje te stanowily ponad 60% free floatu
spotki. Akcjonariuszy taczyt jednak
wspolny cel. Co ciekawe, udzialowcy
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mniejszo$ciowi nie majac jeszcze przedsta-
wiciela w Radzie, wielokrotnie wskazywa-
li zarzadowi obszary do restrukturyzacji.
O ile zarzad przez dtugi czas nie zgadzat
si¢ z zarzutami stawianymi przez mniej-
sz0$¢, o tyle pdzniejsze zmiany w akcjona-
riacie i dziatania restrukturyzacyjne
nowych wtascicieli udowodnity, ze zarzad
spotki byt w bledzie, a tezy stawiane przez
mniejszo$¢ byly stuszne. W efekcie spotka
generuje od 2008 roku najlepsze wyniki
w historii swojej dziatalnosci.

Inwestorze indywidualny, walcz
0 swoje prawa!

Obok spraw stricte zwigzanych z gietda,
inwestorzy bardzo czesto wchodzg
w spory z instytucjami finansowymi —
badZz to bankami, badz tez biurami
maklerskimi. Takze i tu inwestor nie jest
pozbawiony szans na sukces. Musi jed-
nak podja¢ walke o swoje prawa. Czgsto
jednak z tego rezygnuje.

Opisane przyktady jednoznacznie poka-
zuja, ze stowo ,,maty” nie musi oznaczac
»stabszy”. Cho¢ w niniejszym artykule
znalazty sie przede wszystkim dowody
na potwierdzenie tej tezy, to rzeczywi-
stoS¢ niestety pokazuje, ze drobni akcjo-
nariusze zbyt rzadko decyduja si¢ na to,
by wziaé sprawy w swoje rece, by walczy¢
o swoje prawa. Tymczasem sitg akcjona-
riuszy mniejszosciowych powinien by¢
kolektyw, gdyz czgsto razem moga stano-
wi¢ znaczng site. Bardzo prawdopodob-
ne, ze problem tkwi jednak w mentalno-
Sci polskiego inwestora. Trudno postawic
jednoznaczna diagnoze. Pozostaje wie-
rzy¢, ze kolejne sukcesy mniejszosci prze-
konaja innych, by i§¢ tym tropem, by
zadbaé o swoj interes... (A

Art. 419. § 1. Ksh

Jezeli w spétce istnieja akcje o
réznych uprawnieniach, uchwaty

0 zmianie statutu, obnizeniu kapi-
tatu zaktadowego i umorzeniu ak-
cji, mogace naruszy¢ prawa ak-
cjonariuszy danego rodzaju ak-
cji, powinny by¢ powziete w dro-
dze oddzielnego gtosowania w kaz-
dej grupie (rodzaju) akcji. W kaz-
dej grupie akcjonariuszy uchwata
powinna by¢ powzieta wiekszoscia
gtosow, jaka jest wymagana do po-
wziecia tego rodzaju uchwaty na
walnym zgromadzeniu.
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Profil spotki Ciech SA

rupa Ciech - najwiekszy kon-
cern chemiczny w Polsce
i jeden z liderow rynku srod-

kowoeuropejskiego, o rozwinietej
strukturze produkcyjnej i sieci handlo-
wej w kraju, Europie i Azji. Gtowne
produkty: soda kalcynowana, TDI, sol,
nawozy fosforowe i wielosktadnikowe,
srodki ochrony roslin, zywice epoksydo-
we i poliestrowe. Z rocznymi przycho-
dami ok. 3,8 mld zt znajduje sie wsrod
piecdziesieciu najwiekszych polskich
firm. Od 2005 r. Ciech SA jest notowa-
na na warszawskiej GPW.

-
A -
o pr—
-
-
-
-
-
-
| pr—

it




onariusz: Jak ocenia Pan kondycje
ego sektora chemicznego? W jakiej
azie cyklu znajduje sie ten sektor?

Kunicki: Moim zdaniem polski
chemiczny radzi sobie stosunkowo
obrZe. Krajowe spotki chemiczne odczuty
Z mniejszymes stopniu niz spotki
europejskie. Posiadane przez nas opraco-
wania wskazuja, ze biezacy rok powinien
by¢ najnizszym punktem cyklu koniunktu-
ralnego. Od 2010 roku spodziewamy si¢
poprawy koniunktury: Jednak tempo odbi-
cia na pewno bedzie wolniejsze niz tempo
spadku.

Jak Ciech prezentuje sie na tym tle?
Ciech, jezeli chodzi o wyniki operacyjne,
prezentuje si¢ niezle. Dobrze radzimy sobie
z kryzysem, utrzymujemy produkcje we
wszystkich naszych zaktadach. Szczegolnie
teraz, w czasach dekoniunktury, bardzo
duzo zyskujemy dzieki dywersyfikacji dzia-
falnosci. Widzimy juz pewne symptomy
poprawy sytuacji rynkowej, zwlaszcza
w sektorze chemii organicznej. Obecnie
najwickszym wyzwaniem dla nas jest
redukcja zadtuzenia.

Czy mogtby Pan powiedziec, jak wyglada
obecnie struktura przychodéw Grupy?

Najwazniejszy dla nas jest segment sodowy;
ktorego znaczenie w czasie kryzysu jeszcze
wzrosto. Udato sie utrzymac korzystne rela-
cje cen sody do gtéwnych surowcow.
Wyniki osiggnigte przez ten segment
w pierwszym pdtroczu biezacego roku sa

znacznie lepsze niz w roku poprzednim.
Druga nasza Dywizja — Organika — mocno
ucierpiata, gtéwnie z powodu spadku cen.
Sukcesem bylo utrzymanie wolumenow
sprzedazy na ubiegtorocznym poziomie.
W ostatnim czasie obserwujemy jednak
wzrosty cen na nasze gtowne produkty
organiczne, czyli TDI i zywice, co pozwala
nam z optymizmem patrze¢ w przysztosc.
Trzecia pod wzgledem generowanych przy-
choddw jest obecnie Dywizja Agro. Tu naj-
bardziej ucierpiata sprzedaz nawozéw fos-
forowych i wielosktadnikowych, w znacz-
nie mniejszym stopniu Srodkéw ochrony
roflin. Mimo to jest ona rentowna.
WykorzystaliSmy juz zapasy surowcéw do
produkeji nawozéw zakupionych po wyso-
kich cenach, dzigki czemu koszty produkeji
powinny sie zmniejszy¢ i wplyna¢ na
poprawe rentownosci w drugim pétroczu.

Ktory segment dziatalnosci cechuje sie
najwyzszym poziomem rentownosci?
Najbardziej rentowny w pierwszej poto-
wie roku byt segment sodowy.
Wygenerowat az 84% zysku na poziomie
EBITDA, przy 42% udziale w przycho-
dach ze sprzedazy catej Grupy Ciech. Od
potowy poprzedniego roku podjeliSmy
wiele inicjatyw majacych na celu poprawe
rentownosci segmentu. Przeprowadzilismy
program redukcji kosztéow dziatalnosci.
ScentralizowaliSmy zakupy, dzigki czemu
spadty ceny i poprawily sie warunki ptat-
nosci. PolepszyliSmy relacje z klientami,
co pozwolito nam utrzymac ceny naszych
produktow. ZwiekszyliSmy efektywnos¢
procesu produkcji sody, zwtaszcza
w zaktadach rumunskich. To tylko kilka
z caltego szeregu dziatan, ktore pomogly
nam wptynaé na poprawe rentownosci
segmentu z 6 do 10%.
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Jak ocenia Pan ptynno$¢ finansowa
Grupy? Umowa z bankami na prolongate
zadtuzenia z licznymi obwarowaniami
sugeruje, ze sytuacja nie jest tatwa...
Globalny kryzys finansowy dotknat
w mniejszym lub wiekszym stopniu
wszystkie rynki, takze segment chemiczny.
To stawia przed nami wyzwania na wielu
ptaszczyznach naszej dziatalnosci, w tym
rowniez w finansach. Na jesieni zeszlego
roku rozpoczeliSmy rozmowy z bankami
na temat refinansowania i konsolidacji
swojego zadluzenia. Obecna struktura
wymaga dostosowania do warunkéw ryn-
kowych i specyfiki grupy kapitatowe;.
Zyskamy wiekszg elastycznos¢ w zarzadza-
niu ptynnoscia finansows i lepszg alokacje
wolnych Srodkéw pienieznych. Podpisanie
umowy kredytowej powinno nastapic
w czwartym kwartale. Obecnie, pomimo
trudnosci na rynku kredytowym z doste-
pem do finansowania zewnetrznego, ptyn-
nos¢ Grupy mozna oceni¢ jako wystarcza-
jaca dla prowadzenia biezacej dziatalnosci
oraz realizacji zadan inwestycyjnych zapla-
nowanych na ten rok.

Co Spotka zamierza zrobic, aby poprawic¢
swoja sytuacje ptynnosciowa?

Staramy sie catoSciowo patrze¢ na potrze-
by Grupy. Naszym celem jest zapewnienie
spotkom  stabilnego  finansowania.
Realizujemy szereg dziatan stymulujacych,
ktére w potaczeniu ze sprawnym zarzadza-
niem przetozyly sie na polepszenie ptynno-
Sci naszej Grupy. Ktadziemy duzy nacisk na
redukgje kapitatu obrotowego, czego pozy-
tywne efekty juz widaé Kontynuujemy
i rozszerzamy program dezinwestycji akty-
wow spoza dziatalnoSci podstawowe;j.

Chcemy sprzedac¢ Polfe, Ciech Service
'S
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i spotki transportowe oraz udziaty
w PTU. Wspomniane wcze$niej refinan-
sowanie zadluzenia zwigkszy udziat
zobowigzan dlugoterminowych oraz
pozwoli na bardziej elastyczne zarzadza-
nie plynnoscia. Poprawiamy rowniez
metody zarzadzania niag w ramach
Grupy. Optymalizujemy takze zakupy
energii. Nowa strategia w tym obszarze
pozwoli uzyska¢ ponad 10 mln oszczed-
nosci w skali roku.

Co z inwestycjami w kryzysie?

W tym roku ograniczyliSmy inwesty-
cje do niezbednych i najbardziej ren-
townych. Dodatkowo duzym wspar-
ciem beda dla nas pozyskane Srodki
unijne. W tym roku otrzymaliSmy juz
ponad 111 mln zt. Zachem dostanie
28 mln zt takiego dofinansowania, co
stanowi potowe kosztow projektu
budowy instalacji i wdrozenia inno-
wacyjnej technologii produkcji epi-
chlorohydryny z gliceryny. Ta metoda
jest stosowana przez mniej niz 5%
firm tej branzy na Swiecie. Co warte
podkreslenia, projekt wykorzystuje
wyniki prac wtasnych zespotu badaw-
czo-rozwojowego Zachemu. Trwa roz-
budowa kottéw w Elektrocieptowni
Janikowo i budowa instalacji odsiar-
czania spalin, na ktére Soda Polska
otrzymata w sumie ponad 31 mln zt.
Organika-Sarzyna dostanie 40 mln zt
na budowe instalacji produkcyjnej
Srodkéw ochrony roslin. Wszystkie te
przedsiewziecia, realizowane
w ramach dofinansowania z Unii
Europejskiej, maja na celu wdrazanie
prekursorskich i ekologicznych roz-
wigzan.
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Problem opcji niestety nie ominat
Ciechu. Czy mogtby Pan wyjasni¢, dla-
czego spotka korzystata z asymetrycz-
nych struktur opcyjnych, ktore cechowa-
ty sie nieograniczonym ryzykiem straty?
Spotka jako eksporter od wielu lat
zabezpieczata sie za pomocg opcji przed
mozliwym umocnieniem sie ztotego,
zeby chroni¢ nasze przeplywy pieniezne.
Niestety, poprzedni Zarzad zawart
w 2008 r. ryzykowne umowy opcyjne,
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tzw. zerokosztowe. Dlugoterminowy
trend wzmacniania sie naszej waluty
wplynal na nieprawidtowa oceng ryzyka
z tego tytutu. W naszym przypadku
opcje byly skonstruowane tak, ze kupio-
nych opcji Put byto dwa razy mniej niz
sprzedanych opcji Call. Oferowaly krot-
koterminowy zysk w zamian za dtugo-
terminowe ryzyko. Dodatkowo nasz
potencjalny zysk ograniczony byt
wyltacznikami. Potencjalne korzysci ban-
koéw byly nieograniczone. Zaowocowato
to nadmierng ekspozycja z tytutu struk-
tur opcyjnych. Nagta deprecjacja ztotow-
ki w drugiej potowie 2008 r., przy tak
zawartych umowach opcyjnych, spowo-
dowata znaczne zmniejszenie zysku
Grupy za 2008 rok. Rowniez w tym roku
opcje sa dla nas duzym obcigzeniem.
Aktualnie wdrozone i stosowane proce-
dury zarzadzania ryzykiem powoduja, ze
podobna sytuacja juz si¢ nie powtorzy.
Obecnie struktury te zostaty usymetrycz-
nione, a okres zapadalnosci wydtuzony.
Dzieki temu przeplywy pieniezne z tego
tytulu sie zmniejszyty. Warto przypo-
mnie¢, ze przez wiele lat strategie opcyj-
ne przynosity nam wymierne korzysci.

Co z zakupem udziatow w Anwilu
w kontekscie umowy podpisanej z ban-
kami? Czy umowa ta nie wytacza przy-
padkiem Ciechu z tej transakcji?



Akwizycja Anwilu zostata odto-

zona do zakonczenia naszej
prywatyzacji. Dostrzegamy

wiele korzysci wynikajacych

z ewentualnego wilaczenia
Anwilu do Grupy Ciech. Jednak

decyzje o powrocie do tego projektu
podejmie nowy inwestor.

Czy Ciech nadal podtrzymuje zamiar
sprzedazy posiadanych akcji PTU?
Jesli tak, to kiedy mozna spodziewac
sie transakcji? Jak wptynie to na wynik
Grupy?

Ciech podtrzymuje zamiar sprzedazy
akcji PTU. Oczywiscie proces sprzedazy
nie ulegt zatrzymaniu ani zakonczeniu.
Caly czas negocjujemy z potencjalnymi
nabywcami, jednak sytuacja rynkowa
nie sprzyja przeprowadzeniu tej dezin-
westycji. Nie chciatbym zgadywa¢ odno-
$nie terminu samej transakcji, poniewaz
jest to proces dos¢ skomplikowany od
strony formalnej. Sprzedaz akcji PTU na
pewno pozytywnie wptynie na wyniki
finansowe Grupy.

Sprawa przejecia Sodawerk Stassfurt
trafita do prokuratury. W ocenie
Zarzadu Ciechu mogty wystapi¢ nie-

prawidtowosci w procesie przejecia.
Na czym miaty one polegaé?
Przeprowadzony zostal audyt nabycia
spotki. Wyniki audytu zostaly przekaza-
ne do odpowiednich organéw, ktore
zdecydowaly o przekazaniu sprawy do
prokuratury. Do czasu zakonczenia
postepowania nie chciatbym sie wypo-
wiadac¢ na ten temat.

Czy w Panskiej opinii lepiej bedzie,
jesli akcje Ciechu zostana sprzedane
przez Nafte razem z pozostatymi spot-
kami chemicznymi, tj. z Azotami
Tarnoéw i ZAK, czy tez jesli zostana
sprzedane osobno?

Prywatyzacja otwiera szersze perspektywy
rozwoju naszej Grupy. Dla realizacji stra-
tegicznych intereséw polskiego sektora
chemicznego lepsza bytaby sprzedaz cate-
go pakietu akcji jednemu inwestorowi po
to, aby mogt on zintegrowac spotki. Dzieki
temu mogtby prowadzi¢ bardziej zoptymali-
zowane dziatania. Pozyskanie jednego inwe-

Ciech
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stora zaowocowatoby umoc-
nieniem pozycji Ciechu na
rynku chemicznym, umozli-
witoby dynamiczny rozwoj
Grupy oraz zredukowanie
zadtuzenia. W opracowanym
przez nas dokumencie informacyjnym
dotyczacym kazdej ze spotek przedstawia-
my warianty wspolnego rozwoju wszyst-
kich trzech spotek az do 2016 roku.
Staramy sie przekona¢ inwestorow do
korzysci z zakupu catej trojki, jednak
wariant sprzedazy spétek ré6znym inwe-
storom réwniez jest brany pod uwage.

Jak ocenia Pan tegoroczne perspekty-
wy finansowe spotki? Czego moga spo-
dziewa¢ sie w 2009 roku akcjonariu-
sze?

W tym roku skupiamy sie na poprawie
dziatalnosci operacyjnej, redukcji kosz-
tow i utrzymaniu pozycji rynkowe;j.
Uwazam, ze ten cel uda sie osiagnac.
Jednak konkretnych prognoz na ten rok
nie bedziemy podawaé. W obecnej sytu-
acji gospodarczej trudno jest przewidy-
waé rozw0j wypadkéw na rynkach
naszych gtéwnych produktéw i na rynku
finansowym, a tym samym precyzyjnie
prognozowac wyniki. A
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Czy spoitki z NewConnect
powinny miecC status publicznych?

Dostosowywanie prawa polskiego do wymogéw UE jest procesem ciagtym. Bardzo czesto

zmieniany jest Kodeks spotek handlowych. Najwiecej konsekwencji z tytutu kolejnej szykowanej
zmiany odczuja akcjonariusze spotek z rynku NewConnect.

ynek nie zdazyt sie jeszcze
oswoic¢ z sierpniowa noweli-
zacja Kodeksu spotek han-
dlowych (Ksh), a na stronach
Ministerstwa  Sprawiedli-
wosci mozna juz zapoznac sie z projek-
tem kolejnej nowelizacji Kodeksu oraz
innych kluczowych aktéw prawnych
regulujgcych  funkcjonowanie
krajowego rynku kapitatowego.
Tym razem chodzi o zmiane
definicji spotki publicznej, co na
pierwszy rzut oka jest zabiegiem
znacznie mniej wptywajacym na
sytuacje akcjonariuszy niz na
przyktad organizacja e-WZA.
W rzeczywisto$ci jest jednak
grupa inwestorow, dla ktoérych
przyjecie proponowanej defini-
cji bedzie miato kluczowe zna-
czenie. S3 to akcjonariusze spot-
ek notowanych na rynku New
Connect (NC).
Przypomnijmy, iz zgodnie z obo-
wigzujaca definicjg spotka publiczng jest
spotka akcyjna posiadajaca co najmniej
jedna akcje zdematerializowang. Zgodnie
z uzasadnieniem projektu formalnym
celem nowelizacji jest wprowadzenie
nowej definicji spotki publicznej z jed-
noczesnym przeniesieniem tej definicji
do Ksh. Pomyst jest jak najbardziej uza-
sadniony, gdyz w chwili obecnej ustawa
o obrocie odwotuje w zakresie definicji
do ustawy o ofercie publicznej, ktora
wskazuje ponownie ustawe o obrocie
jako akt definiujgcy samg dematerializa-
cje. Sytuacja taka ma nie tylko konse-
kwencje praktyczne, ale przede wszyst-
kim umniejsza znaczenie sp6tki publicz-
nej poprzez wskazanie, ze jest to spotka
pozakodeksowa (a wiec by¢ moze w pew-
nym sensie nietypowa). Drugim istot-
nym celem projektu jest wprowadzenie
fakultatywnej dematerializacji akcji, co
pozwoli spoétkom niepublicznym na pod-
jecie swiadomej decyzji odnos$nie formy
akcji (tradycyjna w formie dokumentu
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lub zdematerializowana). Dotychczasowa
definicja sp6tki publicznej pomija istot-
ne znaczenie faktu, jakim jest masowos¢
jej akcjonariatu (wielu inwestorow
uwaza wrecz, ze spoOtka publiczna to
taka, ktoérej akcje mozna publicznie
naby¢, co nie jest prawdg). Jak podkre-
Slaja autorzy projektu, obligatoryjna

NEW/connect

RYNEK AKCJI GPW

dematerializacja akcji sp6tki publicznej
nie dotyczy wszystkich akcji tej spotki,
ale wytacznie akcji, ktore maja byc
przedmiotem oferty publicznej lub maja
by¢ dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym (w przypadku alternatyw-
nego systemu obrotu (ASO) ustawa
dopuszcza obrét akcjami materialnymi,
jednak regulamin NC naktada obowia-
zek dematerializacji). Innymi stowy,
moze sie zdarzy¢, ze w spotce publicznej
bedg istniaty akcje w formie tradycyjne-
go dokumentu (np. imienne akcje zato-
zycielskie). W ten sposéb dematerializa-
cja akcji nie stanowi cechy spotki
publicznej, ale ceche niektérych akcji tej
spotki. Tym samym dematerializacja nie
powinna rzutowa¢ na forme i tre$¢ defi-
nicji spotki publicznej.

Nowa definicja przewiduje, ze spotka
publiczng bedzie spotka, ktoérej co naj-
mniej jedna akcja jest dopuszczona do
obrotu na rynku regulowanym na tery-
torium Rzeczypospolitej Polskiej. Jakie
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sg tego konsekwencje? Istotne, choc¢
wecale nie oczywiste. W pierwszej kolej-
nosci nalezy przypomnie¢: NewConnect
nie jest rynkiem regulowanym. W kon-
sekwencji przyjecia nowej definicji sp6t-
ki notowane w ASO przestang by¢ spot-
kami publicznymi. Jej akcjonariusze
w pierwszej kolejnosci musza przyswoic
sobie nowe zasady rejestracji na
walne zgromadzenie.
Przystugiwa¢ im bedzie upraw-
nienie do (i) imiennego Swiadec-
twa rejestrowego (w najbardziej
ogblnym przypadku), (ii) imien-
nego Swiadectwa depozytowego
(gdy na mocy statutu akcje spot-
ki bedg zarejestrowane w depo-
zycie papieréw wartosciowych
w rozumieniu przepiséw o obro-
cie instrumentami finansowymi)
lub (iii) imiennego zaswiadcze-
nia o prawie uczestnictwa w wal-
nym zgromadzeniu (gdy na
mocy statutu spotka niepublicz-
na, ktorej wszystkie akcje s zdemateria-
lizowane, stosowal bedzie przepisy
o organizacji walnego zgromadzenia
spotki publicznej). Praktyka podpowia-
da, Ze nawet pracownicy instytucji
obstugujacych rachunki inwestycyjne
beda mieli problemy z dostosowaniem
sie do wymagan nowych przepisow
w pierwszym okresie ich obowigzywa-
nia.

Ograniczajac dalsze rozwazania do sytu-
acji, w jakiej znajda si¢ akcjonariusze
spotek notowanych na NC (spotka nie-
publiczna z akcjami zdematerializowa-
nymi), warto wspomnie¢ o rejestrze
akcjonariuszy, ktory bedzie prowadzony
przez podmiot uprawniony do prowa-
dzenia rachunkéw papieréw wartoscio-
wych (analogicznie jak w spétce publicz-
nej) lub samg spotke. Na zgdanie akcjo-
nariusza podmiot prowadzacy rejestr
akcjonariuszy wystawi imienne $wiadec-
two rejestrowe. Potaczenie obu powyz-
szych przepisow prowadzi do wniosku,



ze dokument uprawniajacy do udziatu
w walnym zgromadzeniu spoiki niepu-
blicznej bedzie wystawiany w niekto-
rych przypadkach przez sama spotke.
Mam powazne watpliwosci, czy takie
rozwigzanie nie stanowi przypadkiem
zagrozenia dla interesow akcjonariuszy
(pomijajac juz niejasne w chwili obecnej
aspekty techniczne zwigzane ze ztoze-
niem takiego $wiadectwa rejestrowego
w siedzibie spotki). Jasne jest, ze w zakre-
sie rejestracji na walne zgromadzenie
akcjonariusze spotek notowanych na
NC beda musieli zrobi¢ krok wstecz,
tym bardziej, ze w ich przypadku usta-
wodawca wraca rowniez do blokady
akcji pomiedzy wystawieniem odpo-
wiedniego dokumentu a zakonczeniem
obrad walnego zgromadzenia.

Nowelizacja przewiduje podtrzymanie
dotychczasowych regulacji, na mocy
ktorych - w przypadku spétek notowa-
nych na NC - nie beda obowiazywaty
przepisy dotyczace obowigzkowych
wezwan do zapisywania si¢ na sprzedaz
lub zamiane akcji (przy zamiarze prze-
kroczenia progdéw 33% i 66% ogodlnej
liczby gtosow). Wprawdzie odpowiedni
przepis uchylajacy taki obowiazek zosta-
nie skreslony (do tego momentu jestem
zdecydowanie ,,za”), jednak spoiki te
przestang by¢ publiczne, w efekcie czego
beda wcigz wytaczone z obowiazku
ogloszenia wezwania. Zniesienie statusu
spotki publicznej w przypadku podmio-
tow notowanych na NC bedzie miato
robwniez powazne konsekwencje dla
obowigzkéw informacyjnych tych spot-
ek, jednak te kwestie sg
juz w wiekszosci przypad-
koéw poruszone w regula-

Nowa definicja

regulowanym, nie wystapita z wnio-
skiem o dopuszczenie akcji do
obrotu lub zrobita to za pdzno.
Podobne uprawnienie przystu-
giwac bedzie w sytuacji, gdy
GPW lub KNF odmodwia
dopuszczenia lub wpro-
wadzenia akcji do obrotu.
Gdyby takie rozwigzanie
obowigzywato od dtuz-
szego czasu, wowczas
powaznych problemoéw
unikneliby np. akcjona-
riusze Sovereign Capital
(akcje zostaty przydzielone,
jednak spoétka nie jest noto-
wana do dnia dzisiejszego).
Podobne zadanie odkupu
mozna - zgodnie z projektem -
ztozy¢ w przypadku spotki,
ktorej akcje zostaly bezter-
minowo wykluczone

z obrotu na rynku regu-
lowanym na podsta-

wie catego szeregu
przepisow, z kto-

rych  wiekszos¢

dotyczy procedur
zwigzanych

z  zatwierdze-

niem prospektu

emisyjnego lub
memorandum
informacyjnego.

W gronie podstaw
wykluczajacych znaj-

duja si¢ rowniez przy-

padki, w ktérych bezter-
minowe wyklu-
czenie odbywa
sie w wyniku naru-

minie ASO. przewiduje, ze spotkq  szenia przepisow zwia-

Omawiajac najwazniejsze pub[icznq bedzie zanych z publikacja infor-

postanowienia noweliza- spélka ktérej co macji poufnej oraz informa-
)

¢ji, nie spos6b pomingé

cji o przekroczeniu odpo-

rewolucyjnych  zmian najmniej jedna akcja wiednich progéw w akcjo-
w zakresie odpowiedzial- jest dOpUSZCZOﬂCI nariacie spoétki publicznej.
nosci cywilnej przewi- do obrotu na rynku Propozycja taka jest absolut-

dzianej w ustawie o ofer-
cie publicznej. Zmiany te
wychodza  naprzeciw
oczekiwaniom rynkowym i zapewnia
w przysztosci znacznie lepsza ochrone
praw i intereséw akcjonariuszy, choc
dotyczg wylacznie spotki publicznej
(a wiec w przysztosci juz nie NC). Po
wejsciu w zycie nowelizacji akcjonariusz
spotki publicznej, ktory nabyt jej akcje
w ofercie publicznej i na podstawie
odpowiedniego dokumentu informacyj-
nego, moze zada¢ odkupienia objetych
lub nabytych akcji, jezeli spotka odsta-
pita od ubiegania sie o dopuszczenie lub
wprowadzenie akcji do obrotu na rynku

regulowanym...

nie przetomowa.
Uprawnienie do
zlozenia

zadania takiego odku-

pu przystugiwac bedzie

jednak tylko tym akcjo-

nariuszom, ktoérzy bez-

posrednio, posrednio

lub dziatajac w porozu-

mieniu posiadaja tacz-

nie mniej niz 5% ogoélnej

liczby glosow w spotce
publicznej (istnienie takiego
progu jest bardzo uzasadnione,
gdyz akcjonariusze posiadajacy
powyzej 5% ogolnej liczby glosow maja

©
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juz realne mozliwosci wplywania na
sytuacje w spotce). Hamujac nieco opty-
mizm czytelnikow (i akcjonariuszy
takich spoétek jak np. Krosno), wspo-
mnie¢ nalezy, ze z powyzszego przepisu
wylaczone sg przypadki wykluczenia
z obrotu w zwigzku z ogtoszeniem upa-
dtosci obejmujacej likwidacje majatku.

Jesli przedmiotowa nowelizacja wejdzie
w zycie w zaproponowanej formie, to
pozycja akcjonariuszy spétek notowa-
nych na NC ulegnie znacznemu ostabie-
niu, przy jednoczesnym zwigkszeniu
ochrony intereséw akcjonariuszy spotek
publicznych. Oprocz wskazanych dotych-
czas zagadnien istotng kwestig jest row-
niez wylaczenie spotek notowanych na
NC spod obowigzywania przepisow
zawartych w Szczegblnych uprawnieniach
i obowiazkach spétki publicznej zapisa-
nych w ustawie o ofercie publicznej.
Najwazniejsze z nich to przymusowy
wykup i odkup akcji (w przypadku, gdy
w akcjonariacie pojawia sie akcjonariusz
posiadajacy powyzej 90% ogolnej liczby
glosow) oraz mozliwos¢ powolania rewi-
denta do spraw szczegdlnych. Réwniez
Ksh zawiera wiele regulacji wprost odno-
szacych sie do spotki publicznej lub jej sta-
tutu, w tym kwestie zwigzane z wyptata
dywidendy, prowadzeniem strony interne-
towej, gtosowaniem korespondencyjnym

czy tez udzielaniem petnomocnictwa.
Z punktu widzenia stosunkéw wiasciciel-
skich kluczowe znaczenie dla spotek z NC
moze mie¢ fakt, ze Kodeks przewiduje dla
spotki niepublicznej wieksza liczbe gtosow
niezbednych do podjecia uchwat w sprawie
podwyzszenia kapitatu  zaktadowego
w ramach kapitatu docelowego lub potacze-
nia i podziatu spotki. Taka zmiana warun-
koéw juz po dopuszczeniu akeji do obrotu na
NC prawdopodobnie spotka si¢ z silnym
sprzeciwem samych zainteresowanych.
Wszak nie zmienia si¢ regut w trakcie gry.
Warto sie wiec zastanowi¢, czy definicja
spotki publicznej nie powinna raczej obej-
mowaé rynku zorganizowanego zamiast
regulowanego (NC jest rynkiem nieregulo-

wanym, ale zorganizowanym). Przeciwnicy
takiego pomystu powiedza zapewne, ze nie
ma takiej potrzeby, bo wiele przepisow
mozna przemyci¢ w wewnetrznych aktach
prawnych. Znaczenie regulacji pozanorma-
tywnych jest jednak znacznie mniejsze np.
przy ewentualnym dochodzeniu roszczen
przez akcjonariuszy.

Na koniec jako kontrargument dla swo-
ich wlasnych watpliwosci przychyle sie
do opinii autoréw projektu, iz nalezy
wyraznie odrézniaé rynek regulowany
od ASO. Pytanie tylko, czy rozrdznienie
takie powinno mie¢ podtoze prawne, czy
tez bardziej inwestycyjne (kapitalizacja
spotek, ryzyko inwestycji itd.) lub regula-
minowe. (A

KOMENTARZE SPECJALISTOW

iewatpliwie nowa defini-
cha spotki publicznej lepiej

oddaje nature tego rodza-
ju spotek, ktorych istota jest no-
towanie ich akcji na rynku regu-
lowanym. Warto réwniez zauwa-
zy¢, iz powyzszej zmianie towarzy-
szy¢ bedzie ustalenie odrebnych re-
zimow dla spotek publicznych oraz
spotek notowanych na rynkach in-
nych niz regulowany (np. NewCon-
nect), z czym zwigzane bedzie row-
niez zréznicowanie uprawnien ak-
cjonariuszy. Istotne novum stanowi mozliwos¢ zadania od-
kupu akcji nabytych w ramach oferty publicznej, w wyniku
ktorej nie doszto nastepnie do dopuszczenia akcji do obrotu
na rynku regulowanym, jednakze tego rodzaju zmiana ma
dwa oblicza. Jakkolwiek od strony akcjonariuszy nabywaja-
cych akcje w ramach oferty publicznej uprawnienie to na-
lezy ocenic pozytywnie, nie da sie nie zauwazyc, iz emitenci
narazeni beda na dodatkowe ryzyko w postaci koniecznosci
odkupu akcji oferowanych przez dotychczasowych akcjona-
riuszy. Kierowanie roszczen do jednego podmiotu (emiten-
ta) usprawni caty proces, jednakze koszty ewentualnego na-
bycia akcji od dotychczasowych akcjonariuszy ponosic¢ be-
dzie wytacznie emitent, co posrednio wptywa¢ moze row-
niez na sytuacje jego akcjonariuszy.

Daniel Lipnicki,
Kancelaria Gessel
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Krzysztof Grabowski, Komisja
Nadzom Finansowego

ednym z gtownych zatozen pro-

jektu jest zwrocenie uwagi na

réznice w poziomie ochrony
praw akcjonariuszy spotek notowa-
nych na rynku regulowanym i spot-
ek notowanych w alternatywnym
systemie obrotu (ASO - obecnie
jest to tylko NewConnect). Trze-
ba pamietac, ze spotki, ktorych ak-
cje sa notowane wytacznie w ASO,
nie podlegaja nadzorowi KNF, wiec
brak jest srodkow prawnych umoz-
liwiajacych  skuteczna ochrone
praw ich akcjonariuszy. Dzieki zawezeniu definicji do rynku
regulowanego mozna wprowadzi¢ dodatkowa ochrone ak-
cjonariuszy spotek publicznych, a obowiazki informacyjne
oraz dotyczace wezwan w spotkach notowanych wytacznie
w ASO pozostana bez zmian. Ponadto spotki z ASO beda mo-
gty same wybrac, ktora z form organizacji walnych zgroma-
dzen jest dla nich bardziej odpowiednia. W wyniku dotych-
czasowych konsultacji uzgodniono tez, ze regulacje Ksh do-
tyczace dywidendy, praw poboru czy kworum na WZA, beda
miaty zastosowanie rowniez do spotek z ASO. Projekt utrzy-
muje wiec dotychczasowy poziom ochrony wszystkich ak-
cjonariuszy, a podnosi go na rynku regulowanym.
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Coraz wiecej pozytywnych

sygnatow z realnej gospodarki

Uwazny inwestor powinien obserwowac sygnaty ptynace z gospodarki.

Dla tych, ktorzy inwestuja dtugoterminowo to niemal obowiazek.

Barometr Sl zbiera w pigute informacyjna wszystkie najwazniejsze informacje.

zyzby wszystkie lepsze od pro-
gnoz dane makroekonomicz-
ne zostaly juz w ostatnich mie-
sigcach zdyskontowane? Czy
moze mamy do czynienia ze
zwykly realizacjg (pokaznych) zyskow?
Zdania na ten temat s3 podzielone, jedna
cze$¢ analitykoéw probuje przewidziec ter-
min korekty, a druga zwiastuje poczatek
trendu wzrostowego.
Globalna gospodarka zaczeta wychodzi¢
z recesji po najpowazniejszym od lat
30-tych kryzysie finansowym, lecz, nieste-
ty, pozytywne sygnaly wcigz mieszaja sie
z negatywnymi. Koniec najgorszego sta-
dium kryzysu potwierdzaja miedzy innymi
wzrosty na rynku surowcoéw, nowe zamo-
wienia w przemysle oraz pobudzenie rynku
motoryzacyjnego i nieruchomosci (zarow-
no na rynku pierwotnym, jak i wtérnym).
Na rynki powraca ptynnos¢ i wzrosty,
a premia za ryzyko nieustannie maleje,
o czym $wiadczg stopy na rynkach mie-
dzybankowych i rentownosci instrumen-
tow dluznych. Handel miedzynarodowy
i produkcja najwiekszych gospodarek na
Swiecie, cho¢ wciaz jest na duzo nizszym
poziomie niz przed rokiem, wzrasta w skali
miesiecznej i kwartalnej.
Korekty szacunkéw dynamiki rozwoju
Swiatowej gospodarki przedstawiaja
wszystkie miedzynarodowe
organizacje, w tym: MFW,

bezrobotnych. Ogromnym problemem s3
rowniez nie notowane od wielu lat wyso-
kie stopy bezrobocia hamujace aktywnos¢
gospodarczg.

Miesigczne stopy zwrotu z portfeli gtownych

indeksow gietdowych od poczgtku roku

WIG20 | mWIG40 | sWIG80
sty 09 -10,9% -9,6% -3,3%
lut 09 -13,9% -8,9% -8,1%
mar 09 10,2% 11,1% 14,5%
kwi 09 19,0% 22,0% 23,3%
maj 09 0,2% 3,4% 5,0%
cze 09 3,3% 1,6% 3,2%
lip 09 14,8% 15,4% 11,5%
sie 09 3,5% 14,5% 11,5%
wrz 09 -0,9% -3,4% -2,5%
od dotka
w lutym do 64,5% 90,2% 92,4%
korica wrzesnia

Dno bessy wystapilo na wiosne,
a w zwigzku z tym, ze rynek jest mechani-
zmem dyskontujacym  wiadomosci
o poprawie lub pogorszeniu sytuacji na
mniej wiecej 5-7 miesiecy przed faktyczna
zmiang wynikéw gospodarki, dno w real-
nej gospodarce mamy juz najprawdopo-
dobniej za sobg. Od tamtej
pory indeks WIG20, obra-

Bank Swiatowy, OECD MFW podwyzsza glo- zujacy zmiane portfela 20
i Komisja Europejska. balne prognozy. spotek o najwiekszej kapita-
Sytuzflqa zmlemh{ sig dlgrge— Szacuje, ze w 2009 lizacji i P%yr}nosg na war-
tralnie w ostatnich miesia- szawskiej gietdzie, wzrost
cach. Pomimo ogromnych roku globalne PKB o blisko 65%, zaliczajac

deficytow  budzetowych
i widma rosnacych dtugow
(ich udziat w produktach
krajowych osiaga rekordowe
poziomy), programy stymulacyjne i zaan-
gazowanie wiladz w ratowanie systemu
odnosza zamierzone skutki. Dodatkowo
niekorzystny wplyw na budzety maja
zwigzane z recesja mniejsze przychody
podatkowe i wieksze wydatki na zasitki dla
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spadnie o 1,3%, aw
2010 wzrosnie o 2,9%.

»jedynie” 12% korekte na
przetomie czerwca i lipca.
Pomimo spadku wynikow
finansowych spotek, dane
czgsto nie byly az tak zle jak zapowiada-
no, badZ nawet lepsze od prognoz, co
zostalo odzwierciedlone w ich wycenie.
Pamigtajmy jednak, iz nadchodzace mie-
sigce: wrzesien i pazdziernik sa statystycz-
nie najgorsze w roku, ze wzgledu na
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B fukasz Porebski, SII

odptyw pieniedzy do realnej gospodarki.
Mato ktéra z 374 spotek na gietdzie nie
wzrosta od dna bessy na przetomie lutego
i marca biezacego roku o przeszto 50%.
Hossa na warszawskiej gietdzie spowodo-
wana byla gléwnie przez aktywnos¢ inwe-
storow zagranicznych i powrét do gry
funduszy inwestycyjnych (oraz
OFE), w ktorych w ostatnim
czasie od wielu miesiecy saldo
wplat i wyptat jest dodatnie.
Nastepnie do gry wiaczyli sie
inwestorzy indywidualni, gene-
rujagc w I potowie 2009 roku
znéw blisko 1/3 obrotéow, a ktérzy byli
mato aktywni na przetomie roku (spadek
udziatu w obrotach do 17%).

YW Dynamika PKB Polski 1/r [%]
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|
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Indeksy
gietdowe

+65%

Polska w ostatnim czasie jest prezentowana
jako ,,tygrys europejskiej gospodarki”, gdyz
jako jedno z nielicznych panstw odnotowa-
liSmy wzrost PKB w I kwartale 2009 roku,
a w II kwartale jako jedyne w Europie.
W ozywieniu pomagaja srodki z UE i Euro
2012, ktére inwestycjami publicznymi,
gtownie w infrastrukture, niweluja spadek
inwestycji firm. Réwnie optymistyczne sg
wskazniki wzrostu PKB liczone kwartat do
kwartatu, ktore wynosza +0,5% dla szere-
goéw wygtadzonych sezonowo.

Niestety, struktura wzrostu w I pétroczu
2009 (+1,0% r/r) jest niekorzystna, zwiek-
szyt sie eksport netto, a zmniejszyt popyt
krajowy (poglebienie spadku) i inwestycje.
Poprawa salda obrotdw za granicg, spowo-
dowana byta wigkszym spadkiem importu
niz eksportu, w przypadku ktérego mniej-
sze zamOwienia - z powodu problemoéw
zagranicy - zamortyzowaly obnizenie warto-

od lutego



+1,1% r/r

(wobec prognoz
Ministerstwa Gospodarki

PKB
w I kw.

sci ztotego. W Polsce (gospodar-
ka dos¢ zamknieta) eksport sta-
nowi ok. 40% PKB, podczas
gdy np. u naszych sasiadéw ten
udziat przekracza 60%. W I pot-
roczu br. obroty handlu zagranicz-
nego byly nizsze niz przed rokiem. W wyni-
ku gtebszego spadku importu niz eksportu,
odpowiednio -13,4% i -3,1% w cenach bie-
zacych, odnotowano poprawe ujemnego
salda ogotem.
Skarb Panstwa, fatajgc dziure budzetowa
(po nowelizacji ma wynies¢ 27,2 mld zt
wobec zaplanowanych wcze-
$niej 15 mld zi), oprocz
wyptacanych  ogromnych
dywidend, postanowit zna-
czaco przyspieszy¢ proces
prywatyzacji. Wykorzystujac
fale ozywienia na warszawskim
parkiecie, MSP rozpoczeto sprzedaz
resztowek (udziat ponizej 10%) w spotkach
gietdowych, jak i nie notowanych na GPW.
Nie dawaty one Zadnego wtadztwa korpo-
racyjnego nad spo6tka ani korzysci z dywi-
dendy, a generowaly koszty koniecznego
nadzoru ze strony panstwa. Sprzedaz pozo-
stalych resztowek notowanych na GPW
planowana jest do konca 2010 roku.
Zadtuzenie sektora finansow publicznych
wzrosto w II kwartale o 1,3% do wysokosci
635,6 mld zt (51,5% PKB Polski).
Rosna wskazniki koniunktury w przemy-
Sle i ustugach (wskazniki PMI w Polsce
i Strefie Euro oraz ISM w USA) od dotka
z konca 2008 roku, zblizajac sie lub prze-
krajac prog 50 pkt. stanowigcy granice
recesji. Swiadczy to o zblizajacym sie wzro-
Scie produkcji przemystowej w kolejnych
miesigcach, gdyz wskazniki PMI
powszechnie uwazane sa za kluczowe
wskazniki wyprzedzajace koniunktury.
Wskaznik PMI sporzadzany jest na podsta-
wie wynikéw ankiety w ponad 300 fir-
mach, ktérych menedzerowie odpowiada-
ja na pytania o (w kolejnosci wagi w indek-
sie) nowe zamoéwienia, produkcje, zatrud-
nienie, predkos¢ dostaw i zapasy pozycji
zakupionych.
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+0,5 %)
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ze wzgledu na optacalnos¢ eksportu i impor-
tu. Na polski eksport nadal negatywnie
wplywa recesja u naszych gtéwnych partne-
row handlowych, jednak wychodzenie
naszego najwiekszego partnera - gospodarki
Niemiec - jest bardzo dobrg wiadomoscia.
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Na rynku pracy mamy do czynienia
z dalszym pogorszeniem - stopa bezrobo-
cia w sierpniu wynosita 10,8% (wg
Eurostatu w ujeciu BAEL wynosi 8,0%),
a po wakacjach bezrobocie ma jeszcze
wzrosngé. W niektorych panstwach Unii
Europejskiej przekracza juz nawet 18%
(np. w totwie, czy Hiszpanii). Najnizsza
stopa bezrobocia wystepuje w Holandii,
wynosi jedynie 3,5%.

W zwigzku z neutralizowaniem
pozytywnych i negatywnych
danych makroekonomicz-
nych Rada Polityki Pienieznej
nie powinna do konca roku
zmienia¢ stop procentowych.

Stopy
procentowe

bez
zmian

spadek PKB ** prognozy Komisji

NBP od czerwca

* dane

BAROMETR

sprzedaz 150 rosnie popyt
detaliczna = konsumpcyjny
rosna nowe zamowien-
ia, firmy zwiekszaja
produkcja 0.2y | Zapasy, maleje roczny
przemystowa A spadku, a w skali
miesiecznej widoczne
S wzrosty
[l odradzanie
) 0 rynku
?rtfr?tg;gr\]r?a S pierwotnego i wtornego

Dane na sierpieri 2009 w skali roku

Przecigtne miesieczne wynagrodzenie w sek-
torze przedsiebiorstw wzrosto do 3268,69 zt
(0 3,0% w skali roku) - przy czym w poszcze-
g6lnych sekcjach sektora waha sie od 2 (admi-
nistracja) do 5,7 tys. zt (informacja i komuni-
kacja). Wynagrodzenie minimalne od 1 stycz-
nia 2009 roku wzrosto do 1276 zt. W zwigz-
ku z utrzymujaca si¢ dynamika cen towaréw
i ustug konsumpceyjnych (roczna inflacja CPI
3,7%) $wiadczy to o spadku sily nabywczej
przecietnych ptac brutto w skali roku. (A

LY Miesigczna inflacja

O - wikateih $ymamibi con dbr | ynkeg kansempeyimych B 1)
L% | P arbaieih Symamibi con prodekell s preem ks [ ]

oo

hdl.

cm-y

0 wazrost PKB

Zr6dto: Ministerstwo Finansow, stan na sierpieri 2009 1.

: wll kw, 09 Europejskisj m:«;z?:mn::::e 4 w il lew. ‘09

wiz0f  paz0f. W08 wy0d W09 kwie0S mal08  WpO9  weD9  wdd (0 = ke 106 5|myglty¢lzng ey AW Kow S60)
Zoty umocnit sie w ostatnim kwartale Polska | UE | Strefa Euro | USA | Japonia | Niemcy | Chiny
w stosunku do najwazniejszych walut, po Roczna dynamika PKB | kw '08 | 0,8% | -4,8% -4,9% 6,4% | -11,7% | -6,7% | 6,1%
wezesniejszej deprecjacji. Obecnie znajdu- Roczna dynamika PKB Il kw'09 | 1,1% | -4,8% | -4,7% | -1% | 3,7% | -5,% | 7,9%
je siec w okolicach bliskich optymalnym,
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Prognozy ﬁnanSOwe . new/connect
na dywaniku u inwestorow

Podawanie prognoz finansowych podczas okresu prosperity jest chetnie wykonywane przez
spotki. Gorzej wyglada sprawa podczas dekoniunktury. O sprawdzalnosci prognoz moga
przekonac sie akcjonariusze spotek z NewConnect.

B Pawet Materniak, Certus Capital
Partner cyklu Co kwartat wszystko o rynku NewConnect

stwa czy tez lepiej wyceni¢ posiadane

akcji na rynku kapitatowym, pozyskiwaniu kapitatu dla firm oraz swiadczeniu ustug dorad-

czych. Certus Capital w ramach dziatalnosci konsultingowej oferuje opracowywanie analiz
finansowych i strategicznych, sporzadzanie wycen przedsiebiorstw oraz przygotowywanie memoran-
dow inwestycyjnych. Spotka Swiadczy takze na rzecz swoich klientoéw ustugi doradcze w zakresie pro-
cesow restrukturyzacyjnych oraz opracowywania strategii rozwoju majacych na celu maksymalizacje
wartosci przedsiebiorstw. Dziatalnos¢ brokerska koncentruje sig¢ na trzech obszarach - pozyskiwaniu
inwestorow finansowych i strategicznych dla firm poszukujacych kapitatu udziatowego, posrednictwie
przy kredytach korporacyjnych i emisjach obligacji, a takze obstudze transakcji kupna/sprzedazy

( : ertus Capital sp. z 0.0. z siedziba we Wroctawiu to firma specjalizujaca sig¢ w obstudze trans-

przedsigbiorstw na rynku niepublicznym.

Wigcej informacji: www.certuscapital.pl

CERTUS @ CAPITAL

o 2 latach dziatalnosci rynku
NewConnect warto pokusi¢ sie
o rozliczenie spétek z obietnic
skfadanych inwestorom. Czy
spotki wywiazuja sie z przedsta-
wionych prognoz? Ktére firmy najbardziej
zawiodly, a ktore okazaly sie liderami alter-
natywnego parkietu GPW? Czy mozna
ufa¢ prognozom przedstawianym przez
zarzady przedsiebiorstw?
Pod pojeciem prognozy finansowej kryja
si¢ informacje dotyczace mozliwych do
osiggniecia przez spotki przysztych wyni-
kow. W przewidywaniach zarzadu najcze-
Sciej wymienia si¢ wielkosci takie jak
EBITDA, przychody oraz zysk netto.
Podawane s3 one na krotkie okresy (1-3
lat), jednak zdarzaja si¢ tez prognozy wyni-
koéw kwartalnych. Zarzady publikujg swoje
oczekiwania co do przysztego ksztattowa-
nia sie spodziewanych wartosci w przedsie-
biorstwie na dwa sposoby, z ktorych naj-
bardziej popularnym jest przekazywanie
tych informacji raportem biezacym. Drugg
metoda komunikacji z inwestorami w tej
sprawie s3 dokumenty informacyjne i pro-
spekty emisyjne, a takze prezentacje
Spotek.
Publikacje prognoz finansowych mozna
rozpatrywa¢ na dwoch plaszczyznach.

18 Akcjonariusz 4/2009

Pierwsza stanowi punkt widzenia zarzadu
emitenta. Poprzez publikacje prognoz chce
on zapewni¢ wigksza przejrzystos¢ spotki
oraz przedstawic jej potencjat, tym samym
zachecajac do kupna akcji danej firmy
Druga ,,strone medalu” stanowig inwesto-
rzy, dla ktorych podawane sa przyszte prze-
widywania przychodéw, zysku netto itp.
Oczekuja oni od przedsigbiorstw tatwego
dostepu do informacji, by moc lepiej zro-
zumie¢ sytuacje finansowa przedsiebior-

w swoim portfelu aktywa. Dotyczy to
zarbwno inwestoréw indywidualnych, jak
i instytucjonalnych. Uwaza sig, ze spotka
jest w stanie najlepiej oceni¢ rynek, na kto-
rym dziata oraz swoje perspektywy na naj-
blizsza przysztos¢. Jednak zdarza sig, ze
nawet przedsiebiorcy majacy bardzo dobry
wglad w Srodowisko, w ktorym dziataja,
nie zawsze do konca s3 w stanie wszystko
dobrze oszacowac. Istnieje wiele dynamicz-
nie zmieniajacych si¢ czynnikoéw oraz nie-
oczekiwanych zdarzen, ktérych nie sposéb
przewidzied.

Rachuby dotyczace przysztych wynikow

finansowych moga sie wydawac szczegdlnie

interesujagce dla rynku NewConnect.

Dynamicznie rozwijajace si¢ firmy obecne

na ASO majg zawsze bardzo ambitne plany

na przyszto$¢, ktorych odzwierciedleniem
sa publikowane prognozy finansowe.

Porownujac taczne dane spotek notowa-

nych na NewConnect dla 2007 i 2008 roku,

otrzymujemy:

e Prognozy zysku netto na rok 2007
wyniosty 10 439 970 zi, a rzeczywisty
wynik osiagniety przez spotki to 11 485
603 zl; oznacza to wykonanie prognoz
w 110%.

I Spotki notujgce zysk lepszy od przewidywan w 2008 roku

Zysk netto . .
Prognoza zysku | Prognoza przy- srealizowan Przychod zreali-
Nazwa Spotki na rok 2008 choddéw na rok Y zowany w 2008
Ttys 21] 2008 [tyszt] | W200BTOKU | i Ttys 2t]
ty: y! [tys Zt] ys
Makolab 17,8 6980 544 7 666
Mera Schody 2200 27300 2800 29 460
Pharmena 600 5000 730 5277
Xplus 546 3400 658 3819
PGS Software 1304 6 300 1563 6 611
Adv.pl 648 10 544 755 7185
Mineral Midrange 1200 7 560 1254 7 489
Fast Finance 3000 9 600 3037 9 363

Zrédio: opracowanie wlasne Certus Capital
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e Prognozy przychodéw na rok 2007
wyniosty 166 302 716 zi, a faktyczny
poziom przychodéw to 139 931 181 zi,
co jest wynikiem gorszym o 15,86% od
planowanego.

e Prognozy zysku netto na rok 2008 byty
na poziomie 79 177 932 zt, natomiast
osiagniety wynik to 10 202 439 zt, co
stanowi zaledwie 12,89 % planowanego
zysku.

e Prognozy przychodéw na rok 2008 opie-
waly na kwote 907 582 999 zi, nato-
miast wyniki wedtug raportéw rocznych
to 742 043 407 zt, co jest wynikiem gor-
szym o 18,24% od planowanego.

Na podstawie przedstawionych wynikow

wida¢ wyraznie, ze sp6tki z NewConnect

nie podotaly postawionym przed soba
ambitnym planom. Problemy z wykona-
niem prognoz przez spotki w 2008 roku
mozna ztozy¢ na barki spowolnienia gospo-
darczego oraz zfej sytuacji na rynkach finan-
sowych. Jednak nie mozna zapomina¢, ze
duzg czes¢ winy ponoszg zarzady spotek.

Kadra zarzadzajaca nie poradzita sobie

z ambitnymi zatoZeniami oraz nie potrafita

dobrze dostosowal sie do panujgcych

warunkow rynkowych. Takze brak doswiad-
czenia w komunikacji z inwestorami miat
wplyw na brak wigkszego zaangazowania

w dziatania PR.

Na podstawie wynikow finansowych i ich

prognoz mozna wytonic liderow i outside-

row rynku NewConnect pod wzgledem
realizacji zapowiadanych wynikow. Podziat
zostat sporzadzony na podstawie obliczen
opartych o zagregowane dane wykorzystu-
jace roznice miedzy prognozami a ich fak-
tycznym wykonaniem w ujeciu procento-
wym. W tabeli 1. zostaly przedstawione
spotki, ktore pozytywnie zaskoczyly rynek.

Oto sylwetki niektorych spotek i przyczyny

dobrego wywigzania sie ze swoich obietnic:

e Makolab S.A. — zysk netto przekroczyt

prognozy ponad 30 razy i wyniost 544

670,00 zi. Tak imponujace wykonanie

zostalo spowodowane zmiang prognoz

jesienig 2008 roku z powodu warunkéw
panujacych na rynku oraz poprawie wyni-
kow dzieki dziataniom prowadzonym przez

zarzad. Oryginalne prognozy na rok 2008,

publikowane w dokumencie informacyj-

nym, méwily o zysku netto na poziomie 1

212 000 zt. Jezeli by bra¢ pod uwage starsze

prognozy, to spotka powinna si¢ znalez¢ na

drugiej liscie.

e PGS Software S.A. — spotka przekroczyta

prognozy zysku netto o prawie 20% oraz

przychodéw o 5%. Wyniosly one odpo-
wiednio 658 789,76 zt oraz 5277 455,97 zt.

Jest to bardzo dobry wynik, uwzgledniajac,

ze prognozy podawane za Zarzad firmy

byly bardzo optymistyczne. Wplyw na
dobre wykonanie miato prawdopodobnie

RAPORT

Spotki, ktore osiggnety najgorsze wyniki finansowe

w 2008 roku, porownujgc do prognoz finansowych

Zysk netto . .
Prognoza zysku | Prognoza przy- . Przychod zreali-
L . zrealizowany
Nazwa Spotki na rok 2008 chodéw na rok zowany w 2008
Ttys 21] 2008[tysz] | W200BrokU | Ttys 7]
[tys zt]

Polman 600 7700 -81 7 310
Grupa PSW Holding 2700 40000 -183 43 921
Rocca 3600 16 100 -364 3996
Symbio Polska 357 19 900 -496 18 620
Orzet 649 13 285 -358 11 732
Digital Avenue 200 6 000 -127 2014
Stark Development 4000 19 000 -2 761 0zt
Index Copernicus -800 1650 -1427 1637
International
MaxiPizza 875 7154 -886 2572
Aton-HT 1001 6640 -1 388 174
Vedia 633 4 860 -1 020 3038
Alumast 1599 17 110 -2 876 12 077
Urlopy.pl -237 3200 -995 1789
Epigon 680 6 800 -3 005 4146
Ruch Chorzéow 233 9 080 -4 687 9 648
Wroctawski Dom 11 500 17 500 240 1714
Maklerski

Zrédio: opracowanie wlasne Certus Capital

wejscie spotki na ASO, co spowodowato, ze
PGS Software stato sie bardziej wiarygod-
nym kontrahentem oraz bardziej rozpozna-
walne na rynku. Jednocze$nie bardzo gwat-
towny wzrost kursu euro znaczaco zwiek-
szyt warto$¢ eksportowanych ustug, co
przetozyto sie na zwiekszenie rentownosci
spotki. Mera Schody S.A. - zysk netto prze-
kroczyt prognozy o 27% i wyniost 2 800
163,80 zt. Pozytywny wplyw na wyniki
mialy podjete dziatania restrukturyzacyjne
w spotkach grupy oraz efekt synergii mie-
dzy podmiotami grupy. Bardzo dynamiczny
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rozw6j podmiotu dominujacego oraz catej
grupy, wraz z przejetymi podmiotami (Mera
Logistic i Klon), pozwolit osiagna¢ satysfak-
cjonujacy wynik na koniec roku. W kolej-
nych okresach mozna oczekiwac jeszcze lep-
szych wynikéw niz dotychczasowe, co
bedzie zwigzane z poprawg koniunktury
oraz zakonczeniem procesow restrukturyza-
cyjnych w grupie, jak rowniez zwiekszeniem
udziatu w rynkach dziatalnosci.

e Fast Finance S.A. — spotka nie wyrdznia
si¢ szczegblnie wysokim przekroczeniem
prognoz, jednak jest to spowodowane poElS

© lily - Fotolia.com, © emily2k - Fotolia.com
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Kazdego dnia

do walki staje dwoch
wirtualnych zawodnikéw
Chcesz by¢ na biezaco?
Czytaj:
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- strategie dla rynku

futures

o Strategie pisane przez praktyka,
a nie analityka

® Rzeczywiste krzywe kapitatu

® Wptyw psychologii na strategie

inwestowania
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Jarostawa Augustynowicza,
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w Parkiet Challenge 2009,
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RAPORT

wyzszeniem prognozy zysku netto z pozio-
mu 2 500 000 zt. Spotka ostatecznie zanoto-
wata 3 037 000 zt zysku netto wobec pla-
néw na poziomie 3 000 000 zi. Natomiast
przychody byly nieznacznie nizsze od pro-
gnoziwyniosty 9363 000zt. Przedsiebiorstwo
wykonato z duzg nawiazka swoje pierwotne
obietnice. Za taki stan rzeczy odpowiada
dobra koniunktura na rynku dziatalnosci
Fast Finance, ciekawy model biznesowy
spotki oraz kompetentni menedzerowie.
Perspektywa rozwoju na nastepne lata wyda-
je sie by¢ bardzo dobra, a obszar dziatalnosci
Fast Finance jest rynkiem
miodym, dla ktorego przewi-
duje sie dynamiczny wzrost.
Tabela 2. przestawia wybrang
czes¢ spotek, ktore najbardziej
zawiodly swoich akcjonariu-
szy. W wigkszosci przypad-
kéw nie dosé, ze nie zrealizo-
waly prognoz, to jeszcze zamiast zysku zano-
towaly straty. Przyczyn takiego stanu rzeczy
mozna doszukiwaé sie w niekorzystnych
warunkach otoczenia, zbyt ambitnych pla-
nach zarzadéw, duza rotacja kadr czy bra-
kiem pomystu na dalszy rozwoj przedsie-
biorstwa.

Wsrod spotek, ktorych prognozy okazaly sie
zbyt ambitne jak na warunki rynkowe, zna-
lazty sie:

* Ruch Chorzéw S.A. - strata przekracza
ponad 20 razy prognozowany zysk netto. Na
tak negatywny rezultat wplynat swiatowy
kryzys gospodarczy, ostabienie polskiej walu-
ty oraz zmniejszenie sie ptynnosci finanso-
wej. Wszystko to przelozyto sie na redukcje
wydatkéw marketingowych partneréw biz-
nesowych Emitenta, co przetozyto sie na niz-
sze przychody.

e Stark Development S.A. — 2008 rok sp6t-
ka moze zaliczy¢ do bardzo nieudanych.
Przychody byly zerowe w poréwnaniu do
oczekiwanych 19 000 000 zt, a oczekiwany
zysk netto na poziomie 4 000 000 zt zamie-
nit sie w strate w wysokosci 2 761 067,96 zt.
Za glowne powody takiego stanu rzeczy
uzna¢ mozna problemy z pozyskaniem $rod-
kow finansowych na inwestycje developer-
skie oraz znaczacy wzrost kryteriow dotycza-
cych kredytow hipotecznych udzielanych dla
0s6b indywidualnych. Spowodowato to, ze
w 2008 roku, szczegdlnie zas w drugiej poto-
wie, sprzedaz mieszkan w Polsce zatamata
sic. Na kiepski wynik finansowy miato tez
wplyw wstrzymanie prawie wszystkich pro-
jektow oprocz ,Wislanego Brzegu”.

e Epigon S.A. - zarzad prognozowat zysk
netto na poziomie 6 800 000 zt, natomiast
spotka zanotowata strate w wysokosci 3 005
311 zh. Gléwnym powodem takiego stanu
rzeczy bylo znaczace pogorszenie koniunk-
tury w segmencie dziatalnosci firmy oraz
osiagnigcie rekordowych pozioméw ceny
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W 2008 roku znacz-
nie wzrosta liczba
firm, rozmijajqcymi
sie z prognozami

przez rope naftowg. W przysztosci spotka
planuje uniezalezni¢ sie od koniunktury
w segmencie spedycji i transportu, zwieksza-
jac udziat pozostatych ustug w przychodach
(wynajem powierzchni magazynowych oraz
handel hurtowy i detaliczny artykutami spo-
Zywczymi).

e Wroctawski Dom Maklerski S.A. - wro-
ctawski broker pokazat bardzo stabe wyniki.
Prognozy na rok 2008 mowily o osiagnieciu
11 500 000 zt zysku netto i 17 500 000 zt
przychodéow. Natomiast osiggniete wyniki
ksztaltowaly sie odpowiednio na poziomie
240 968,88 zti 1 714 282,42
z%. Stanowi to realizacje zaled-
wie utamka obietnic zarzadu.
Przyczynami tak stabego
wykonania jest min. bardzo
duze przeszacowanie wartosci
portfela inwestycyjnego w dot,
zawieszenie  nierentownej
dziatalnosci asset management, zawieszenie
starania si¢ o licencje w KNF o utworzenie
TFI oraz znaczace zmniejszenie przychoddéw
z zakresu ustug korporacyjnych i ustugi
w ramach Autoryzowanego Doradcy
NewConnect.

e Rocca S.A. jest to kolejna firma, ktora
pokazata bardzo stabe wyniki pomimo
ambitnych prognoz. Strata netto wyniosta
364 260 zt przy prognozie zysku netto 3 600
000 zt. Przychody wyniosty niecate 4 000 000
71, przy oczekiwanych 16 100 000 zt. Spotka
jest silnie uzalezniona od sytuacji w sektorze
developerskim, ktory w 2008 roku przezyt
gwaltowne spowolnienie. Zmiany na ryn-
kach finansowych spowodowaly, ze coraz
trudniej byto o kredyty zarobwno dla przedsie-
biorstw, jak i os6b indywidualnych. Odbito
sie to bardzo negatywnie na catej branzy.
Prognozy finansowe sg na pewno bardzo
pomocnym narzedziem komunikacji z inwe-
storami. Mogg one takze stanowi¢ cel, do
ktérego zarzady spotek beda staraly sie dazyc.
Jednak na NewConnect, gdzie dziatajg mtode,
innowacyjne, dynamicznie rozwijajace si¢
przedsiebiorstwa, ciezko jest przewidywac
przysztos¢. Jest to szczegblnie utrudnione
w obecnym otoczeniu rynkowym. Duzy
wplyw na publikowane prognozy miat takze
przesadny optymizm w tempie zdobywania
rynku, a takze brak umiejetnosci odpowied-
niego oszacowania kosztow. Nalezy jednak
pamietad, ze informacje przekazywane przez
zarzady spotek nie zawsze przekazuja rzetel-
ne dane, dlatego przy podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych kazdy inwestor powinien kie-
rowa¢ sie zdrowym rozsadkiem. Pozostaje
nam mie¢ nadzieje, iz zarzady spotek noto-
wanych na NewConnect, bogatsze
w doswiadczenia ubiegtych 2 lat, bedg celniej
prognozowac¢ wyniki finansowe swoich firm,
co z pewnoscig utatwi poruszanie sie na tym
rynku.



Pbzng jesienig test
racjonalnosci rynku

Na przetomie pazdziernika i listopada rynki beda miaty swoja chwile prawdy. Szansa na hosse
jest ogromna, jednak jezeli czeka nas korekta, to czas nig jest wtasciwy.

FELIETON

d marca nic, co dziato sie na
rynkach finansowych, mnie
nie zaskakiwato. Oczekiwa-
fem tej hossy, bo byta ona
bardzo racjonalna. Czekanie
na ozywienie gospodarcze, ktore przeciez
musiato sie pojawi¢, skoro banki centralne
i rzady tak bardzo zalewaja rynki gotowka,
zmuszato graczy do kupna akgji i podnosze-
nia cen surowcow. W niektérych przypad-
kach (gietdy w Brazylii, Indiach, Turcji,
Argentynie) indeksy odrobity we wrzesniu
juz 70-80% catej bessy. U nas sytuacja nie
byta tak dobra. WIG20 po odrobieniu jedy-
nie okoto 40% bessy zaczat si¢ korygowac.
Jakos kiepsko to wygladato jak na kraj,
ktory jest ponoc¢ liderem rozwoju gospo-
darczego w Europie. Tym liderem zostali-
Smy tak troche przez przypadek.
Gospodarka Polski jest taka odporna
z kilku powodoéw: dobrze zarzadzany sek-
tor bankowy, w ktérym nie byto ,,trujacych
aktywow”, zdecydowanie mniejszy niz
w innych krajach regionu udziat eksportu
w PKB, duzy rynek wewnetrzny (liczba
ludnosci), doptaty unijne, wiasna waluta
(dzigki ostabieniu ztotego nie zatamat si¢
eksport), pomoc rzadowa w sasiednich
krajach (przede wszystkim w Niemczech).
Mamy po prostu troche szczescia.
Poza tym jesli spojrzy si¢ glebiej w raport
GUS o PKB (+1,1% w drugim kwartale),
to mozna zapytaC: co dato tak dobry
wynik? Po czesci mniejszy ujemny wktad
zmiany zapasoéw, ale naprawde pozytyw-
ny wplyw miat eksport netto, czyli bilans
handlu zagranicznego (3,1 pkt. proc.).
Gdyby nie ten czynnik, to PKB wylado-
walby na minusie. Skad takie dane? Po
prostu zatamat si¢ import konsumpcyjny
i, co gorsze, inwestycyjny: Bilans bylby
jeszcze lepszy i PKB wygladalby jeszcze
lepiej, gdyby eksport spadt o 25%,
a import o 60%. A przeciez bytaby to tra-
gedia zaréwno dla zatrudnionych w fir-
mach zwigzanych z handlem zagranicz-
nym, jak i dla budzetu (mniejsze podatki).
Wr6émy jednak do akeji. GPW pokazata

B Piotr Kuczynski, Xelion Doradcy Finansowi

we wrzesniu, ze trawi ja nasza, polska cho-
roba. Fatalne zachowanie rynku trudno
byto taczyc ze stabszym przez pare dni zto-
tym (on eksporterom przeciez pomagat)
czy deficytem budzetu (od dawien dawna
zadne gieldy na ten parametr nie reagowa-
ty). Pozostawaly tylko kontrakty, czyli
wygasanie ich wrzesniowej linii, ogdlnie
panujace przekonanie, ze to Warszawa,
a nie inne gietdy, ma racje oraz nadcho-
dzaca prywatyzacja. Skoro na prywatyza-
cje PGE i na nowa emisja PKO BP w paz-
dzierniku potrzeba 11 mld ztotych, to fun-
dusze mogly zbiera¢ Srodki, sprzedajac
¢zS$¢ akcji. Tak czy inaczej potaczenie pry-
watyzacji z wygasaniem kontraktéw bar-
dzo polskiej gietdzie nie sprzyjato.

Na innych gieldach hossa trwata w najlep-
sze. Owszem, na przetomie sierpnia i wrze-
$nia bylto troche niepokoju wynikajacego
ze zlej stawy wrze$nia (statystycznie naj-
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gorszy miesigc dla akcji w roku). Poza tym
sierpien byt juz szostym, kolejnym miesia-
cem zwyzki w bardzo chwiejnej, niepewnej
sytuacji gospodarczej. Takiej serii nie byto
od lat trzydziestych XX wieku. Pierwszy
tydzien po Swiecie Pracy jest uznawany
w USA za prawdziwy koniec sezonu waka-
cyjnego. Zazwyczaj ro$nie wolumen i do
gry wchodza powazni gracze. Przed tego-
rocznym poczatkiem sezonu jesiennego
media petne byly zapowiedzi duzej przece-
ny, ale byta to tak ogélna opinia, ze kontra-
rianskie podejscie wyraznie méwito: prze-
ceny nie bedzie. I nie byto.

Wida¢ juz byto jednak we wrze$niu proble-
my ze wzrostem cen na rynku surowcow.
Szczegblnie na rynku miedzi, ktora zdecy-
dowanie zdrozata za duzo. Nie bardzo
chciata tez drozec ropa, bo coraz wigksze sg
naciski na zwiekszenie stopnia regulacji
rynku ropy i gazu (najbardziej inflacjogen-
nego) tak, zeby odcigé¢ od niego najbardziej
aktywnych spekulantow. Klasg dla siebie
bylo zloto. Jako mocno ujemnie skorelo-
wane z dolarem (im stabszy dolar tym
drozsze ztoto), automatycznie zyskiwato
we wrzesniu, kiedy upadek dolara byt
szczegblnie bolesny.

Na razie wszystko byto stosunkowo proste
do przewidzenia: rynki ruszyly na pétnoc
i skwapliwie budowaly kolejne, liczne
banki spekulacyjne. Jesli ktos liczyt na opa-
mietanie, na nauki wyciagniete z kryzysu,
to bardzo si¢ przeliczyl. To oczywiscie
w koncu (za dwa lata?) doprowadzi do
duzo grozniejszej odstony kryzysu, ale na
razie ,,trwaj chwilo, jestes piekna”. Nadal
(tak jak w lutym/marcu tego roku) uwa-
zam, ze w okolicach pazdziernika (na prze-
fomie pazdziernika i listopada?), rynki
beda mialy swoja chwile prawdy Jesli
wida¢ bedzie juz zdecydowang poprawe
we wskaznikach wyprzedzajacych, to
indeksy beda rosty. Jesli okaze sie, ze pakie-
ty pomocowe nie pomagaja albo pomaga-
ja niewiele, to indeksy rusza na potudnie.
Tyle tylko, ze nie bedzie to powr6t do
bessy, a jedynie korekta. (A)
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O wyborze biura maklerskiego
Inwestorzy szukajg nowosci

Po raz kolejny SII przeprowadzito Ogdlnopolskie Badanie Inwestorow. Na jego podstawie
powstat ranking biur maklerskich, ktory moze by¢ cenng wskazowka dla osob, ktore stojg

przed wyborem swojego brokera.

azdy inwestor przynajmniej

raz w zyciu staje przed proble-

mem wyboru biura makler-

skiego. Bardzo czgsto jednak

inwestorzy dokonuja takiego
wyboru wielokrotnie - dajac wyraz nieza-
dowoleniu z jakosci ustug Swiadczonych
przez dotychczasowego brokera, zmieniaja
go na innego. Wyboér biura maklerskiego,
z pozoru btahe zadanie, nierzadko urasta
do zyciowego problemu, gdyz parametréw
oferty poszczegdlnych brokerow, ktore
nalezy poréwnag, jest az nadto. Wyboru
tego nalezy jednak dokonywac $wiadomie
i z rozwaga, gdyz ewentualna pdzniejsza
zmiana biura maklerskiego nie jest prosta,
a, co wazniejsze, moze by¢ kosztowna.
Wynika to miedzy innymi z tego, ze za
transfer nabytych papierdow wartoscio-
wych z jednego rachunku na drugi zaptaci-
my sowitg optate (okoto 0,2-0,25% warto-
Sci transferowanych aktywow). To profe-
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sjonalizm biura maklerskiego lub jego brak
bedzie decydowat o naszym komforcie
i satysfakcji w codziennym trudzie podej-
mowania decyzji inwesty-
cyjnych. PowinniSmy mieé¢
na uwadze to, ze rola

Biuro maklerskie

B Eukasz Porgbski, Michat Mastowski, SIT

maklerskie bedzie dla niego najlepszym
wyborem. Inwestor dtugoterminowy
bedzie mniej uwagi zwracal na wysokos¢
prowizji czy tez jakosc syste-
mu transakcyjnego. Dla
niego wazny moze by¢ np.

posrednika  finansowego, : dostep do analiz dostarcza-
jakim jest biuro maklerskie, to nie tylko nych klientom biura makler-
nie musi ogranicza¢ sie ; skiego przez zatrudnionych
tylko do technicznego prze- thChnI.CZHy w nim analitykéw. Z kolei
kazywania zlece na gietde. posrednik przy spekulant, gracz krotkoter-

Dobre biuro maklerskie
moze nam zapewni¢ dobre
analizy rynku, oferowac sze-
reg innych instrumentéw
finansowych, a takze by¢ partnerem w cia-
glym podnoszeniu swoich kwalifikacj.

Okresl swoje potrzeby

To od indywidualnych cech charakteru
kazdego inwestora zalezy jakie biuro

STOWARZYSZENIE
]| nwesTakdw
INDYWIDUALNYCH

sktadaniu zlecen

minowy, bardzo skrupulat-
nie poréwna wysokosci pro-
wizji od transakcji, spraw-
dzi, czy biuro oferuje spe-
cjalne stawki za day-trading. Osoby, ktore
inwestujg w instrumenty pochodne oprocz
wysokosci prowizji beda staraly sie takze
sprawdzi¢ to, czy system transakcyjny jest
prosty, przejrzysty i, co najwazniejsze, bez-
awaryjny. Taka weryfkacja jest oczywiScie
problematyczna, gdyz jezeli biuro makler-
skie nie oferuje rachunku demo, to ocena
tego elementu oferty jest niezwykle utrud-
niona. Kazdy pracownik dowolnego biura
maklerskiego zapewni nas, ze platforma
transakcyjna jego biura maklerskiego jest
Swietna. OczywiScie nie nalezy zbytnio
polega¢ na takiej opinii. Warto zas skorzy-
sta¢ z opinii innych klientow. Bedzie to
pomocne przy ocenie nie tylko jakosci
platformy transakcyjnej, ale takze przy
weryfikacji innych niemierzalnych elemen-
tow oferty takich jak: jako$¢ rekomendacji
i analiz czy tez poziom obstugi klienta.

Co jest dla nas wazne

W dobie powszechnego dostepu do inter-
netu juz dawno przestalismy zwracac
uwage na takie czynniki jak bliskos¢ punk-
tu obstugi klienta potencjalnego biura
maklerskiego. Jezeli nie wykonujemy nie-
standardowych operacji, a skupiamy sie
jedynie na podstawowych ustugach broke-
ra takich jak kupno i sprzedaz akcji, obliga-
¢ji czy instrumentdéw pochodnych, zwykle
jestesmy w biurze maklerskim tylko raz —



przy otwarciu rachunku. Coraz czgsciej
jednak i te czynno$¢ mozemy zatatwi¢
przez internet, dosylajac jedynie poczta
niezbedne dokumenty Nasz najczestszy
kontakt z pracownikami biura maklerskie-
go ogranicza sie zatem do rozméw telefo-
nicznych, totez niezwykle wazny jest, przy
takim szczatkowym kontakcie, poziom
obstugi klienta. W tym nattoku informacji
i mnogosci kryteriow wyboru nalezy
w koncu zada¢ pytanie: co jest najwaz-
niejsze przy wyborze biura maklerskiego?
Oczywiscie caly czas trzeba mie¢ na uwa-
dze to, ze kazdy inwestor jest inny i dla
kazdego co innego bedzie wazne przy
wyborze biura maklerskiego. Jednak doko-
nujac pewnych uogélnien, na podstawie
wynikéow  Ogodlnopolskiego  Badania
Inwestordéw, przecietny polski inwestor
uszereguje elementy oferty biura makler-
skiego od najwazniejszego do najmniej
waznego w nastepujacy sposob:

. jakos¢ platformy internetowej,

. poziom optat i prowizji,

. poziom obstugi klienta,

. rekomendacje i analizy,

. potaczenie rachunku z ROR-em,

. warunki ustug takich jak kredyty, lokaty,
. ilo$¢ ofert publicznych,

. blisko$¢ punktu obstugi klienta.

O~NO O WNER

Co najmniej trzy z tych kryteriow oceny sg
niemierzalne. Powoduje to, ze wybor biura
maklerskiego dokonywany metoda pordéw-
nywania liczb z tabeli optat i prowizji broke-
réw moze by¢ klasycznym wyborem w ciem-
no. Majac to na uwadze, Stowarzyszenie
Inwestoréow Indywidualnych przygotowato
Ranking Domoéw Maklerskich. Zostat on
sporzagdzony na podstawie wskazan osob
bedacych najbardziej wiarygodnym Zzrodtem
informacji, a wiec aktywnych inwestorow
gietdowych. Podane uszeregowanie jest nie-
malze identyczne jak w zesztorocznym bada-
niu. Inwestorzy wciaz naj-
bardziej zwracajg uwage na
jakos¢ platformy inwesty-
cyjnej, gdyz to gtownie od
jej bezawaryjnego dziatania
zalezy komfort prowadze-
nia przez nich inwestycji.
Juz trzeci rok z rzedu beza-
waryjno$¢ i poprawne dziatanie systemu
transakcyjnego jest wazniejsze od tego, ile
pieniedzy zostawiamy w formie prowizji
u brokeréw. Po raz kolejny takze najmniej
waznym czynnikiem wyboru jest bliskos¢
POK-6w potencjalnego biura maklerskiego.
Mimo niemalze identycznego uszeregowania
kryteriéw, po bardziej szczegbtowej analizie,
okazuje sie, ze polaryzacja preferencji inwe-
storow jest o wiele wieksza niz rok temu.

Ranking Domoéw Maklerskich 2009

wedtug opinii inwestorow indywidualnych

Jakos¢ platformy
internetowej od lat
jest najwazniejsza

dla inwestoréw

RANKING

Ponad 50% uczestnikow badania wskazato
na to, ze pierwsze dwa kryteria, czyli jako$¢
platformy internetowej oraz poziom optat
i prowizji, w ich przypadku decyduja
o wyborze biura maklerskiego (w zesztym
roku byto to jedynie 30%). Dla odmiany bli-
sko$¢ POK-6w jest decydujaca dla niespetna
4% inwestorow, w zesztym roku zwracato
na to uwage 10% badanych. Jako ciekawost-
ke nalezy wymienic¢ fakt, ze uszeregowanie
tych kryteriow jest inne wsrdéd oséb, ktore
zadeklarowaly, ze posiadajg portfele o bar-
dzo wysokiej wartosci (powyzej 500 tys. z1).
Dla takich oséb o wiele
wazniejszy jest poziom
optat i prowizji od jakosci
platformy internetowej. Jest
to zrozumiate, gdyz przy
bardzo duzych transakcjach
ptacone prowizje, mimo ze
procentowo (liczone od
wartosci transakgcji) nizsze, to kwotowo
zaczynaja by¢ bardzo wysokie. Inng ciekawg
zaobserwowang tendencja jest to, ze wigk-
sz uwage na jakos¢ platformy inwestycyjnej
zwracajg inwestorzy, ktorzy dtuzej inwestu-
ja na gietdzie. Dla os6b mtodszych stazem
wazniejszy jest poziom oplat i prowzji.
O ,,zwyciestwie“ kryterium jakosci platfor-
my transakcyjnej zdecydowaty osoby, ktore
inwestuja na gietdzie dtuzej niz 5 lat.

taccny | oo | LA | eomenac | o | Mok | pohce | g2 | it
iprowizji | internetowej o dyty, lokaty z ROR-em Klienta | PUPICZMYC
wagi Ocena koncowa
poszczegolnych 0,29 0,31 0,07 0,04 0,04 0,08 0,13 0,04 (Srednia wazona z
ocen ocen czastkowych)
BM Alior Bank 4,7 4,58 3,48 3,71 3,80 4,77 4,13 2,88 4,36
XTB 3,96 4,04 3,72 2,96 2,05 2,41 4,29 3,05 3,73
DM BOS 3,86 3,95 3,34 3,25 3,06 2,61 3,96 3,09 3,68
ING Securities 3,66 3,94 3,29 3,14 2,90 3,33 3,65 2,93 3,61
DM BZWBK 3,27 3,95 3,80 3,40 2,98 2,82 3,82 3,13 3,54
DI BRE 3,70 3,39 3,18 2,99 3,17 3,64 3,49 3,04 3,46
mBank 3,63 3,45 2,16 1,84 3,14 4,29 3,51 2,58 3,38
BM BPH 3,00 3,92 2,67 3,33 2,64 4,00 3,33 2,82 3,38
BDM 3,43 3,25 3,30 3,52 2,95 3,05 3,85 2,44 3,33
CDM Pekao 2,90 3,59 3,14 3,67 2,98 3,31 3,62 3,10 3,30 c
KBC Securities 3,60 2,80 3,40 3,20 3,00 3,75 3,60 2,40 3,26 g
DM Millennium 3,14 3,57 3,14 2,57 2,86 2,57 3,50 3,43 3,25 §
DM PKO BP 3,03 3,03 2,89 3,69 2,82 3,00 3,27 3,11 3,07 g
IDMSA 2,78 2,89 3,56 2,56 2,13 2,13 3,57 3,50 2,91 %
BM BGZ 2,63 3,29 2,00 3,25 2,71 2,29 2,57 2,71 2,78 §

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie Ogolnopolskiego Badania Inwestoréw 2009
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Kto jest najlepszy?

Inwestorzy bioracy udziat w Ogolno-
polskim Badaniu Inwestoréw ocenili
swoje biura maklerskie. W skali od 1 do
5 wystawili oceny elementom oferty
(tym samym, ktére wczesniej uszerego-
wali od najwazniejszego do najmniej
waznego). W podanym zestawieniu wzie-
to pod uwage 15 najczesciej wskazywa-
nych biur maklerskich. Ocena koncowa
dla danego biura maklerskiego jest sred-
nig wazona z ocen czastkowych. Waga
przypisana do danego kryterium jest pro-
porcjonalna do liczby inwestorow, kto-
rzy uznali, ze dane kryterium jest dla
nich najwazniejsze.

Zaskoczenie w poréwnaniu do zeszto-
rocznego rankingu jest petne. Wygrywaja
debiutanci, ktorzy nie byli reprezentowa-
ni rok temu: BM Alior Banku, ktore
dopiero rozpoczeto dziatalnos¢ w 2009 r.
i DM X-Trade Brokers, ktory w marcu
2008 r. wprowadzit do oferty mozliwos¢
sktadania zlecen na GPW. Zesztoroczny
zwyciezca DM BOS jest dopiero na trze-
cim miejscu. Nalezy zwroci¢ uwage, ze
ranking wygrywa biuro stosunkowo
mate, ktore nie moze rownac sie z poten-
tatami rynku ani pod wzgledem liczby
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rachunkoéw, ani pod wzgledem wartosci
generowanego obrotu. Inwestorzy wyraz-
nie pokazali, ze posrdéd dotychczasowych
tradycyjnych ofert brokerow jest wciaz
miejsce na nowe, $wie-
ze i nowoczesne propo-

w okresie w jakim jest przeprowadzone
badanie, w tym roku od marca do lipca,
na ostateczng ocene biur maklerskich.
Podczas bessy, kiedy inwestorzy ponosza
straty, zwracaja oni wigksza uwage na to,
co im przeszkadza w inwestowaniu, np.
na pojedyncze awarie systemow transak-
cyjnych czy tez na wysokie prowizje.
Efekt ten raczej nie wystepuje w hossie,
gdy uzyskiwane wysokie stopy zwrotu
pozwalajg zapomnie¢ o drobnych niedo-
godnosciach, ktore czasami przeszkadza-
ja inwestorom. We wspomnianym okre-
sie indeksy rosty niemalze nieprzerwanie,
co w pewnym stopniu na pewno miato
wplyw na wysokie noty przyznawane
brokerom.

Ltaska inwestorow na pstrym
koniu jezdzi

Z komentarzy udzielonych przez osoby
biorace udzial w badaniu mozna wysnu¢
wniosek, ze inwestorzy obdarzyli nowe
podmioty duzym kredytem zaufania.
Jak wida¢ po wynikach badania i po
poréwnaniu ich do wynikéw z lat ubie-
glych, co roku potrafia oni wywrdécic
ranking doméw maklerskich do gory
nogami. Zatem dzisiejsi liderzy, ktorzy
otrzymali 6w kredyt zaufania, musza
ciezko pracowad, zeby nie straci¢ miej-
sca w czotowce. Na uwage, mimo utraty
pierwszego miejsca, zastuguje miejsce
w czotéwce DM BOS, ktory oprocz cig-
gtej pracy nad rozwojem oferty przykta-
da duza wage do kwestii zwigzanych
z edukacja inwestorow.

zycje. Ciekawostka jest
to, ze inwestorzy gene-
ralnie ocenili swoje
biura maklerskie lepiej
niz roku temu — zdecy-

dowana  wiekszos¢
ocen czastkowych jest
wyzsza. Oczywiscie

cze$¢ odpowiedzialno-
Sci za ten wynik nalezy
ztozy¢ na generalng
poprawe jakosci dzia-
tania biur maklerskich.
Na tej ocenie w bardzo
duzym stopniu ciaza
niezwykle  wysokie
wyniki uzyskane przez
zwyciezce rankingu,
czyli Biuro Maklerskie
Alior Banku. Nalezy
jednak zwroci¢ uwage
na efekt obserwowany
od lat, a wiec na wplyw
koniunktury gietdowej
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0 Ogolnopolskim Badaniu Inwestorow

Prezentowane zestawienia, rankingi i wnioski zo-
staty opracowane na podstawie wynikow Ogol-
nopolskiego Badania Inwestorow przeprowadzo-
nego przez Stowarzyszenie Inwestorow Indywi-
dualnych. Wzieto w nim udziat ponad 1300 inwe-
storow. Badanie zostato przeprowadzone w okre-
sie od marca do lipca 2009 r. Ranking Doméw Ma-
klerskich zostat ustalony na podstawie ocen przy-
znanych przez inwestorow w 8 kategoriach - ele-
mentach oferty poszczegodlnych brokerdw. Osta-
teczna ocena jest srednig wazong ocen czastko-
wych. Waga poszczegolnych kryteriow zostata
obliczona na podstawie opinii inwestorow szere-
gujacych poszczegolne elementy oferty od naj-
wazniejszych do najmniej waznych.

JHOBI

Ogolnopolskie Badanie Inwestorow
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LUG to stabilna Grupa Kapitatowa dostarczajaca systemowych rozwiazan
z zakresu profesjonalnej techniki swietlnej.
Model biznesowy Grupy koncentruje sie na wykorzystywaniu fachowej wiedzy
i 20-letniego doswiadczenia, by kompleksowo doradzac klientom,
opracowywac dla nich indywidualne rozwiazania, a nastepnie dostarczac innowacyjne
i energooszczedne oswietlenie architektoniczne i przemystowe.

Pragnac zapewnic najwyzsza jakosc, funkcjonalnosc i estetyke produktow marki LUG,
firma nieustannie inwestuje w wysokiej klasy rozwiazania technologiczne.
Oprawy oswietleniowe marki LUG znajdujg zastosowanie
przy iluminacji wielu prestizowych obiektow w kraju i na swiecie, m.in.:

Kryty tor kolarski BGZ Arena w Pruszkowie
Centrum handlowe CUPRUM Arena w Lubinie
Centrum handlowe FOCUS Park w Zielonej Gorze
Stadion zuzlowy Motoarena w Toruniu
Kompleks sportowy w Tripolisie, Libia

Wiezowiec Quatar Silhouette Tower w Doha, Katar

Spotka matka - LUG S.A. - od 20 listopada 2007 roku jest notowana na rynku NewConnect.

Hala EKS Atlas Arena bods
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ANALIZA

Co z t3 hossa? (3)

Rynek akcji znalazt sie w niezwykle ciekawym miejscu. Odbicie trwajace od lutego osiagneto
wazne poziomy i to w najblizszych kilku tygodniach rozstrzygnie sie, czy zobaczymy poziomy dot-
ka z lutego, czy tez hossa bedzie kontynuowana.

inione miesigce na rodzi-
mym parkiecie uptynety
pod znakiem kontynuacji
kierunku, jaki zainicjowany
zostat w lutym. Gdy two-
rzony byt tekst do poprzedniego
Akcjonariusza (7 lipca), indeks WIG20 znaj-
dowat sie w dos¢ trudnym potozeniu, z ktod-
rego kwestia podniesienia sie nie byta sprawa
tak oczywistg. Jednakze w ramach jednego z
wariantéw bratem pod uwage nieco szersze
ujecie, w ktorym miata prawo zarysowac sie

B Tomasz Gessner, Dom Maklerski IDMSA

jeszcze koncepcja ruchu powrotnego do prze-
bitej na przetomie maja i czerwca gtownej
linii bessy. Dla wzrokowcdéw proponuje
wykres 1, a wiec WIG20 w kompresji tygo-
dniowe;j.

Na poczatku lipca popyt miat problemy z
podniesieniem si¢ po czerwcowym ostabie-
niu. W okolicach potowy lipca bykom udato
si¢ jednak wyprowadzi¢ do$¢ dynamiczne
odbicie, ktore potwierdzito réwniez interpre-
tacje wczeSniejszego ostabienia, jako jedynie
ruchu powrotnego do przetamanej linii tren-

Il WIG20 w kompresji tygodniowej
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du. Kolejne tygodnie to juz dalsza wspinaczka
zatrzymana w drugiej potowie sierpnia w
obszarze 38,2% zniesienia catej bessy. Od tego
tez momentu na rynku zrobito si¢ zdecydowa-
nie mniej ciekawie, bowiem wahania przybra-
ly zawezajacy sie zakres, co w perspektywie
ostatnich tygodni pozwolito na wyznaczenie
ukfadu przypominajacego wymows formacje
trojkata. Takie wahania wskazuja wigc, Ze nie-
bawem rynek moze sobie wyznaczy¢ dalszy
kierunek (zwtaszcza, ze zostato juz bardzo nie-
wiele miejsca do dalszego zawezania wahan),
a wybicie z formacji powinno go wskaza¢. Tak
wiec na chwile obecng stoimy przed mozliwo-
Sciag wybicia gora i kontynuacji Sredniotermi-
nowego trendu wzrostowego w kierunku
2500-2600 pkt. - wykres 2.

Jesli z kolei przewazytby wariant spadkowy, a
wiec rynek wybitby sie ponizej wrzesniowego
dotka (2087 pkt.), wowczas nalezatoby to
odczytywac¢ jako zapowiedz rozpoczecia Sred-
nioterminowej korekty, majacej prawo spro-
wadzi¢ indeks przynajmniej w kierunku dot-
koéw z lipca (to przy okazji 50% zniesienie
tegorocznej zwyzki), czyli okolic 1750 pkt. —
wykres 3. W obecnej sytuacji pozostaje wiec
jedynie cierpliwie czekad, az rynek sam wska-
ze dalszy kierunek.

Kupowac czy sprzedawac?

Ze wzgledu na poziomy, na ktorych indeksy
sie znalazly, nieco inaczej wyglada natomiast
kwestia ewentualnych decyzji. Trzeba mie¢
Swiadomos¢ tego, ze na przestrzeni ostatnich
miesiecy WIG20 od dotka do szczytu wzrdst
o niemal 85%. Tak duza zwyzka indeksu spot-
ek o najwiekszej kapitalizacji w tak krotkim
czasie powinna dawa¢ do myslenia, zwtaszcza
uczestnikom rynku, ktorzy licza na dalsza
kontynuacje procesu wzmocnienia w takim
tempie. Innymi stowy, ryzyko zwigzane z ryn-
kiem staje sie obecnie zdecydowanie ponad-
przecietne. To z kolei powoduje, ze nastawie-
nie do rynku powinno si¢ powoli przechyla¢
na pro-spadkowe, a wiec jesli indeks wybitby
sie na nowe maksima, to uczestniczy¢ powin-
ny w nim co najwyzej osoby o nieco krot-
szych horyzontach inwestycyjnych, pamieta-
jac o niezbyt duzych alokacjach. Z kolei rzecz
ma prawo wyglada¢ nieco inaczej w przypad-
ku, gdyby materializacji ulegt wariant spadko-



wy, a wiec wylamania sie ponizej wrzesnio-
wych miniméw. Perspektywa Sredniotermi-
nowej korekty na tych poziomach jest duzo
bardziej realna, anizeli dalszej zwyzki w
dotychczasowym tempie, a zatem osoby na
rynku zaangazowane (indywidualnie, czy tez
w ramach funduszy) maja prawo zareagowac
nieco dynamiczniej. Pamietajmy bowiem, ze
obszar 1750 pkt. to w zasadzie do$¢ logiczny
poziom, ktory niebawem zostatby dostrzezo-
ny przez szersze grono graczy, a tym samym
jego wiarygodno$¢ by spadta. Mozna by
zatem oczekiwad, ze jesli Srednioterminowa
korekta stataby sie faktem, to rynek ma
prawo zej$¢ ponizej 1750 pkt. W wariancie
skrajnym nie mozna tez wykluczy¢ zblizenia
sie w obszary dotkow z lutego, co spowodo-
watoby, Ze nastroje bylyby wowczas fatalne, a
wigc stanowigce ponownie dobre podtoze do
kolejnej, wiekszej fali wzrostowej. Kwestia,
czy $rednioterminowa korekta pojawi si¢ z
obecnych pozioméw, czy tez z kolejnej, wyz-
szej potki, powinna si¢ w najblizszym czasie
wyjasni¢ po opuszczeniu przez WIG20 zawe-
Zajacej sie konsolidacji z ostatnich tygodni.
Roznica polegata bedzie wiec tylko na sposo-
bie reagowania (z punktu widzenia ryzyka)
na obrany kierunek, czyli w przypadku wybi-
cia gora reakcja winna by¢ relatywnie ograni-
czona, natomiast do ewentualnych sygnatow
sprzedazy (zmiana trendu) nalezatoby
podejs¢ zdecydowanie bardziej stanowczo.

Co z mniejszymy spétkami?

Stosunkowo podobnie przedstawia sie sytu-
acja indeksow spotek matych i srednich, gdzie
takze od kilku tygodni widoczne sg problemy
z obraniem dalszego kierunku. Bardzo przej-
rzyScie wyglada to na indeksie sWIG80
(wykres 4), gdzie od sierpnia tworzony jest
ukiad przypominajacy trojkat. Analogicznie
jak w przypadku indeksu WIG20, réwniez
tutaj zatrzymanie dokonato sie w obszarze
38,2% zniesienia ostatniej bessy:

W przypadku mWIG40 skala odbicia byta
relatywnie mniejsza i do zatrzymania wystar-
czyto juz tylko 23,6% zniesienie bessy. Tym
sposobem, jesli mamy rozwaza¢ ewentualna
kontynuacje procesu wzmocnienia, to wta-
$nie mWIG40 miatby w tym kontekscie naj-
wigksze szanse nadrobic zalegtosci wzgledem
sWIG80, czy WIG20. Udane wybicie gorg z
zakresu tworzonego takze tutaj trojkata mia-
oby wiec szanse w nastepnym ruchu dopro-
wadzi¢ do podejscia w obszar 2900-3000
pkt., gdzie znajduje si¢ kolejna strefa podazo-
wa (38,2% zniesienie bessy, a wiec poziomy,
na ktorych obecnie konsoliduja sie WIG20 i
sWIGS0).

Z punktu widzenia potencjalnych decyzji,
sytuacja jest tu takze analogiczna, a wiec
skala zwyzki od dotka w trakcie ostatnich
kilku miesiecy jest bardzo duza i na obecnych
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poziomach trzeba sie liczy¢ z mozliwoscia
wystgpienia korekty w dowolnym momen-
cie, a zatem o ile do ewentualnego wybicia
gora nalezatoby juz teraz podchodzi¢ ze spora
doza ostroznosci, to wytamanie dotem (pod
wrzeSniowy dotek) powinno i§¢ w parze ze
zdecydowang reakgja.

Stéw kilka dla stojacych z boku

W ramach ostatnich zwyzek i oczekiwan
wiekszej korekty spora pula indywidualnych
graczy opuscila juz rynek (widac to po osta-
bieniu aktywnosci na matych i $rednich
spotkach) i ma obecnie problem z powrotem
na niego. W tym miejscu moge wiec jedynie
nawiaza¢ do tego, o czym pisalem w
poprzednim numerze i co nadal pozostaje
aktualne, a wiec ze Srednioterminowym,
ponownym angazowaniem si¢ na rynku
nalezatoby sie wstrzyma¢ przede wszystkim
do pojawienia sie klasycznej fazy akumula-
cji, ktora zwykle kazda wigksza hosse
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poprzedza. Mozna wiec zakladad, ze czeka
nas niebawem wieksze, Srednioterminowe
ostabienie (kwestia poziomu, skad mogtoby
zosta¢ zapoczatkowane jest na chwile obecng
sprawg otwartg), po ktorym pojawi si¢ faza
uspokojenia (moze potrwac kilka / kilkana-
Scie miesiecy) i docelowo rynek z tak prowa-
dzonego ruchu bocznego zacznie powoli i
spokojnie wychodzi¢ gorg. Kwestig otwarta
jest wiec jedynie to, na jakich poziomach owa
akumulacja sie pojawi. Czy bedzie to rejon
potowy poprzedniej zwyzki, 61,8%, a moze
okolice dotkéw? Gdziekolwiek etap ten nie
zostalby na wykresie uplasowany, dopiero
jego zakonczenie bytoby podstawa do oczeki-
wania kolejnego, Srednioterminowego ruchu
wzrostowego. Obecne tempo zwyzki jest na
dtuzszg mete nie do utrzymania i nawet, jesli
udatoby sie bykom jeszcze rynek pociggnag,
to trzeba mie¢ Swiadomos¢ tego, ze uczestni-
czeniu w takim ruchu towarzyszylo bedzie
zdecydowanie ponadprzecigtne ryzyko. @
Tekst sporzqdzony 9 pazdziernika 2009 r.
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,,JLProstota” analizy porownawczej
wystawiona na probe

Analiza poréwnawcza, jakze popularna wsrod inwestorow, jest prosta tylko z pozoru. Tymczasem
postugiwanie sie nig wymaga rownie wnikliwej analizy i takich samych zatozen co metoda DCF.

nwestorzy stosujacy analize funda-

mentalng poszukuja odpowiedzi na

pytanie o warto$¢ akeji, ktore posia-

dajg  lub  ktérych

nabycie rozwazaja.
Przegladajac raporty anality-
kow, zawierajace wyceny
akcji spotek gietdowych,
fatwo zauwazyc, iz wiekszo$¢
(jezeli nie wszystkie) oparta
jest na dwoch metodach —
metodzie dochodowej oraz
porownawczej, nazywanej
tez wskaznikowa. Uzywane
w tej ostatniej wskazniki pojawiaja sie takze
w dziennikach finansowych, portalach
poswieconych tematyce gietdowej czy tez na
stronie  internetowej samej Gieldy.
W wypadku metody dochodowej, w duzym
skrocie, wycene te przeprowadza sie bazujac
na przeptywach pienigznych, ryzyku towa-
rzyszacemu tym przeptywom oraz progno-
zowanej stopie wzrostu. Jezeli natomiast
mowa o wycenie pordwnawczej, to tutaj
metodologia polega na odniesieniu ceny
akeji lub wartosci spotki (enterprise value —
EV) do takich wielkosci jak przychody, war-
tos¢ ksiegowa kapitatow wlasnych czy rdzne
kategorie zyskow. Dzieki takim zabiegom
otrzymujemy zestandaryzowane wskazniki,
ktore moga byc ze sobg bezposrednio porow-
nywane, w przeciwienstwie do rynkowych

Wycena poréwnawcza
korzysta z tych
samych zatozen co
metoda DCF. Ryzyko
popetnienia btedu
jest poréwnywalne

wartosci kapitatéw wilasnych czy tez warto-
Sci catych spotek.

Najwigkszym zarzutem w stosunku do
metody dochodowej (DCF)
jest zbyt duza liczba zmien-
nych, ktorych prognozowanie
odznacza si¢ wysokim stop-
niem subiektywizmu.
Skutkiem tego jest silna wraz-
liwos¢ na ludzki btad. Mozna
ogoblnie przyjaé, ze wycena
porébwnawcza nie wymaga
tylu zatozen, jest mniej skom-
plikowana, a przez to bardziej
intuicyjnie zrozumiata. Sprawa moze nie
by¢ jednak tak fatwa, jak si¢ na pierwszy
rzut oka wydaje. Trzeba mie¢ bowiem $wia-
domos¢, Ze nie jest to metoda zupelnie ode-
rwana od dochodowej. Wrecz przeciwnie,
dobrze wykonana powinna zawiera¢ analize
podobnych zmiennych co wycena DCEF.
Celem wyceny jest przeciez znalezienie war-
tosci, a to wymaga poszukiwania czynni-
kow, ktore te warto$¢ tworzg.

Jednym z kluczowych elementéw wyceny
porownawczej jest dobranie wtasciwej
grupy spotek bazowych. Niezwykle istotne
jest, aby dazy¢ do tego, by poréwnywalne
spotki reprezentowaly nie tylko ten sam sek-
tor czy tez charakteryzowaly si¢ podobna
wielkoscig, ale takze mialy podobne per-
spektywy rozwoju. Za takim podejsciem

B Piotr Pochmara, SII

przemawia zatozenie, ze dwie spotki dziata-
jace w takim samym otoczeniu ekonomicz-
nym, majace takie same ryzyko, perspekty-
Wy rozwoju czy marze powinny by¢ wyce-
niane na podobnym poziomie - charaktery-
zowac si¢ podobnym poziomem wskazni-
kow. Jezeli natomiast wystepuja roznice, to
ich zrédtem powinny by¢ wiasnie roznice
w przywotanych czynnikach. Niestety,
w warunkach polskich znalezienie reprezen-
tatywnej grupy pordwnawczej moze byc
w niektorych przypadkach utrudnione, co
zmusza do stosowania uproszczen lub korzy-
stania z danych dotyczacych spotek zagra-
nicznych. Pomocne mogg by¢ tutaj informa-
cje zamieszczane na takich portalach jak
finance.yahoo.com, finviz.com, euroland.
com.

Kolejnym podstawowym problemem jest to,
z jakich okresow powinno sie bra¢ dane do
obliczen, tzn. czy bazowa¢ na wielko$ciach
historycznych, czy prognozowanych. Wartos¢
akeji powinna by¢ przede wszystkim odbi-
ciem oczekiwan co do przysziosci, dlatego
tez gtoéwny ciezar nalezy przenie$¢ na przy-
szte wyniki. Prognozy nie obejmuja moze
rownie dtugiego okresu jak to ma miejsce
w przypadku wyceny DCEF, jednak s3 one
niezbedne.

Poréwnania pozioméw wskaznikoéw mozna
przeprowadzi¢ nie tylko w stosunku do sp6t-
ek konkurencyjnych. Warto rowniez przyj-




rze¢ si¢ historycznej Sredniej wskaznika.
Jezeli spotka byta historycznie notowana ze
Srednim wskaznikiem w okolicach powiedz-
my 15, a obecnie wartos¢ ta wynosi 10, to
jesli jest to wynik jednorazowej wpadki,
ktora nie powinna powtdrzyé sie w przy-
sztosci, zasadnym moze byc¢
oczekiwanie, iz wartos¢
wskaznika bedzie dazyta do
swojego $redniego pozio-

W artykule krotko zostana
przedstawione  najpow-
szechniej stosowane przez
inwestorow  wskazniki
oparte o rynkowa wartos¢
kapitalu wiasnego. Druga grupa, réwnie
wazng, s3 wskazniki oparte o wartos¢ spot-
ki (EV). Ich obliczenie wymaga jednak zna-
jomosci poziomu zadtuzenia.

Wskaznik P/E

Najbardziej powszechnym podejsciem do
analizy poréwnawczej jest odniesienie ceny
akeji do zyskoéw, w tym przede wszystkim
zysku netto. Wskaznik P/E otrzymujemy
dzielagc obecng cene akeji przez zysk netto
przypadajacy na jedng akcje lub, uzywajac
wartosci zagregowanych, dzielgc kapitaliza-
cje rynkowa przez faczny zysk netto.

Uzywana w obliczeniach zaréwno zysku na
akeje, jak i kapitalizacji rynkowej liczba
akeji powinna zaktada¢, ze zostang wykona-
ne wszystkie wynikajace z réznych instru-
mentéw prawa do otrzymania akcji danej
spotki. Chodzi tutaj o takie zdarzenia jak
emisja z prawem poboru, emisja warrantow,
program opcji menadzerskich, emisja obli-
gacji zamiennych. O ile okreslenie biezacej
ceny nie powinno przysporzy¢ wiekszych
ktopotéw, o tyle okreslenie zyskow nie jest

P/E

mu. najpopularniejszy
wskaznik analizy

poréwnawczej, ma

tylez zalet co i wad

juz takie oczywiste. Przede wszystkim nalezy
odpowiedzie¢ na pytanie, czy bra¢ do anali-
zy zyski historyczne czy tez prognozowane,
czy moze obie kategorie, przypisujac im
r6zne wagi. Cho¢ wycena opiera¢ powinna
sie na przysztych wynikach, uzycie zaréwno
wynikow historycznych, jak
i prognozowanych uznawa-
ne jest za najbardziej wtasci-
we podejscie. Przy czym,
jezeli bierze sie do wyceny
dane za ostatni rok oraz za
rok najblizszy, wigksza wage
powinno si¢ przypisac
wynikom prognozowanym.
Mozna réwniez uzy¢ wyni-
koéw np. za trzy lata — ostatni rok oraz dwa
najblizsze lata, przypisujac kazdemu okreso-
wi réwne wagi, co i tak bedzie oznaczato, ze
przyszte wyniki beda miaty wieksze znacze-
nie.

Wskaznik P/E, mimo oczywistych zalet
takich jak tatwos¢ zrozumienia i wigzaca sig
z nig powszechno$¢ stosowania, nie jest jed-
nak pozbawiony wad. Jezeli spojrze¢ na
budowe rachunku zyskow i strat widad, iz
zysk netto jest pozycja koncowa. Oznacza to,
iz duzy wplyw maja na niego co najmniej
dwie kwestie, czyli struktura finansowania
oraz wplyw zdarzen jednorazowych, nie-
zwigzanych z operacyjnym core businessem.
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Bardzo wazne w analizie por6wnawczej jest
takze przyjrzenie si¢ réznicom w oczekiwa-
nych stopach wzrostu oraz marzach uzyski-
wanych przez poszczegdlne spotki. Spotka
moze by¢ obecnie notowana z wysokim
wskaznikiem P/E, jednak przyczyng takiego
stanu moga by¢ oczekiwania inwestorow
dotyczace wysokiej stopy wzrostu zyskow.
Zatozenie statej ceny akcji oraz realizacji
oczekiwan akcjonariuszy dotyczacych roz-
woju oznacza¢ bedzie, iz z czasem atrakcyj-
nos¢ inwestycji w akcje danej spotki bedzie
rosta.

Chcac dokona¢ korekty wynikajacej z roz-
nicy w oczekiwanych stopach wzrostu,
mozna uzy¢ wskaznika PEG (Price/Earnings
To Growth ratio). Wskaznik ten obliczany
jest jako wynik ilorazu wskaznika P/E oraz
oczekiwanej stopy wzrostu. Przyjmuje sie, iz
prawidtowo wyceniana spétka powinna
charakteryzowa¢ sie wskaznikiem PEG na
poziomie jednosci. Spotki cechujace sig
wskaznikiem PEG ponizej tego poziomu
uznaje si¢ za niedowartosciowane, nato-
miast powyzej za przewartoSciowane.
Patrzac na sposob obliczania wskaznika, od
razu wida¢ jego wade. W przypadku spotek,
ktore charakteryzuja si¢ stopa wzrostu bli-
ska zera, wskaznik PEG implikowatby war-
tos¢ akgji na poziomie zera, co jest z oczywi-
stych wzgledéw nieracjonalne. Wadg wskaz-

... gdybys$ nie miat czasu

na ostatnie wydanie

najwazniejszy news to ten, ze

ma

Co do zasady - wyzszy poziom zadtuzenia
powinien by¢ bezposrednio odzwierciedlo-
ny w wymaganej stopie zwrotu (wyzszym
koszcie kapitatu), a posrednio w poziomie
ceny. Jezeli chodzi o zdarzenia jednorazowe,
to mowa tutaj przede wszystkim o takich
sprawach jak sprzedaz aktywow czy tworze-
nie i rozwigzywanie rezerw. Takie zdarzenia
- ze wzgledu na niepowtarzalnos$¢ - powinny
by¢ wytaczone z kalkulacji zysku netto uzy-
wanego do analizy pordwnawczej.
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nika PEG jest takze subiektywny dobor okre-
su, za ktory obliczana jest stopa wzrostu. Nie
ma, niestety, jednego, powszechnie przyjete-
go standardu co do tego, czy ma to by¢ okres
roczny, dwuletni, czy moze np. piecioletni.

Wskaznik P/BV

Jest to wskaznik odnoszacy cene, czyli ryn-
kowa warto$¢ kapitatu wiasnego, do jego
wartosci ksiegowej. Podstawowa jego zaleg
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jest oparcie sie na catoSci kapitatlow wta-
snych, a nie zyskach netto. Jest to konse-
kwencjg tego, iz kapitaly wtasne w wiekszo-
Sci przypadkow wykazujg wartosci dodatnie,
nawet w warunkach ponoszenia strat netto.
Z punktu widzenia rachunkowego kapitat
wilasny nazywany jest rowniez aktywami
netto. Jest to efekt budowy bilansu, ponie-
waz, jezeli spojrze¢ na bilans, mozna zauwa-
2y¢, iz ksiegowa wartos¢ kapitatu wiasnego
odpowiada réznicy pomiedzy wartoscig
aktywow a wartoscig zobowigzan. Wynika
z tego co najmniej jeden bardzo istotny
wniosek. Ksiegowa wartos¢ kapitatu wlasne-
go zalezy w znacznej mierze od tego, w jaki

B0.000 +
35.00

F2.0004
50.000
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sposob ewidencjonowane (ujmowane) sg
w bilansie poszczegolne sktadniki aktywow.
Zgodnie z najbardziej prawidtowym podej-
$ciem powinno si¢ dazy¢ do poréwnywania
spotek stosujacych takie same zasady wyceny
aktywow. Zaréwno polskie, jak i miedzyna-
rodowe standardy rachunkowosci w przy-
padku czesci aktywow pozwalaja na stoso-
wanie dwoch bardzo odmiennych metod
ewidencji - metody kosztu historycznego
oraz metody wartosci godziwej. W przypad-
ku metody kosztu historycznego aktywa
wykazywane sg w wysokosci historycznych
cen nabycia z uwzglednieniem dotychczaso-
wej amortyzacji. Moze to mie¢ istotne zna-
czenie np. przy nierucho-
mosciach, ktorych naby-
cie nastapito w odlegtym
czasie w  przesztosci.
Wykazywanie ich w kosz-
cie historycznym zazwy-
czaj nie pokazuje ich rze-
czywistej wartoSci, co
moze istotnie zaburzac
prawdziwy poziom
wskaznika P/BV. Kolejng
wada wskaznika P/BV jest
to, iz w bilansie nie s
ujmowane takie aktywa
jak chociazby aktywa
ludzkie, ktore dla wielu
spotek (szczegblnie ustu-
gowych) z punktu widze-
nia ich dziatalnosci maja
niebagatelne  znacznie.
Dokonujgc  poréwnan
pomiedzy wskaznikami
poszczegdlnych  spotek
czy tez tworzac baze do
wyceny, nalezy wziaé
takze pod uwage model
biznesowy  stosowany
przez poszczegdlne pod-
mioty, tzn. w jakim stop-
niu ich dziatalnos¢ oparta
jest o aktywa trwate.
Badajac ten aspekt, warto
bytoby takze dokonac
wylaczenia aktywow nie-
operacyjnych. Stusznie
mozna wiec wnioskowac,
iz wskaznik P/BV spraw-
dza si¢ najlepiej w przy-
padku spotek, ktore
posiadaja gtownie aktywa
rzeczowe (np. spotki pro-
dukcyjne), ktorych realna
warto$¢ ujeta jest w bilan-
sie. Przyjmuje si¢ rowniez,
iz wskaznik P/BV jest naj-
wiasciwszym narzedziem
w odniesieniu do ban-
kow, spotek finansowych
L czy tez inwestycyjnych
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z uwagi na to, ze posiadane przez nie aktywa
sa zazwyczaj bardzo ptynne, a przez to tatwo
wyceniane. Zatozenie to, niestety, nie zawsze
sprawdza si¢ w stu procentach. Byto w dos¢
istotny sposéb nadwyrezone chociazby na
rynku amerykanskim (cho¢ nie tylko), gdzie
instytucje finansowe miaty problem z wyce-
na czedci swoich aktywoéw powiazanych
z rynkiem nieruchomosci.

Wskaznik P/S

Wskaznik obliczamy dzielgc biezaca cene za
jedng akcje przez przychody netto ze sprze-
dazy na jedng akcje (mozna réwniez uzyc
kapitalizacji rynkowej oraz tacznych przy-
chodéw ze sprzedazy). Jednym z gtéwnych
zarzutow wysuwanych pod adresem wskaz-
nika P/E jest niemoznos¢ jego zastosowania
w przypadku spotek ponoszacych straty.
Wada ta nie dotyczy jednak przychodow, co
powoduje, iz wskaznik P/S moze byc i jest
powszechnie stosowany. Jednym z gtow-
nych argumentdéw przemawiajacym za sto-
sowaniem wskaznika ,,cena do przycho-
dow” jest rowniez zdecydowanie mniejszy
wplyw na czynniki jednorazowe, ktore nie
s3 wykazywane w przychodach z podstawo-
wej dziatalnosci operacyjnej oraz ograni-
czone mozliwosci stosowania tzw. kreatyw-
nej ksiggowosci. Przektada si¢ to na tatwos¢
obliczen nie wymagajacych dokonywania
korekt. Wydaje sie jednak, iz wskaznik P/S
nie jest najlepszym narzedziem pozwalaja-
cym okresli¢ wartos¢. Mozna sobie bowiem
wyobrazi¢ sytuacje spotki, ktora przez kolej-
ne okresy utrzymuje przychody na stabil-
nym poziomie (czy tez nawet odznaczajace
sie dodatnig dynamika), a jednak ponosi
straty oraz ,,przejada” gotowke, czyli de
facto zamiast tworzy¢ warto$¢, traci ja.
Istotng wada wskaznika P/S jest takze brak
odniesienia do réznicy w strukturze kosz-
tow, a przez to i w poziomach marz.
Wskaznik P/S nie bierze wigc pod uwage
roznic w efektywnosci kosztowej spotek, na
ktéra moga wplywac np. sita przetargowa
zarobwno w stosunku do dostawcow, jak
i odbiorcow, czyli czynniki, ktore w dtuz-
szym okresie beda wptywa¢ na wartosc
spotki. Ze wzgledu na specyfike przyjmuje
sie, iz wskaznik ten jest najbardziej wtasci-
wym w przypadku spoétek znajdujacych sie
na bardzo wczesnym etapie rozwoju (gdy
przychody zaczynaja szybko rosnaé, lecz
spotka nie wykazuje zyskow) lub w przy-
padku spotek dojrzatych.

Jak wida¢ z powyzszego opisu, stosowanie
metody poréwnawczej nie do konca musi £
okaza¢ sie znacznie prostsze niz stosowania 2
metody dochodowej. To prawda, ze nie3
wymaga budowania skomplikowanych <
modeli, jednak prawidfowo wykonana jest
rownie trudng sztuka. Do



Bezpiecznie pod Klonem.

Dom Maklerski BOS S.A. od lat zajmuje wysokie miejsca
w rankingach i zdobywa nagrody w wielu kategoriach. Kazdy
sukces traktujemy jako zachete do ciagtego doskonalenia

naszych ustug. Z nami zawsze moze by¢ tylko lepiej!
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Inwestuj w Innowacje

Pozyskiwanie kapitatu przez spotki moze nabierac coraz bardziej zorganizowanej formy. Przykta-
dem takiego dziatania jest projekt prowadzony przez Dolnoslaski Park Technologiczny T-Park.

odejmujac decyzje o prowadze-
niu dziatalnoSci gospodarczej
predzej czy pdzniej stajag nam na
drodze r6znorodne trudnosci.
Poméc w pokonaniu ich mogg
roznorodne organizacje. Nalezy do nich
m.in. Dolnoslaski Park Technologiczny
T-Park, ktory z poczatkiem tego roku uru-
chomit projekt ,,Inwestycje w innowacyjne
przedsiewziecia z sektora MSP”.
Znany pod skrécona nazwa ,Inwestuj
w innowacje” projekt ma na celu asysto-
wanie spotkom w pozyskaniu kapitalu na
dalszy rozwoj. T-Park jest jednak tylko
posrednikiem, sam nie finansuje przedsie-
wzig¢, ktére otacza opieka. Oferowana
w projekcie pomoc dotyczy przede wszyst-
kim do promogji firm, zapewnienia szko-
lerr, wsparcia w napisaniu biznesplanu,
tworzenia materiatéw promocyjnych,
a takze pozyskania finansowania poprzez
umozliwienie prezentacji przed potencjal-
nymi inwestorami. Pozyskany kapitat
pochodzi wiec wytacznie od inwestorow,
z ktérymi za pomocg projektu, firma
nawigzata kontakt.
Do projektu moze sie zgtosi¢ kazda firma.
Udziat w projekcie biorg zaréwno spotki,
ktore same sie zglaszaja, jak

B

jednak, firma dziatajaca w popularnych
ostatnio branzach medycznej i biotechno-
logicznej napotka mniej trudnosci w pozy-
skaniu inwestora, niz przedsi¢biorstwo
z obszaru FMCG
Pomoc moze uzyska¢ zaréwno firma
dopiero rozpoczynajaca dzialalnos¢, jak
i spotka bedaca juz rynkowym

i pochodzace z portfeli wspot- i weteranem planujaca wejs¢ na
pracujacych z Parkiem inwe- Projekt gietlde lub poszerzy¢ swoja
storow. Nie ma szczegdlnych InweStu.l dziatalno$¢ o nowe rynki

wymagan odno$nie branzy,
miejsca rejestracji firmy czy
stopnia rozwoju przedsiewzie-
cia. Bardzo réznorodne s row-
niez potrzeby kapitalowe zgta-
szane przez firmy. Poszukuja
one wsparcia na poziomie od kilkuset
tysiecy ztotych po dziesigtki milionéw. Ze
wzgledu na odmienne sektory, w ktérych
dziataja prezentujace sie spotki oraz ze
wzgledu na rézne oczekiwania inweste-
orow odnosnie branz, w ktore chcieliby
zainwestowad, kierownicy projektu staraja
sie kojarzy¢ spotki, z zainteresowanymi
danym obszarem inwestorami. Z reguly
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w innowacje -
ma na celu pomoc /et
spotkom.w pozy-
skaniu kapitatu

zbytu. Jedynym wymogiem
innowacyjny pomyst.
Wobwczas na pomoc moze
liczy¢ takze duze przedsiebior-
stwo, przechodzace restruktu-
ryzacje. Innowacyjno$¢ nie
oznacza przy tym koniecznosci postugiwa-
nia sie patentem, ale moze polega¢ na
nowatorskim pomysle na zaspokajanie
potrzeb konsumentéw, ktory wyrdznia
dang firme sposréd konkurencji. Zasady
przyjecia do projektu sa bardzo proste: oce-
nie podlega przede wszystkim biznes plan,
wiec juz po trzech dniach roboczych spot-
ka otrzymuje decyzje o przyjeciu do pro-
jektu. Podstawowsg kwestig jest dogtebne
poznanie projektu i ocena w jakim stopniu
rézni sie od przedsiebiorstw dziatajacych
juz na rynku. Wyboru firm dokonuje
Zespot Dolnoslaskiego Parku
Technologicznego.

W dwoch pierwszych etapach projektu
wzieto udziat po dwanascie firm, czyli
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zostaly zapetnione wszystkie przewidziane
miejsca. Docelowo projekt zaktada osiem
edycji, czyli — zaktadajac, ze w kazdej z nich
wezmie udzial minimalna liczba 10 uczest-
nikéw — pomoc zostanie udzielona co naj-
mniej osiemdziesieciu firmom. Wszystko
wskazuje jednak na to, ze bedzie ich wigcej.
Z racji, ze kazda ze spotek korzystajacych
z projektu ma obowiagzek powiadomienia
o pozyskaniu kapitatu, mamy informacje,
iz do tej pory jedna spotka z pierwszego
etapu pozyskata kapitat, a trzy kolejne pro-
wadza intensywne negocjacje.

W obecnej, drugiej juz edycji, szkolenia
poprowadza firmy Ernst & Young oraz
MCI, a dotyczy¢ one beda autoprezentacji
i komunikacji, a takze oczekiwan, jakie majg
inwestorzy wobec spotek, w ktore wchodza.
Podjety zostanie rowniez temat btedow
popetnianych podczas rozméw z inwestora-
mi. Ponadto uczestnicy projektu otrzymaja
film promocyjny przygotowany przez firme
zewnetrzng. Na zakonczenie zas, wezma
udziat w konferencji, podczas ktorej beda
mieli mozliwos¢ prezentacji i spotkania sie
z potencjalnymi inwestorami.

Udziat w projekcie jest catkowicie darmo-
wy — koszty wszelkich szkolen, materiatow
i udziatu w konferengji s3 finansowane ze
srodkéw projektu, a te z kolei pochodza
z dotacji w ramach Programu Operacyjnego
— Innowacyjna Gospodarka. Jedyne koszty
obejmuja noclegi podczas szkolen. (A

Wiecej informacji na
www.inwestujwinnowacje.pl

© Alexander Raths - Fotolia.com, © Christof Mika - Fotolia.com
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Inwestuj w innowacje

Zapraszamy inwestorow do udziatu w projekcie.

Serdecznie zapraszamy na kolejne konferencje projektu "Inwestuj w Innowacje”,
podczas ktérych zaprezentowane zostang firmy zainteresowane pozyskaniem
zewnetrznego finansowania swojej dziatalnosci.

www.inwestujwinnowacje.pl

Zatozenia projektu:

* Ksztaltowanie gotowosci inwestycyjnej przedsiebiorcéw (przygotowanie do poszukiwania inwestoréw;
pomoc we wilasciwej prezentacji swojej oferty; szkolenia z zakresu rynku kapitatowego.)

* Dziatania informacyjne i promocyjne - zwigkszanie $wiadomosci na temat ustug i korzysci oferowanych
przez sieci inwestoréw prywatnych, funduszy venture capital / private equity, aniotéw biznesu oraz
zachecanie tych podmiotéw do wspoétpracy z innowacyjnymi firmami z sektora MSP.

* Nawigzanie wspétpracy pomiedzy dziatajgcymi sieciami inwestoréw prywatnych (w tym aniotéw
biznesu) i funduszami kapitatu podwyzszonego ryzyka.

UNIA EUROPEJSKA
2;"&%"3},}'&'}“ EUROPEJSKI FUNDUSZ
NARODOWA $TRATIGIA S8QINOACH DAHH S.A. HOZWOJU REG'ONALNEGO‘

Projekt wspétfinansowany przez Unig Europejska z Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego
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Analiza techniczna

a specyfika rynkow

Kazdy rynek finansowy podlega prawom Analizy Technicznej. Jednak kazdy z nich ma swoje
charakterystyki, zachowuje sie inaczej. To co dziata na jednym rynku czesto nie dziata
na drugim. Poznanie specyfiki rynku umozliwia skuteczne inwestycje.

naliza techniczna ma to do sie-

bie, Ze nie rozroznia interwa-

16w, jak i instrumentow.

Pieckno tego podejscia do

podejmowania decyzji inwe-
stycyjnych polega wiasnie na tym, ze gdy
inwestor nauczy si¢ ,,czyta¢ wykresy”, to nie
ma dla niego znaczenia, czy analizuje Wig20
w skali minutowej, czy supercykle na polskiej
ztotéwee, czy tez rope albo ztoto. Wynika to
poniekad z fraktalnoSci wykresow oraz nas
samych jako inwestoréw, a konkretniej z
powtarzalnoSci zachowan ludzi widocznych
takze w podejmowaniu decyzji inwestycyj-
nych. To wszystko sktada sie na jeden z glow-
nych aksjomatow analizy technicznej: historia
lubi sie powtarzaé. Aby to doktadnie zweryfi-
kowag, sprobujmy wykona¢ proste ¢wiczenie.
Spdjrz na wykres ponizej i odpowiedz na pro-
ste pytanie: Jaki instrument i interwat repre-
zentuje ponizszy rysunek?

B Pawet Sliwa, Dom Maklerski X-Trade Brokers S.A.

inflacje rok do roku w Polsce w latach 1992-
2009, co wida¢ na tymze wykresie.
Wprawne oko i doswiadczenie

instrumentu (ask i bid), czyli inwestor chcacy
kupi¢ pewien walor zawiera transakcje po
cenie wyzszej. Moze tez zara-

podpowiada, ze kazdy segment Na rynku OTC bia¢ na spadkach na przyktad
rynku ma pewng specyfike, o . polskiej ztotowki, sprzedajac
ktorej warto wiedzie¢, aby mak- Instrumenty odpowiedni jej nominat.
symalizowa¢ nasze wyniki kwotowane sq Poniewaz rynek podaje dwie
inwestycyjne.  Specyfike te dwucenowe ceny, na wykresie powinnismy

mozna analizowa¢ i rozpatry-

wac na wielu poziomach, tutaj

skupimy si¢ na szczegotach wynikajacych z
poszczegolnych rynkéow: akgji i indeksow,
walut i surowcow oraz wplywu, jaki to niesie
za sobg przy zawieraniu transakgji.

Kwotowania i wykresy

Na poczatek zajmiemy sie kwotowaniami i
samym wykresem. W przypadku rynku regu-
lowanego (akcje, kontrakty terminowe itp.)
sprawa jest prosta, poniewaz mamy centralny

N~

komputer, gdzie ,,spotykaja” sic
kupujacy i sprzedajacy: W przypadku
GPW moéwimy o systemie Warset;
kazda inna gielda ma swoj wiasny
wysoce wyspecjalizowany i nieza-
wodny program do obstugi zlecen
sktadanych  przez  inwestorow.
Rozwigzanie to sprawia, ze kazdy
instrument posiada swoja jedna kon-
kretng cene w danej jednostce czaso-
wej, a dodatkowo w jednej chwili

a. Kontrakty terminowe na indeks WIG20
interwat 5 min.

b. EURUSD interwat czterogodzinowy:

c. Rope w skali dziennej.

Poniewaz z wykresu usunigto odnosniki czasu
i ceny oraz nazwe instrumentu, powyzszy
fragment moze by¢ dowolnym instrumentem
finansowym w dowolnym interwale. Nie sta-
nowi problemu, aby odszuka¢ tutaj formacje
cenowe (np.: podwdjne dno czy trojkaty), czy
tez doda¢ dowolnie przez siebie wybrany
wskaznik analizy, np.: MACD czy RSI. To jed-
noznacznie dowodzi, Ze przeanalizowac
mozna kazdy wykres, nawet jesli przedstawia
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mozemy pozna¢ warto$¢ wolumenu
transakcyjnego. Te informacje sprawiaja, ze
proces analizy jest szybki i bezdyskusyjny.
Przypomne, ze niektére techniki Analizy
Technicznej w klasycznym ujeciu wymagaja
positkowania si¢ wolumenem (formagje linio-
we: RGR, M i W oraz inne z tej grupy) jako
weryfikatorem sity podazy i popytu.

Sprawa ma si¢ zupelnie inaczej z rynkami
OTC (over the counter), czyli pozagietdowy-
mi, gdzie instrumenty kwotowane s3 ,,dwuce-
nowo”. Do tej grupy zaliczamy waluty i
surowce, potocznie nazywane ,,forexem”, cie-
szace sie rosngca popularnoscig z kazdym
kolejnym miesigcem. Na tych rynkach poda-
wana jest cena kupna i sprzedazy danego
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widzie¢ dwie réwnolegte linie

odzwierciedlajace zmiane noto-
wan danego waloru. Takie rozwigzanie wpro-
wadzitoby sporo zamieszania i niejasno$ci w
interpretacji zjawisk cenowych, dlatego tez
przyjeto sig, ze na wykresach — w przypadku
instrumentéw pozagietdowych — podawana
jest jedna z dwoch cen, a konkretnie BID —
czyli nizsza.
Konsekwencja tego podejscia jest fakt, ze gra-
jac technika na wybicia opordéw, nie powin-
ni$my ustawiac zlecen z limitem na szczycie,
ktory wynika z wykresu. Nalezy za to ustawi¢
swoje zlecenie na poziomie odpowiednio
wyzszym. Pojawia si¢ pytanie o ile wyzszym?
Z punktu widzenia matematyki wystarczy,
gdy nasze zlecenie bedzie ustawione 1pkt
(najmniejsza zmiang ceny dla danego instru-
mentu) powyzej ceny ASK. Jednak inwestor
moze zastosowac tutaj swoja wiasng toleran-
gje zgodna ze swoja indywidualna strategia
inwestycyjna. Podsumowujac, wzor, ktory
mozna by bylo tutaj wykorzystaé, przyjmie
nastegpujaca postac:
Cena BID oporu (High) + tolerancja=
poziom zlecenia LIMIT
Ta metodologia uchroni nas przed nieuzasad-
nionym wejsciem w transakcje na wzrosty
danego waloru, jezeli miataby sie utworzy¢
formacja liniowa podwdjnego szczytu. W
przypadku wspar¢ nie ma potrzeby stosowac
zadnych wyliczeni, bo wykres przedstawia
cene nizsza, wiec tym samym dotki, ktére
widzimy, s3 najnizszymi cenami, jakie osig-
gnat dany instrument. Metodologia bedzie
wiec nastepujaca: poziom zlecenia Limit
wybijajacego wsparcie odczytujemy z wykre-
su warto$¢ ceny Low danego wsparcia i doda-
jemy zadang tolerancje, i czekamy na efekt
naszej transakgji.



Charakterystyczne kwotowanie ,,dwucenowe”

na rynkach OTC
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Luki - ciggtos¢ kwotowan

Luki, z racji swojej natury, staly si¢ metoda
analityczng. Teoria wskazuje, ze powinna by¢
luka startowa, ucieczki — kontynuacji i
wyczerpania. W praktyce moze si¢ okaza, ze
na niekt6rych instrumentach luki w ogdle nie
wystepuja lub sg zjawiskiem rzadkim. Zanim
zajmiemy si¢ szczegdlowo tym zagadnie-
niem, zastanowmy sie, skad biorg sie luki i
czy majg one jakies znaczenie.

Jedno z pytan, ktore zadaje inwestorom pod-
czas szkolen brzmi ,Gdzie jest gietda i o kto-
rej godzinie zamykane s3 rynki finansowe?”.
Pytanie tak zadane jest przewrotne i daje
mozliwo$¢ udzielenia odpowiedzi na kilku
poziomach. Jednak zanim odpowiemy na
cale pytanie, zajmijmy sie jego druga czecia,
czyli sprobujmy ustali¢ czas funkcjonowania
gietd. Pierwsza odpowiedz, ktora pada z ust
inwestoréw, dotyczy technicznych aspektow
pracy GPW lub innych gield, czyli zakoncze-
nia kwotowan o godz np. 16:30. Jezeli ta
odpowiedz bytaby wtasciwa, to kolejna sesja
powinna otworzy¢ si¢ na tym samym pozio-
mie, co zamkniecie z dnia dzisiejszego.
Problem w tym, ze czesto tak nie jest.
Inwestorzy wskazuja kolejne odpowiedzi: bo
gietdy zachodnie zamknely sie na innych
poziomach, bo pojawily sie wazne informa-
cje po godz 16:30 itp.

Idac tym tropem, mozemy stworzyC prosty
cigg logiczny. Skoro jutro moze by¢ wiekszy
popyt, nie ma sensu sktada¢ zlecen na otwar-
ciu polskiej gietdy po cenie dzisiejszego
zamkniecia, bo inni bedg chcie¢ wyprzedza¢
rynek, podciggajac kwotowania. Tym samym
czes¢ inwestorow, ktorzy przetrzymaja pozy-
cje na kolejny dzien, budzi sie ze strata na
rachunku. To prowadzi do kolejnej reakgji ze
strony popytu i podazy, czyli proby domknie-
cia luki i zamkniecia stratnej pozycji po jak
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luk na rynkach regulowanych jest wystepo-
wanie ich w cisle okreslonych powtarzalnych
miejscach. Przykiad z indeksu Wig20 (rys. 2)
dobrze ttumaczy to zjawisko.

Na wykresie 2 z6ttymi prostokatami zazna-
czono wigkszos¢ z luk cenowych.
Ciekawostka jest, ze na 12 zaznaczonych luk
11 (z61te) potwierdza przewage popytu nad
podaza. Jezeli dodam do tego klasyczne
narzedzie do diagnozowania trendu, czyli
wskaznik MACD oparty na $rednich krocza-
cych, to widag, ze luki s zgodne z trendem
wzrostowym, ktory wystepowat w tym czasie
na gléwnym indeksie GPW. Dodatkowo,
dominujgca cze$¢ z tych luk zawiera sie
pomiedzy ostatnim szczytem i dotkiem, jest
to bardzo wazna obserwacja. Wynika z niej,
ze gdy rynek konczy ,,rysowac” korekte, to
po uformowaniu jej konca, a tym samym
poczatku impulsu, moze pojawic sie luka

vl Luki cenowe - nieodtgczna cecha notowarn na GPW
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najlepszej cenie. Wszystko, co teraz zrobili-

$my, jest procesem myslowym, ktory sprawia,

ze cena ro$nie lub spada. Stad juz mozna kie-
rowac sie do odpowiedzi na nasze pytanie, ze

rynki, pomimo Ze s3 zamykane technicznie o

okreslonej godzinie, to tak naprawde pracuja

calg dobe Gdzie? ...w naszych umystach.

Z powyzszego wywodu mozna wyciagnaé

kilka waznych uwag:

o Luki mogg prowadzi¢ do duzych i niekon-
trolowanych start, dlatego rynki pozagiel-
dowe (waluty i niektore surowce), gdzie
kwotowania sg 24h na dobg, mogg okaza¢
sie dobrg alternatywg dla inwestycji w akcje
i kontrakty terminowe.

e Skoro luki pojawiajg sig, to mozna wyko-
rzystac je do zarabiania pieniedzy. Jest kilka
metodologii zawierania transakgji opartych
na domykaniu luk w trakcie danej sesji,
grze wokot ceny otwarcia czy aspektow,
kiedy luki stajg sie wsparciami i oporami.

Jednym z ciekawszych zjawisk dotyczacych
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cenowa. Luka moze by¢ oznaka zakonczenia
korekty; a to juz jest praktyczna wskazéwka
jak zarabia¢ wiecej i czesciej.

Z kolei rynki walutowe — z racji swojej spe-
cyfiki — nie tworzg luk cenowych tak czesto,
jak rynki regulowane. Zakonczenie kwoto-
wan na forexie jest w nocy w kazdy piatek,
totez luki bedg pojawiac si¢ najczesciej po
weekendzie, czyli na otwarciu w poniedzia-
fek. W przypadku tego segmentu zamiast
luk nalezy doszukiwaé sie okreslonych
ksztattow Swiec (marubozu) lub formacji
Swiec japonskich (trzy czarne kruki lub
trzech biatych zotnierzy).

Formacje cenowe

Ostatnig rzecza, ktorg zajmiemy sie w tym
artykule, s3 formacje cenowe. Postuzymy
sie tutaj formacja OneToOne. Zatozenia jej
sg zgodne z korektg pedzaca wedtug teorii
fal Elliotta. Przy czym korekta ta musi spet-
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stowego (rys. 4) zatozenie pierwsze jest takie
samo, za$ punkt B wskazujacy potencjalne
wsparcie musi by¢ nizej niz cena L.

Pomimo Ze formacja jest spojna dla wszyst-
kich instrumentéw, zardwno z grupy regulo-
wanych rynkéw, jak i pozagietdowych,
mozna dopatrze¢ si¢ pewnych réznic w cha-
rakterystyce ruchéw po powstaniu wsparcia/
oporu (pkt B). Formacja pozwala na otwarcie
pozycji zgodnej z jej kierunkiem powstawania
juz po powstaniu formacji Swiecowej w
punkcie B. Schemat ten dobrze spisuje si¢ na

Formacja OneToOne w trendzie spadkowym
- rynek USD PLN

[scorine zmm zanz 2w 2

TB = IX e
B>l s

3 2w rynkach walutowych, czego przyktadem jest
X 2w powyzszy schemat z rynku USDPLN. Jednak
B 200 po dotarciu do punktu B czesto pojawiaja sie
= | tutaj wigksze korekty, ktore moga mocno
il wplynaé na dalszy przebieg transakgji.
iy Rynki akeyjne z kolei w tym wtasnie miejscu
] dopiero sie rozkrecaja, pokazujac swoja site i
T e pokonujac kolejne progi cenowe z zawrotng
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szybkoscia, zapominajac o korektach. Na
przyktadzie spotki Agora (rys. 5) z ostatnich
miesiecy widaé, ze po wybiciu szczytu 17 zt
akeje tej spotki urosty do 22 zt, aby w konse-
kwencji dotrze¢ do poziomu 26 zt.
Uwzgledniajac to specyficzne zachowanie
rynkéw regulowanych, strategi¢ otwierania
pozycji opartbym na najprostszym podejsciu
gry na wybicie oporéw (punkcie T w schema-
cie formacji OneToOne) w trendzie wzrosto-
wym. W trendzie spadkowym nalezy usta-
wia¢ zlecenia z limitem (jezeli regulacje na to
pozwalaja) na wybicie wsparcia wynikajace-
go z tego uktadu.

Znajomosc¢ specyfiki rynku, na ktérym doko-
nuje sie transakeji, jest duzym atutem i prze-
tozy sie z cala pewnosci na koncowe wyniki
naszych inwestycji. Jest to zapewne jeden z
elementoéw doswiadczenia, ktére nabywamy
analizujagc na biezaco poszczegdlne instru-

menty. (A}
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nic¢ sc1§le okreslone warunki, aby stata sie 5 Forma Cj 72 0neToOne
formacja cenowa OneToOne.

Zatozenia te sktadaja sie na réwnos¢ dwoch IR 20, 2000, 20700, ZA40. 33,600 0.000 S

kolejnych korekt (TB = IX) pod wzgledem :“.:'g‘m h -
skali ceny (rys. 3). Oznacza to, ze wykres ana-
lizujemy uzywajac pionowej skali, pomijajac
analize czasu, czyli kat nachylenia korekt,
ktory jest sprawa drugorzedng. Jednocze$nie
wraz z warunkiem pierwszym musi by¢ spet-
niony drugi, co oznacza, ze korekty musza
zachodzi¢ na siebie, czyli, matematycznie to
opisujac, w trendzie spadkowym punkt B
musi by¢ wyzej niz I. Uzycie stowa ,,musi” nie
jest tu przypadkowe, gdyz tylko przy spelnie-
niu obu warunkéw mamy do czynienia z ide-
alng korekta pedzaca.

W takim uktadzie szczyt B jest potencjalnym
nowym oporem, a tym samym koncem
korekty i jednoczesnie poczatkiem nowego
impulsu, ktory daje spory potencjat na dobra
transakcje. W przypadku scenariusza wzro-

24,000
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Jeszcze jeden gtos w sprawie

obliczania terminow

Problem prawidtowego obliczania termindw na rynku kapitatowym jest bardzo czesto spotykany.
Rozstrzygniecie ile to jest tydzien, czy tez 3 dni robocze nie jest tak oczywiste jak mogtoby

sie wydawac.

poniedziatek 25 maja

2009 r. mialy rozpoczac

sie zapisy w wezwaniu

na akcje Wikany Na tym

tle pojawito sie pytanie
do kiedy KNF mogt sktada¢ zadanie, o kto-
rym mowa w art. 78 ust. 1
Ustawy o ofercie publicznej,
(Ustawa), ktory stanowi, ze
,»pO otrzymaniu zawiadomie-
nia, (...) Komisja moze, najpoz-
niej na 3 dni robocze przed
dniem rozpoczecia przyjmowa-
nia zapisow, zglosic zqdanie
wprowadzenia  niezbednych
zmian lub uzupetnien w tresci wezwania albo
przekazania wyjasnieri dotyczgcych jego tre-
Sci, w terminie okreslonym w zgdaniu, nie
krotszym niz 2 dni”. Watpliwosci dotycza
terminu, do kiedy najp6zniej KNF moze
zglosi¢ swoje zadanie ,,wprowadzenia nie-
zbednych zmian lub uzupetnienn w tresci
wezwania albo przekazania wyjasnier doty-
czqgcych jego tresci”. Innymi stowy, chodzi
o odpowiedz na pytanie, czy KNF moze
skorzystac ze swoich uprawnient do 20 maja
wlacznie, czy tez moze do konca 21 maja?

,»3 dni”” to znaczy ile?

Tym samym nalezy ustali¢, co w praktyce
oznacza zwrot ,,najpozniej na 3 dni robocze
przed dniem rozpoczecia przyjmowania zapi-
sow". Powyzsze zagadnienie spowodowato
juz problemy interpretacyjne. Pojawily sie
bowiem dwa stanowiska, gdzie jedni optuja
za przyjeciem konca 20 maja, inni nato-
miast sklaniajg sie do pogladu, iz nalezy
bra¢ pod uwagg koniec 21 maja. Wydaje sie,
iz to drugie stanowisko nalezy uznaé za
wtasciwe. Powotany powyzej przepis wyraz-
nie mowi o 3 dniach roboczych przed
dniem rozpoczecia przyjmowania zapisow,
co wyraznie wyklucza dzien 25 maja.
Natomiast z uwagi na to, ze KNF dziata
w oparciu o K.p.a. (art. 11 ust. 5 Ustawy
o nadzorze nad rynkiem finansowym), przy
obliczaniu rzeczonego terminu powinnismy

Lepiej prawidtowo
liczy¢ terminy.
To moze uratowac
nasze pieniqdze

postuzy¢ sie art. 57 § 1 K.p.a., a zwlaszcza
zwroci¢ uwage na zdanie drugie tego artyku-
tu. Wspomniany artykut stanowi, ze: ,,Jezeli
poczqgtkiem terminu okreslonego w dniach jest
pewne zdarzenie, przy obliczaniu tego terminu
nie uwzglednia si¢ dnia, w ktorym zdarzenie
nastgpito”. Uptyw ostatniego
zwyznaczonej liczby dni uwaza
sie za koniec terminu”. Skoro
koniec terminu przypada na
trzy dni przed dniem ,,zdarze-
nia”, tj. 25 maja, ten przepis
rowniez potwierdza, ze dnia
25 maja nie nalezy uwzgled-
nia¢ w obliczeniach.

Pomijamy niedziele

Dodatkowo nalezy mie¢ na uwadze, iz
Ustawa mowi o dniach roboczych. W oma-
wianym przypadku nalezy powota¢ si¢ na
orzeczenie Sadu Najwyzszego, konczace spor
w doktrynie (uchwata z dnia 25.04.2003, III
CZP 8/03) oraz NSA w Warszawie (Wyrok
z 17.10.2007, I OSK 60/07), gdzie uznano
sobote jako dzien powszedni, a wigc robo-
czy. Niedziela, a wiec 24 maja, jako dzien
ustawowo wolny od pracy, nie moze by¢
brany pod uwage przy obliczeniu terminu.
Biorac pod uwage powotang powyzej argu-
mentacje dochodzimy do istoty sprawy,
a mianowicie ,konca terminu”, o ktérym
mowa w art. 57 § 1 zdanie 2 K.p.a. (uptyw
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ostatniego z wyznaczonej liczby dni uwaza
sie za koniec terminu). Warto w tym momen-
cie pamigtaé, ze zgodnie z ugruntowanymi
pogladami doktryny oraz orzecznictwa sado-
wego, dzien trwa 24 godziny (doba). Zwrot
»Uptyw ostatniego z wyznaczonej liczby dni”
oznacza w praktyce, ze KNF moze skorzysta¢
ze swoich uprawnien, w ciagu catego wyzna-
czonego dnia, do jego uptywu (do konca
dnia). KNF moze zatem, np. nada¢ pismo na
poczcie o godzinie 23:59, tuz przed uptywem
ostatniego z wyznaczonej liczby dni (tych 3
dni roboczych — wyznaczono 3 dni robocze,
zgodnie z art. 78 ust. 1 Ustawy). Obliczajac
termin dla KNF w tej sprawie, a wiec termin
»(--.) na 3 dni robocze (...)”, nalezy zatem
pamieta¢ o uplywie catego dnia z ,,wyzna-
czonej liczby dni”. Innymi stowy, w omawia-
nym przypadku, termin liczymy w ten spo-
sOb, ze 25 maja, jako dzien przyjmowania
zapisOw — pomijamy. Pomijamy réwniez 24
maja (niedziela), jako dzien ustawowo wolny
od pracy (nie roboczy). Pozostajg nam zatem
3 dni robocze, tj. caty 23 (sobota-dzien robo-
czy), caly 22 (piatek) i caly 21 (czwartek)
maja. Uplyw ostatniego z wyznaczonej licz-
by dni, a wiec ,,calego dnia” (uptyw dnia),
oznacza uplyw (koniec) calego 21 maja.
W omawianym przypadku, KNF ma zatem
prawo skorzysta¢ ze swoich uprawnien,
przewidzianych w art. 78 ust. 1 Ustawy, do
konica 21 maja 2009 r., a nie do konca 20
maja.
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Analiza techniczna — ztudzenie czy
sposOb na zarabianie pieniedzy?

Pozorna tatwosc analizy technicznej jest czesto przyczyna zguby wielu inwestorow.

Dopiero wieloletnia praktyka, znajomosc wtasnej psychiki i metod zarzadzania kapitatem
pozwala przestac tracic pieniadze.

naliza techniczna (inaczej
analiza wykresow) to pojecie
znane chyba kazdemu, kto
miat kiedykolwiek stycznos¢
z rynkiem finansowym.
Zagadnienie to budzi wiele kontrowersji
i nie raz bylo przedmiotem zazartych dys-
kusji. Wsrod jej przeciwni-
kow dominuja opinie, Ze jest
to samospelniajaca si¢ prze-
powiednia badz iluzja dla

Zatozenia analizy
technicznej zna

B Mikotaj Kusiakowski, Dom Maklerski TMS Brokers S.A.

graczy (niezaleznie od metody inwestycyj-
nej) traci kapitat. Dosy¢ optymistycznie
mozna przyjaé, ze w dtugim terminie zara-
bia 10% graczy. Dlaczego tak sie dzieje?
Aby odpowiedzie¢ na to pytanie, warto
przesledzi¢ droge inwestora rozpoczynaja-
cego przygode z AT Najprawdopodobniej
bowiem przyczyng strat jest
brak pokory dla rynku i ztudze-
nie, Ze zarabianie jest proste.

W wiekszosci przypadkow

naiwnych inwestorow. kazdy. Bardzo poczatkujacy analityk tech-
Pojawiaja sie stwierdzenia, ze rzadko przek{ada niczny rozpoczyna Swoja
mozliwosci interpretacji rdz- sie to na umiejetne przygode z wykresami od
nego rodzaju formacji tech- wykorzystanie przeczytania jednej z wielu

nicznych s3 tak subiektywne,
ze ciezko przywigzywaé do
wiasciwosci prognostycznych AT duza
wage. Dlaczego zatem AT jest tak popular-
na?
Analiza wykresow opiera si¢ na trzech
podstawowych zatozeniach:
m rynek dyskontuje wszystko - cena
uwzglednia wszystkie dostepne informa-
cje dotyczace danego instrumentu finan-
sowego, sytuacje mikro- i makroekono-
miczng oraz uwarunkowania gospodar-
cze i polityczne,

ceny podlegaja trendom — ceny znajduja

si¢. w okreslonych trendach (wzrosto-

wym, spadkowym, horyzontalnym)

i beda tym trendom podlega¢, dopdki

nie nastgpia wyrazne sygnaly oznajmu-

jace odwrocenie,

m historia sie powtarza — analiza technicz-
na zajmuje sie badaniem przysztosci
w oparciu o przeszto$é.

Zasady AT wydaja sie bardzo proste

i logiczne, co zacheca wielu graczy do

inwestowania w oparciu o t¢ metode ana-

lizy rynku. Wystarczy bowiem spojrze¢ na
dowolny wykres, by od razu zauwazy¢
trend, punkt zwrotny, potencjalne miejsce
otwarcia pozycji i zamkniecia jej z zyskiem.

Historycznie analizujac wybrany instru-

ment, zarabianie pieniedzy w oparciu

o AT wydaje sie bardzo tatwym zajeciem.

Jak jednak pokazuja statystyki, wiekszos¢
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dostepnych na rynku ksiazek.
Po pobieznym poznaniu
nowych technik wyposazony w podstawo-
wa wiedze rusza na prawdziwy rynek i,
niestety, najczeSciej ponosi porazke.
Bowiem przeczytane ksigzki rzadko zawie-
rajg informacje o mozliwosci straty. Autor,
pokazujac przyktady do omawianych
metod, wybiera te, na ktoérych dato sie
zarobi¢, nie wspomina jednak, ze ogromna
liczba sygnatow technicznych jest fatszywa
i granie wedlug nich wiaze sie z utratg
posiadanych $rodkéw. Nawet jezeli wspo-
mina on, ze nalezy stosowac zlecenia typu
stop loss (ograniczajace strate), czytelnik
najczesciej jest tak zafascynowany perspek-
tywa ogromnych zyskow, ze nie przywia-
zuje do tych fragmentow tekstu duzej wagi.
Zawierajac swoje pierwsze transakcje, nie
stosuje chociazby podstawowych zasad
zarzadzania kapitatem, a czesto pomija
nawet wpisanie zlecenia stop loss do syste-
mu. Takie postepowanie jest pierwszy kro-
kiem do utraty kapitatu

i zazwyczaj tak wtasnie
konczy sie pierwsza przy-
goda z inwestowaniem
w oparciu o AT. Wowczas
nieco  juz  bardziej
doswiadczony analityk ™
techniczny musi podjaé
wazng decyzje. Mozliwe sg
bowiem dwie drogi: wycofanie

-
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sie z rynku i stwierdzenie, ze analiza tech-
niczna to bzdura badz dalsze uczenie sie tej
techniki i powr6t na rynek w celu zdobycia
doswiadczenia — na poczatku najlepiej
z matym Kkapitatem. Nalezy zaznaczyc¢, ze
druga droga jest praco- i czasochtonna,
bowiem oprocz poznania teorii bardzo
wazne jest opanowanie emocji i czesto
wybidrcze traktowanie generowanych przez
AT sygnatow. Tego, niestety, nie nauczymy
sie z ksigzek.

Spora czg$¢ inwestorow probuje jednak
pojs¢ na skroty i zamiast powoli zgtebia¢




tajniki analizy technicznej, rozpoczyna
szukanie Swietego Graala. Najczesciej dru-
gim etapem rozwoju poczatkujacego anali-
tyka technicznego jest czytanie kolejnych
ksigzek. Inwestor poznaje wdwczas np.
japonskie formacje $wiecowe, nowe
wskazniki i metody ich stosowania, inno-
wacyjne podejscie do rynku znanych ame-
rykanskich inwestorow oraz wiele innych
informacji, ktére najczesciej nie sg bezpo-
srednio pomocne w zarabianiu pieniedzy.
Na pewno warto jest czyta¢ ksigzki,
bowiem niejednokrotnie s3 one cennym
zrodtem informacji odno$nie nowych
technik, jednak do kazdej przeczytanej
pozycji trzeba podchodzi¢ z dystansem.
Zwtaszcza jesli jej autor przekonuje, ze
opisywana metoda jest jedyng stuszng
droga do pomnazania kapitatlu. Wowczas
warto zadac sobie jedno pytanie: dlaczego
sam nie korzysta z tej metody i nie zarabia
pienigdzy, tylko traci czas na pisanie ksiaz-
ki? Oczywiscie mozliwe s3 przypadki, gdy
przekazywana wiedza wynika z checi
podzielenia sie doswiadczeniem, a nie
zarobienia na poczatkujacych inwesto-
rach. Dla bezpieczenstwa naszego portfela
nalezatoby jednak przyjaé, ze taka sytu-
acja to wyjatek.

Po zapoznaniu sie z nowg metodg inwesty-
cyjna pierwszym krokiem powinno by¢ jej
przetestowanie na danych historycznych

i jesli rzeczywidcie okaze si¢ ona skutecz-
na, woéwczas mozna rozwazy¢ zwigkszenie
naszego zasobu narzedzi analitycznych. Na
tym etapie inwestorzy probuja jednak uta-
twi¢ sobie zycie. Zaktadaja bowiem, ze
nowo poznana metoda jest skuteczna
i zaczynaja w oparciu o nig inwestowac.
Jak tatwo sie domysle¢, takie postepowa-
nie wigze si¢ z ponoszeniem  strat.
Nierzadko niecierpliwi gracze prébuja
jeszcze mniejszym naktadem pracy osia-
gnac sukees i po prostu zaczynaja inwesto-
waé w oparciu o kilka ,.ksigzkowych”
technik, czesto wykluczajacych sie. Taka
metoda musi przynie$¢ jeden efekt — poraz-
ke — i tak na ogodt konczy sie kolejny etap
rozwoju analityka technicznego. Po serii
strat nieco juz sfrustrowani ,technicy”
zaczynaja sie zastanawia¢, dlaczego nie s3
w stanie zarobi¢ pieniedzy na rynku?
Czesto s3 zdziwieni, ze mimo zdobytej
wiedzy nie moga odnie$¢ sukcesu, tym
bardziej, ze na pierwszy rzut oka zajecie to
wydawato sie bardzo proste. Wowczas
zaczynaja szuka¢ odpowiedzi na to pyta-
nie w internecie, najczesciej za posrednic-
twem jednego z wielu forum o tematyce
zwigzanej z inwestowaniem. Ta forma
zdobywania nowej wiedzy o rynku moze
by¢ jednak bardzo zgubna. Przyczyng jest
anonimowos$¢ uczestnikow. Czytajac ich
wypowiedzi, mozna wywnioskowa¢, ze
wszyscy zarabiaja pieniadze. Bez watpienia
jest to nieprawda, jednak takie btedne
przeSwiadczenie moze negatywnie wply-
nad na nasze transakcje. Inwestor zaczyna
bowiem sugerowac si¢ wypowiedziami na
forum, zamiast samodzielnie podejmo-
waé decyzje. Takie postepowanie nie
nauczy AT, a najprawdopodobniej przy-
czyni si¢ do uszczuplenia zawartosci
naszego portfela. Dla wielu analitykow
technicznych jest to ostatni etap,
po ktorym stwierdzajg, ze na
AT nie da sie zarobi¢ i osta-
tecznie porzucaja te metode
inwestycyjna.

Czytajac niniejszy artykut
mozna wywnioskowaé, ze
analiza techniczna jest
doskonatg metodg do utra-
ty, a nie powiekszenia kapi-
tatu. Tak mysli wielu inwe-
storow, ktorzy mieli z nig
styczno$¢ i poniesli poraz-
ke Czy jednak maja oni
racje? By¢ moze wina lezy
nie po stronie AT, a inwe-

storéw jg stosujacych?
Warto zauwazy¢ jedna
prawidlowos¢: najczesciej
ponoszg strate gracze nie-
cierpliwi. Wielu z nich pod
wpltywem ztudzenia, ze
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mozna fatwo pomnozy¢ kapitat, wchodzi
na rynek bez odpowiedniego przygotowa-
nia i w bardzo szybkim tempie ponosi stra-
te. Zastanowmy sig, czy dobry lekarz badz
prawnik mogtby wykonywac nalezycie
swoj zawdd bez odpowiedniego przygoto-
wania? Najpierw musi zdoby¢ on wiedze
teoretyczna, pozniej odby¢ staz i dopiero
z uptywem lat by¢ specjalista w danej dzie-
dzinie. Podobnie nalezatoby podejs¢ do
inwestowania. Aby zarabia¢ w oparciu
o analize techniczng, najpierw nalezy
doktadnie pozna¢ to zagadnienie. Na tym
etapie przydatne beda ksiazki, r6znego rodza-
ju seminaria oraz szkolenia. Kolejnym eta-
pem jest zdobywanie do$wiadczenia.
Skuteczng metoda bedzie przetestowanie
poznanych technik na wirtualnych rachun-
kach, a dopiero pdzniej inwestowanie wia-
snego kapitatu. Dobrze jest korzysta¢ z rad
bardziej doswiadczonych traderéw, jednak
nalezy pamigta, ze ostateczna decyzja inwe-
stycyjna nalezy do nas. Trzeba samemu
obserwowac rynek i wyciggac logiczne wnio-
ski. Dopiero gdy nasze wirtualne transakcje
beda przynosi¢ regularne zyski, mozna zde-
cydowac sie na otwarcie rachunku rzeczywi-
stego. Wtedy bedziemy musieli pokonac
tylko jedng przeszkode dzielacg nas od osig-
gniecia sukcesu — emocje. Niestety, jest to
bardzo trudne. Nawet bardzo do$wiadczeni
analitycy techniczni nie mogg sobie poradzi¢
z ich opanowaniem. Czgsto spotyka sie opi-
nie, zwlaszcza wsrod inwestorow-teorety-
kow, ze inwestujac nalezy wytaczy¢ emocje
i gra¢ tylko na sygnaly techniczne. Ciezko
zrozumied tego typu stwierdzenia, bowiem
jednym z podstawowych czynnikéw odpo-
wiedzialnych za zmiany na rynkach finanso-
wych s3 wlasnie ludzkie emocje. Gdyby nie
chciwos¢ czy panika, trudno byloby
doswiadczy¢ hossy badz bessy.

Podsumowujac artykul, nie da sie jedno-
znacznie stwierdzi¢, czy analiza techniczna
jest metoda na zarabianie pieniedzy, czy
tylko ztudzeniem, Ze mozna tatwo pomno-
zy¢ kapitat. Na pewno, aby zosta¢ skutecz-
nym inwestorem, nalezy po$wieci¢ duzo
czasu. Wiekszo§¢ graczy stara sie jednak
pojs¢ na skroty i w duzej mierze jest to
glowna przyczyna ich porazki. Cierpliwi
gracze bez watpienia s3 w stanie zarabia¢
dzieki analizie technicznej, jednak oprocz
stosowania technik AT majg oni opraco-
wane skuteczne strategie zarzadzania kapi-
tatem oraz sa w stanie opanowac negatyw-
ne emocje. Uwazam, ze jesli potraktujemy
AT jak zawdd, czyli poswiecimy wystarcza-
jaco duzo czasu na zdobycie doswiadcze-
nia, to bedziemy w waskim gronie inwe-
storébw zarabiajacych na rynku. Jesli nato-
miast potraktujemy AT jako ,,maszynke do
zarabiania pieniedzy”, wowczas bez wat-
pienia poniesiemy porazke. (A
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Stworz wiasne TFI
- sposob drugi

Nie jest tajemnica, ze w sztuce dtugoterminowego oszczedzania mozna tatwo pokonac

specjalistow z TFl. Jedna z metod polega na wykorzystaniu kontraktow terminowych
- instrumentow, ktore gtownie kojarza sie ze spekulacja.

Z akcjami
po emeryture

poprzednim  artykule

(Akcjonariusz  3/2009)

zobaczylismy, ze indek-

sy gieldowe zmieniajg

sie procentowo w tem-
pie, ktorego moga pozazdrosci¢ posiadacze
wlasciwie wszystkich jednostek funduszy
akcji. Wiemy juz, co jest tego przyczyna
i skad si¢ bierze magia indeksow. Wiemy
rowniez, ze nasladowanie na wtasnym
portfelu zmian wartosci indeksow jest
zadaniem nie tylko dla ortéw. Wystarczy
umiejetnos¢ sktadania zlecen kupna i sprze-
dazy akcji oraz opanowanie czterech pod-
stawowych operacji na liczbach, niezbed-
nych do podziatu srodkéw miedzy spotki.
Lista spotek jest dostepna dla kazdego cho-
ciazby na stronie GPW. Okazuje sie, ze
wyptacane przez spotki dywidendy pozwa-
laja uzyska¢ wyniki lepsze od indeksow,

Zeby dostatnio zy¢ na
emeryturze trzeba
oszczedzac. Metod jest
kilka - Zadna z nich nie
powinna uwzgledniac TFI
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a tym samym pokona¢ nawet najlepsze
fundusze. Dzi$§ zaproponuje inny sposob na
pokonywanie indeksoéw, nie-
zalezny od mozliwosci spotek
lub hojnosci akcjonariuszy
decydujacych o wyptacie
dywidendy. Metoda ta polega
na ulokowaniu okoto 10%
gotowki w kontrakty termino-
we nasladujace gieldowe
indeksy, pozostalg kwote
zamienimy na bezpieczne
lokaty badZ obligacje. Innymi stowy, stwo-
rzymy wiasny instrument strukturalny:

Co to sa kontrakty terminowe?

Kontrakt jest umowa kupna/sprzedazy na
dany instrument finansowy zawierang na
okreslony czas. Nas interesujg kontrakty
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Za 1 0°/ o

kapitatu kupujemy
kontrakt terminowy,
za reszte obligacje

B Jarostaw Augustynowicz

na indeksy WIG20 i mWIG40. Jak wiemy
z poprzedniego odcinka, wspomniane
indeksy sa S$rednia wazona
wyliczang przede wszystkim
w oparciu o kapitalizacje

spotki. Wystarczy zatem
kupi¢ taki kontrakt (np. na
indeks W20) i warto$¢

naszych oszczednosci bedzie
zmienia¢ sie tak, jakbySmy
nabyli 20 najwiekszych spot-
ek naszej gietdy i to w odpo-
wiednich proporcjach. Sam instrument
ma wiele cech, ktore trudno omowic
w ramach niniejszego artykutu. Ponizej
mowa jest o tych elementach, ktore s3 nie-
zbedne do wyjasnienia istoty takiego spo-
sobu lokowania pieni¢dzy.

Zalety kontraktow

Pierwszg zaletg jest tatwos¢ nabycia kon-
traktu. Nie trzeba tu dokonywaé ani
rachunkéw podzialu srodkéw na wiele
spotek, ani selekcji z checi unikniecia
kosztow, ktore rosng mocno procentowo,
jesli sktadamy wiele zlecenn o matych war-
toSciach (chodzi tu o pozycje z tabeli pro-
wizji i optat, gdzie ptaci sie np. 0,4%, ale
nie mniej niz 5 zlotych). Teraz wystarczy
jedno zlecenie i mamy na rachunku 20
lub 40 spotek. Jesli zakupiony przez nas
kontrakt ma date waznosci (wygasania)
np. za rok, to w tym czasie nie trzeba $le-
dzi¢ informacji o nowych emisjach akcji
z prawem poboru. Przegapienie takiego
wydarzenia bywa kosztowne i wiedzg to
nawet akcjonariusze spotek z WIG20 —
mam tu na mysli Bioton. Nie mozna tutaj
zapomnie¢ rowniez o kosztach nabycia
kontraktu, ktéry waha sie wokot 10 zto-
tych. Cena kontraktu to jego warto$¢
nominalna (zblizona do aktualnej warto-
sci indeksu gietdowego) pomnozona
przez 10 ztotych. Pod koniec lata ta war-
to$¢ to okoto 2200 punktoéw dla kontrak-
tow na oba wymienione wyzej indeksy.
Wartos¢ takiego kontraktu to jego dziesig-



ciokrotnosg, czyli 22000 ztotych.
Jesli zestawimy prowizje za
kontrakt z prowizjami za
nabycie poszczegblnych spoét- ,_
ek (minimalna cena to 88 zto- o,
tych przy prowizji na pozio-
mie 0,4%), to nie bedzie prze-
sady w stwierdzeniu, ze nabycie
kontraktu prawie nic nie kosztu-
je. Pamietaja Panstwo te optaty za
wplacenie Srodkow na rachunek TFI
rzedu nawet 4% catej kwoty? Jesli chcemy
stworzy¢ portfel taki jak w poprzednim
artykule, czyli ztozony po potowie z naj-
wiekszych i $rednich spotek, to potrzebu-
jemy 44000 ztotych lub wielokrotnosci tej
kwoty. Tym spostrzezeniem dochodzimy
do elementéw, ktore mogg by¢ odbierane
jako wady:.

Wady kontraktow

Nie mozna kupi¢ p6t lub ¢wier¢ kontraktu.
Dlatego nie z kazdg kwota mozna z nich
korzysta¢. Co prawda, istnieja instrumenty
pochodne, ktére umozliwiajg zakup indek-
su za dziesigta czeS¢ wartosci indeksu
(MW20 ma warto$¢ indeksu pomnozong
przez 10 groszy, a nie jak kontrakty na W20
przez 10 ztotych). Zauwazmy jednak, ze to
réwniez jest instrument oparty jedynie na
cenie, nie zawiera dywidendy, a wymagane
jest wptacenie 100% jego wartosci. Z tego
powodu osiagalibysmy wynik zblizony do
najstabszych TFI. W takich warunkach
duzo rozsadniejsze bytoby nabycie jedno-
stek funduszy, ktore od lat wygrywaja z tym
indeksem cenowym. Spdjrzmy zatem jesz-
cze raz o co idzie gra (rys 1.).

Chcemy zblizy¢ sie do wartosci najszersze-

go indeksu, ktory dobrze przyblizat w cza-
sie minionej hossy wiasnie miks dwoch
indeks6w, na ktérych notowane sa na war-
szawskiej gietdzie kontrakty terminowe.
W celu kupna kontraktu terminowego
musimy otworzy¢ rachunek praw pochod-
nych. Posiadany kontrakt jest umowa
z inng osobg, ktoérej wyptacalnos¢ gwaran-
tuje dom maklerski i strzega inne instytucje.
Ta umowa nie dotyczy jednak wyptacanych
przez spotki dywidend. Poprzednio wyli-
czylismy, Ze jesli spotki z naszego portfela
wyplacatyby co roku dywidendy o warto-
Sci 4% ceny naszych akgji, to w perspekty-
wie 30 lat nasza emerytura bedzie dwa razy
wyzsza. Tym sposobem dochodzimy wiel-
kimi krokami do najwazniejszej cechy kon-
traktéw terminowych, czyli technicznych
warunkéw ich rozliczania. Przy okazji
dowiemy sie, dlaczego az 95% handluja-
cych kontraktami nie cieszy sie zyskami.

Na czym korzysta emeryt,
a traci spekulant

Po zakupie kontraktu okoto 10% jego
wartos$ci zostanie pobrane (zablokowane)

Zmiany procentowe indeksow gietdowych i wybra-
nych funduszy akcji w czasie hossy z lat 2001-2007

PKO/Credit
Suisse

srednia
WIG20
i mWIG40
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z naszego rachun-
ku. Reszta pozo-
staje do naszej
dyspozycji. W razie
spadku  wartosci
kontraktu dom
maklerski zazada i pobie-
rze dodatkowg gotowke
w celu utrzymania minimalnego
depozytu zabezpieczajacego. Jesli
w danym dniu indeksy zyskaja, to na
naszym rachunku pojawi si¢ od razu ten
zysk w postaci gotowki. Pozostalymi $rod-
kami z naszych inwestycji mozna dosy¢
swobodnie operowaé. W mojej ocenie,
najlepszym miejscem dla tych pieniedzy
sa konta oszczednosciowe, lokaty termi-
nowe i obligacje skarbu panstwa. Nie
mozna wszystkich S$rodkow wilozy¢
w obligacje o dacie wykupu za 5 lat,
poniewaz nie mielibySmy Srodkéw na
uzupelnienie depozytu zabezpieczajacego
w razie takich zmian indekséw, jak pod-
czas ostatniej bessy. Dlatego pienigdze
trzeba podzieli¢ tak, zeby przynajmniej
cze$¢ byta dostepna od razu (bez utraty
odsetek w razie wyptaty). Do tego najle-
piej nadaja sie rachunki oszczednosciowe.
Wiasnie odsetki stanowig najistotniejszy
element tej metody gietdowych inwesty-
¢ji. To one maja zastepowac brak dywi-
dendy w konstrukcji tego instrumentu
finansowego. W razie mozliwosci uzyska-
nia z wolnych $rodkéw dodatkowych 4%
w stosunku do catej sumy, nasza emerytu-
ra po 30 latach oszczedzania podwaja sie.
W czasie wzrostow akcji — uzywajac ter-
minologii internetowej — ro$nie on-line
nasza baza do ulokowania w najbezpiecz-
niejszych instrumentach finansowych.
W czasie spadkéw ta baza odpowiednio
maleje.

Kiedy zamienia¢ gotéwke
na akcje?

Najpierw odpowiedzmy na pytanie og6l-
ne o najlepszy termin na zakupy. Potem
zobaczymy, jak to jest w przypadku kon-
traktow. Powiedzmy sobie wprost — na
gietde nie ma madrych. Gdy rynek ryso-
wat $wiece widoczne na rys. 2 na dole
z lewej strony, zgodnos¢ co do dalszych
spadkow byta powszechna. Na szczytach
hossy trudno byto znalezé powody do
uzasadnienia tego, co potem nastgpito.
Przewidywanie poziomoéw indekséw na
nastepna sesje jest co najwyzej prognoza,
a zazwyczaj zyczeniem. Takie prognozy na
okres roku sg petnym nieporozumieniem.
Nad takimi cyklicznymi raportami pre-
zentowanym przez analitykow, w tym

takze z firm zarzadzajacych Srodkami TFI,
©
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spus¢my zastone milczenia. W horyzon-
cie emerytalnym najlepiej dokonywac
wplat systematycznie. CzgS¢ zakupow
zostanie dokonana w lepszych cenach,
cze$¢ w szczycie danego ruchu cen.

Uzyskamy pewng Srednig. Rys. 1 pokazu-
je o ile zmienity sie indeksy w czasie hossy:.
Na rys. 2 widzimy wykres cen zbudowany
ze $wiec kwartalnych najszerszego indeksu
gietdowego, ktory, przypomnijmy, zawiera
takze dywidendy. Gdyby$my dokonywali
zakupow na otwarciu pierwszej sesji paz-
dziernika kazdego roku (wskazujg je na
rysunku ,,buzki”), to do poczatku wrze-
$nia mieliby$my 8 takich zakupéw. Cztery
z nich zakonczyly sie wyraznym zyskiem,
dwa mniejszg lub wiekszg stratg i dwa
prawie bez zmian. Po dokonaniu o$miu
wptat po 100 ztotych kazda, wartos¢ akty-
wow (w tym wyliczeniu nie zostata
uwzgledniona zaptata prowizji) to 1265
ztotych. Tyle uzyskalibysmy, gdyby 1 paz-
dziernika kazdego roku zakladaé lokate
roczng oprocentowang na 10% w skali
roku. GdybySmy nasze odktadanie zaczeli
2 lub 4 lata p6zniej, to ta statystyka byta-
by znacznie gorsza. Prosz¢ zauwazy¢, ze
potowe wptat w tym przyktadzie dokona-
liSmy przed najwieksza hossg w dziejach
naszej gietdy Dwie pierwsze wptlaty sa
dzi§ warte trzy razy (300%) wigcej niz 7
lat temu. Te 10% uzyskuje indeks bardzo
pozytywnie wyrdzniajacy si¢ na tle pozo-
staltych gietdowych wskaznikéw. Mnie
takie dane pokazuja, ze zyski do uzyska-
nia na gietdzie sa zdecydowanie przerekla-
mowane. Lokaty bankowe i obligacje
wecale nie s3 taka marng oferta, jak sie
moze wydawaé na pierwszy rzut oka.
Tym samym wida¢, ze wcale nie trzeba sie
spieszy¢ z wchodzeniem na gielde. Jesli

i L -
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Wykres swiecowy indeksu WIG w latach 2001-2009. Osiem
znaczkow wskazuje moment dokonania inwestycji gietdowej
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chcemy to zrobi¢ wiekszg kwota, zeby
unikna¢ zbyt duzej prowizji przy zakupie
wielu spotek (metoda z poprzedniego
artykutu) lub nie dysponujemy minimum
niezbednym np. do lokowania pieniedzy
w kontrakty terminowe, to nie nalezy sie
tym zbytnio przejmowac. Jesli kto§ rozpo-
czat emerytalng zbiorke akcji 4 lata temu,
to jest dzi$ ,,na minusie”. W tym czasie
dostepne byly lokaty w najbezpieczniejsze
instrumenty na poziomie od 5 do 10%.
To daje nawet 30% przewagi nad taka
osobg lokujaca w nieoceniony indeks

Wréémy na chwile do kontraktow.
Kontrakty maja dana date wykupu.
Wygasaja one w trzeci piatek marca,
czerwca, wrze$nia lub grudnia. W obec-
nym czasie sa kwotowane kon-
trakty na 3 okresy rozliczenio-
we naprzod. Oznacza to, ze np.
na indeks W20 na poczatku
wrze$nia notowane s3 kontrak-
ty wygasajace we wrze$niu,
grudniu obecnego roku oraz
marcu i czerwcu nastepnego
roku. Powoduje to koniecznos¢
okresowego ich odnawiania. Ze
wzgledu na okresowe wystepo-
wanie bazy, czyli réznicy mie-
dzy wartoscia  kontraktu
a indeksem, na jakim oparty
jest dany kontrakt, dniem
zmiany kontraktu na nowy
powinien by¢ inny niz ostatni
dzien notowania. Zat6zmy, ze
posiadamy kontrakt wygasaja-
cy w grudniu. W takim razie juz
w pazdzierniku mozna doko-
na¢ przesiadki np. na serie
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wrzesniowg przysztego roku. Ta seria
bedzie dostepna po wygasnieciu tegorocz-
nej serii wrzesniowej. Tej daty nie trzeba
oczywiscie zbyt sztywno sie trzymad.
Najlepiej czeka¢ na moment, kiedy war-
tos¢ kontraktu wrzesniowego bedzie
poréwnywalna lub nizsza od aktualnie
posiadanej serii. Kolejng przesiadke
mozna planowaé na lipiec przysziego
roku. Najdtuzszym cyklem zmiany byto-
by, jak wida¢, okoto 9 miesiecy.

Nie dla kazdego

W podsumowaniu musze zaznaczy¢, ze
nie polecam tej metody kazdemu.
Mechanizm depozytu zabezpieczajacego
blokujacy niewielkg czes¢ gotowki spra-
wia wrazenie, ze do handlowania kon-
traktami wystarczy niewielka kwota, duzo
mniejsza niz 22000 ztotych. Potem doj-
dzie che¢ prob uzyskania zyskow, takze
w trakcie spadkoéw indeksow. Kontrakty
futures mozna bowiem nie tylko kupo-
wad, ale i sprzedawac. Na to wlasnie licza
osoby, ktore na co dzien obracaja tymi
instrumentami. Jednak statystyka tych
prob nie pozostawia ztudzen co do szans
na sukces. Obie opisane dotagd metody sg
dedykowane osobom z wiedzg poréwny-
walng z przecietnym nabywcg jednostek
uczestnictwa. Sa one alternatywa dla
0sOb, ktore systematycznie zamieniaja
czg$¢ swoich oszczednosci na akcje badz
obligacje, a nawet lokaty bankowe.
Korzystanie z tych metod wcale nie gwa-
rantuje uzyskania zyskow, pozwala jedy-
nie mie¢ na koncie wiecej Srodkéw, niz
gdyby powierzy¢ je w zarzadzanie fundu-
szom inwestycyjnym.

© Sergii Denysov - Fotolia.com
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SII poleca

Cykl SII Poleca poswiecony jest recenzjom ksia-
zek zwigzanych z inwestowaniem na gietdzie.
W masie rdznego rodzaju pozycji posrednio lub

bezposrednio zwigzanych z inwestycjami czesto

tatwo sie pogubic.

© Pavel Losevsky | Dreamstime.com

INWESTOR
JEDNOSESYINY

DAY TRADING:
SYSTEMY INWESTYCYINE, STRATEGIE, ~g
WSKAZNIN | METODY AMALITYCZNE N2

® Inwestor jednosesyjny - Jake
Bernstein, Oficyna Ekonomiczna,
Krakow 2006

»HInwestor jednosesyjny* to ksigzka
dla praktykow gietdowych - i to tych
aktywnych inwestorow. To ksigzka
dla tych, ktorych charakter nie
dopuszcza nawet na my$l inwestycji
,»pod dywidende*, a wiec dtugotermino-
wej, na lata. To ksigzka dla traderdw,
ktorzy zawieraja duzo transakgji, nawet
wielokrotnie w ciaggu dnia. Ksigzka ta
zawiera opis ogromnej ilosci metod
i konkretnych technik inwestycyjnych,
w 100% opartych na analizie technicz-
nej. To co mozna powiedzie¢ bez watpie-
nia, to ze ksigzka ma charakter praktycz-
ny. Jak kazdej ksiazki, rowniez tej, nie

nalezy traktowa¢ jako wyabsolutnionego zrodta wiedzy, ktore
wskaze dokfadnie jak konkretnie inwestowa¢. To bardziej nauka

o tworzeniu metody inwestycyjnej. Mnogo$¢ przyktadéw pozwala
wyrobi¢ sobie zdanie na temat wiasnych preferencji odnosnie indywidual-
nych metod inwestycyjnych. Ksiazke t¢ zdecydowanie mozna poleci¢ aktyw-
nym inwestorom gietdowym i to zarbwno zaawansowanym, doswiadczo-

nym praktykom jak i osobom poczatkujacym (Michat Mastowski).

(A]

® Globalna gospodarka i globalny kryzys - Tadeusz Kaczmarek,

Wydawnictwo Difin, Warszawa 2009

,»Globalna...” dotyczy problematyki fadu gospodarczego i globalnej gospo-
darki, a takze w oryginalny sposéb opisuje przyczyny wybuchu obecnego
kryzysu, ktory byt sporym zaskoczeniem réwniez dla najwiekszych instytu-
¢ji finansowych. Ksigzka ta podzielona jest na dwie czeSci. W pierwszej
zaznaczone zostaly najwazniejsze aspekty globalizacji oraz zmiany jakie
wywotata, a takze poruszono kwesti¢ znaczenia dolara amerykanskiego

w Swiecie. Czes¢ druga odnosi sie do kryzysow
z przesztosci, mechanizméw ich wywolywania
oraz sposobow radzenia sobie z nimi. Kolejne roz-
dzialy dotycza wspoltczesnego kryzysu, z ktorym
mimo licznych przedsiewzie¢ i Srodkéw obecnie
nikt nie potrafi sobie poradzi¢. Autor przedstawia
mnostwo faktow oraz stawia wiele pytan, ktore
mogg wywota¢ u Czytelnika watpliwosci co do
stusznosci teorii ekonomicznych, modeli czy wzo-
réw oraz uzyskanych dzieki nim prognoz skoro
otoczenie ciagle sie zmienia, a rynek w wyniku
ingerencji ze strony panstwa przestaje by¢ wolny:
Refleksyjny charakter ksiazki, przystgpny jezyk
oraz argumentacje pozwala poleci¢ ja kazdemu,
kogo interesuje tematyka gospodarczo — finanso-
wa $wiata (Eukasz Porebski). (A
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® Podstawy ekonomii - red. nauk. Roman Milewski, Eugeniusz
Kwiatkowski, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2005

,»Podstawy...” to znany od lat podrecznik akademicki, ktory doczekat
sie nowego, zmienionego wydania. Prezentuje on w sposob przystepny
przy wykorzystaniu licznych przyktadow oraz ilustracji graficznych
podstawowe zagadnienia wspdtczesnej makro- i mikroekonomii oraz
obok ujec teoretycznych odnosi sie rowniez do nowych procesow
zachodzacych w globalnej gospodarce. Autorzy przywigzuja duza wage
do tego by Czytelnik obok wiedzy dotyczacej uksztaltowanych gospo-
darek rynkowych posiadat informacje o zjawiskach charakterystycz-
nych dla gospodarki w trakcie transformaciji, dla-
tego tez przedstawiajac dane zagadnienia odno-
sz3 sie do polskiej rzeczywistosci gospodarczej co
zdecydowanie sprawia, iz pozycja ta pozwala na
lepsze zrozumienie tematu i wyrdznia si¢ na tle .
tlumaczonych opracowan zagranicznych auto- a
row. Warto zwroci¢ uwage na fakt, iz poruszane
tematy prezentowane s w oparciu o najnowsze P[":IS'&WV
dane statystyczne dotyczace gospodarki oraz
publikowane wyniki bada empirycznych.
Jednak przydatno$¢ pozycji dla inwestorow
w codziennym inwestowaniu jest raczej watpli-
wa, zostala ona przygotowana bardziej jako
podrecznik akademicki (Eukasz Porebski). @

® Ryzyko kryzysu finansowego w Polsce - red. nauk. Dariusz J.
Btaszczuk, Wydawnictwo Poltext, Warszawa 2006

Trudna sytuacja na zagranicznych rynkach spowodowata, ze coraz cze-
Sciej pojawia sie pytanie czy Polsce grozi kryzys finansowy. Kwestia ta
zostata poruszona juz wezesniej w ,,Ryzyku...”. Jest to pozycja kierowa-
na do szerokiego grona odbiorcow poczawszy od teoretykow przez
politykéw do praktykow gospodarczych czyli inwestorow, ktorym tre-
Sci zawarte w tej ksigzce mogg pomoc w identyfikacji zagrozen poprzez
dostrzeganie sygnatow ostrzegawczych oraz ich wzajemnych powigzan.
W opinii autoréow Polsce w najbliz-
szym czasie nie grozi kryzys finanso-
wy jednak w wyniku dluzszego
oddziatywania czynnikow kryzyso-
gennych takich jak m.in. rosnacy
dtug publiczny czy wysoki poziom
bezrobocia  prawdopodobienstwo
wystapienia kryzysu wzrosnie. Warto
siegnag¢ po te pozycje réwniez ze
wzgledu na fakt, iz pozwala poglebi¢
wiedze z zakresu stosunkow i finan-
sow miedzynarodowych, integracji
europejskiej, polityki gospodarczej,
finanséw publicznych, w kontekscie
teorii i praktyki zarzadzania ryzykiem
- (bukasz Porebski). (A

ekonomil
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Inwestowania w instrumenty
pochodne na polskim rynku

Inwestowanie w instrumenty pochodne wymaga znajomosci podstawowych mechanizmow
dziatajacych na tym rynku. Warto wiedzie¢ czym jest dzwignia finansowa i na czym polega

mechanizm marking to market.

ierwszym kontraktem termino-

wym notowanym na Gieldzie

Papierow Wartosciowych

w Warszawie byt kontrakt termi-

nowy na indeks WIG20 (1998
rok), obejmujacy akcje 20 spdtek o naj-
wigkszej kapitalizacji
i obrotach. Jest to
instrument finansowy,
ktory po raz pierwszy
umozliwit zarabianie
zarOwno na wzrostach,
jak i na spadkach cen
akcji. Wysoka plyn-
nos¢, relatywnie niskie
prowizje (nizsze niz
w przypadku akgji) i prosta budowa oraz
przejrzystos¢ rynku powoduja, ze zaintere-
sowanie rynkiem terminowym stale
ro$nie. Najwyzsza popularnos¢ wsrod
inwestorow zyskaty wspomniane kontrak-
ty terminowe na WIG20, co przejawia sie
przede wszystkim dynamikg wzrostu
obrotéw, liczby otwartych pozycji, a takze
wzrostem S$redniej liczby kontraktéw na
transakcje (obecnie 3,1 szt.).

10 s Wolumen (skala lewa)

== LOP na koniec (skala prawa)

i) —

1998 1999

2000

2001 2002 2003

Instrumenty pochodne (derywaty)
to instrumenty finansowe, ktorych
cena zalezy od instrumentu bazo-
wego (papieru wartosciowego - ak-
Cji, obligacji lub innego instrumentu
- kursu walut, indeksu gietdowego
czy tez wskaznika ekonomicznego).

) Roczny wolumen (w mln szt.) i liczba otwartych pozycji (na
koniec okresu, w tys. szt.) kontraktow terminowych na WI1G20

Polski rynek futures (gtownie kontraktow
na WIG20) jest najwiekszym w naszym
regionie Europy, jednak ciagle mato zna-
czacym w poréwnaniu do wiekszosci gietd
zachodnioeuropejskich (np. Eurex) czy
amerykanskich (CME Group), gdzie obro-
ty siegaja kilkudziesie-
ciu bilionéw euro.
Rosnace zainteresowa-
nie instrumentami
pochodnymi ze strony
inwestoréw instytu-
cjonalnych i zagra-
nicznych  pozwala
z optymizmem patrze¢
na przysztosc tego seg-
mentu rynku.

W ostatnim okresie derywaty charaktery-
zuja si¢ znacznie wieksza ptynnoscia niz
rynek akgeji, umozliwiajg robwniez zarabia-
nie na spadkach cen (w czasach np. deko-
niunktury), a poza tym dywersyfikacje
portfela (np. w przypadku kontraktow
indeksowych) i wigksze mozliwosci zara-
biania dzigki dziatajacej na rynku termi-
nowym dzwigni finansowe;j.
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B fukasz Porebski, SII

Do instrumentéw pochodnych znajduja-

cych sie w obrocie gietdowym naleza:

e kontrakty terminowe (futures) na
indeksy (WIG20 i mWIG40), waluty
(USD, EUR i CHF) i akcje szesciu spotek
(z indeksu WIG20, o najwigkszej ptyn-
nosci: Agora, KGHM, Pekao, PKN Orlen,
PKO BP, TPSA),

e opcje na indeks WIG20,
¢ jednostki indeksowe MiniWIG20.
Parametry instrumentéw pochodnych
notowanych na GPW s3 Scisle okreSlone,
w odroznieniu od notowanych na rynku
pozagietdowym (OTC - over the counter,
tworzonym w Polsce przez banki), gdzie
parametry s3 negocjowane. Zestanda-
ryzowane s3 m.in. nazwy skrocone (np.
FW20U9 to wygasajacy we wrze$niu (U)
2009 roku (9) kontrakt terminowy futures
(F) na WIG20 (W20)) oraz mnozniki (10 zt
za 1 pkt. w przypadku kontraktéw indek-
sowych i opcji, 100 akcji dla kontraktow
na akcje i 10 tys. jednostek waluty w kon-
traktach walutowych).
W przypadku kontraktéow terminowych
obowigzuje mechanizm ,,marking to mar-
ket” (M2M), zgodnie z ktérym codziennie
po zakonczeniu kazdej sesji gieldowej
nastepuje rozliczanie dziennych zyskow
i strat stron transakgcji. Dzigki istnieniu izby
rozliczeniowej (KDPW) obniza sie ryzyko
kredytowe, czyli ryzyko polegajace na nie-
wywigzaniu si¢ przez drugg strone kontrak-
tu z przyjetych zobowigzan. Obecnie
wszystkie instrumenty pochodne na GPW
sa rozliczane wylacznie pienieznie.
Wezesniej (do grudnia 2007) byly notowa-
ne kontrakty na obligacje skarbowe, ktore
byly rozliczane przez fizyczng dostawe
obligacji. Jednak ich obrét (a takze kon-
traktow na funta szterlinga i opcji na akcje)
zostat zawieszony z powodu niskiej ptyn-
nosci.

Nabywcy derywatow nie maja takich praw

jak nabywcy akeji, m.in. nie majg prawa

do dywidendy czy do udzialu w Walnych

Zgromadzeniach. Instrumenty pochodne,

podobnie jak krotka sprzedaz, pozwalaja



1 Roczny wolumen obrotow (iys. szt.) wszystkimi

instrumentami pochodnymi notowanymi na gietdzie

FW20 FWA40 FWALUTY | FAKCJE OW20 MW20
1998 24,3 - 0,1 - - -
1999 203,8 - 3,3 - - -
2000 1 490,0 - 8,0 - - -
2001 3646,5 - 14,3 60,6 - 22,3
2002 3057,2 7,7 6,0 92,1 - 245,0
2003 4119,0 9,4 6,1 93,1 20,6 132,5
2004 3 484,4 25,4 3,5 87,9 78,8 45,6
2005 5157,0 2,5 6,2 172,8 250,1 18,6
2006 6 242,1 1,7 3,1 112,8 316,8 18,3
2007 9330,5 16,6 6,1 114,0 399,1 22,3
2008 11743,2 25,3 132,6 331,6 326,6 36,3

I pot. 2009 | 6019,9 13,8 108,9 264,3 188,4 20,5

na zarabianie na spadkach kurséw papie-
row wartoSciowych, ktorych nie posiada-
my. Dodatkowo instrumenty pochodne na
indeks — np. WIG20 — umozliwiaja inwe-
stycje rtownowazng nabyciu catego portfe-
la akcji (dywersyfikacja). Dzieki temu nie
ma koniecznosci zakupu poszczegblnych
akcji wchodzacych w skiad tego indeksu,
a dodatkowo jest to duzo tansze rozwiaza-
nie (nizsze prowizje).
Kontrakty terminowe (futures) s3 to
instrumenty finansowe o symetrycznej
wyplacie, czyli zyski jednej strony to straty
drugiej, przy czym zmiany te moga by¢
nieograniczone. Wszystkie kontrakty
wygasaja w trzeci pigtek miesigca z marco-
wego cyklu kwartalnego. W danym dniu
notowanych jest kilka serii r6zniacych sie
terminem wygasniecia, np. cztery serie
kontraktow na WIG20 pozostajace
w obrocie przez 12 miesiecy. Kolejne s3
wprowadzane do obrotu w nastepnym
dniu sesyjnym po wygasnieciu serii
poprzedniej.
Kupujacy i sprzedajacy (inwestorzy zajmuja-
¢y pozycja dtuga i krotka) maja do wyboru:
o utrzymac otwartq pozycje do terminu
wykonania kontraktu, kiedy to nastapi
porébwnanie ceny terminowej z cena
rynkowa i zostanie wyptacona kwota
pieniezna stronie, ktorej przewidywania
si¢ sprawdzily W przypadku kontrak-
téw indeksowych ostateczna cena rozli-
czeniowa w dniu wygasniecia to Srednia
arytmetyczna wyliczona ze wszystkich
wartosci indeksu WIG20 (a nie kursu
futures!) w czasie ostatniej godziny noto-
wan cigglych oraz wartosci tego indeksu
ustalonej na zamkniecie sesji gietdowej,
po odrzuceniu 5 najwyzszych i 5 najniz-
szych z tych wartosci;

o zamkngc pozycje przed terminem wyko-
nania kontraktu poprzez zawarcie na giet-
dzie kontraktu przeciwnego (pozycje sie
razem znosza, zyski sa rowne stratom,
dlatego w efekcie zawarcia transakeji
odwrotnej po prostu
pozycja jest zamyka-
na, a z rachunku

Baza - dodatnia lub ujemna rozni-
ca miedzy cena terminowa (futures)

EDUKACJA

) Sredni wolumen s
sesje w 2008 i I pot. 2009 roku

2008 I pot. 2009
FW20 46214 47 497
FW40 101 111
FUSD 391 483
FEUR 114 324
FCHF 90 64
FAGO 9 19
FKGH 446 285
FPEO 56 57
FPKO 186 1026
FPKN 258 347
FTPS 344 380
oW20 1296 1507
MW20 145 164

na kilkanascie dni przed ,,dniem trzech
wiedZm” wigkszo$¢ inwestoréw przerzuca
srodki na nowa serie, nie czekajac do ostat-
niego dnia notowan.

W momencie zakupu lub sprzedazy kon-
traktéw  uczestnicy
rynku nie muszg anga-
zowaé wszystkich Srod-

inwestora  znika 3 ceng z rynku kasowego (natych- koéw, na ktére opiewaja
pozycja w kontrak-  miastowa, spot). Informuje m.in. kon’gakty Wy?taml}(” by
cie). o P przed zawarciem kon-

o tym, jakie sa oczekiwania rynku
W analizie notowan 1 | - b traktu obie strony wnio-

na rynku kontraktow
terminowych kluczo-
we znaczenie maj3:

co do przysztych zmian kursow. Ry-
nek kontraktow terminowych nie
zawsze zachowuje sie tak samo jak
rynek kasowy (roznice sa czesto

sty jedynie depozyty
zabezpieczajace, stano-
wigce niewielki procent

wolumen,  liczba ! . wartosci  kontraktu.
otwartych pozycji ~Znaczace). Uczestnicy rynku termi- Stad informacje przed-
(LOP) oraz baza. Ich  nowego moga zawierac transakcje stawiajace  wartosci
wielko$ci  $wiadcza  po kursie znacznie rozniacym sieod ~ obrotéow w miliardach
o oczekiwaniach  cen z rynku kasowego. ztotych sg nieco ztudne.

uczestnikow obrotu co
do dalszego rozwoju
wydarzen na rynku kasowym, a wiasciwa
interpretacja moze si¢ okaza¢ bardzo
pomocna. Na przyktad zwiekszanie sie
wolumenu i LOP wraz z wyrazng zwyzka
lub znizka kurséw potwierdzaja znaczenie
sity bykéw lub niedzwiedzi.

Mimo iz dana seria
znajduje si¢ w obiegu
przez 12 miesiecy, fak-
tyczny handel koncen-
truje sie¢ zazwyczaj na
kontrakcie, ktoéry ma
najblizszy termin
wykonania.  Dyna-
miczny wzrost wolu-
menu i LOP wystepuje
dopiero na 3-4 miesig-
ce przed wygasnieciem

kontraktu. Nastepnie tow oraz opcji.

STOWAR:

]| wesTaraw
INDYWIDUALNYCH

Dzien trzech wiedzm - dzien,

w ktorym wygasaja kontrakty na in-
deksy, akcje oraz opcje na indeks.
Charakteryzuje sie wysoka zmien-
noscia cen na rynku akcji. Pod-

czas tzw. ,,godziny trzech wiedzm”
(ostatnie 60 minut handlu) obserwu-
jemy zwigkszong aktywnosc inwe-
storow, gdyz wtedy nastepuje usta-
lanie kursu wykonania dla kontrak-

. Nalezy pamigta¢, iz

mechanizm  dzwigni

dziata w dwie strony. Przyktad dla kontrak-
tu na WIG20: (pominigto koszty transak-
cyjne) stan poczatkowy — kurs futures 1900
pkt., warto$¢ kontraktu 19 000 zi, wyso-
kos¢ depozytu zabezpieczajacego wynosi
1254 zt (6,6%, co oznacza dzwignie 15,2
razy). Zmiana kursu
kontraktu FW20 tylko
o 1 pkt. powoduje zmia-
ne wartosci depozytu
o blisko 1%. Natomiast
zmiana kursu kontraktu
0 6,6% spowoduje, iz
jedna strona podwoi
stan depozytu (+100%),
a druga straci wszystko
(-100%). Dla poszcze-
golnych klas instru-
mentéw pochodnych

—_ ©
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FELIETON

—FW20M9 —WIG20

Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych
okresla procentowe wartosci. Ze wzgledu na
mniejsza od rynku akcji zmiennos¢ kurséw
walut, dla zawierajacych transakcje na tym
rynku przewidziane s3 znacznie mniejsze
depozyty zabezpieczajagce. Dla inwestora
oznacza to zmniejszenie dzwigni finansowej
(dla kontraktéw na akcje depozyty sa wieksze,
np. dla KGHM wynoszg 23,8%, czyli dzwi-

5 Liczba otwartych pozycji w cyklu ,,zycia” kontraktu terminowego.
Obrdt koncentruje si¢ w ostatnich trzech miesigcach.
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gnia 4,2 razy). Oprocz gotowki czes¢ depozy-
tu zabezpieczajagcego moze by¢ wniesiona
w papierach wartosciowych wskazanych
przez KDPW (z 90% stopa uznania w przy-
padku obligacji i bonach Skarbu Panstwa oraz
0-70% dla akcji z indeksu WIG20).

Obecnie ze wzgledu na wysoka zmiennos¢
cen akeji na GPW Krajowy Depozyt Papierow
Wartosciowych podwyzszyt prog, zréwnujac
depozyt poczatkowy (na otwarcie pozycji)
z depozytem wlasciwym (do utrzymania
otwartej pozycji, wczesniej nizszy niz poczat-
kowy) ustalany jako procent wartosci pozycji.
Depozyty dla poszczegdlnych instrumentow
ze wzgledu na ich zmiennos$¢ ustalane sg
codziennie na innym poziomie, w zaleznosci
od sytuacji (zmiennosci) na rynku (rozpatry-
wanie 16 scenariuszy i wybdr najgorszego).
Gdy wartos¢ naszego depozytu, wskutek
ponoszonych strat, spada ponizej depozytu
wiasciwego, musimy uzupetni¢ jego wartos¢
do wymaganej wielkosci depozytu poczatko-
wego. W przypadku nieuzupetnienia depozy-
tu dom maklerski zamyka pozycje w naszym
imieniu, realizujac strate, rtowniez gdy warto$¢
straty przewyzszyta warto$¢ depozytu.
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W przypadku zyskow, chcac utrzymaé pozy-
¢je, mozemy wyptaca¢ gotowke stanowiaca
uzyskang nadwyzke nad wniesionym depozy-
tem poczatkowym.

Wyznaczany depozyt zabezpiecza dzienng
zmiane ceny, ale jest to depozyt minimalny —
domy maklerskie moga zada¢ wyzszych.
Depozyty zabezpieczajace wyznaczane s3
z uwzglednieniem portfelowej kalkulagji ryzy-
ka, stad w przypadku pozycji skorelowanych
wymagane sg mniejsze depozyty (np. korela-
cja pomiedzy réznymi
pozycjami w FW20,
OwW20, MW20 lub
pomiedzy  réznymi
seriami  kontraktow
zmniejszajaca ryzyko).
Gléwne czynniki ryzy-
ka zwigzane z inwesto-
waniem w instrumenty
pochodne:

o ryzyko rynkowe -
zwigzane ze zmianami
warto$ci  instrumentu
bazowego (np. indeksu
WIG20 lub akgji),

bowiazan.
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Dzwignia finansowa - mechanizm
polegajacy na generowaniu duzych
zmian procentowych kapitatu przy
relatywnie matych zainwestowa-
nych srodkach. Zwiazane jest to z
wysokoscia depozytu zabezpieczaja-
cego, czyli kwoty zablokowanej na
rachunku inwestora, ktory inwestu-
je w derywaty, stanowiacej gwaran-
cje jego wyptacalnosci z tytutu zo-

1690 —FW20MM9 —WIG20
1670
1650
1630
1610
1580
1570

1550

o ryzyko plynnosci — niska aktywnosc i zaan-
gazowanie uczestnikow rynku, trudnosc
w zawieraniu transakeji, zwlaszcza w przy-
padku jednostek indeksowych i opcji. Ryzyko
to praktycznie nie wystepuje w przypadku
kontraktow na WIG20, ktére charakteryzuja
sie wysoka ptynnoscia;

- moga wiec wystapic sytuacje, gdy zawarcie
wigkszej transakcji bedzie niemozliwe lub
bedzie pociagato za soba istotng zmiane
kursu,

- w niektorych sytuacjach
rynkowych (na przyktad
kiedy notowania gwat-
townie sie zmieniaja)
inwestorzy moga miec¢
ktopoty z oszacowaniem
warto$ci 1 tym samym
powstrzymuja sie od
zawierania transakgji,

- od kilku lat jednak spada
sredni spread (czyli r6zni-
ca miedzy zleceniami
kupna i sprzedazy),
a takze rosng obroty i licz-
ba inwestorow.




Raport Roczny warto powierzy¢
w najlepsze rece.

No Hau Studio przygotowywato Raport Roczny Banku za 2008 rok. Z zadania tego
firma wywiqgzata sie wzorowo. Wyrazamy wielkie uznanie dla poziomu ustug, rzetel-
nosci i profesjonalizmu firmy. Wspétpraca pracownikéw No Hau Studio z Bankiem
przebiegata efektywnie, merytorycznie i w przyjaznej atmosferze.

— Departament Komunikacji Korporacyjnej, Bank Pekao S.A.

No Hau Studio zrealizowato dla naszej spétki ustuge obejmujgcqg projekt graficzny,
teksty i opracowanie zawartosci merytorycznej oraz druk Raportu Rocznego 2006.
Firma wykonata swoje zadanie w sposéb w petni satysfakcjonujgcy i profesjonalny;
polecamy jej ustugi kazdej spotce gietdowej.

— Departament Komunikacji Korporacyjnej, Zaktady Chemiczne POLICE S.A.

No Hau Studio to profesjonalny, rzetelny i wykazujqcy sie znaczng kreatywnosciq
partner. Nasza pozytywna ocena opiera sie na doSwiadczeniach z wspotpracy nad
kolejnymi Raportami Rocznymi (2004, 2005, 2006). Ustugi wykonywano w termi-
nie, zgodnie z zachowaniem nalezytej zawodowej starannosci i na konkurencyjnym
poziomie cenowym.

— Departament Komunikacji Korporacyjnej, Prokom Software S.A.

nohau m branding+design

www.nohau.pl
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Raport kwartalny bez tajemnic (2)

Umiejetnos¢ prawidtowego czytania raportow finansowych jest niezbedna umiejetnoscia przy
zaawansowanej analizie fundamentalnej. Analiza ta, prawidtowo wykonywana, pozwala osiagnac
przewage nad pozostatymi uczestnikami rynku.

poprzednim  artykule
(Akcjonariusz  3/2009)
zaprezentowano metode
analizowania wynikow
finansowych spotki przez
pryzmat trzech rodzajow zdarzen: regular-
nych, przektadajacych sie na rzeczywisty
przeptyw pieniadza, zdarzen
nieregularnych, wigzacych
sie z przeptywem pienigdza
oraz operacji, ktore w danej
chwili nie wigza si¢ z fak-
tycznym przeptywem pie-
nieznym. W swojej analizie
rachunku zyskéow i strat
PBG dotartem do zysku
netto, zapowiadajagc na
kolejny numer omoéwienie pojecia catko-
witego dochodu spotki.
Aby to jednak uczyni¢, nalezy zacza¢ od
poczatku. Akcjonariuszy danej spotki inte-
resujg przede wszystkim zmiany w warto-
Sci ich kapitatow w tej spotce, czyli kapita-
16w wiasnych. Pragng oni bowiem, aby
spotka pomnazata majatek, ktory jej
powierzyli — w koncu jest to podstawowy
cel funkcjonowania przedsiebiorstwa
wedlug nowoczesnej teorii finansow.
Powinni wiec $ledzi¢ wszelkie zdarzenia,
ktore na poziom kapitatow wiasnych maja
wplyw. Abstrahujac od operacji na samych
akcjach (emisja czy tez umorzenie) i trans-
akcji miedzy akcjonariuszami, interesuja
nas w tym momencie przychody (zwiek-
szenia kapitatow wiasnych) oraz koszty
(zmniejszenia kapitatow wiasnych). I tutaj
moze pojawic sie zdziwienie Czytelnika,
bo przeciez zwykle o przychodach czy
kosztach méwimy w kontekscie wylicza-
nia zysku (rozumianego jako przychody
minus koszty), natomiast ja opowiadam
tutaj o kapitalach wlasnych. Spiesze
z wyjasnieniem, co doktadnie mam na
mysli. Ot6z dane wydarzenie w spodtce
moze mie¢ wplyw na jej kapitaly wlasne
albo posrednio — poprzez zwiekszenie lub
zmniejszenie zysku netto, ktory to jest cze-
Scig tychze kapitatow wiasnych — albo bez-
posrednio, pojawiajac sie pod postacia
kapitatu z aktualizacji wyceny lub pozo-
statych kapitatow. Zazwyczaj myslimy
o przychodach i kosztach w tym pierw-
szym rozumieniu, ale analizujac wyniki
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Nie wolno zapominac
0 przychodach
i kosztach, ktére
omijajq rachunek
zyskow i strat

finansowe naszej spotki, nie mozemy
zapominac o tych, ktére rachunek zyskow
i strat OMIJAJA, a tym samym nie s3
widoczne w prezentowanym zysku netto.
,Omijaja”? Czy to nie kreatywna ksiego-
wos¢? Nie, to Miedzynarodowe Standardy
Rachunko- wosci. I tylko cze$ciowo pisze to
z ironia — ma to bowiem
swoje uzasadnienie.
Swiadomos¢ tego, ze tak
naprawdg inwestora intere-
suje zmiana wartosci kapi-
tatow wiasnych jako takich,
a nie tylko poziom zysku
netto w danym okresie, nie
jest moze tatwym skokiem
myslowym. Jest jednak bar-
dzo potrzebny, poniewaz — w ramach moz-
liwosci, na jakie zezwalaja zasady rachun-
kowosci — spotki nierzadko wykorzystuja
sposobno$¢ do tego, aby osiagnietymi
zyskami czy przychodami chwali¢ sie
w rachunku zyskow i strat, natomiast nie-
chciane straty czy koszty wykazywa¢ bez-
posrednio w kapitatach wtasnych -
z pomini¢ciem rachunku zyskow i strat.
Skoro poziom kapitatéw wtasnych jest dla
akcjonariusza tak istotny, warto przyjrze¢
sig, o jaka kategori¢ finansowa doktadnie
chodzi. Catkowity kapital wasny w spot-
ce dzieli sie bowiem na kapitat wtasny
akcjonariuszy jednostki dominujacej —
czyli tych, ktérzy posiadaja bezposrednio
akcje spotki matki w danej grupie kapita-
fowej (w naszym przyktadzie akcje PBG
S.A.) - oraz na tzw. udzialy mniejszosci. Te
ostatnie symbolizujg ten ,,kawatek tortu”,
ktory nalezy si¢ innym niz spotka matka -
akcjonariuszom jej spotek zaleznych. Dla
przyktadu PBG posiada spotke zalezng

B Mitosz Papst, Youlnvest

Hydrobudowa Polska S.A. (rbwniez noto-
wang na GPW), w ktorej posiada 61,61%
udziatéw. Mimo ze PBG posiada mniej niz
2/3 akgji spoiki, uwzglednia w swoim
skonsolidowanym bilansie wszystkie akty-
wa oraz zobowigzania Hydrobudowy (czyli
stosuje konsolidacje petng). Musi jednak
jednoczesnie wykaza¢ w swoich pasywach
w odrebnej pozycji kapitaly wtasne przyna-
lezne nie PBG, lecz akcjonariuszom posia-
dajacym pozostale 38,39% udziatow
(w przeciwnym razie w skonsolidowanym
bilansie strona aktywow nie zréwnataby
sie z pasywami). To wilasnie sg udzialy
mniejszosci. Czy zmiany wartosci udzia-
16w mniejszosci majg wplyw na wartos¢
majatku akcjonariusza PBG S.A.? Nie, dla-
tego powinien on przede wszystkim obser-
wowaé warto$¢ kapitatu wiasnego akcjo-
nariuszy  jednostki ~ dominujace;j.
Analogicznie w kontekscie rachunku
zyskow i strat interesuje go przede wszyst-
kim zysk netto przypadajacy na akcjonariu-
szy jednostki dominujacej, a nie zyski
mniejszosci.

Z pomoca inwestorowi pragnacemu $ledzic
operacje wplywajace bezposrednio na
kapitalty wtasne przyszta aktualizacja
Miedzynarodowego Standardu
Rachunkowosci nr 1, ktéra obok dotych-
czasowego obowigzku publikowania
rachunku zyskow i strat naklada na spotki g
réwniez konieczno$¢ przedstawienia tzw. E
innych catkowitych dochodoéw. W tej 5
nowej sekgji raportu okresowego wykazy-
wane sg wiasnie przychody i koszty rozli-
czane bezposrednio z kapitatem wiasnym.
Rachunek zyskow i strat oraz zestawienie 3
innych catkowitych dochodéw tacznie sta- &
nowig tzw. Sprawozdanie z ca{kowitychg
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dochodéw. Wracajac do przykladu PBG
z poprzedniego artykutu - na stronie 9
skonsolidowanego raportu spotki za
pierwszy kwartat 2009 znajduje si¢ wia-
$nie takie zestawienie:

Jakie wiec pozycje omijaja rachunek
zyskow i strat, trafiajac bezposrednio na
kapitaty wtasne PBG? Przede wszystkim
jest to wycena instrumentéw zabezpiecza-
jacych przeptywy pieni¢zne - w pierwszym

I Raport roczny PBG - wybrane dane

EDUKACJA

kwartale wyniosta ponad 126 mIn PLN na
minusie. Pojawienie si¢ tej pozycji oznacza,
ze spotka stosuje tzw. rachunkowos¢ zabez-
pieczen, a w szczeg6lnosci ze stosuje zabez-
pieczenie przeptywoéw pienieznych (ang.
Cash flow hedge). Spodziewajac sie w przy-
sztosci okreslonych wplywéw finansowych
(gtownie z tytutu przychodéw ze sprzeda-
7y), jak réwniez wyptywow finansowych

I kwartat lkwartat | (OP. z tytulu pfamosci na rzecz dostawcow

01.01.2009 - 01.01.2008- | <zy ptatnosci odsetkowych), spétka posta-

31.03.2009 31.03.2008 | nowita zabezpieczy¢ sie przed ryzykiem

(tys zt) (tys zt) . zmiany wartoSci tych  przeptywow.

Oczywiscie chodzi tutaj przede wszystkim

Zysk netto za okres 22,965 1675 o ryzyko walutowe zwiazane ze sprzedaza
Inne catkowite dochody -88,468 3,995 [ 1 ponoszonymi kosztami wyrazonymi
w walucie obcej. Na stronie 42 raportu

Roznice kursowe z przeliczenia jednostek zagranicznych 681 -177 Z w sekgji 2.6 (,Czynniki i zdarzenia o cha-

. , s rakterze nietypowym...”) mozemy prze-
‘;\g(r:]?gianrstrumentow zabezpieczajacych przeptywy -126,519 3,315 s czytaé, ze PBG oraz jej spotki zalezne doko-

. nywaly transakcji  zabezpieczajacych

Wynik zabezpieczen przeptywow pienigznych 18,405 1,712z wykorzystaniem prostych kontraktow
o forward dotyczacych umoéw z inwestorami

Podatelf dochodowy,dotyczacy skiadnikow innych 18,965 -855 i i dostawcatn};i, aig?ci)mie denominowanych
catkowitych dochodow : w euro i dolarze kanadyjskim (CAD).
Catkowity dochod za okres -65,503 20,720 | W sytuacji, gdy kursy walutowe zmieniajg
Catkowity dochod przypadajacy na: -65,503 20,720 ‘l zEo%(;g\}j\rs;ﬁ;fcgla;ég;ﬁ;ivgl;lk;?emgﬁ;ﬁ
- akcjonariuszy podmiotu dominujacego -38,503 18,124 (np. waluta obca, w ktorej spotka osiaga

- akcjonariuszy mniejszosciowych -27,000 2,596 | przychody ze sprzedazy, umacnia sic),

zanotuje ona sita rzeczy strate na kontrak-
©
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tach forward zabezpieczajacych te przeply-
wy pieniezne — zmiany wartos$ci spodzie-
wanych przeptywow i wyceny instrumen-
tu pochodnego znosza si¢
nawzajem, co jest przeciez

zagraniczne raportujagce swodj rachunek
zyskow i strat oraz bilans w walucie obce;j.
Co sie dzieje, gdy w ciggu kwartatu kurs tej
waluty wzgledem waluty,
ktoéra postuguje sie spotka

istotg transakcji zabezpie- Pr Zep{ywy premezne matka, ulegnie zmianie?
czajacej. W pierwszym Zwiqzane z hedgingiem Aktywa i pasywa spotki
kwartale mozna byto zaob- sq czesto przyczynq zaleznej przeliczane sa wg
serwowac silne umocnienie bfednych whioskow nowego kursu obowigzuja-
EUR wzgledem PLN, co nikaiacvch z analiz cego w momencie, na ktory
bylo pomyslne z punktu wy Jacy , y sporzadzany jest bilans
widzenia przysztych przy- raportow grupy. Rozwazmy nastepu-

chodéw PBG, ale spowodo-

wato strate na forwardach —i to jest praw-
dopodobnie w sporej czesci ta ujemna
pozycja w wysokosci 126 mln PLN.

Czy jest si¢ czym przejmowac? Oczywiscie
nie, poniewaz spoétka zagwarantowata
sobie po prostu okreslony kurs wymiany
zarobionych euro na ztotéwki. W momen-
cie pojawienia sie zabezpieczanych przy-
chodéw ujemna wycena forwardéw zosta-
nie przeniesiona z odrebnej pozycji kapita-
tow wiasnych do rachunku zyskow i strat,
»spotykajac sie” tam z przychodami ze
sprzedazy wyzszymi niz mozna bylo si¢
spodziewa¢ w momencie ich zabezpiecze-
nia — te zneutralizuja wptyw wyceny instru-
mentéw pochodnych na majatek akcjona-
riuszy. Jedyne, czym mozna sie przejmo-
waé, to fakt, ze spotka nie zarobi na
korzystnej dla siebie zmianie kurséw walut
— ale warto pamietad, ze obszarem dziatal-
nosci spotek nie jest zazwyczaj spekulacja
walutowa (réwniez rozumiana jako pozo-
stawienie niezabezpieczonych ekspozycji
walutowych) i powinny sie one skupia¢ na
swojej podstawowej dziatalnosci, eliminu-
jac w miare mozliwosci ryzyko walutowe.
Wracajac do PBG — oprocz zabezpiecza-
nych przychodéw w euro analizowana
przeze mnie pozycja odzwierciedla rowniez
inne transakcje, jak na przyktad zabezpie-
czenie kosztow ponoszonych w dolarze
kanadyjskim. Filozofia w ich przypadku
jest podobna. Dodatkowo spotka wykaza-
fa w osobnym miejscu wynik zabezpieczen
przeptywow pienieznych w kwocie nieca-
tych 19 mln zt na plusie.

Kolejna pozycja innych catkowitych
dochodéw to réznice kursowe z przelicze-
nia jednostek zagranicznych. O ile w przy-
padku grupy PBG kwota w tej pozycji nie
jest znaczaca (zaledwie 681 tys zl), o tyle
w sprawozdaniach niektérych innych
spolek gietdowych przybiera spore rozmia-
ry, dlatego warto jej sie przyjrzeé. Wiekszos¢
spotek gietdowych tworzy grupy kapitato-
we, a wiec posiada szereg spotek zalez-
nych, ktére kontroluje i ktorych wyniki
finansowe, majatek i zobowigzania
uwzglednia — moéwimy: konsoliduje —
w swoim skonsolidowanym sprawozda-
niu finansowym. Nierzadko sa to spotki
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jacy bardzo uproszczony
przyktad spotki matki oraz spotki zaleznej
z Niemiec, w ktorej posiada ona 100%
udziatéw (zeby nie komplikowa¢ sytuacji,
zakladam, ze saldo przychodéw i kosztow
spotki w kwartale wynosi doktadnie zero):

Bilans sp6tki matki w tys zt w poprzednim
kwartale

Kapitat

Atywa | 1,000,000 BT | 600,000
Zobowia- | 416 000
Zanla

Bilans spotki zaleznej w tys. EUR
w poprzednim okresie

Aktywa | 50,000 | KaPItat 155 509
wtasny
Zobowia- | 55 499
Zania

Powiedzmy, ze na koniec poprzedniego
kwartatu kurs EUR/PLN wyniést 4,00.
Bilanse spotki zaleznej i catej grupy kapita-
towej w przeliczeniu na PLN wygladaty
wowczas nastepujaco:

Bilans spotki zaleznej w tys zt w poprzed-
nim kwartale

Kapitat

Adywa | 200,000 | (SPTS1| 100,000
Zobowia- | 444 000
Zania

Bilans grupy kapitatowej (spotka matka +
spotka zalezna) w tys zt w poprzednim
kwartale

Kapitat

Aaywa | 1,200,000 | (SPTS1 | 700,000
Zobowia- | 504 609
Zania

Co sie stanie, jesli w ciagu aktualnego
kwartatu  kurs EUR/PLN  wzrost
i w momencie sporzadzania skonsolido-
wanego sprawozdania finansowego
wyniost 4,50 PLN? Bilans grupy kapitato-
wej zmieni si¢ nastepujaco:

STOWARZYSZENIE
]| nwesTakdw
INDYWIDUALNYCH

Bilans grupy kapitatowej w tys zt na koniec
aktualnego kwartatu

Aktywa | 1,225,000 | K@PItat 1 245 500
wtasny
Zobowia- | 547 509
Zania

Tym samym wzrosta o 25 mln zt wartos¢
aktywow spotki zaleznej, a wigc i calej
grupy kapitatowej, jak réwniez wartos¢
zobowigzan oraz kapitatlu wlasnego o te
samg kwote. I to wilasnie zmiana kapitatu
wtasnego jest uwzgledniana w pozycji ,,16z-
nice kursowe z przeliczenia jednostek zagra-
nicznych”. Jezeli kurs waluty, ktorg postugu-
je sie spotka zalezna, umacnia si¢ — pojawia
sie dodatnia r6znica kursowa, jesli spada —
roznica jest ujemna i pomniejsza kapitaty
wilasne. Z punktu widzenia polskich inwe-
storow atrakcyjne jest oczywiscie umocnie-
nie si¢ waluty obcej spo6tki zaleznej, ponie-
waz nabywajac akcje grupy kapitatowej,
nabywamy de facto udziat w aktywach
w walucie obcej.

Ostatni punktem uwzglednionym w rapor-
cie za I kwartal Grupy PBG jest podatek
dochodowy odnoszacy si¢ do powyzszych
pozycji. Natomiast abstrahujac juz od kon-
kretnego przyktadu, mozemy oprocz powyz-
szych wielkosci spotkac sie w sprawozdaniu
z catkowitych dochodéw z kilkoma innymi
elementami, do ktoérych naleza niektore
operacje przeszacowania srodkow trwatych,
zmiany wartosci aktywow finansowych
dostepnych do sprzedazy, czy tez pewne
zyski lub straty zwigzane ze Swiadczeniami
na rzecz pracownikow.

Do ktorej z trzech przedstawionych wcze-
$niej grup zdarzen mozna zaklasyfikowac
operacje uwzglednione na liScie innych cat-
kowitych dochodéw? W przewazajacej mie-
rze beda to zdarzenia z grupy trzeciej, a wiec
te nie wigzace si¢ aktualnie z zadnym wply-
wem lub wyplywem pieniagdza. Znaczna
cz¢$¢ tych zdarzen moze tatwo ulec odwro-
ceniu, poniewaz jest zwigzana z niezrealizo-
wanymi roznicami kursowymi. Inne prawie
na pewno zostang zniwelowane, jak cho¢by
aktualny wynik na niezrealizowanych trans-
akcjach zabezpieczajacych. Jednakze niekto-
re z tych operacji moga sygnalizowac trwate
zmiany w kapitatach wtasnych spoétki (np.
przeszacowanie wartoSci Srodkow trwa-
tych), inne za$ wskazuja na mozliwos¢
wystapienia w przysztosci realnych dodat-
nich lub ujemnych przeptywéw pienieznych
(np. zmiana wartosci aktywow dostepnych
do sprzedazy). Dlatego tez Czytelnicy nie
powinni lekcewazy¢ zestawienia pozosta-
tych elementéw catkowitego dochodu
publikowanego od niedawna przez spotki —
otrzymali bowiem tym samym dodatkowe
narzedzie analizy fundamentalnej. (A
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Czarne ztoto - wegiel

Zapotrzebowanie na energie elektryczna na swiecie rosnie i bedzie rosnac.

Czy to w branzy energetycznej znajdziemy liderow kolejnej hossy?
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ciggu ostatnich kilku lat
wiele sie mowito na temat
ochrony $rodowiska oraz
szkodliwego wplywu ropy
naftowej i wegla czy gazu
ziemnego w sferze zanieczyszczania powietrza,
wod oraz gleby:
Cudownym rozwigzaniem tego problemu
wydawaly si¢ Zzrodta odnawialne. Niestety,
energia sfoneczna nie rozwigzuje naszego ener-
getycznego dylematu — chyba ze w stu procen-
tach wykorzystamy powierzchni¢ pustyn
Sahary oraz Gobi do produkgji energii elek-
trycznej, co oczywiscie nie jest ekonomicznie
optacalne. Podobng sytuacje mamy w wypad-
ku energii wietrznej. Nie mozna ,,zmusi¢” wia-
tru lub storica do wytwarzania wigkszej iloSci
energii elektrycznej.
Dodatkowo koszty dostarcza-
nia energii odnawialnych od
producenta do odbiorcy sa bar-
dzo  wysokie, szczegdlnie

W jan Szarzec

gazem z Morza Potnocnego, ale ten proces sie
konczy z uwagi na malejace wydobycie gazu
z owych roponos$nych z16z. Najwiekszy dostaw-
ca gazu ziemnego - Rosja - jest bardzo niestabil-
nym partnerem. Wielokrotnie ze wzgledow
politycznych dostawy gazu czy ropy naftowej
zostaly przerywane, powodujac powazne straty,
szczegdlnie w Europie Zachodnie;j.
Energia jadrowa ma dobre perspektywy, ale
caly proces od ztozenia projektu do zakoncze-
nia budowy elektrowni jadrowej trwa okoto
15-tu lat. Chiny buduja $rednio dwie elektrow-
nie rocznie, lecz w Europie i w Stanach
Zjednoczonych nikt nie chce mie¢ elektrowni
jadrowej na swoim podworku. Obraz
Czarnobyla w dalszym ciagu tkwi w pamieci
ludzkie;j.
Ropa naftowa nie znajduje
praktycznie zadnego zastoso-
wania w wytwarzaniu energii
elektrycznej. Dodatkowo jej

3 /o rezerwy sa  ograniczone.

w przypadku energii wietrznej. energii e|ektrycznej W ciggu ostatnich 35-ciu lat

Ceny paneli energii stonecznej
obnizyly sie 0 40%, lecz w dal-
szym ciagu trzeba czekac az 16
lat, aby odzyska¢ zainwestowa-
ny kapital. Innymi stowy, bez
dotacji panstwowych takie zrodto energii elek-
trycznej ma nikle perspektywy rozwoju w naj-
blizszej przysztosci.

Odnawialne zrodta energii elektrycznej maja
charakter marginalny w poréwnaniu z obecnie
dostepnymi technologiami. Obecnie energia
odnawialna dostarcza mniej anizeli 3% catego
zapotrzebowania na energie elektryczng.
Watpliwe jest, aby w ciagu nastepnych dwoch
dekad te zrodfa energii dostarczaly wigcej niz
10% catego zapotrzebowania ludzkosci na
energie elektryczng. Wida¢ to na wykresach
spotek specjalizujacych sie w produkeji i prze-
syle energii odnawialnych na wszystkich giet-
dach Swiatowych: stracily one okoto 70-90%
w stosunku do swojej najwyzszej ceny i na
razie nie widac konca tego procesu.

Gaz ziemny emituje 50% mniej zanieczysz-
czen powietrza w poréwnaniu do wegla, ale
jego koszt jest znacznie wigkszy. Koszt produk-
qji jednej kilowatogodziny wynosi okoto dwu-
dziestu groszy, a w wypadku wegla tylko piec
groszy. Dlatego tak niewiele elektrowni na
Swiecie korzysta z tego paliwa. Brytyjskie elek-
trownie niemal w potowie s3 napedzane
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jedyne powazne zloza ropy

p ochodzi _Ze Zrodet naftowej zostaly odkryte na
odnawialnych

Alasce oraz Morzu Ponocnym.
Oba Zrodfa osiagnely szczyt
wydobycia pod koniec ubiegte-
go stulecia i obecnie ich wydajno$¢ zmniejszyta
sie do 45% i stale spada. W niedtugim czasie
zar6wno Alaska, jak i Morze Potnocne znacznie
zmniejsza, a by¢ moze kompletnie zakorcza
wydobywanie ropy naftowej. Ostatnio odkryto
bogate zloza ropy u wybrzezy Brazylii, lecz
uplynie minimum 15 lat nim pierwsza jej baryt-
ka pojawi sie na rynku paliwowym. Brazylijska
ropa nawet w potowie nie zastapi dwoch
poprzednio wymienionych zZrodet energii.
Zapotrzebowanie na energie elektryczna
w Chinach stale wzrasta i konca tego procesu
nie wida¢ z uwagi na gwaltowny wzrost ekono-
miczny. Ekonomia chifiska wzrasta srednio 8%
rocznie, czyli podwaja swoja wydajnos¢ co 7-8
lat. Ocenia sig, Ze takie tempo rozwoju ekono-
micznego bedzie trwalo przez co najmniej
nastepne dwie dekady. To oznacza, ze zapotrze-
bowanie na energie¢ elektryczng w tym czasie
wzro$nie minimum pigciokrotnie w stosunku
do obecnych potrzeb.

Podczas gdy w krajach wysoko rozwinietych
produkgcja przemystowa ma charakter wymien-
ny (zepsuty piec czy lodowka sg wymieniane na
nowe, z reguly bardziej energooszczedne odpo-

© Ale$ Nowak - Fotolia.com, © Tom Mc Nemar - Fotolia.com



wiedniki), w Chinach jest nieco odmienna
sytuacja. Okoto 70% wszystkich lodowek, pra-
lek elektrycznych, telewizoréw plazmowych
itp. jest kupowane po raz pierwszy, nieustannie
zwiekszajac zapotrzebowanie na energie elek-
tryczna.

Dlatego w Chinach mamy
czesto do czynienia z powaz-
nymi, czasem trwajacymi
kilka godzin przerwami
w dostawie pradu elektrycz-
nego. Zapotrzebowanie na
energie jest dwukrotnie wyz-
sze od tempa rozwoju ekono-
micznego — CO znaczy, ze
zapotrzebowanie na energie
elektryczng wzrasta srednio okoto 15% rocz-
nie. Dodatkowo nalezy pamietaé, ze w ciagu
ostatnich 30 lat 40% ludnosci Chin po raz
pierwszy uzyskata dostep do energii elektrycz-
nej. To niemal 550 milionéw obywateli, ktorzy
w miare bogacenia si¢ bedg kupowali lodowki,
pralki elektryczne oraz telewizory plazmowe,
jeszcze bardziej obciazajac juz i tak ledwo
nadazajacy za biezacymi potrzebami system
wytwarzania energii elektryczne;.

W Indiach zapotrzebowanie na energie bedzie
wzrastato jeszcze szybciej niz w Chinach.
Niemal 30% ludnosci, czyli okoto 400 milio-
néow obywateli tego kraju, nie ma dostepu do
pradu elektrycznego. To wigcej anizeli liczba
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Wzrost zapotrzebowa-

nia na energie sig
elektryczng w Chinach
jest dwukrotnie wyzszy
od tempa wzrostu PKB

Profesjonalny

DRUK

offsetowy i cyfrowy

mieszkancow catej Europy! Rzad Indii zamie-
rza wyda¢ wiele miliardow rupii na elektryfika-
¢je kraju w ciggu nastepnych pieciu lat — znacz-
nie wiecej w pordwnaniu do tego, co zostato
wydane w ciggu ostatnich pietnastu lat.

Nie zapominajmy, ze kraje Ameryki
Potudniowej oraz Afryki nie
zamierzaja pozosta¢ w tyle za
innymi szybko rozwijajacymi
gospodarkami  Azji.
A potrzeby spoteczne oraz
ekonomiczne, szczegdlnie
w Afryce, s3 ogromne. Tutaj
zapotrzebowanie na energie
elektryczng roéwniez bedzie
szybko  wzrastalo  przez
nastepnych kilka dekad. Ocenia sie, ze w ciagu
nastepnych dwoch dekad Swiatowe inwestycje
w infrastrukture elektryczng przekrocza 10
bilionéw dolaréw. Procentowo w skali global-
nej udziat wegla w wytwarzaniu energii elek-
trycznej zwigkszy si¢ z obecnych 50% do 60%
w ciagu nastepnych 20 lat.

Kraje rozwiniete

Przekrecites kluczyk w stacyjce, potozytes stope
na hamulec, wiaczytes bieg, a nastepnie poto-
zyles stope na pedat gazu. Te codzienne czyn-
nosci s ci dobrze znane. Jest jednak zasadnicza
roznica. Samochdd ruszyt z miejsca nie wyda-

ANALIZA

jac zadnego dzwigku. Elektryczny silnik, ktory
go napedza, nie powoduje hatasu, jak réwniez
nie zanieczyszcza atmosfery. Jedyne co rejestru-
jesz, to delikatny szum posuwajacych sie po
nawierzchni drogi opon. Taki pojazd nie emitu-
je zadnych spalin, poniewaz nie jest napedzany
benzyna.

Nissan od 17-tu lat pracuje nad obecnym
modelem samochodu elektrycznego o niezbyt
oryginalnej nazwie ,,Leaf” (ttumaczenie: lis¢ -
aluzja do lisci drzew, ktore wymieniajg azot na
tlen). Jezeli wszystko pojdzie zgodnie z planem,
firma samochodowa Nissan rozpocznie
w potowie roku 2010 instalowanie

punktéw fadowania baterii
samochodowych

w domach klientow
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zdecydowanych na zakup tego pojazdu. To
bedzie wymagato zezwolenia od urzedu mia-
sta oraz pomocy elektryka. Koszt zainstalowa-
nia takiego systemu w domu nie przekroczy
jednego tysiagca dolarbw w Stanach
Zjednoczonych, a w Europie bedzie duzo
mniejszy, z uwagi na system energetyczny
o napieciu 220V (w USA dominuje 110V).
W 110V uktadzie elektrycznym czas tadowa-
nia baterii bedzie trwat 14 godzin. W systemie
220V czas tadowania drastycznie ulega skroce-
niu do zaledwie 4 godzin. Jezeli podwyzszymy
napiecie do 480V, wowczas czas fadowania
zmniejsza sie do 30 minut. Punkty fadowania
o wysokim napieciu beda ulokowane wzdtuz
autostrad oraz w lokalach
sieci takich jak McDonald,
KFC czy Pizza Hut. System
ten bedzie najpierw wprowa-
dzony w gtéwnych miastach
Stanéw Zjednoczonych pod
koniec roku 2010, za$
powszechnie dostepny
w calym kraju bedzie w roku
2012. W samym miescie
Seattle w stanie Washington zostanie zainsta-
lowanych 2500 stacji szybkiego tadowania
baterii samochodowych. System ten bedzie
ujednolicony tak, aby kazdy samochéd elek-
tryczny, obojetne jakiej marki, mogt by¢ nata-
dowany.

Cena elektrycznego samochodu Nissan Leaf
ma ksztattowac sie w okolicy 25-ciu tysiecy
dolaréw (bateria gratis), czyniac ten samochod
dostepnym dla przecietnego kierowcy. Rok
pozniej firma Porsche wprowadzi na rynek
samochod elektryczny zdolny do osiggniecia
szybkosci 100 km na godzing w ciagu 4
sekund! Cena: ,,tylko” 200 tysiecy dolarow!
W pelni natadowany Nissan Leaf ma zasieg
160 km o maksymalnej szybkosci 140 km na
godzing, co spelnia oczekiwania nierflal
wszystkich jego potencjalnych uzytkownikéw.
Samochod o napedzie elektrycznym nie jest
niczym nowym. Niewielu ludzi wie, ze pierw-
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Jedynym stabilnym
i tanim zrédtem energii
elektrycznej jest
w tej chwili tylko
i wytqcznie wegiel

sze samochody, ktore byly produkowane
przeszto sto lat temu, miaty wylacznie silnik
elektryczny. General Motors pierwszy skon-
struowat silnik spalinowy, ktéry w tamtych
czasach mial znacznie lepsze parametry
techniczne i to spowodowato powolny
zanik samochodéw o napedzie elektrycz-
nym. Pod koniec ubieglego stulecia
General Motors ponownie wkroczyt na
rynek z samochodem o napedzie elektrycz-
nym, lecz z uwagi na tania benzyne (cztery
litry paliwa za jednego dolara!) samochod
ten nawet nie wszedt na taSme produkcyjna.
Jednorazowy koszt tadowania baterii napedo-
wej samochodu elektrycznego bedzie sie
wahat w okolicy jednego dolara. To oznacza,
ze typowy posiadacz tego pojazdu bedzie
wydawat $rednio 25 dolaréw miesiecznie wie-
cej na energie elektryczng anizeli dotychczas
(koszty w Europie beda nieco wyzsze). Jezeli
w ciggu nastepnej dekady 20% wyproduko-
wanych samochodéw bedzie miato naped
elektryczny, to w sposob zasadniczy zwigkszy
sie zapotrzebowanie na energie elektryczng.
Do tego trzeba doda¢ miliony roweréw oraz
motocykli, ktore réwniez beda napedzane za
pomocg baterii elektrycznych.
Jedynym stabilnym i tanim Zrédlem energii
elektrycznej jest w tej chwili tylko i wytacznie
wegiel. Chiny posiadaja znaczne jego ztoza,
a rezerwy tego surowca w Stanach
Zjednoczonych wystarcza na okoto dwiescie
lat. W Polsce, uwzgledniajac obecne zapotrze-
bowanie, poktady wegla kamiennego wystar-
cza na nastepne kilkaset lat.
Jedynym problemem wegla
jest to, ze jest brudny
i w czasie spalania wydziela
sporo zwigzkéw chemicz-
nych zanieczyszczajacych
atmosfere. Dlatego w wielu
placowkach naukowych na
calym $wiecie poszukuje sie
bardziej efektywnych sposo-
bow spalania wegla. Rzad Polski przyznat
zespotowi kopalni weglowych ,,Bogdanka ”
pie¢ milionéw akgji firmy KGHM wartosci
okoto 450 milionéw ztotych miedzy innymi
na poszukiwanie bardziej nowoczesnych
metod spalania wegla. W Stanach
Zjednoczonych  kosztem jednego
miliarda dolaréw zostata wybudo-
wana eksperymentalna elektrow-
nia, ktéra odprowadza 90%
wszystkich szkodliwych zwigz-
kéw chemicznych z powrotem
pod ziemie. Gazyfikacja wegla
jest rowniez interesujaca
opcja na przy-

s

sztos¢. Ta metoda byla stosowana 200 lat
temu, gdy wegiel w formie gazu byt powszech-
nie stosowany do o$wietlania lamp ulicznych.
Nie ulega watpliwosci, ze w ciggu nastepnej
dekady ludzkos¢ znajdzie lepsze, znacznie bar-
dziej efektywne sposoby na odzyskiwanie
energii z wegla.

Polska

Na warszawskim parkiecie mamy dwie spotki
weglowe - Bogdanka oraz New World
Resources. Bogdanka, ktora zadebiutowata na
Gieldzie koncem czerwca tego roku, wzrosta
z 48 ztotych do 73 ztotych (wiecej niz 50%
w poréwnaniu do ceny pierwotnej) za jeden
walor. Ewentualny nastepny punkt zakupu tej
akcji to moment, gdy jej cena podskoczy do
ceny 73,20 na znaczacym wolumenie.
Natomiast New World Resources wzrosta z 10
ztotych do 27 zlotych (wzrost o 170%) za
jeden walor w ciagu ostatniego pot roku.
Idealny punkt zakupu tej akcji byt w dniu
09.05.2004, gdy cena tego waloru podskoczy-
fa powyzej 13 zlotych. Na nastepny punkt
zakupu trzeba bedzie troche poczekaé, gdyz
cena tej akgcji wiecej niz sie podwoita. Trzeba
by¢ cierpliwym i czeka¢ na nastepng korekte,
ktéra na pewno nastapi. Tutaj trzeba zazna-
czy¢, ze podczas, gdy ceny spotek weglowych
poszty w gore srednio 100% w ciggu ostatnie-
go pot roku, ceny akgji producentéw paliw
plynnych zarejestrowaly tylko 30% wzrostu.

Gietda zawsze prawde ci powie.

Obecny kryzys ekonomiczny jest swego rodza-
ju btogostawienstwem, dajac $wiatowym
gospodarkom niezbedny czas na przygotowa-
nie si¢ do nastepnego szybkiego wzrostu, ktory
rozpocznie si¢ za dwa-trzy lata. Polska ze swo-
imi bogatymi zasobami wegla oraz wielolet-
nim doSwiadczeniem w wydobywaniu oraz
przerdbce tego surowca jest dobrze przygoto-
wana na przysztosc.
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INWESTORZE! CHCIALBYS POSZERZYC SWOJE
MOZLIWOSCI ORAZ POZBYC SIE OGRANICZEN ?
KONTRAKTY CFD SA TYM CZEGO SZUKASZ:
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CENTRUM PROFESJONALNEGO INWESTORA — GLOBTREX.COM — UDOSTEPNIA MOZLIWOS¢ HANDLU ON-LINE
KONTRAKTAMI CFD (KONTRAKT ROZNIC KURSOWYCH) POPRZEZ NOWOCZESNA PLATFORME TRANSAKCYJNA.
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BCM SA NIE PROWADZI DZIAtALNOSCI MAKLERSKIEJ ANI NIE JEST FIRMA INWESTYCYJNA W ROZUMIENIU PRZEPISOW POLSKIEGO PRAWA. BCM SA PELNI ROLE TZW.
,INTRODUCING BROKER" NA RZECZ SAXO BANKU A/S, Z SIEDZIBA PRZY PHILIP HEYMANS ALLE 15, DK-2900 HELLERUP, DANIA, NA PODSTAWIE UMOWY O WSPOLPRACY.
BCM SA NIE JEST AGENTEM ANI PEENOMOCNIKIEM SAXO BANKU A/S. TRESC REKLAMY NIE MOZE STANOWIC ZACHETY DO JAKICHKOLWIEK DECYZJI INWESTYCYJNYCH.
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DLA NASZYCH INWESTOROW
ZAJELISMY NAJLEPSZE MIEJSCA.

W prestizowym rankingu Stowarzyszenia Inwestoréw Indywidualnych i magazynu Forbes
oferta brokerska Biura Maklerskiego Alior Banku zwyciezyta w pieciu z o$miu kategorii.
Wyrézniono nas za:

B jakos$¢ internetowej platformy brokerskiej,

B atrakcyjny poziom opfat i prowiz;ji,

B unikalny spos6b integracji ustug brokerskich i bankowych,
M rozlegla sie¢ punktéw obstugi Klienta,

B wysoka jako$¢ ustug dodatkowych (kredyty, lokaty).

Wysoko oceniono réwniez nasze standardy obstugi Klienta.

Zapraszamy Panstwa do sprawdzenia w praktyce, jaka oferte ma najlepsze
Biuro Maklerskie w Polsce i co oznacza ,,wyzsza kultura bankowosci”.

www.bm.aliorbank.pl = 19 503

Biuro Maklerskie Alior Banku prowadzi dziatalno$¢ maklerska na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru
Finansowego nr DFL/4040/26/1/13/1/08/1C/26 z dnia 5 wrzesnia 2008 roku.
Biuro Maklerskie Alior Bank Spétka Akcyjna Al. Jerozolimskie 94, 00-807 Warszawa



