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Konferencja

WallStreet 19

29-31 maja 2015 r,, Karpacz

Poznaj podstawy inwestowania na gietdzie

Specjalny program dla poczatkujacych inwestorow
Kreatywna ksiegowosc¢ dla bystrzakow - tukasz Porebski, Sl

Nowe trendy w analizie wykresow czyli dlaczego wiedza
ksigzkowa nie dziata - tukasz Nowak, Sl|

Zdarzenia jednorazowe - putapka na poczatkujacych
inwestorow - Rafat Irzynski, Sll

Dodatkowo

W ramach akcji ,,Oszczedzaj na emeryture”

Jak selekcjonowac spotki do dtugoterminowego

portfela akcji - Albert Rokicki, Longterm.pl

oraz

Lista ostrzezen SllI. Potrzebne narzedzie prewencji, czy

zbyt daleko idaca ingerencja w sprawy spotki?

Joanna Jabtczynska, Piotr Podgorski, Kancelaria Prawna Clever One

Wez udziat!
wwwi.sii.org.pl/ws19
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25% akcji BASF w rekach
inwestorow indywidualnych

Rozmowa z Andreg Wentscher, Menadzerem ds. Relacji Inwestorskich

w BASF SE

We wrzesniu 2014 r. Sll zorganizowato |l edycje konferencji Relacje
inwestorskie z inwestorem indywidualnym wedtug najlepszych wzorcow
zachodnich. Jednym z gosci byta Andrea Wentscher z niemieckiego
BASF. Opowiedziata uczestnikom konferencji o pracy zespotu relaciji
inwestorskich oraz o dziataniach jakie podejmuje spotka wobec

Rewolucja w obowigzkach

informacyjnych
Piotr Biernacki, NOBILI PARTNERS

W najblizszym czasie spotki gietdowe czeka niebywata zmiana. Juz
26 maja 2015 r. zacznie obowigzywac nowa dyrektywa Transparency
I, a w potowie przysztego roku zacznie obowigzywac we wszystkich
krajach cztonkowskich Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego
i Rady w sprawie naduzy¢ na rynku (Market Abuse Regulation -
MAR). Spétki powinny sie porzadnie do tych zmian przygotowac,
poniewaz nowy system diametralnie zmieni raportowanie, ktore
obowigzuje obecnie. A co inwestorzy indywidualni powinni wiedziec¢
o0 nadchodzacych zmianach?
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swoich akcjonariuszy. Polityka relacji inwestorskich, szczegdlnie p—
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Jakimi prawami rzadzi sie branza
gier?

Rafat Irzynski, Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych

Nie mozna nie dostrzegac, jakie sukcesy odnoszg polscy producenci
gier. Swietnym przyktadem z ostatnich tygodni jest przypadek spotki
CD Projekt, producent swiatowego hitu WiedZzmin. O tej grze styszeli
chyba wszyscy, nawet Ci, ktdrzy nie grajg w gry komputerowe. Gtéwny
analityk Sll, Rafat Irzyniski przedstawia czytelnikom Akcjonariusza,
jak wyglada branza gier na polskim rynku kapitatowym.

str. 41

Dorozka na Marsa EMfE@ Depozyt czy gietda, czyli B
g i A\ /c,oRE - p @%
Piotr Grzesik, Ergo Pro % czy brak ryzyka sie optaca: e

A Mk . Anna Skopowska, Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
System emerytalny, ktory obowigzuje w naszym kraju,

i ktory bedzie odpowiadat za nasze przyszte emerytury Inwestorzy zawsze muszg sobie odpowiedzieé¢ na pytania, jakie
zostat stworzony w XIX wieku. Czyli wtedy, kiedy przecigtna zyski ich interesuja i jakie ryzyko sg w stanie poniesé. Czy chca
dtugosc zycia byta o wiele kr,otg,za, a liczba obywateli inwestowac¢ aktywnie i zarobi¢ wiecej, jednoczesnie ryzykujac
0 vy|ele mniejsza. G_enefalnle,. swiat t?y’r zupetnie inny. Ta wiekszg strate. Czy moze wolg spaé zupetnie spokojnie, odkiadajgc
banka emerytalna kiedys musi peknac. A emerytura czeka swoje oszczednosci do banku, liczac sie z tym, ze rowniez ich
kazdego z nas. | co wtedy? zyski beda rosty tak samo — powoli i spokojnie. Co tak naprawde

opfaca sie bardziej?

str. 81 str. 50
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Szanowni Czytelnicy,

wydajemy ten numer Akcjonariusza w okresie wyborow prezydenckich. Obserwujac wydarzenia
toczace sig na scenie politycznej nie sposdb nie odnies¢ wrazenia, ze czesc spoteczenstwa
i przy okazji czes¢ mediow, ewidentnie zapomniata, ze nie wszystko im sie od Panstwa nalezy.
A jest doktadnie na odwrdét. Nic nam sie od Panistwa nie nalezy. Nie nalezg nam sie
praca, emerytury i inne swiadczenia. Na wszystko musimy zapracowac¢ sami. Najbardziej
spektakularnym przyktadem roszczeniowej postawy byto pytanie podstawionego mtodego
cztowieka, ktéry na wiecu wyborczym zapytat Prezydenta jak jego siostra, ktéra zarabia 2000
zt ma sobie kupi¢ mieszkanie.

Co ustyszat od Prezydenta? Ze ma zmienié prace i wzigé kredyt. W pierwszym odruchu
wszyscy rzucili sie na Bronistawa Komorowskiego z pretensjami jakze mogt tak obcesowo
i bez naleznego wspoétczucia odpowiedzie€. Ale jak sie chwile nad tym zastanowic, to oczywiscie miat racje. Co innego miat
odpowiedzie¢? Nie da rady w Polsce wzig¢ kredytu mieszkaniowego zarabiajgc 2000 zt miesiecznie.

Przypomnijmy, ze jednym z powoddéw wybuchu kryzysu finansowego w 2008 r. w Stanach Zjednoczonych byto to, ze tam
mnostwo osdb, ktérych kategorycznie nie byto sta¢ na wtasne mieszkania, otrzymato od bankéw kredyty na ich zakup.
A potem masowo nie byli w stanie ich sptacac, co spowodowato powazny kryzys finansowy. Wszyscy eksperci w pozniejszych
komentarzach powtarzali, ze ci ludzie nie powinni byli wowczas tych kredytow dostac. Nie jest przeciez nigdzie powiedziane,
ze kazdego musi by¢ sta¢ na mieszkanie.

Przypomnijmy takZze druga sytuacje z poczatku tego roku w Polsce. Po gwattownym skoku kursu franka wobec ztotego nagle
okazato sie, ze mndstwo oséb zaczyna miec problemy z jego sptatg. Ponownie, podobnie jak w przypadku kryzysu sub-prime
z USA z 2008 roku, jako przyczyne takiego stanu rzeczy podaje sig to, iz ci ludzie nie powinni byli w latach 2004-2007 tego
kredytu otrzymac. Nie byto ich sta¢ na wysoko oprocentowany kredyt w ztotdwkach, wiec banki zaoferowaty im tani kredyt
w walucie obcej. To byt oczywisty bfad. Efektem tego jest biezacy kryzys w branzy bankowej. KNF cofa mozliwos¢ wyptaty
dywidendy niektérym bankom z duzg iloscig kredytow frankowych. Politycy zbierajg sie i wymyslajg wszelkie sposoby jak
ulzy¢ ,,ciemiezonym” kredytobiorcom, aby nie dopusci¢ do eskalacji problemu.

W obydwu przytoczonych sytuacjach, wszyscy bez problemu zgadzajg sie z oceng sytuacji. Nie kazdy musi mie¢ zdolnos¢
do wziecia kredytu mieszkaniowego. Nie kazdy w gospodarce wolnorynkowej musi mie¢ zatem swoje mieszkanie. Skadze
wiec teraz oburzenie na wypowiedz Prezydenta, ktory jasno powiedziat, ze z dochodami na poziomie 2000 zt nie mozna
w Polsce otrzymac kredytu mieszkaniowego? Ok, zgadzam sig, ze Prezydent zrobit to z gracja stonia w sktadzie porcelany.
W toku kampanii wyborczej by¢ moze powinien to zrobi¢ delikatniej, nie moéwigc wprost niewygodnej prawdy. Ale to wszystko.
Jedynym problemem jest urazone uczucie mtodego cztowieka i przy okazji armii komentujgcych obserwatoréw. Patrzac
z kazdego innego punktu widzenia, to Prezydent miat racje. Skad zatem taka afera?

Wracajagc na chwile do przebiegu kampanii wyborczej, to nie mozna nie odnies¢ wrazenia, ze kandydaci przescigali sie
w réznego rodzaju obietnicach wyborczych. Gtéwnie takich, ktore albo od nich nie zaleza albo ich wprowadzenie jest
kompletnie nierealne, ale za to sg spektakularne i tadnie si¢ je na wiecach wyborczych wygtasza.

Ironizujac troche, to szkoda, ze nie postaliSmy na jakis wiec wyborczy podstawionego inwestora, ktory zapytatby ktoregokolwiek
z kandydatéw co ma zrobié, bo stracit 99% kapitatu na inwestycji w Petrolinvest. Jakie bytyby mozliwe scenariusze? Jeden
na pewno jest taki, ze ktos co$ obiecatby inwestorom gietdowym. Na przyktad ustawowe ograniczenie strat z inwestycji
gietdowych. Brzmi az nazbyt nieprawdopodobnie? Jak podsumowacé wydatki Panstwa, ktére miatyby pokry¢ obietnice
niektorych kandydatéw, to taki ukton w kierunku inwestoréw gietdowych mogtby sie okazac niewinng igraszka.

Mogtoby tez zdarzyC sie to, co powinno sie zdarzy¢, czyli taki podstawiony inwestor powinien ustyszec¢, na przyktad od

Prezydenta, ze jest sam sobie winien, bo jest ryzyko rynkowe. Wyobrazacie sobie Parnstwo awanture w mediach po takie;
wypowiedzi? Oskarzeniom o lekcewazgce traktowanie spoteczenstwa nie bytoby konca.

Michat Mastowski
Redaktor Naczelny
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INFORMUJEMY

ktore spotki wymagajg analizy sytuacji finansowej

PRZESTRZEGAMY

ktore spotki nie opublikowaty raportu rocznego

ALARMUJEMY

ktore spotki znajdujg sie w upadtosci

Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych przedstawia autorskie narzedzie - Liste
ostrzezen Sll. Wpisy dokonywane na liscie majg za zadanie z jednej strony utatwié
procesy analityczne inwestorom, a z drugiej selekcje tych spétek, ktére obarczone
sg wiekszym ryzykiem, w tym takze ryzykiem, ktére moze implikowa¢ zawieszenie,
badz tez nawet wykluczenie danej spétki z obrotu gietdowego.

Sprawdz, czy Twoje spoétki sg na Liscie ostrzezen Sli
www.sii.org.pl/listaostrzezen &
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Spotka Photon Energy zostata zatozona
w 2008 roku i jest notowana na rynku
NewConnect od poczatku swojej dziatalnosci.
Spodtka posiada elektrownie w wielu krajach
Europy, a nawet w Australii, ale do tej pory
zadnej w Polsce. Dlaczego?

Georg Hotar, wspoétzatozyciel, Prezes Zarzadu
Photon Energy: Otrzymujemy to pytanie od
pierwszego dnia notowania na NewConnect, ciggle
monitorujemy sytuacje na polskim rynku PV (ogniw
stonecznych) i jak tylko pojawig sie atrakcyjne
warunki bedziemy chetni do wejscia na rynek.
Chociaz nowa Ustawa o energii odnawialnej otwiera
pewne mozliwosci, to na ten moment jest zbyt
wczesnie, aby stwierdzi¢, czy mozemy zyskownie
wejs¢ na polski rynek.

Dlaczego na NewConnect notowana jest
holenderska spdétka, zatozona w Pradze,
ktora nie ma jeszcze projektow w Polsce?

Nasza poprzednia czeska firma notowana
byta na rynku NewConnect w 2008 roku, ktory
wtedy byt (i nadal jest) jedyng taka platforma
handlowa w Europie Srodkowej. Photon Energy
NV zadebiutowata na NewConnect w 2013 r., po
wymianie akcji dla inwestoréw mniejszosciowych
w poprzedniej czeskiej spoéfce. Biorgc pod uwage,
ze w tamtym czasie wiekszos¢ inwestoréw byta
w Polsce i wszyscy akcjonariusze byli przyzwyczajeni
do obrotu na rynku NewConnect, to wiasciwym
byto, aby Photon Energy NV réwniez tam sie znalazt.
Pomimo faktu, ze nasz przemyst i brak dziatalnosci
gospodarczej w Polsce stawia nas troche w roli
cudzoziemca w Warszawie, mimo to doceniamy
jakosc¢ i przejrzystosc rynku kapitatowego w Polsce.
Jestesmy przekonani, ze jako jedna z nielicznych
spotek z globalnego biznesu notowanych na GPW,
oferujemy inwestorom cenny efekt dywersyfikacji
ich portfela.
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Elektrownie energii stonecznej
posiadajg stabilng produkcje rok
do roku, a w krajach o stabilnych
zasadach regulacyjnych,
finansowanie dtuzne projektu moze
osiggnac¢ 80%, a nawet wiecej.

Z czego wynika ten ped ku ekspansji
miedzynarodowej? Dlaczego sposrod
wszystkich krajow spétka wybrata Australie?

Po nagtym koricu zyskownej dziatalnosci dla naszej
spotki na czeskim i stowackim rynku, w potowie
2011 roku musieliSmy szukac¢ nowych rynkéw zbytu.

Pierwsze kroki rozwoju skierowalismy do Niemiec
I Wioch. Kraje te w 2011 roku byty najwiekszymi
rynkami PV w Europie. Niestety w kilka miesiecy
po naszym wejsciu na te rynki staty sie one bardzo
nieatrakcyjne. RozpoczeliSmy naszg dziatalnos¢
w Australii w 2011 roku, kiedy zaczeliSmy budowac
nasze pierwsze elektrownie. Od tego czasu
zbudowalismy cztery elektrownie i budujemy pigta.
Rozszerzenie dziatalnosci do Australii byto dla
nas logicznym krokiem, poniewaz Australia jest
pierwszym krajem, w ktérym energia stoneczna
jest konkurencyjna wobec konwencjonalnych
zrédet energii na wiekszg skale, i gdzie ramy
regulacyjne i wsparcie systeméw pozwala nam
zaoferowaC zaawansowane rozwigzania finansowe
dla naszych klientéw. Kraj posiada rowniez bardzo
duzy niewykorzystany potencjat, z najwyzszym
napromieniowaniem, w potgczeniu z duzg iloscig
odbiorcéw energii, ktérzy obecnie polegaja na
drogich Zrdédtach energii, takich jak generatory
Diesla. Innym waznym powodem jest to, ze
wspotzatozyciel Photon Energy, Pan Michael Gartner
jest Australijczykiem i ma ogromna wiedze o tym
rynku.
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W cigqgu ostatnich lat Chiny przejety
wiekszos¢ produkcji technologii stonecznej,
przez co europejskie firmy zbankrutowaty.
Czy wptywa to na was negatywnie?

Przeciwnie. Korzystamy ze spadajacych cen
technologii. Jako, ze nie produkujemy zadnych
elementow, tylko budujemy elektrownie z gotowych
kupionych elementéw. Wyobrazmy sobie Swiat,
w ktérym — by uzy¢ metafory — cena ziarna kawy
spada, a my posiadamy sie¢ kawiarni. Dziatamy
w segmencie downstream przemystu solarnego,
oferujemy rozwigzania dla catego cyklu zycia
elektrowni stonecznych, ktére trwaja od kilku
dziesiecioleci.

Eksperci energii odnawialnej Deutsche Banku
oczekujq na catym swiecie ,,goraczki ztota”
na rynku energii stonecznej, ale w takich
krajach jak Australia, Chile i USA. Dlaczego
polscy inwestorzy powinni zainteresowacé
sie energia stoneczng?

P ‘-\

W ciggu ostatnich kilku lat energia stoneczna stata
sie prawdziwie konkurencyjna w skali globalnej,
a coraz mniej zalezna od niestatego wsparcia
rzgdowego. Photon Energy jest jednym z niewielu
ocalatych z Europejskiego boomu stonecznego,
a tym samym, jesteSmy jednymi z najbardziej
doswiadczonych graczy. Z naszego punktu
widzenia, to nie ma znaczenia, gdzie nasze akcje
sg notowane, bo nie ma jednego najlepszego rynku.
Wierzymy, ze zapewniamy polskim inwestorom
jedng z najbardziej atrakcyjnych globalnych branz,
cenng geograficznie i sektorowo dywersyfikacje
ich portfeli. Ponadto uwazamy, ze w niedalekie;
przysztosci bedziemy mogli dodaé polski rynek
do kregu naszego zainteresowania.

Na stronie internetowej spotka opisuje cztery
gtowne linie biznesowe. Czy moze je Pan
opisaé¢?

Dbamy o nasze projekty solarne od poczatku do
konca: planujemy i budujemy wigksze elektrownie

2
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stoneczne, z ktérych niektére sg naszg wiasnoscia,
zapewniajg nam one stabilne zrédta dochodéw.
Pomagamy inwestorom wybra¢ odpowiednia
technologie i zapewniamy pomoc w finansowaniu
i ubezpieczeniu projektow. Po zbudowaniu
elektrowni, dbamy o eksploatacje i konserwacije,
jest to dochodowy biznes ze stabilnym zrédtem
dochoddw, przy niskim zainwestowanym kapitale.
Nie mniej waznym jest to, ze oferujemy efektywne
narzedzia ochrony inwestorow przeciwko
retroaktywnym dziataniom realizowanym przez
coraz to wiecej krajéw UE.

Jak spétka finansuje swoje projekty?

Elektrownie energii stonecznej posiadajg stabilng
produkcje rok do roku, a w krajach o stabilnych
zasadach regulacyjnych, finansowanie dfuzne
projektu moze osiggnac¢ 80%, a nawet wiece;.
Gtéwnym zrédtem finansowania diuznego
projektu byty dotychczas gtownie lokalne banki
i firmy leasingowe, w przysztosci instytucje takie
jak fundusze emerytalne wejdg na rynek. Rynek
obligacji nadal odgrywa drugorzedng role. Jako
ze elektrownie solarne dojrzewajg jako aktywa,
spodziewamy sie, ze rynek obligacji wzrosnie na
znaczeniu jako zZrédto finansowania dtuznego. Kapitat
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wtasny projektu pochodzi od nas, a w niektorych
przypadkach od innych inwestorow.

Kazdy projekt musi obejmowaé proég
rentownosci oraz docelowy poziom zwrotu
Z zaangazowanego kapitatu. Jakie wartosci
przyjete sa dla duzych projektow?

Koszt kapitatu (lub wymaganej stopy zwrotu) jest
inny na kazdym rynku i zasadniczo jest funkcja
stopy procentowej na rynku. W ostatnim czasie
rynkowe stopy procentowe spadajg na catym
Swiecie i jest to dobra wiadomosc¢ dla naszej branzy.
Biorgc pod uwage, ze elektrownie stoneczne maja
bardzo niskie koszty: operacyjne, amortyzaciji, a te
kapitatowe stanowig wiecej niz 90% kosztéw cyklu
zycia. W potaczeniu z ciggle malejgcymi kosztami
inwestycji, zblizamy sie do produkcji energii
stonecznej konkurencyjnej kosztowo z tradycyjnymi
Zrodtami energii.

Czy spotka planuje wyptacaé dywidende?

Poniewaz spoétka nie byfa rentowna w ostatnich
latach, nie ma podstaw do wyptaty dywidendy
w krotkim terminie. W dituzszej perspektywie nasze
podejscie do wypfaty dywidendy lub innej formy
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zwrotu kapitatu akcjonariuszom (takich jak wykup
akcji wiasnych) jest bardzo jasny. Tak dtugo, jak
mozemy wdrozy¢ kapitat, aby wytworzy¢ wartosc,
bedziemy inwestowac i nie wyptaca¢ dywidendy.
Biorgc pod uwage, ze przewidujemy wiele mozliwosci
rozwoju w przyszitosci, nie przewidujemy wypfaty
dywidendy w srednim okresie.

Wiec co maja zrobi¢ inwestorzy, ktorzy
oczekuja regularnie wyptacanej dywidendy?

Mamy obligacje korporacyjne notowane na gietdach
w Niemczech i w Wiedniu, z rocznym kuponem
w wysokosci 8% w EUR, ptatne kwartalnie. Obligacje
majg bardzo stabilne notowania, zapewniajg
atrakcyjne zyski dla inwestoréw zainteresowanych
regularnymi zyskami.

Czy spotka planuje wyemitowaé kolejne
akcje? Jesli tak, w jakim czasie?

Nie informujemy o przysztych dziataniach
korporacyjnych spétki. Ogdlnie rzecz biorac,
jestedmy wrazliwi na dyskrecje i uwazni na
rozproszenie, w szczegolnosci na poziomie wyceny,
nie odzwierciedlajacej odpowiednio rzeczywistej
wartos¢ naszych akcji. Uwazamy, ze obecna
kapitalizacja rynkowa spotki jest zanizona.

Jakie wyniki finansowe moze osiggnacé
spotka w 2015 r.?

Nie publikujemy zadnych prognoz finansowych.
Naszym jedynym celem jest by¢ dochodowa spétka
w 2015 roku.

Spodtka jakis czas temu publikowata raporty
po polsku, dlaczego nie oferuje juz tej opcji
inwestorom?

Nasza polityka relacji inwestorskich zbudowana
jest na maksymalnej przejrzystosci i komunikaciji.
Oferujemy wiecej raportow i narzedzi komunikaciji,
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niz wiekszos¢ innych spoétek notowanych na
NewConnect, na przyktad, publikujac szczegotowe
miesieczne raporty o dziatalnosci naszej spofki.
Staramy sie dotrze¢ do inwestorow na catym Swiecie
| dlatego zdecydowalismy sie komunikowac w jezyku
angielskim, zamiast w wielu lokalnych jezykach.
Polscy inwestorzy zawsze moga skontaktowac
sie z nami bezposrednio poprzez e-mail w jezyku
polskim, a my postaramy sie odpowiedzie¢ im
w ich ojczystym jezyku.

Zarzgdzanie podazg i popytem dla
Srednich i duzych uzytkownikdéw
energii stanowi najbardziej
atrakcyjny potencjat wzrostu dla nas.
Kluczowym sktadnikiem sukcesu
w tym segmencie beda technologie
magazynowania energii, ktore sa
niezbedne, aby poprawic¢ podaz
energii stonecznej i wiatrowej.

W ktérym kierunku bedzie rozwijaé sie
dziatalnos¢ Photon Energy?

Zarzgdzanie podazg i popytem dla srednich i duzych
uzytkownikéw energii stanowi najbardziej atrakcyjny
potencjat wzrostu dla nas. Kluczowym skfadnikiem
sukcesu w tym segmencie beda technologie
magazynowania energii, ktére sa niezbedne, aby
poprawi¢ podaz energii stonecznej i wiatrowej,
zarzgdzany przez zaawansowane systemy kontroli
energii integrujace wszystkie te elementy. Obecnie
w tym wtasnie kierunku nasze wysitki sg kierowane,
poniewaz pozwalajg ham dotrze¢ do zyskownego
rynku off-grid. Niedawno zlecony nam projekt off-
grid w Muswellbrook w Australii jest tego cennym
przyktadem. Opatentowana technologia bedzie
odgrywac coraz wiekszg role w naszej dziatalnosci.
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Zdarzenia
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“ jednorazowe

- putapka na

poczatkmacych
— inwestorow

RAFAL IRZYNSK]

STOWARZYSZENIEINWESTOROW INDYWIDUALNYCH

Sprawozdania finansowe spétek to w duzej czesci
pochodna zdarzen gospodarczych, ktére miaty
miejsce w danym okresie czasu. Do nich zaliczymy
zdarzenia o duzym stopniu powtarzalnosci jak
np. kupno towaru i jego sprzedaz, wyptata
wynagrodzen pracownikom, otrzymywanie
odsetek od lokat bankowych, czy ptatno$¢ podatku
dochodowego. Tego typu operacje zwigzane sg
trwale z prowadzong dziatalnoscig gospodarcza.

Jednak wystepuja tez zdarzenia jednorazowe, ktére
jak sama nazwa wskazuje spotykane sg rzadziej
w przypadku danej spotki, ale bardzo czesto maja
duzy wptyw na koncowy wynik finansowy badz
strukture bilansu. Dlatego bardzo wazna jest
umiejetnosc¢ ich identyfikacji oraz oczyszczenia
koricowego wyniku finansowego i bilansu. Ponizej
przedstawiamy przyktady istothego wptywu zdarzen
jednorazowych.

®  Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
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PKN Orlen

Koncern naftowy z Ptocka za 2014 rok osiggnat
gigantyczna strate na poziomie netto w kwocie 5,8
mild zt. Na pierwszy rzut oka wynik fatalny — najgorszy
od debiutu gietdowego, a bodajze nawet w catej
historii spétki. Jednoczesnie wraz z publikacja
sprawozdania finansowego pada propozycja
Zarzadu firmy, by wyptaci¢ dywidende wyzszg
(1,65 zt na akcje) niz w roku poprzednim (1,44 zt na
akcje). Laicy pukajg sie w gtowe i zastanawiajg sieg,
o co w tym wszystkim chodzi, bo dodatkowo kurs
akcji w kilka miesiecy rosnie 0 50%. Odpowiedz lezy
wiashie w duzym znaczeniu zdarzen jednorazowych,
ktére bardzo mocno ujemnie wptynety na ksiegowy
wynik netto, ale nie wptynety w zaden sposéb na
biezgcg kondycje gotdwkowg spdtki. PKN Orlen
ujat w wyniku za 2014 rok przede wszystkim odpis
aktualizujgcy w wysokosci 4,2 mld zt za Orlen
Lietuva (rafineria Mozejki) oraz odpis na kwote 711
min zt na Grupe Unipetrol. Pokazanie tak duzej
straty ksiegowej nie oznacza, ze z kasy spotki
znikneto nagle 5 mid zt. To ,jedynie” urealnienie
i zmaterializowanie poniesionych wczesniej (kilka
lat) wydatkéw. Natomiast dziatalnos¢ operacyjna
bez uwzglednienia zdarzen jednorazowych Orlenu
w tym czasie wygenerowata zyski. Na poziomie

o —
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wyniku EBITDA przed odpisami aktualizujgcym
spotka wykazata w 2014 roku 2,6 mid zt zysku
(wiecej niz w 2013 roku).

TVN

Cecha charakterystyczng od kilku lat dla bilansu
TVN-u jest duzy udziat w kapitatach obcych
obligacji wyemitowanych przez spotke w walucie
euro. Na koniec 2014 roku byta to kwota 2,25 mid
zt. Tym samym, w kazdym kolejnym sprawozdaniu
finansowym spoétka wykazuje niezrealizowane
réznice kursowe bedace pochodng zmiany kursu
wymiany euro/pln, gdyz wartosc obligacji wtasnie
od niego zalezy. Tym samym wynik netto TVN-u
byt w ostatnich latach dos¢ mocno zaburzony. By
dowiedzieC sig, jak radzi sobie dziatalno$¢ operacyjna
tej spotki nalezy patrze¢ na wynik operacyjny, gdyz
on nie uwzglednia réznic kursowych.

Komputronik

Poznanski dystrybutor sprzetu IT od wielu lat
toczy spor prawny o wartosci blisko 70 min zt
z inng gietdowa spdtkg Clean&Carbon Energy.
Komputronik dochodzi o zaptate istotnej kwoty
z tytutu zawartej umowy inwestycyjnej. Sam prezes

®  Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
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spotki Wojciech Buczkowski przyznaje, ze spor
moze potrwac kolejne kilka lat. Sek w tym, ze
duza czes¢ spornej kwoty ujmowana jest przez
Komputronik w naleznosciach po stronie aktywow.
Tym samym, duza kwota zwigksza sume aktywow
spotkii jest brana pod uwage przy obliczaniu wielu
wskaznikow. To, czy spdtka odzyska naleznosé
zalezy obecnie od decyzji sadu. W przypadku
negatywnego dla spotki orzeczenia, bedzie ona
musiata odpisa¢ dang naleznosé, a to istotnie
wptynie na wynik finansowy.

Bioton

Przyktad historyczny spétki Bioton pokazuje
skumulowanie zdarzen jednorazowych przede
wszystkim w sprawozdaniu finansowym za 2009
rok. Charakterystyczna cecha dla bilansu tej spotki
w latach poprzedzajgcych byt wzrost wartosci
niematerialnych i prawnych — z 42 min zt w 2005
roku do 969 min zt w 2008 roku. Szczegdlnie w tej
pozycji rosty na wartosci koncesje, patenty i licencje
oraz wartos¢ prac rozwojowych w realizacji. Rok
2009 przyniost jednak kres tej tendenciji i ponad
500 miIn zt zostato wykazanych w pozostatych
kosztach operacyjnych w rachunku zyskow i strat,
jako gtéwnie aktualizacja wartosci sktadnikdéw
wartosci niematerialnych i prawnych. Przypomnijmy,
ze Bioton rok 2009 zamknat stratg netto na poziomie
594 min zt.

Podsumowanie

Zdarzenia jednorazowe sg wbrew pozoru
dos¢ czestym elementem w sprawozdaniach
finansowych. W duzej czesci przypadkow (ale
nie zawsze) wystepujg w rachunku zyskow i strat
I poprzez wynik netto wptywaja na bilans. Do
snajpopularniejszych” zdarzen jednorazowych
zaliczymy:

= odpisy na niesciggalne naleznosci

= aktualizacje wartosci aktywoéw trwatych

i zapasow
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= rezerwy na zobowigzania

= rozwigzanie odpisow

= sprzedaz majgtku ponizej lub powyzej wartosci
ksiegowe;

= rdznice kursowe

= straty losowe, otrzymane odszkodowania

Analizujgc wyniki finansowe spotek nalezy miec€ na
uwadze wptyw zdarzen jednorazowych zaréwno na
rok biezacy, jak i poprzedni. Umiejetnosc¢ identyfikacii
i oczyszczenia wynikow z efektow zdarzen
jednorazowych pozwala w wiekszym stopniu oceni¢
prawidtowo kondycje podstawowej dziatalnosci
firmy. Z kolei oczyszczone dane finansowe pozwolag
nie wpas¢ w putapke znieksztatconych wskaznikéw
rynkowych, chociazby tych najbardziej popularnych
jak C/Z i C/WK. ¥

~ "< |JallStreet

’4' konferencja

Rafat Irzyniski poprowadzi
wyktad na tegorocznej
konferencji WallStreet 19.

Zapraszamy:
sZdarzenia jednorazowe - putapka na
poczatkujacych inwestorow”

Musisz tam by¢!
Zapisz sie juz dzis na
konferencje WallStreet 19. “
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Jak ,.frankowicze”
Ignorowali ryzyko
walutowe

WYWIAD Z PROFESOR

Michat Mastowski, Stowarzyszenie
Inwestorow Indywidualnych: Czy ludzie,
ktorzy brali kredyty we frankach w latach
2004-2008, czyli wtedy gdy frank kosztowat
nawet 1,95 zt, nie wiedzieli o istniejagcym
ryzyku kursow walutowych? Nie chcieli
wiedzieé, czy tez moze nie byli go sSwiadomi?

Prof. Tomasz Zaleskiewicz, Szkota Wyzsza
Psychologii Spotecznej: Jedno i drugie. Na
pewno bylty osoby, ktére zupetnie nie zdawaty
sobie sprawy z takiego ryzyka. Tego nie mozemy
wykluczyc. Natomiast jest grupa ludzi, ktéra moze
mie¢ jego swiadomosé, ale prébuje o tym nie
myslec. Kiedy podejmujemy rézne decyzje, to
zawsze staramy sie raczej mysleC o pozytywnych
scenariuszach, a nie o negatywnych.
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Na przyktad menadzer mys$li o szansach
i zagrozeniach dla swojej firmy. Jest mndstwo
badan, ktére pokazujg ze przedsiebiorcy przewaznie
mysla o mozliwosciach niz o niebezpieczenstwach.
Wypieramy negatywne mysli, w tym te o ryzyku,
ktére moze nam zagrazacé. Podsumowujac, tu chodzi
o jedno i drugie. Czes¢ osbdb zupetnie o tym ryzyku
nie wiedziata, a czesc¢, ktéra mogta wiedziec, po
prostu to wypierata, starajgc sie myslec¢ wytgcznie
w pozytywnych kategoriach.

W tamtych czasach banki bardzo agresywnie
promowaty kredyty walutowe i méwiac
potocznie, wciskaty je tym klientom, ktérych
nie byto woéwczas sta¢ na kredyty ztotowe,
ktore to z kolei byty wéwczas o wiele wyzej
oprocentowane.

Dochodzito wéwczas do takich sytuaciji, w ktérych
doradca bankowy w pewnym sensie pomagat
jeszcze wypiera¢ mysl, ze takie ryzyko istnieje.
Znam z prasy takie opowiesci, ze ludzie chcieli wzigé
kredyt, zeby jedynie czesciowo sfinansowac zakup
nieruchomosci, a doradca bankowy sugerowat, ze to
nie ma sensu. Doradzat wéwczas kupno jednostek
funduszu inwestycyjnego, a na nieruchomosc radzit
wzigC kredyt na 100% wartosci.
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Cokolwiek bysmy nie powiedzieli
(..) to zawsze odpowiedzialnosc¢
bierze na siebie osoba, ktodra
podpisata umowe. (...) To troche
tak jak w sadzie, jesli popetnisz
wykroczenie, to musisz za to wzigc
odpowiedzialnos¢. Sad moze sie
teraz zastanawiac nad tym, czy s3a
jakies okolicznosci tagodzace.

A zysk z funduszy inwestycyjnych miat
sptaci¢ czesé kredytu?

Dokfadnie tak. A przeciez mieliSmy wtedy taka
sytuacje, ze notowania franka byty niskie i stabilne.
To skoro tak, to ludzie mogli mie¢ wyobrazenie,
ze generalnie jest to dobra sytuacja i by¢ moze
rzeczywiscie warto te odfozone pienigdze
zainwestowac. Banki zatem faktycznie pomagaty
ludziom w wypieraniu tych mysli, ze to jest dziatanie
ryzykowne. A powinny przeciez zachowywac sie
doktadnie odwrotnie.
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Nie patrzymy na racjonalne kryteria
oceny ryzyka, tylko jestesmy
bardziej sktonni kierowac sie
emocjami. Mozna mowic ludziom, ze
Z powodow statystycznych latanie
samolotem jest bezpieczne, a ludzie
| tak beda sie bali lataé, przynajmniegj
niektorzy.

Czyli mozemy przyjaé, ze ludzie raczej
wiedzieli o ryzyku walutowym, tylko
wypierali te mysl. Nie chcieli by¢ w petni
swiadomi tego, jak sie pdzniej okazato,
dosy¢ powaznego ryzyka.

Tak jak méwitem, byta grupa ludzi, ktéra kompletnie
sobie nie zdawata sprawy z ryzyka. Natomiast
istniata tez dosy¢ spora grupa oséb, ktora wolata
o nim nie mysle¢, a banki jeszcze im w tym pomagaty.

Czy w zwiazku z tym, ze jednak Ci ludzie
swiadomie podpisywali umowy kredytowe,
czy powinno im sie teraz pomagac¢? Sa
przeciez rézne propozycje w szczegolnosci
niezwykle populistyczne propozycje
politykéw, aby jednak ulzyé¢ ciemiezonym
kredytobiorcom w walutach obcych.

To jest bardzo skomplikowany problem. Zeby tak
naprawde odpowiedzie€ na to pytanie, to trzeba
by najpierw znalez¢ odpowiedz, kto tak naprawde
jest odpowiedzialny za takg sytuacje.

Nie da sie zdja¢ odpowiedzialnosci z ludzi, ktorzy
podpisali umowy kredytowe. Cokolwiek bysmy nie
powiedzieli i wyszukiwali rézne argumenty, by ich
w jakikolwiek sposdb usprawiedliwic, to zawsze
odpowiedzialnos¢ bierze na siebie osoba, ktdra
podpisata umowe. | od tego nie uciekniemy. To
troche tak jak w sadzie, jesli popetnisz wykroczenie,
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to musisz za to wzig¢ odpowiedzialnos¢. Sad
moze sie teraz zastanawiaC nad tym, czy sg jakie$
okolicznosci tagodzace. Wowczas kara moze byc¢
odpowiednio fagodniejsza, co nie oznacza, ze ty nie
ponosisz odpowiedzialnosci. To po prostu trzeba
przyja¢ na klate.

Teraz sie rodzi pytanie, czy ludzie otrzymywali
w rozmowie z doradca petng informacije. A niestety
podejrzewam, ze nie zawsze tak byto. Czy umowa
zawsze byta tak skonstruowana, ze byta tatwa do
Zrozumienia, czy nie byta sporzadzona nazbyt
technicznym jezykiem?

Z jednej strony jasnym jest, ze jak podejmuje sie
decyzje, to ponosi sie za nig odpowiedzialnosc.
Jednakze w tym przypadku absolutnie nie da sie
powiedzie¢, ze ci ludzie w 100% sg temu winni.
W wielu sytuacjach w zyciu brakuje nam informaciji
albo informacja jest nieprecyzyjna, a jednak
podejmujemy pewne decyzje. To w jakis sposdb
usprawiedliwia te nietrafione.

Czy nalezy w zwiazku z tym uruchamiac jakas
akcje, zeby tym ludziom pomagac? Nie wiem czy
ja powinienem odpowiadac na takie pytanie. To juz
rola politykdéw. Sadze, ze im bardziej sie ludziom
pomaga w takich sytuacjach, tym mniej sg w stanie
nauczyc sie na btedach, ktore popetnili.

Z czego to wynika? Czy jest tak, ze ludzie
swiadomie ignoruja ryzyko? Nie chca o nim
wiedzieé? Czy to jest efekt podobny do tego,
ze jak podejrzewam u siebie ciezka chorobe,
to na wszelki wypadek nie ide do lekarza,
bo moze lepiej nie wiedzieé?

To jest bardzo podobny mechanizm. Mdéwimy
o sytuacji, w ktérej podejrzewam, ze moge byc¢
chory i nie ide do lekarza, bo dopdki sie nie dowiem,
Ze na pewno jestem chory, to moge miec nadzieje,
ze moze jednak nie jestem. Ja moge sie Zle czué
i moze mi sie tlic w gtowie mys$l, ze to moze byc
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bardzo powazna choroba, moze to nowotwér. Ale
dopoki jako tako sie jeszcze czuje i dopdki nie wiem
tego na pewno, to moge zy¢ caty czas nadziejg,
ze nie jest jednak tak Zle, ze w jakis sposob to sie
rozwigze.

To tak jak ludzie majg dtugi i unikaja kontaktu z firma
windykacyjng. Dopdki nie mam tego kontaktu, to
moge mie¢ nadzieje, ze w jakis sposob to sie samo
rozwigze, ze moze ktos o tym zapomni, ze moze
sie zmienig przepisy, ze sytuacja obrdci sie na mojg
korzys¢. Wiec jesli nawet w gtowie tli mi sie mysl, ze
ja moge na tym stracic, to by¢ moze dopoki ja o to
nie zapytam, to tak jakbym tego nie wiedziat. To sg
takie wrecz freudowskie mechanizmy wypierania
z gtowy informaciji.

Mamy zatem tu podobny mechanizm,
zarowno jezeli chodzi o informacje
o chorobie, jak i w przypadku informacji
o ryzyku walutowym. Gdzies nam sie tla
watpliwosci przy podpisywaniu umowy, ale
na wszelki wypadek wolimy o nic nie pytacé.

o,

Nie patrzymy na racjonalne kryteria oceny ryzyka,
tylko jestesmy bardziej sktonni kierowaé sie
emocjami. Mozna méwic ludziom, ze z powoddow
statystycznych latanie samolotem jest bezpieczne,
a ludzie i tak beda sie bali lataé, przynajmniegj
niektorzy.

Tak samo jest tutaj. Sg jakies$ kryteria oceny ryzyka
walutowego. Ale ludzie nie biorg ich pod uwage,
myslg o tym w inny sposob. Tutaj mogt dziatac taki
mechanizm: biore kredyt we frankach szwajcarskich.
Szwajcaria to jest stabilny kraj ze stabilng walutg,
nie powinno sie zdarzy¢ nic nieoczekiwanego.

Zauwazmy, jakie byto duze zaskoczenie, kiedy
w Szwajcarii podjeto decyzje o tym, ze przestajg
broni¢ kursu franka. Analitycy byli kompletnie tym
zaskoczeni, a sg przeciez fachowcami. A co dopiero
zwyKkli kredytobiorcy!

Ten mechanizm, ktéry moéwit nam, ze nic
nieoczekiwanego nie moze sie wydarzy¢ w ciggu
jednego dnia sie zawalit. Wydarzyto sie co$
nieoczekiwanego, cos czego nikt nie przewidywat.
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Szwajcarzy zachowali sie w sposob zupetnie
niestandardowy.

Jakbysmy przeanalizowali swgj
proces decyzyjny, (...) to by¢ moze
udatoby sie nam ustalic jakies btedy,
ktore popetnilismy. Ale jesli znajduje
jakies zewnetrzne usprawiedliwienia
- to sie fajnie w psychologii nazywa:
,lluzje, ktére pozwalajg zyc¢”. My
lubimy wchodzi¢ w takie réozne iluzje
ktore powodujg, ze nie jestesmy
w stanie sie niczego nauczyc na
wtasnych btedach.

Przyznam sie szczerze, ze po 2008 roku,
o0 zadnym zjawisku ekonomicznym nigdy
hie powiem ,,to sie na pewno nie wydarzy”.
Po 2008 roku jestem gotowy uwierzyé,
ze wszystko sie moze wydarzyé, tacznie
z bankructwem Stanéw Zjednoczonych.
Wroémy jednak do naszej rozmowy
o ignorowaniu ryzyka. Czy podobnie jest
Z inwestycjami w fundusze inwestycyjne?
Wydaje sie, ze ludzie oddaja pienigdze
tzw. specjalistom, zeby zrzuci¢ z siebie
odpowiedzialnos¢ za nieudane inwestycje.
Czy stusznie?

Tak, to jest zjawisko, ktére w psychologii
inwestowania jest znane. W psychologii wiadomo,
ze jednym z motywow, dla ktorych ludzie idg do
funduszu inwestycyjnego jest to, Zze moga oni czesé
odpowiedzialnosci za swoje decyzje przerzuci¢ na
swojego doradce. Zawsze potem moga powiedziec:
to doradca mnie do tego namowit, by¢ moze sam
podjatbym inng decyzje.
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Duzych kredytéw, takich jak kredyty hipoteczne, tez
przeciez nie bierzemy sami. Przy takich kredytach
tez idzie sie do doradcy. Ma sie poczucie, ono nie
musi by¢ swiadome, ze doradca przejat czesc
odpowiedzialnosci. A moze catg odpowiedzialnosc?
Takze w jednej i drugiej sytuaciji, gdzies miedzy
mna a moja decyzjg posredniczy doradca.

A co z inwestycjami gietdowymi? Pytam,
gdyz zauwazylismy w Sll ciekawq zaleznosé.
Gdy jest hossa, to nic inwestorom nie
przeszkadza, na nic sie nie skarzg. Natomiast,
gdy traca pienigdze na gietdzie, to winni
sq wszyscy dookota, zarzady spoétek, biura
maklerskie, wtadze Gietdy, itp.

My zawsze bedziemy broni¢ swojego ,,ja”, zawsze
bedziemy broni¢ swojej samooceny. To jest typowy
dla cztowieka mechanizm. Chce siebie widzie¢
w pozytywnym swietle.

Kazdy boi sie przyznaé, ze jest gtupi, ze zle
zrobit.

Ze popetnit btad. Juz nie méwigc o tym, ze mamy
problem, aby sie przyzna¢ do prostego btedu.
Na kazdym kroku mozna obserwowac jak duzym
problemem jest przyznanie sie, ze ,ja czegos nie
wiem”. Albo aby powiedzie¢ ,ja popetnitem btad,
musze sie z tego wycofac”. | tu jest tak samo.

Jezeli sam inwestuje na rynku, nie korzystam
z zadnego posrednictwa, to musze szukac
jakichs zewnetrznych uzasadnien. Wtedy wiasnie
najczesciej inwestorzy moéwig, ze sytuacja byta
nieprzewidywalna, zdarzyto sie co$ na co nie
miatem wptywu, inni tez tego nie przewidzieli, tez
stracili.

To jest zawsze problem, bo to nie motywuje nas
bysmy analizowali w jaki sposéb podejmujemy
swoje decyzje. Jest wtedy niestety duza szansa,
ze bedziemy powiela¢ te same bfedy. Jakbysmy
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przeanalizowali swdj proces decyzyjny, ktory sie
za tym kryt, to by¢ moze udatoby sie nam ustali¢
jakies btedy, ktére popetnilismy. Ale jesli znajduje
jakies zewnetrzne usprawiedliwienia — to sie fajnie
w psychologii nazywa: ,iluzje, ktdére pozwalajg
zy¢”. My lubimy wchodzi¢ w takie rézne iluzje ktére
powodujg, ze nie jesteSmy w stanie sie niczego
nauczy¢ na witasnych btedach. Ale dzigki temu
dobrze sie czujemy, mozemy broni¢ wtasnego ego
| poczucia wiasnej wartosci. Bardzo czesto jest tak,
ze jak dochodzi do konfrontacji tego czy mamy
dziata¢ poprawnie i trafnie, czy broni¢ poczucia
wtasnej wartosci, to to drugie bedzie wygrywato.

| jak wida¢ wygrywa na gietdzie i podczas
brania kredytéw hipotecznych. Powiedzmy
jeszcze na koniec ztota rade, co maja zrobicé
ci, ktorzy stracili pienigdze na kredytach
walutowych, na frankowych, ale takze na
dolarowych. Jest przeciez czesto tak, ze
wyrazona w ztotéwkach wartosé ich kredytow
jest wieksza niz w momencie, jak ten kredyt
byt brany, czyli juz prawie 10 lat temu. No
to sie mozna zatamadg!

W ogdle nie dziwie sie ludziom, ze sg wsciekli
z tego powodu. To jest rzeczywiscie bardzo trudna
sytuacja. Ja nie jestem finansistg, nie chciatbym
teraz dawac rad, jakie podejmowac teraz decyzje, co
teraz robic¢. W sensie psychologicznym — owszem.
Przede wszystkim staratbym sie za wszelkg cene
wyciagnac¢ wnioski, chociaz wiem, ze to jest
bardzo trudne. W swoim zyciu takze miatem wiele
nietrafionych decyzji finansowych. Tez tracitem
pienigdze i wiem, jak trudno byto mi sie postawic
w takiej sytuacji. Musze zaczaé myslec o tym, jak
ja racjonalnie rozwigzac, nawet jesli ona w tej chwili
wyglada na taka, ktorej rozwigzac sie nie da. Trzeba
by pomysle¢ co musiatoby sie wydarzyé, zebym
w jakiej$ sytuacji mogt z tej inwestycji wyjsc¢. Na
przyktad musiatoby sie zdarzy¢ to, ze kurs franka
musiatby spas¢ powiedzmy do...
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Na przyktad do 3 ztotych.

Na to pewnie nie mamy co liczy¢, ale byt taki
moment, ze frank kosztowat prawie 5 zl, i zobacz
jakie wtedy byty komentarze. Wielu ekspertow,
analitykow mowito, ze raczej nie ma szans, aby ten
kurs spadat, bo sytuacja na rynkach jest niepewna,
wiec nie ma ku temu powododw. A on jednak spadt.

(...) M6zg reaguje na strate pieniedzy
praktycznie tak jak na bdl fizyczny.
To jest naprawde bardzo dotkliwy
problem dla cztowieka, jak traci
pienigdze. Bo to jest nie tylko
strata pieniedzy. To uderza w jego
kompetencje, on zaczyna sie czuc
jako taki nieudacznik, ktory jest w tej
grupie, ktdéra wtasnie przegrata.

Tak samo mowili, ze nie ma co liczy¢ na
franka ponizej 4, a jest teraz ponizej 4 zi.

Tak, wiec patrzmy na to w ten sposéb. Ze
jeszcze kilka tygodni temu, niektérzy analitycy
nas przekonywali, ze nie ma szans zeby ten kurs
spadt. Sytuacja troche sie uspokoita. Nie wiemy
co bedzie za pare miesiecy. Wiec kazdy powinien
sobie zadaé pytanie, jaka musiataby by¢ sytuacja
na rynku, zebym maogt podjac jakas aktywnosc. Np.
przyjac sobie, przy jakim kursie franka, podjatbym
te decyzje, zeby przewalutowaé swoj kredyt. Zeby
zdjac z siebie to ryzyko, zebym nie musiat znowu
przez to przechodzic.

Zgadza sie, przeciez jak ktos wziat kredyt na
30-40 lat, to taka niebezpieczna sytuacja,
jakis krach walutowy, moze mu sie zdarzyé,
tak srednio raz na kilka lat.
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Moze sie zdarzy¢, oczywiscie. Ale moze zdarzy¢
sie tez pozytywna sytuacja, w ktorej ztotowka sie
skokowo umocni. To moze nie bedzie ten rok, moze
nie bedzie przyszty, ale moze za dwa lata taka
sytuacja sie zdarzy i pojawi sie okienko, zeby podijac
te decyzje. Warto sie na moment oderwac od tych
negatywnych emocji i pomyslec racjonalnie o tym,
ze trzeba sobie ustali¢ pewien plan, przy jakich
warunkach co ja bede mogt zrobié. | by¢ moze
po prostu trzeba bedzie na te sytuacje poczekac.
Inwestorzy na gietdzie tez czasami latami czekaja
na to az sie zmieni sytuacja.

To jest to co ja bym doradzit jako obserwator, jako
psycholog. Chociaz wiem, Ze to nie jest tatwe
i w tym sensie doskonale ludzi rozumiem. Méwie
to jednak takze na podstawie swojego wtasnhego
doswiadczenia.

Te wszystkie sytuacje, gdzie musimy usigsé
i powiedziec¢ sobie, dobra to jest jednak moja
wina, s ciezkimi decyzjami. Nic nie boli tak
jak to, gdy tracimy pienigdze.

Wiemy z badan neuropsychologicznych, ze mézg
reaguje na strate pieniedzy praktycznie tak jak na bdl
fizyczny. To jest naprawde bardzo dotkliwy problem
dla cztowieka, jak traci pienigdze. Bo to jest nie tylko
strata pieniedzy. To uderza w jego kompetencje, on
zaczyna sie czuc jako taki nieudacznik, ktéry jest
w tej grupie, ktora wtasdnie przegrata. Zwtaszcza jak
sie pochodzi po forach, gdzie jest petno opinii typu:
sfrajerzy trzeba byto bra¢ kredyty w ztotéwkach,
mysmy brali w ztotdwkach i teraz nie ptaczemy, a wy
ptaczecie”. Zaczynasz zmie€ poczucie, ze ty jestes
w tej gorszej grupie, w grupie tych frajerow. Albo
w grupie tych nieudacznikéw, co nie umieli podjgé
decyzji. Bo ludzie w takich samych warunkach
podejmuja rézne decyzje i czasami to jest czysty
przypadek, ze komus sie udato, a komus nie. Wiec
to dodatkowo powoduje, ze mamy takie poczucie,
ze nie tylko straciliSmy pienigdze, a na dodatek
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okazato sig, ze my sobie na tym rynku nie radzimy,
ze jestesmy nieudacznikami.

Od tego myslenia trzeba za wszelkg cene starac sie
odejs¢. W taki sposob mysle¢ o tym, ze gdybysmy
mieli troche wiecej szczescia i by¢ moze troche
inaczej podjeli decyzje, bylibysmy dzisiaj w zupetnie
innej sytuacji. To nie oznacza, ze sytuacja sie za
pare miesiecy nie zmieni na naszg korzysc. Tylko
trzeba by¢ na to przygotowanym, mie¢ plan i potem
szybko podejmowac decyzje. A

< JallStreet

’4' konferencja

Prof. Tomasz Zaleskiewicz
bedzie gosciem tegorocznej
konferencji WallStreet 19!

Zapraszamy na wyktad:
,»O (nie)swiadomym ignorowaniu ryzyka
walutowego stow kilka”.

Musisz tam by¢!
Zapisz sie juz dzis na
konferencje WallStreet 19. “
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tU-KASZ POREBSKI

STOWARZYSZENIE INWESTOROW. INDYABUALNYCH

Rok 2015 polscy inwestorzy z pewnoscia
moga uznac jak do tej pory za bardzo udany.
Rozpoczecie europejskiego QE wywotato
hosse na gietdach krajow strefy euro,
a optymizm wspart rowniez warszawski
parkiet. Jak dtugo utrzyma sie jeszcze dobra
koniunktura?

Na poczatku roku mieliSmy do czynienia z wieloma
negatywnymi czynnikami w skali makro. Konflikt
rosyjsko-ukrainski, ,frankowiczow”, powrét obaw
o ,,Grexit”, dalsze spowolnienie gospodarcze
w eurolandzie to tylko kilka z nich. Momentem
przetomowym byto rozpoczecie przez EBC skupu
papierow dtuznych, czyli nic innego jak dodruk euro,
na wzor tego co zrobit wczesniej Fed w USA. Widac
juz pierwsze efekty programu we wzroscie akcji
kredytowej, po czym nalezy oczekiwac zwiekszenia
wartosci inwestycji, wzrostu gospodarczego

i w konsekwencji inflacji. Jak za dotknieciem
magicznej rozdzki ekonomisci zaczeli podwyzszac
prognozy PKB, wskazniki wyprzedzajace
koniunkture zaczety rosna¢, a nastroje inwestorow
sie poprawity i zaczeli masowo kupowac akcje. Do
tego pojawity sie informacje o wydtuzeniu terminéw
~Zzerowych” stép procentowych przez najwazniejsze
banki centralne swiata. Ponadto NBP najpierw
po 15 miesiecznej przerwie w pazdzierniku 2014
r. obnizyt stopy do poziomu 2%, a pie¢ miesiecy
pOzZniej, w marcu br., widzgc ze deflacja w Polsce sie
pogtebia obnizyt je ponownie do rekordowo niskiego
poziomu — zaledwie 1,5%! Oznacza to, ze nadal
jestesmy w fazie tzw. dezinflacyjnego ozywienia
gospodarczego, gdzie minimum tempa PKB juz byto
i obecnie jego dynamika rosnie, a stopy procentowe
i inflacja jeszcze spadajg (przed nami ich wzrost),
tj. w fazie idealnej do alokacji aktywéw w akcje.
Jak dtugo stopy pozostang jeszcze na minimach?
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Wedtug ekonomistéw, pierwszych podwyzek stop
procentowych mozna spodziewac sie u nas dopiero
za rok.

EKSPANSJA

1 dynamika PKB
1 inflacja/stopy procentowe

poprawa nastrojow,
firmy zaczynajg inwestycje,
wzrost akcji kredytowej

OZYWIENIE

1 dynamika PKB
4 inflacja/stopy procentowe

bankructwa firm, zta sytuacja
gospodarcza

W czasie zwyzek na gietdach
PKB w | kw. w Europie na Wall Street dominowat
+3 4% trend boczny. Amerykanska
) gospodarka cho¢ zachowuje
I’/I’* sie lepiej od innych rozwinigtych
gospodarek (dobra sytuacja na
rynku pracy, relatywnie wysoka inflacja,
niskie koszty energii), to zaczeta tez odczuwaé
umochienie dolara (presja na spadek inflacji, gorszy
wynik eksportu). Zgodnie z oczekiwaniami Fed
moze zaczac podwyzszac stopy procentowe we
wrzesniu 2015, co jest zapewne jednym z powodow
aprecjacji USD. To powinien by¢ kluczowy moment
dla rynkéw akgcji.

W najnowszych projekcjach Rada Polityki Pienieznej
zaktualizowata swoje prognozy makro. Przewiduje
wiekszg dynamike wzrostu PKB — odpowiednio
3,4%, 3,3% i 3,5% w latach 2015-2017, a takze
nizszy poziom inflacji CPI (podano przedziaty — 1,0-

Surowce i akcje

Oblogacje o stalym
oprocentowaniu
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0%, -0,1-1,8% i 0,1-2,2%, co oznacza, ze do konca
2017 r. inflacja pozostanie wyraznie ponizej celu
NPB). Podobnie prognozy wzrostu gospodarczego

SPOWOLNIENIE

4 dynamika PKB
1 inflacja/stopy procentowe

rosng koszty produkgciji,
duzo oséb chce inwestowaé

Gotowka i obligacje
0 zmiennym
oprocentowaniu

RECESJA

4 dynamika PKB
4 inflacja/stopy procentowe

spadek akcji kredytowej
i cen akcji

dla Polski podniosta m.in. Komisja Europejska (do
poziomu 3,2% w 2015 r. i 3,4% w 2016 r.) oraz
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (do 3,5%
zarowno w 2015 jak i 2016 r.). Wzrost ma bazowac
gtéwnie na rosngcych wydatkach konsumpcyjnych
(poprawa sytuacji na rynku pracy i kondycji
finansowej gospodarstw domowych, dzigki niskiej
inflacji i tanim kredytom) i inwestycyjnych, w tym
tych wspoétfinansowanych ze srodkéw unijnych,
a takze lepszej sytuacji partneréw handlowych.

Wptyw zmian stép procentowych na polski rynek akcji
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Saldo

_Saldo_wr’ﬂat funduszy §rC/Z $r C/WK

i umozen TFI akeji
2014 2,6% 2,1% +11,53 mid zt -0,91 mid zt 13,2 1,22
sty.15 1,1% 1,3% +1,79 mld zt +0,05 mid zt 13,6 1,25
lut.15 1,1% 2,3% +1,92 mid zt +0,31 mid zt 15,2 1,27
mar.15 1,2% 1,5% +2,77 mld zt +2,51 mld zt 16,3 1,29
kwi.15 5,0% 4,4% b.d. b.d. 16,7 1,33

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych izfa.pl i stooq.pl (wskazniki dla spétek GPW)

Ditug publiczny na koniec 2014 roku wyniost
866,5 mld zt, przy uwzglednieniu umorzenia
obligacji skarbowych w efekcie reformy systemu
emerytalnego (-130,2 mid zi). Natomiast jego relacja
do PKB w 2014 r. wyniosta 50,2%. Wiele wskazuje,
ze juz w czerwcu 2015 z Polski zostanie zdjeta
procedura nadmiernego deficytu, dzieki czemu
rzad bedzie mdégt zwiekszy¢ wydatki. Deficyt
budzetu panstwa w 2014 r. wynidst bowiem ok.
29 mld zt wobec planowanych 47,5 mid zt, zatem
zdecydowanie ponizej progu 3% PKB. Ze wzgledu
na rok wyborczy mozliwe sg odmrozenia ptac
w budzetdéwce, przywrocenie 22-proc. stawki VAT
czy wzrost kwoty wolnej od podatku.

Na koniec marca 2015 r. stopa bezrobocia
wyniosta 11,7%, co oznacza spadek o 1,8 pkt.
proc. w stosunku do marca 2014 r. i 0,3 pkt. proc.
mniej niz w styczniu i lutym br. W ubiegtym roku ze
wzgledu na tendencje sezonowe, stopa bezrobocia
do wrzesnia-pazdziernika spadta jeszcze o ponad
2 pkt. proc., wiec wiele wskazuje na to, ze na
wakacjach mozemy zobaczy¢ odczyt w okolicach
10%. Lepsza sytuacja na rynku pracy i wzrost ptacy
realnej beda nadal wspieraty wzrost konsumpciji,
a przez to ozywienie gospodarcze w Polsce. Wedtug
Eurostatu wyrownana sezonowo stopa bezrobocia
w Polsce na koniec marca 2015 r. wyniosta 7,7 %,
przy 9,8% Sredniej dla catej Unii Europejskiej.

Po marcowej niespodziewanej w swojej skali
obnizce stép procentowych RPP az o 50 pkt.

Stopa bezrobocia

15%

14% |

13%

12%

1% - ,7%

-

10% ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
2009 2010 20m 2012 2013 2014 2015

bazowych (spodziewano sie obciecia o 25 pb)
zapowiedziata zakoniczenie cyklu obnizek stop
NBP. Obecnie stopa referencyjna NBP wynosi
tylko 1,5%. Gtéwny wptyw na taka decyzje
miata skala deflacji w Polsce. W marcu
2015 roku ceny towardéw i ustug Stopy
konsumpcyjnych spadty az o 1,5%
w porownaniu do marca 2014. Wciaz
najwiekszy wptyw na ksztattowanie
wskaznika inflacji miaty nizsze niz przed
rokiem ceny zwigzane z transportem oraz ceny
zywnosci i napojéw bezalkoholowych, co wynika
z tendenciji na swiatowych rynkach surowcow.
Wiele wskazuje, ze dno zostato juz uksztattowane.

Powrdt kapitatu z rynkéw wschodzagcych do Standw
Zjednoczonych jest szczegdlnie widoczny przy
analizie kurséw walut krajéw Europy Srodkowo-
Wschodniej w poroéwnaniu do dolara. Od czerwca
2014 r. do stycznia 2015 r. kurs USDPLN wzrost
z 3 do blisko 3,8, tj. o ponad 25%! Jest obecnie
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na poziomie najwyzszym od poczgtku 2009 roku,
czyli dotka kryzysu gospodarczego po upadku
Lehman Brothers. W koncéwce ubiegtego roku
mieliSmy réwniez do czynienia ze wzrostem kursu
EURPLN do blisko 4,4, jednak pdznej kurs powrdcit
do poziomu rownowagi — przedziatu 4,1-4,2.

Od potowy marca ztoty umocnit sie w stosunku
do dolara. W kolejnych miesigcach prognozowana
jest dalsza aprecjacja w stosunku do USD oraz
stabilizacja kursu EUR/PLN. .Y
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Dynamika cen i wynagrodzen

-=-pp|

Wynagrodzenia

Kursy walut (w PLN)

sprzedaz detaliczna

+6,6%
(marzec)
nowe zamoéwienia
W przemysle -5,1%
(marzec)
produkcja przemystowa

+8,8%
(marzec)
produkcja
budowlano-montazowa +2,9%
(marzec)
wskaznik PMI dla

54 pkt.

przemystu (kwiecien)

dane procentowe w skali roku

4,4

3,9
—EUR/PLN

43 —USD/PLN

3,7

4,2
3,5

4,1
33

3,1

39 2,9
sty 14 kwi 14 lip 14 paz 14 sty 15 kwi 15

Wzrost mocniejszy niz oczekiwano, w cenach biezacych sprzedaz
detaliczna wzrosta w marcu o 3% r/r. Wcigz spadek w sprzedazy jest
obserwowany w dziale ,paliwa”. Potwierdza to, ze jednym z motoréw
wzrostu gospodarczego bedzie popyt wewnetrzny.

Wskaznik ten stuzy do oceny przysztej produkciji, w porownaniu do lutego
br. wskazuje na poprawe sytuacji, w tym na zamowienia eksportowe.

Kolejne dane makro, ktére wskazuja, ze polska gospodarka jest w fazie
ozywienia. Efekt wzrostu zaméwien zagranicznych i krajowych, wiekszej
liczby dni roboczych oraz okresu przedswigtecznego.

Kolejne pozytywne zaskoczenie, ozywienie w robotach budowlano-
montazowych jest coraz bardziej widoczne

Pomimo spadku trzeci miesiagc z rzedu, wartos¢ wskaznika
wyprzedzajacego koniunkture nadal wskazuje na ozywienie. To juz 7
miesigc, kiedy przyjmuje wartos¢ powyzej neutralnej wartosci 50 pkt.
W strefie euro podobnie wskaznik PMI przyjmuje wartosci wieksze od
50 pkt., co oznacza poprawe koniunktury.
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W niechlubnym zestawieniu znajduje sie
obecnie ponad trzydziesci spotek notowanych
na rynku publicznym. Czesé z nich spetnia
wiecej niz jedno kryterium kwalifikacji.

Gtéwnym celem Listy ostrzezen Sl jest
informowanie inwestorow w sposéb przejrzysty
| powszechnie dostepny o zdarzeniach, ktére moga
mie¢ wptyw na podwyzszone ryzyko inwestycyjne
zwigzane z niektorymi instrumentami finansowymi
notowanymi na gietdzie. Dzieki temu inwestorzy
tatwiej moga unikna¢ zbyt ryzykownych dla siebie
decyzji inwestycyjnych i podja¢ je w sposéb
bardziej Swiadomy. Ponadto Lista prowadzona
przez Stowarzyszenie powinna stanowic dla spoétek
publicznych dodatkowg motywacje, aby rzetelnie
i starannie wypetnia¢ obowigzki informacyjne
okreslone w przepisach prawa i regulaminach.

Inicjatywa Stowarzyszenia Inwestordow
Indywidualnych powstata w odpowiedzi na
oczekiwania i potrzeby uczestnikow rynku, ktérzy
poszukuja narzedzi pozwalajgcych na tatwiejsza
i szybsza ocene atrakcyjnosci potencjalnych
celdw inwestycyjnych. Dzieki Liscie ostrzezen
Sll, inwestorzy w jednym miejscu moga znalez¢
zestawienie emitentdw, ktérych papiery wartosciowe,
w zwigzku z zajsciem pewnego negatywnego
zdarzenia (jak np. ogtoszenie upadtosci czy
nieprzekazanie do publicznej wiadomosci raportu
okresowego), obarczone sg dodatkowym ryzykiem.

Lista ostrzezen Sl tworzona i publikowana jest
od 19 lutego 2015 roku, a aktualne zestawienie
spotek, ktdre spetniajg kryteria kwalifikacji znalezc
mozna na stronie internetowej Stowarzyszenia pod
adresem: www.sii.org.pl/listaostrzezen.

Jakie sg kryteria kwalifikacji?
Na Liste ostrzezen Sll wpisane mogg zostac

spotki z siedzibg w Polsce, ktorych akcje sg
notowane na rynku regulowanym Gietdy Papierow

Wartosciowych w Warszawie
lub w alternatywnym systemie obrotu
NewConnect i ktére spetniajg co najmniej jedno
z dziewieciu kryteridw kwalifikacji ustalonych
przez Stowarzyszenie. Tymi kryteriami kwalifikaciji
sg: upadtosc¢ likwidacyjna, upadtos¢ uktadowa,
brak srodkéw na upadios¢, brak ZWZ, brak
raportu rocznego, brak raportu srdodrocznego,
brak raportu biegtego rewidenta, bezskutecznosc
egzekucji, a takze wymagana analiza sytuacji
finansowej. W momencie, gdy spdtka przestaje
spetniaC wszystkie kryteria kwalifikacji, nastepuje
jej wykreslenie z Listy. Szczegdtowe wyjasnienia
dotyczgce powoddw wpiséw lub wykreslen spotek
z zestawienia publikowane sa na stronie internetowe;
Stowarzyszenia Inwestoréw Indywidualnych.

Dlaczego warto sledzié Liste ostrzezen SII?

Nieodtgcznym elementem kazdej gietdowej
inwestycji jest ryzyko. Zysk z kupowanych akcji
nigdy nie jest za darmo, a jego cena to miedzy innymi
mozliwosc¢ utraty czesci lub catosci zainwestowanych
pieniedzy. Samo w sobie ryzyko nie jest jednak
niczym ztym — czesto bowiem im jest ono wigksze,
tym wiecej mozna zarobi¢. Problem pojawia sie
wowczas, kiedy decyzja inwestycyjna podejmowana
jest bez wiedzy o istotnych zdarzeniach, ktére
maja wptyw na poziom ryzyka inwestycyjnego.
W takiej sytuacji nie da sie prawidtowo ocenic
atrakcyjnosci danych waloréw oraz ich zgodnosci
z profilem i celami inwestora, a w konsekwencji
podjac wiasciwej i Swiadomej decyzji inwestycyjne;.
Lista ostrzezen Sll ten problem pomaga rozwigzac,
czesto pozwalajgc dowiedziec sie w pore, ze takie
negatywne zdarzenia miaty miejsce.
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Przed ztozeniem zlecenia kupna danych
instrumentow finansowych warto zatem
sprawdzac, czy ich emitent aktualnie nie znajduje
sie lub wczesniej nie znajdowat sie w zestawieniu
publikowanym przez Stowarzyszenie, a jesli tak, to
z jakiego powodu. Nalezy takze zwréci¢ uwage,
ze zaistnienie niektérych przestanek, na podstawie
ktérych dokonywany jest wpis spétki na Liste
ostrzezen Sll, réwnoczesnie przyczynia sie do
bezwarunkowego wykluczenia jej waloréw z obrotu
(upadtosé likwidacyjna), czy do tymczasowego
zawieszenia ich notowan lub wykluczenia z obrotu
na podstawie decyzji podjetej przez Gietde
(np. brak publikacji raportu okresowego).
Uwazne monitorowanie zmian
dokonywanych na Liscie ostrzezen

Sl nierzadko zatem pozwala na

sprzedaz papierow wartosciowych

w gietdowym obrocie, dopodki jest

jeszcze to mozliwe.

Oczywiscie informacja, ze
dana spoétka znalazta sie
w wykazie publikowanym \
przez Stowarzyszenie sama
w sobie nie musi Swiadczyé
o tym, ze jej walory sg bardziej
ryzykowne od tych, ktére zostaty
wyemitowane przez firmy spoza

Listy ostrzezen Sll. Podobnie jak \

brak kwalifikacji emitenta na Liste
ostrzezen Sll nie oznacza od razu,

ze prawidtowo wykonuje on wszystkie
obowigzki informacyjne czy jest w lepszej
sytuaciji finansowej niz spotki znajdujace
sie w zestawieniu. Wynika to miedzy innymi
z faktu, ze kryteria kwalifikacji stosowane
przez Stowarzyszenie odnoszg sie jedynie
do kilku najbardziej istotnych i obiektywnych
zdarzenn mogacych wptywacé na ryzyko
inwestycyjne, ktérych jednak w praktyce
moze byc¢ znacznie wiecej. Ostateczna
decyzja inwestycyjna zawsze musi

o,
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by¢ poparta samodzielng analizg inwestora. Lista
ostrzezen Sl powinna natomiast pomaéc, by taka
analiza byfa tatwiejsza i szybsza. A
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Tabela Listy ostrzezen SII*

Spotki notowane na rynku NewConnect

Liczba

naruszonych
kryteriow

Kryterium
(szczegotowy opis)

Data wpisu

Aduma S.A. w upadtosci 18.02.2015  Upadtosc likwidacyjna
likwidacyjnej 1 20.05.2015  Brak raportu srodrocznego
Art New Media S.A. 1 20.05.2015  Brak raportu srodrocznego
Astro S.A. 1 20.05.2015  Brak raportu srédrocznego
BDF S.A. 1 20.05.2015  Brak raportu srédrocznego
BGE S.A. w upadtosci uktadowej 1 18.02.2015  Upadtos¢ uktadowa
18.02.2015  Brak raportu $rédrocznego
Cerabud S.A. 2 20.05.2015  Brak raportu srodrocznego
De Molen 1 20.05.2015  Brak raportu srédrocznego
Wymagana analiza sytuacji
Depend S.A. 1 05.03.2015 finansowe;
Devoran S.A. 1 18.02.2015  Bezskutecznos¢ egzekuciji
Finarch S.A. 1 18.02.2015 Brak ZWZ
GC Investment S.A. 1 20.05.2015  Brak raportu srodrocznego
Genesis Energy S.A. w upadtosci
uktadowe; 1 23.04.2015  Upadtos¢ uktadowa
Infoscope S.A. 1 18.02.2015  Brak raportu $rédrocznego
Jurajski Dom Maklerski S.A. 1 20.05.2015  Brak raportu srédrocznego

®  Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
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Kampa S.A.

M4B S.A.

Nemex S.A.

Orzet S.A. w upadtosci uktadowej

Progres Investment S.A.

SPC Group S.A.

Taxus Fund S.A.

West Real Estate S.A.

Weglopex S.A.

Yureco S.A.

Zaktady Miesne Mystaw S.A.

*Aktualna na dzien 21.05.2015r.

18.02.2015
2 20.05.2015
1 18.02.2015
1 18.02.2015
1 18.02.2015
1 20.05.2015
1 18.02.2015
1 18.02.2015
1 18.02.2015
1 20.05.2015
1 20.05.2015
1 20.05.2015
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Brak ZWZ
Brak raportu srodrocznego

Brak ZWZ

Brak ZWZ

Upadtos¢ uktadowa

Brak raportu srodrocznego

Bezskutecznos¢ egzekucii

Brak ZWZ

Bezskutecznosc¢ egzekuciji

Brak raportu srédrocznego

Brak raportu srédrocznego

Brak raportu srédrocznego
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Spotki notowane na GPW w Warszawie

Liczba

naruszonych
kryteriow

Kryterium
Data wpisu (szczegotowy opis)

ABM Solid S.A. w upadtosci
ukfadowej

Advadis S.A. w upadtosci
uktadowej

Alterco S.A.

Ampli S.A. w upadfosci uktadowej

Budopol Wroctaw S.A. w upadtosci

uktadowej

Cash Flow S.A.

Dolnoslaskie Surowce Skalne S.A.

w upadtosci likwidacyjnej

Euroimplant S.A. w upadtosci
likwidacyjnej

Fota S.A. w upadtosci uktadowej

Gant Development S.A.

1

1

18.02.2015

18.02.2015

18.02.2015
04.05.2015
04.05.2015
20.05.2015

18.02.2015

24.03.2015
20.04.2015

18.02.2015
18.02.2015
18.02.2015
03.03.2015
04.05.2015
20.05.2015

23.02.2015
24.03.2015
04.05.2015
20.05.2015

18.02.2015
18.02.2015
03.03.2015
04.05.2015
20.05.2015

18.02.2015

18.02.2015
24.03.2015
24.03.2015

®  Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych

Upadtos¢ uktadowa

Upadtos¢ uktadowa

Brak srodkdéw na upadtosc¢

Brak raportu rocznego

Brak raportu biegtego rewidenta
Brak raportu srédrocznego

Upadtos¢ uktadowa

Brak raportu biegtego rewidenta
Upadtos¢ uktadowa

Brak srodkow na upadtosc

Brak ZWZ

Brak raportu srodrocznego

Brak raportu srédrocznego

Brak raportu rocznego

Brak raportu biegtego rewidenta
Brak raportu srédrocznego
Upadtos¢ likwidacyjna

Brak raportu rocznego

Brak raportu biegtego rewidenta
Brak raportu srédrocznego
Upadtos¢ likwidacyjna

Brak raportu srédrocznego

Brak raportu srodrocznego

Brak raportu rocznego

Brak raportu biegtego rewidenta
Brak raportu sréodrocznego

Upadtosé¢ uktadowa

Brak srodkdéw na upadtosc¢
Brak raportu rocznego
Brak raportu biegtego rewidenta
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ldeon S.A. 20.05.2015  Brak raportu srédrocznego
IDM S.A. w upadtosci uktadowej 18.02.2015  Upadtosc¢ uktadowa
18.02.2015  Brak ZWZ
04.05.2015  Brak raportu rocznego
04.05.2015  Brak raportu biegtego rewidenta
Mewa S.A. 20.05.2015  Brak raportu srodrocznego
Brak raportu srodrocznego
03.03.2015  Brak raportu rocznego
04.05.2015  Brak raportu biegtego rewidenta
MSX Resources S.A. 20.05.2015  Brak raportu srodrocznego
18.02.2015  Bezskutecznos¢ egzekucii
18.02.2015  Brak srodkdéw na upadtosc¢
18.02.2015  Brak ZWZ
One 2 One S.A. 24.03.2015  Brak raportu biegtego rewidenta
PBG S.A. w upadtosci uktadowej 18.02.2015  Upadtosc¢ uktadowa
18.02.2015  Upadtosc likwidacyjna
PBO Aniofa S.A. w upadtosci 05.05.2015  Brak raportu rocznego
likwidacyjnej 05.05.2015  Brak raportu biegtego rewidenta
PC Guard S.A. 04.05.2015  Brak raportu biegtego rewidenta
04.05.2015  Brak raportu rocznego
Petrolinvest S.A. 04.05.2015  Brak raportu biegtego rewidenta
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Polskie firmy coraz smielej rozpychaja sie
w branzy wydobycia ropy i gazu dziatajac
nawet na najbardziej odlegtych rynkach.
Obecny na warszawskim parkiecie od 2010
roku Serinus Energy, spétka w ktorej blisko
51% udziatow posiada Kulczyk Investments,
odnidst spory sukces najpierw poszukujac,
a nastepnie rozpoczynajac wydobycie gazu
i ropy na Ukrainie i w Tunezji. Dzisiaj Serinus
ogtasza kolejny sukces w Rumunii, gdzie
przeprowadzone testy dwéch pierwszych
odwiertow daty kapitalne wyniki, co dobrze
rokuje na przysztosé. O budowaniu wartosci
dla akcjonariuszy, wynikach i planach
akwizycyjnych opowiedziat nam Timothy
Elliott - Prezes Zarzadu Spotki.

Rafat Irzynski, Stowarzyszenie Inwestorow
Indywidualnych: Serinus jest spotka, ktora
pozytywnie wyrdznia sie, jezeli chodzi
o prowadzenie relacji inwestorskich
z inwestorami indywidualnymi. Jaka jest
Wasza motywacja do prowadzenia takich
dziatan? Dlaczego Wam sie chce, a innym
spotkom juz nie?

Timothy Elliot, Prezes Zarzadu Serinus Energy
Inc.: Bliskie relacje z inwestorami indywidualnymi
pozwalajg nam na uzyskanie szybkiej i precyzyjne;
informacji zwrotnej dotyczacej postrzegania naszych
dziatan. Opinia 0s6b z zewnatrz czesto daje Swieze
spojrzenie na wiele kwestii zwigzanych z nasza
dziatalnoscig, a takze chroni przed rutyng. Poza
tym, wierzymy ze transparentna polityka wobec
inwestoréw indywidualnych to po prostu wiasciwe
dziatanie, wpisane w naszg etyke i dlatego stanowi
wazny element naszej strategii komunikacji. Cenimy
sobie zaangazowanie inwestorow indywidualnych
w naszg firme i doktadamy staran, aby nasze
dziatania budowaty wartos¢ dla akcjonariuszy.
Niestety, jak wiele branz, takze nasza jest
podatna na zawirowania polityczne czy nastroje
na rynkach. Pomimo statego wzrostu popytu na

45

wydobywane przez nas surowce, ich ceny ulegajg
ciagtym zmianom, co w potgczeniu z rozgrywkami
na arenie miedzynarodowej, wptywa istotnie na
wycene naszych aktywow. Wktadamy wiele wysitku
w to by podawane informacje stuzyty przejrzystej
komunikacji z inwestorami i pomagaty im we
wiasciwej ocenie sytuacji Spoétki. Bierzemy czynny
udziat w dialogu z inwestorami wykorzystujac wiele
kanatow. Stosujemy najlepsze praktyki w zakresie
komunikaciji, co potwierdzajg laury uzyskiwane
w programie MSP i SIl ,10 na 10”. Branza
poszukiwawczo-wydobywcza jest stosunkowo
mtodym sektorem na GPW, stad nasze dziatania
majg réwniez po czesci charakter edukacyjny dla
inwestorow indywidualnych.

Niestety, jak wiele branz, takze
nasza jest podatna na zawirowania
polityczne czy nastroje na rynkach.
Pomimo statego wzrostu popytu na
wydobywane przez nas surowce,
ich ceny ulegaja ciggtym zmianom,
CO W potaczeniu z rozgrywkami na
arenie miedzynarodowej, wptywa
istotnie na wycene naszych aktywow.

Przychody Serinus w | kw. 2015 roku mocno
spadty. Po pomniejszeniu o koszty naleznosci
koncesyjnych wyniosty 13,4 min USD, podczas
gdy rok temu byto to 27,9 mln USD. Jakie
czynniki wptynety na tak mocny spadek
i czy bedq one réwniez obecne w przysztych
kwartatach?

Na spadek miato wptyw przede wszystkim zatamanie
cen ropy na $wiatowych rynkach oraz nowe regulacje
prawne na Ukrainie, skutecznie ograniczajgce
nam dostep do najwiekszych odbiorcéw gazu
— a wiec czynniki catkowicie od nas niezalezne.
Obecnie sytuacja wyglada o wiele lepiej. Ceny
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ropy poszty w goére. Caty rynek odetchnat z ulgg -
przychody wszystkich spotek produkcyjnych, ktore
zdecydowanie zmalaty w ostatnich miesigcach, przy
obecnym trendzie beda rosng¢. Na Ukrainie decyzja
ukrainskiego rzagdu odnosnie zarezerwowania duzej
czesci rynku dla panstwowej spétki Naftohaz
zostata zniesiona i juz w kwietniu podniesliSmy
produkcje, a w planach mamy stopniowe,
systematyczne wzrosty wydobycia i sprzedazy.
Najwieksze przeszkody sa zatem pokonywane
— w przysztych kwartatach przychody powinny
wzrosng¢ w poréwnaniu do pierwszych trzech
miesiecy tego roku.

Jaki jest cel w zakresie wynikow finansowych
na obecny rok?

Konsekwentnie nie publikujemy prognoz i nie
stawiamy konkretnych, liczbowych celéw
finansowych. Zalezy nam na stabilnym,
systematycznym rozwoju. W naszej pracy staramy
sie w petni wykorzystywa¢ nadarzajgce sie
okazje do budowania potencjatu Serinusa, czego
dowodem sg kolejne sukcesy w Rumunii. Nie mamy
wptywu na sytuacje geopolityczng i uwarunkowania
gospodarcze, ktére mogg byC¢ przeszkodami we
wzrostach, jak np. wspominana juz przeze mnie
koniecznos¢ ograniczenia produkcji ze wzgledu

na zmiany legislacyjne na Ukrainie. Sg to jednak
trudnosci, ktdrych zrodta znajdujg sie poza Spotka.
Stale monitorujemy rynek i reagujemy, tak aby
minimalizowac¢ wptyw uwarunkowan zewnetrznych
na nasz biznes. Podstawowym, fundamentalnym
celem Serinusa jest systematyczny rozwaj, wiec
gdy co kwartat wyniki sg coraz lepsze - a tak
przez dtugi czas przed destabilizacjg sytuacji na
Ukrainie wiasnie byto —to znaczy ze nasz cel zostat

osiggniety.

Pomimo, ze w | kw. 2015 roku produkcja
ekwiwalentu ropy ogétem spadta o 9% rdr,
to w samej Tunezji odnotowano wzrost
produkcji o 10% rdr. Jakie sq dalsze plany
spotki odnosnie rozwoju w tym kraju?

Na wzrost w | kwartale duzy wptyw miato wtgczenie
do produkcji pod koniec zesztego roku odwiertu
Win-12bis. Co prawda ze wzgledu na koniecznosc
dodatkowych prac odwiert pracowat jedynie przez
czes¢ zaraportowanego okresu, ale jak widac
potencjat ztoza jest bardzo duzy. Pracujemy
obecnie nad odwiertem Win-13 na polu Sabria.
Przeprowadzone testy zakoriczyliSmy sukcesem
i uzyskaliSmy przeptyw ropy — teraz chcemy go
systematycznie zwiekszac. JesteSmy w trakcie
przygotowywania szczegoétowego planu dziatan,
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a jednoczesnie kontynuujemy wydobycie, aby
sprawdzi¢ czy odwiert oczysci sie¢ samoczynnie.
Jestedmy bardzo zadowoleni z wynikéw dziatalnosci
w Tunezji i zamierzamy kontynuowac inwestowanie
w tym kraju. Wydobycie w Tunezji oraz rozwgj
operacji w Rumunii stanowig obecnie dla Serinusa
priorytet.

Ceny ropy znaczgco odbity
w ostatnich tygodniach - zapewne
niedtugo za barytke ropy ptacic
bedziemy 70 USD. Co roku
dokonujemy nowych szacunkow
posiadanych przez nas aktywow.
Wedtug ostatniego raportu
niezaleznego ewaluatora, ich wartosc¢
biezgca netto, przy zastosowaniu
10% stopy dyskontowej, wynosi
421,5 min USD.

A jak wypada po pierwszych miesigcach tego
roku dziatalnosé¢ produkcyjna na Ukrainie?
Czy sytuacja polityczna stale zwieksza
ryzyko dziatalnosci w tym kraju?

Oczekujemy, ze sytuacja na Ukrainie bedzie sig
stabilizowac. Nieprzerwanie prowadzimy tam
dziatalnosc¢, sprzedajemy gaz, za ktory regularnie
otrzymujemy ptatnosci. Duzym wyzwaniem dla
Ukrainy bedzie liberalizacja rynku gazu i ropy,
zgodnie z umowa podpisana na poczatku roku przez
rzad z Miedzynarodowym Funduszem Walutowym.
Jednym z jej warunkéw jest demonopolizacja rynku,
co bedzie miato zdecydowanie pozytywny wptyw
na dziatalno$¢ prywatnych producentéw, w tym
takze naszego KUB-Gasu.

Na Ukrainie odniesliSmy duzy sukces operacyjny.
W ciggu blisko 5 lat od momentu przejecia KUB-
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Gasu, zwiekszylismy wydobycie do poziomu,
ktory plasuje nas na trzecim miejscu wsrod
prywatnych firm produkujgcych gaz na Ukrainie.
k3cznie zainwestowalismy tam ponad 100 min USD.
Odzyskalismy juz te Srodki, w tej chwili zarabiamy
juz w ujeciu ‘netto’. Mamy zidentyfikowane tak duze
ztoza, ze mozemy prowadzi¢ wysokie wydobycie
jeszcze przez wiele lat. Dzis wstrzymujemy nowe
projekty czekajgc na wyjasnienie sie spraw
dotyczacych podatkéw i dostaw gazu do odbiorcow
przemystowych. Obecnie na naszg dziatalnosé
na Ukrainie wptywajg czynniki catkowicie od nas
niezalezne, ale nawet w tak trudnym otoczeniu
nieprzerwanie wydobywamy i sprzedajemy gaz,
a biznes jest rentowny.

Jaki jest plan inwestycyjny na biezacy rok?

W ciggu 2015 r. przewidujemy przeznaczy¢ na
inwestycje 17 min USD. W maju przeprowadzimy
instalacje sprezarek na polu Olgowskoje na Ukrainie.
Powinny one rozpoczac prace w czerwcu. Na lato
zaplanowano program stymulacji hydraulicznych,
obejmujacy odwierty O-11, O-15, M-22. W drugiej
potowie maja rozpoczniemy prace majgce na
celu zwiekszenie przeptywu na odwiercie Win-
13 w Tunezji na polu Sabria, ktérego testowanie
niedawno zakonczyliSmy. Nasze inwestycje w 2015 .
obejmuja takze prace na koncesji rumunskiej — Satu
Mare. Nakfady dotyczg odwiertéw Moftinu-1001
i 1002bis (uzbrajanie i testy) oraz przetworzenia
danych sejsmicznych 3D dla Santau.

Na koniec kwartatu Serinus posiadat dwa
razy wiecej srodkéw pienieznych niz rok
temu. Jaki jest plan ich zagospodarowania?

Na chwile obecna podstawowy plan inwestycyjny
jest taki, jak przedstawitem wczesniej: instalacja
sprezarek na polu Olgowskoje, program stymulaciji
hydraulicznych obejmujacy odwierty O-11, O-15,
M-22, zwigkszenie przeptywu na odwiercie Win-13
w Tunezji, uzbrajanie i testy odwiertow Moftinu-1001
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i 1002bis oraz przetworzenie danych sejsmicznych
3D dla Santau w Rumunii. Rezultaty tych dziatan
wraz z kierunkiem, jaki obierze otoczenie rynkowe tj.
ceny surowcow oraz sytuacja na Ukrainie, wyklarujg
nam dalszy plan dziatan.

Czy w zwigzku ze spadkiem cen ropy istnieje
ryzyko przeszacowania posiadanych przez
firme aktywow wydobywczych?

Ceny ropy znaczaco odbity w ostatnich tygodniach —
zapewne niedtugo za barytke ropy ptaci¢ bedziemy
70 USD. Co roku dokonujemy nowych szacunkow
posiadanych przez nas aktywow. Wedtug ostatniego
raportu niezaleznego ewaluatora, ich wartos¢
biezgca netto, przy zastosowaniu 10% stopy
dyskontowej, wynosi 421,5 min USD. W Tunezji
posiadamy zasoby ropy naftowej — obecnie poziom
naszych zasobdow wynosi prawie 25 milionow
barytek ekwiwalentu ropy naftowej i rosnie. Rezerwy
typu 1P, 2P i 3P wzrosty odpowiednio o 14%,
2% i 5% w porownaniu do zesztego roku. Jesli
wiec trendy sie utrzymaja, zaistnieje koniecznos¢
przeszacowania wartosci aktywow w gore.
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Spadek cen ropy powoduje obnizenie wycen
aktywoéw wydobywczych. Czy spétka moze
wykorzystaé to do akwizyc;ji?

Obecnie skupiamy sie na posiadanych aktywach
i maksymalnym wykorzystaniu ich potencjatu.
Spoéjrzmy, jakie perspektywy otworzyty nam sie
dzieki nowym odwiertomm w Rumunii oraz pracom
modernizacyjnym w Tunezji. Posiadane fundusze
przeznaczamy na dalsze inwestycje i rozwo;
aktywow juz znajdujgcych sie w naszym portfelu.
Oczywiscie, jesli nadarzy sie okazja, w przysztosci
nie wykluczamy zakupow — monitorujemy rynek
przez caty czas.

Jakie sg perspektywy dla rozpoczecia
eksploatacji zt6z w Rumunii?

Wyniki wykonanych do tej pory odwiertéw sg
sSwietne. Odwiert Moftinu-1001 uzyskat maksymalny
przeptyw gazu na poziomie 209,5 tys. metrow
szesciennych dziennie, czyli wiecej niz nasz
dotychczasowy rekord na Ukrainie. Wykonany
w drugiej kolejnosci Moftinu-1002bis od razu po
rozpoczeciu testow przeptywu uzyskat 79,3 tys.
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metréw szesciennych gazu. Prowadzimy rozmowy
z wiadzami rumuniskimi dotyczgce trzeciego etapu
poszukiwawczego, a w dalszej perspektywie mamy
przedtuzenie koncesji Satu Mare i ustanowienie
Koncesji Wydobywczej dla obszaru Moftinu.
W naszej opinii wypetnilismy wszystkie obowigzki
wynikajgce z Etapu 1 2, tak wiec nie oczekujemy
przeszkdd w dalszych dziataniach. Przygotowanie
odpowiedniej infrastruktury dla produkciji nie
powinno stanowi¢ problemu, poniewaz z obszardéw
przylegtych do naszej koncesiji trwa wydobycie
ropy i gazu.

Inwestycje w Rumunii sg efektem prowadzone;
przez nas od dtuzszego czasu polityki dywersyfikacji
aktywéw. Obecnos¢ Rumunii w strukturach
UE oznacza duzg stabilnos¢ prawa i regulacii
dotyczgcych obszaru na ktérym dziatamy. Zatem
oproécz ogromnego potencjatu ztéz, na ktoére
natrafiliSmy, mamy takze poczucie, ze potencjat
drzemigcy w tym kraju przetozy sie takze na kolejne
sukcesy Serinusa na tym bardzo ciekawym rynku.
Rumunia bardzo przyjaznie podchodzi do inwestorow.
Optaty koncesyjne, zaréwno w przypadku zt6z
gazu, jak i ropy, sg stosunkowo niskie. Siegaja
one, w zaleznosci od wyeksploatowania ztoza,
od 3,5% do 13,5%, a w naszym przypadku okoto

- “Eib-

5%. Podatek CIT wynosi 16%, zas VAT, ktéry jest
refundowany — 24%. Nasza efektywna stopa zwrotu
netto z wydobycia siegga w Rumunii od 60% do
70%, przy wyjsciowych cenach ropy w przedziale
40 do 70 USD za barytke. Atrakcyjne sg takze ceny
gazu.

Dla odbiorcéw przemystowych rynek rumunski
zostat juz praktycznie uwolniony, w zwigzku z czym
obowigzujg tam ceny europejskie. Obecnie nadal
dotowane, ale objete programem dochodzenia
do cen wolnorynkowych, sg ceny gazu dla
gospodarstw domowych. Zatem efektywna,
mierzona wolumenem cena gazu uzyskiwana
przez producentow w Rumunii siega 86% ceny
wolnorynkowej UE.

Rumunia znajduje sie réwniez w czotowe]
piecdziesigtce panstw o najwiekszej produkciji ropy
| gazu oraz wielkosci potwierdzonych rezerw. Mamy
mocne, racjonalne podstawy do optymizmu: duza
koncesja, zlokalizowana blisko sieci przesytowych,
rafinerii i stacji skraplania gazu, dobre otoczenie
biznesowe i fiskalne oraz doswiadczona kadra
zarzadzajgca i techniczna, ktora stoi za komercyjnym
sukcesem Serinusa na Ukrainie. I
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Depozyt czy gietda,
czyli czy brak ryzyka
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Niewiele posiedzen organéw instytuciji Tabela 1. Wysokos¢ stop procentowych NBP
panstwowych wzbudza na rynku tyle emociji, ile
zebranie Rady Polityki Pienieznej. Cztonkowie Referencyjna 1,50%
Rady co miesigc zbierajg sie aby m.in. ustali¢ Lombardowa 2 50%
wysokos¢ podstawowych stop procentowych.

: . . Depozytowa 0,50%
W uproszczeniu okreslajg one na jakich warunkach
Narodowy Bank Polski pozycza bankom pienigdze Redyskonto weksli 1,75%
lub ile ptaci za ich depozyty. Wyrdznia sig cztery Zréato: www.nbp.pl
stopy procentowe, ktére majg posredni wptyw " wg stanu na 18 kwietnia 2015 .

na wysokos¢ oprocentowania kredytéw i lokat
bankowych.
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Malejace stopy NBP

Stopa depozytowa okresla wysokosc
oprocentowania jednodniowych depozytow jakie
banki komercyjne lokujg w banku centralnym
(NBP). Na jej podstawie wyliczane jest takze
oprocentowanie depozytéw oferowane klientom
przez banki, skorygowane o marze. Wykres 1
prezentuje zmiane wysokosci stopy depozytowej ha
przestrzeni ostatnich lat w poréwnaniu do $redniego
oprocentowania depozytéw oferowanych przez
banki .
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«==Stopa depozytowa NBP ===Oprocentowanie depozytéw w bankach

1. Poréwnanie wysokosci stopy depozytowej NBP
i oprocentowania depozytéw bankowych

Zrédio: Dane NBP

Zauwazalne jest systematyczne obnizanie wysokosci
stop procentowych w ostatnich latach, a co za tym
idzie oprocentowania kredytow i depozytéw. Takie
dziatania majg na celu pobudzenie gospodarki
poprzez zniechecenie ludzi do lokowania pieniedzy
na lokatach i kontach oszczednosciowych
(niska optacalnosc), a zachecenie do brania
niskooprocentowanych kredytow i wydawania ich
na rynku.

Tendencja obnizania stép procentowych jest obecna
nie tylko w Polsce, ale i na sSwiecie, jako odpowiedz na
naprawe pokryzysowej rzeczywistosci. W czerwcu
ubiegtego roku, Europejski Bank Centralny ogtosit
kolejng obnizke stép procentowych. Posiedzenie
to byto o tyle wazne, ze po raz pierwszy w historii
stopa depozytowa zostata... ujemna. Banki zostaty
postawione w sytuaciji, kiedy to muszg ptaci¢ za
przechowywanie srodkéw na rachunku EBC.
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Zabieg ten ma sktoni¢ banki do obnizenia rezerw,
aktywniejszej akcji kredytowej i udzielania pozyczek
sektorowi niefinansowemu, czyli przedsiebiorcom
oraz klientom indywidualnym.

Ujemne stopy procentowe w Szwecji
I w Szwajcarii

Pod koniec ubiegtego roku podobna decyzje
podjat Szwajcarski Bank Centralny obnizajac
stope depozytowg dla bankéw do poziomu —
0,25%, a w lutym Bank Szwecji zdecydowat sie
na kolejng obnizke siegajaca juz — 0,85%. To nie
jedyne przyktady. Ujemne stopy procentowe na
dobre zagoscity w finansowym swiecie. Pki co, nie
majg one bezposredniego przetozenia na depozyty
oferowane klientom przez banki komercyjne.
Ujemne oprocentowanie oferowane klientom
najprawdopodobniej wigzatoby sie z wycofaniem
przez nich depozytéw, co przektadatoby sie na
obnizenie ptynnosci bankdéw. Finansowi giganci
wolg zatem obnizy¢ swoje zyski niz proponowac
ujemne oprocentowanie.

Dla wielu osdb oszczedzanie pieniedzy i ich ochrona
przed inflacjg rozpoczyna sie i konczy poprzez
uruchomienie lokaty czy konta oszczednosciowego.
Takie rozwigzanie na pewno ma swoje plusy,
z ktérych najwazniejszym wydaje sie by¢ prawie
catkowity brak ryzyka. Co za tym idzie mozliwosci
pomnazania kapitatu sg niewielkie, a w dobie ciecia
stép, oprocentowanie w wysokosci 4% jest na
rynku finansowym rarytasem.

46,85%

26,24%.

18,77%

" " 3 2,6%
0,26%
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e===Roczne zwrot: y WIG Srednie i 6 w skali roku"”
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2. Poréwnanie rocznych zwrotéow z WIG ze srednim
oprocentowaniem depozytow
Zrédto: quandl.com
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Wykres 2 prezentuje roczne stopy zwrotu indeksu
WIG na przestrzeni ostatnich 10-ciu lat, oraz dla
poréwnania — srednie oprocentowanie depozytow
bankowych w danych latach. Oprocentowanie
podane jest w skali roku i policzone zostato dla
depozytow powyzej 6 miesiecy do roku.

Gietda daje zarobié¢ wiecej, ryzyko tez
wieksze

Oczywiscie nalezy pamietaé, ze wartosci te sg
usrednione i roznig sie dla poszczegolnych bankdéw
czy miesiecy, jednak nie bedag to diametralne
réznice. Mozna zatozy¢, ze przy sprzyjajacych
okolicznosciach jestesmy w stanie zarobi¢ na
lokacie okoto 4% do 5% (bez uwzglednienia wptywu
inflacji). Wynik ten wypada jednak stabo, kiedy
przyjrzymy sie, ile moglibysmy zarobi¢ lokujgc te
pienigdze na gietdzie, takze na rok. W wiekszosci
przypadkéw dwucyfrowy wynik nie byt trudny do
uzyskania. Niestety, wysokie zwroty obarczone sg
ryzykiem, co widac¢ na przyktadzie lat 2008 i 2011
kiedy do indeks stracit kolejno potowe i jedna pigta
wartosci.
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,99%

3. Porédwnanie zwrotow indeksu S&P500 ze sSrednim
oprocentowaniem depozytéw w USA

Zrédto: quandl.com
Oprocentowanie depozytow w wysokoSci

dziesietnych czesci procenta wydaje sie nie
mieC sensu chociazby biorgc pod uwage zgubny
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wptyw inflacji. Inwestowanie w indeks pigciuset
najwiekszych amerykanskich spétek pozwala
na uzyskanie dwucyfrowego wyniku, jednak
historycznie podobnie jak w przypadku WIG nie
obeszto sie bez mocnych spadkow.

Nalezy pamieta¢ o pewnych uproszczeniach
przyjetych na potrzeby artykuty. Sprawny inwestor
moze powiekszy¢ swoje zyski czy zbudowad
bezpieczniejsze portfolio zawierajace spoiki
dywidendowe czy inne instrumenty finansowe
stuzgce dywersyfikaciji.

Podsumowujac, wydaje sie, ze lepszym od depozytu
bankowego miejscem na pomnazanie 0szczednosci
jest inwestowanie na gietdzie, chociazby w gtéwny
indeks rynkowy. Tym bardziej, w dobie ujemnych
stop procentowych, kiedy to oferowane klientom
oprocentowanie jest Smiesznie niskie. Jak zawsze,
nalezy pamietac o ryzyku zwigzanym z inwestycjami
na gietdzie, jednak dobra dywersyfikacja portfela
i przemys$lana strategia powinny maksymainie je
ograniczyc. Al

© ag visuell - Fotolia.com
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Kazdy inwestor powinien mie¢ swoj wtasny, poparty
wieloletnim doswiadczeniem, zestaw kryteriow
selekcji spotek do portfela. Jesli przesledzi sie
kariery wszystkich najwiekszych inwestorow
sukcesu, to dojdzie sie do kluczowego wniosku,
ze nic tam nie byto przypadkowe, ze wszystko
opierato si¢ na starannym warsztacie inwestycyjnym
pomagajacym wyszukiwac gietdowe perty, czy tez
oddziela¢ ziarna od plew.

Podczas zblizajgcej sie wielkimi krokami konferencji
WallStreet w Karpaczu, bede miat niezwykta
przyjemnos¢ poprowadzi¢ wyktad na temat moich
metod selekcji spoétek do diugoterminowego
portfela w oparciu o zasady trzech wielkich,
amerykanskich mistrzow, ktérych traktuje jako
moich niedoscignionych idoli — Bena Grahama,
Filipa Fishera i samego, stynnego Warrena
Buffetta. Ten ostatni powiedziat kiedys, ze jest
w 85% Grahamem i w 15% Fisherem, czyli de facto
przyznat, ze jego potega powstata w duzej mierze
dzieki nim. W tym artykule chciatbym przedstawic
CO nieco pierwszego z nich i jednoczesnie tego, bez
ktorego nie bytoby nigdy wielkiej kariery stynnego
Warrena Buffetta.

Graham - nauczyciel Buffetta

Benjamin Graham byt stynnym inwestorem, ale
i wyktadowca na uniwersytecie Columbia, co sktonito
Warrena Buffetta do wybrania wtasnie tej uczelni.
To wiasnie tam poznat pierwszg, nadrzedng zasade
swojego mentora, ktéra brzmi — ,inwestu;j tak,
jakbys byt wspotwtascicielem przedsigbiorstwa”.
Innymi stowy, nalezy kupowac akcje danej spotki,
tak jakbysmy kupowali de facto czesc¢ tej firmy.
Ja parafrazowatem te maksyme, twierdzac ze
,Nigdy nie zainwestowatbym w spétke, ktorej nie
chciatbym mie¢ na wtasnosc¢, majac niegraniczone
mozliwosci finansowe”. Takie podejscie, po pierwsze
zmusza inwestora do bardzo wytezonej pracy przy
samodzielnej analizie spoéfki, a po drugie, pozbywa
go nieustannej checi nerwowego sprawdzania
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biezgcych kurséw na gietdzie. Skoro chciatbym
posiadac dang spotke na wiasnosc, to nie zmienie
zdania po tym, jak jej akcje spadng o0 20%, a wrecz
przeciwnie — z checig wykorzystam przecene do
dokupienia po lepszej cenie.

Co bardzo mi sie podoba u Benjamina Grahama,
to fakt, ze dzieli on inwestoréw na dwie grupy
— inwestorow defensywnych i agresywnych
(przedsiebiorczych). Jako defensywnego inwestora,
podaje przyktad lekarza, jako przedstawiciela
cenionego spotecznie zawodu, ktéry jednak nie
ma czasu na aktywne inwestowanie, sprawdzanie
kursdw spotek czy czytanie komunikatow
biezgcych. Niestety Graham zyt i inwestowat
w czasach po wielkim kryzysie lat 1929-1933
| przez to jego postrzeganie inwestowania zostato
Znaczaco wypaczone, w tym sensie, ze podchodzit
do inwestycji bardzo konserwatywnie i skrajnie
rygorystycznie. Traktowat kazdg spodtke tak jakby
miata ona w przysztosci zbankrutowad, czyli brat
pod uwage de facto jej wartos¢ likwidacyjng, a nie
ksiegowg. Wygladato to tak, ze Graham zakfadat,
iz inwestor defensywny musi by¢ chroniony bardzo
duzym tzw. ,marginesem bezpieczenstwa”, czyli
akcje musi kupowac¢ nawet ponizej ich wartosci
likwidacyjnej, tj. ponizej wartosci aktywodw
trwatych, ktére mozna by spieniezy¢ w przypadku
ewentualnego bankructwa. To skrajne podejscie
moze nieco szokowac w dzisiejszych czasach,
kiedy to kapitalizacja wiekszosci spotek znaczaco
przewyzsza ich wartos¢ ksiegowg, o likwidacyjnej
nie wspominajgc. Dodatkowo stynny inwestor
stworzyt swéj witasny wskaznik — C/WK Grahama,
bedacym bardziej bezpiecznym odpowiednikiem
popularnej ceny do wartosci ksiegowej, jaka sie
obecnie powszechnie postugujemy. Wartosc¢
ksiegowa wedtug Grahama sktadata sie wytgcznie
z rzeczowych aktywodw trwatych (aktywa namacalne
— np. nieruchomosci, maszyny, srodki transportu itd.)
pomniejszonych o zobowigzania czyli zadtuzenie.
Nalezy podkresli¢, ze Graham nie brat pod uwage
tatwych do zmanipulowania w bilansie pozyciji, jak

V&N
.EMER \17\
. T TURg,

\
[ ) EA
.s‘ Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych \’é@j"/
0 g%l0
[ ]



= AKcjonariusz 2/2015

EDUKACJA

wartosci niematerialne i prawne, wartos¢ firmy
(goodwill), patenty, znaki towarowe itd. przez co
jego szacunki sg pozbawione jakichkolwiek ztudzen.
Oczywiscie z biegiem lat i wraz z ociepleniem sig
sytuacji w amerykanskiej gospodarce, kiedy rany
zostaty juz na dobre zagojone po wielkim krachu
roku 1929 roku, Benjamin Gaham musiat nieco
poluzowaé swoje kryteria.

Ponizej ostateczna lista jego ,,o0Smiu

przykazan” dla inwestora defensywnego:

1. Cena bliska wartosci ksiegowej, opartej
o rzeczowe aktywa trwate (aktywa trwate
minus wartosci niematerialne takie jak
patenty, wartos¢ firmy (goodwill) minus
zobowigzania). Cena maksymalnie 1/3 powyzej
tak wyliczone wartosci ksiegowej Grahama!

2. Duza kapitalizacja - preferowane ,,Blue
Chips”

3. Silna kondycja finansowa - aktywa
obrotowe (gotéwka, naleznosci, zapasy)
muszg by¢ przynajmniej dwukrotnie wyzsze
niz krotkoterminowe zadtuzenie. Zadtuzenie
dtugoterminowe nie moze przewyzszac aktywow
obrotowych!

4. Stabilnos¢ zyskéw - systematyczne zyski
przynajmniej w ostatnich 5 latach
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5. Stabilnosé¢ wyptat dywidend - historia
regularnie wyptacanych dywidend przez
przynajmniej 20 ostatnich lat (sic!)

6. Dynamika zyskow - zwiekszenie zysku na
akcje o minimum 1/3 przez ostatnie 10 lat (2,9%
rocznie)

7. C/Z nie wieksze niz 15 (C/Z x C/WK <
22,5)

8. C/WK nie wieksze niz 1,5 (C/Z x C/WK
< 22,5)

Na uwage zastugujg dwa ostatnie punkty, gdyz
wynika z nich ciekawa zasada Grahama, polegajaca
na tym, ze pomnozone przez siebie wartosci
wskaznikow C/Z i C/WK nie moga przekroczy¢
krytycznej liczby 22,5. Innymi stowy, jak pokazano
na przyktadzie — preferowane C/Z dla spotki nie
powinno by¢ wyzsze niz 15 a C/WK przewyzszac
1,5 (15 X 1,5 = 22,5).

Pomimo niewatpliwej odwilzy, Graham w tym
swoim defensywnym podejsciu moze nieco
odstrasza¢ wspotczesnych inwestorow a jego
punkt 5, méwigcy o 20-letniej historii regularnie
wyptacanych dywidend eliminowatby wszystkie
polskie spdétki. Na szczescie Graham stworzyt
réwniez bardziej liberalne kryteria dla inwestora
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agresywnego, ktérego czasem nazywa rowniez
sprzedsiebiorczym?”, czyli takim, ktéry docelowo
chce sie z inwestowanie utrzymywac.

Ponizej kryteria selekcji inwestora

agresywnego (przedsiebiorczego):

1. Dopuszczalne rowniez mniejsze spotki -
kapitalizacja nie ma znaczenia

2. Aktywa obrotowe przynajmniej 1,5
razy wieksze od krotkoterminowych
zobowigzan (krotkoterminowego
zadtuzenia) - catkowite zadtuzenie nie
wieksze niz 110% aktywow obrotowych
(gotéwka, naleznosci, zapasy)

3. Historia dywidend - spétka musi wyptacac,
ale idealna regularnos¢ niewymagana

4. Cena nie wyzsza niz 120% od wartosci
ksiegowej, opartej o aktywa rzeczowe -
C/WK Grahama < 1,21

Jak widac jest to podejscie bardziej elastyczne
| dopuszczajgce wzajemne kompensowanie sie
kryteridw. Przyktadowo, lepsza dynamika zyskow
rekompensuje gorsza historie dywidend itd.

Na koniec jeszcze trzy bezwzgledne warunki

Grahama, dotyczace obu podejsc:

= Absolutny brak nowych emisji akcji!

= Niezbedna dywersyfikacja (od 10 do 30
akcji w portfelu)!

= Sceptycznosé wobec wtasnych szacunkéw
zyskow i kompetencji zarzadow!

Mnie najbardziej uderzyt ostatni warunek, czyli
sceptycznos¢ co do wtasnych szacunkéw
dotyczgcych prognozowanych zyskéw oraz
ograniczone zaufanie do zarzadow spétek. Jakze
inne byto podejscie Benjamina Grahama od
hurraoptymistycznego podejscia wspdtczesnych
analitykow potrafigcych wyceni¢ zamki na piasku,
czy kolonizacje ksiezyca z niebywata precyzja,
podajac przy tym doktadna cene docelowa swoich
rekomendacji.
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Na omowienie szczegdtéw strategii Grahama oraz
metod dwdch kolejnych amerykanskich mistrzéw —
Filipa Fishera i Warrena Buffetta zapraszam 31 maja
na godzine 9:00 do hotelu Gotebiewski w Karpaczu
— Konferencja WallStreet 19. :

~ "< JallStreet

’4' konferencja

Albert Rokicki bedzie
gosciem tegorocznej
konferencji WallStreet 19.

Zapraszamy na wyktad:
,s,Jak selekcjonowacé spotki do
diugoterminowego portfela akcji?”

Musisz tam by¢!
Zapisz sie juz dzis na “
konferencje WallStreet 19.

© suprunvitaly — Fotolia.com


http://www.sii.org.pl/8304/edukacja-i-analizy/wallstreet/konferencja-wallstreet-19.html#ak8304

£ s SZKOLENIA
- e ONLINE

Szkolenia online

bez wychodzenia zdomu

Dowiedz sie wszystkiego o:
- analizie technicznej

- analizie fundamentalngj

- psychologii inwestowania

Do tej pory webinary prowadzili m.in.:

Rafat Glinicki, Birger Schafermeier, Piotr Rybicki,
t ukasz Nowak, Jacek Welc, Michat Stanek,

t ukasz Fijotek.

~ Za darmo dla cztonkéw SII!



http://www.sii.org.pl/8310/edukacja-i-analizy/szkolenia-online.html#ak8310
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informacyjnych

PIOTR BIERNACKI
NOBILI PARTNERS

Juz w lipcu przysztego roku spotki gietdowe
mogaq drastycznie ograniczyc¢ ilos¢ informacji
przekazywanych inwestorom lub zalac¢ ich fala
drobnych i mato uzytecznych komunikatow.
Dzis nie jesteSmy w stanie przewidzieé,
jak zarzady spotek zachowaja sie wobec

zmieniajacych sie przepiséow regulujacych
obowiazki informacyjne, gtéwnie dlatego,
ze Swiadomosé nadchodzacych zmian jest
niska i prawie zadne spoétki nie rozpoczety
odpowiednich przygotowan.

®  Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
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Jedno jest pewne - wchodzace w zycie
nowe regulacje unijne i polskie diametralnie
zmienig caty system przekazywania istotnych
informacji. U podstaw zmian tego systemu
lezy podstawowa zasada publicznego
rynku kapitatowego, czyli eliminowanie
asymetrii informacyjnej pomiedzy spdtka,
a jej akcjonariuszami. Spétkom pozostato
niewiele czasu na solidne przygotowanie sie
do zmiany. Jestem przekonany, ze warto,
aby tez inwestorzy indywidualni wiedzieli,
co moze ich czeka¢ w 2016 roku.

Istota zmian

3 lipca 2016 roku zacznie obowigzywac
Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
w sprawie naduzy¢ na rynku (Market Abuse
Regulation — MAR). Jednoczesnie juz od 26
listopada 2015 roku bedzie obowigzywaé Dyrektywa
Parlamentu Europejskiego i Rady Transparency
Il. Do tego czasu polski ustawodawca powinien
wprowadzi¢ do krajowych przepisdw odpowiednie
przepisy implementujace postanowienia dyrektywy.
Warto wspomniec, ze dzis (pot roku przed terminem
implementaciji) prace legislacyjne nad zmiang ustawy
o ofercie publicznej jeszcze nie zostaty rozpoczete.
MAR, odpowiadajgcy za najistotniejsze zmiany
w systemie, bedzie obowigzywac bezposrednio we
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wszystkich krajach cztonkowskich Unii Europejskie;.
W przypadku tego rozporzadzenia nie ma wiec
ryzyka zadnych opdznien — ono po prostu zmieni
realia rynku kapitatowego w potowie przysziego
roku.

Swiadomosé¢ nadchodzacych zmian
jest niska I prawie zadne spotki
nie rozpoczety odpowiednich
przygotowan.

Dyrektywa Transparency Il wptynie na publikowane
przez spoétki raporty okresowe. Termin publikacji
raportu potrocznego zostanie wydtuzony do trzech
miesiecy (obecnie: dwa miesigce). Dyrektywa
pozostawia tez panstwom cztonkowskim decyzje,
czy natozg na spétki obowigzek publikowania
raportdow kwartalnych. Raporty te stanowig moim
zdaniem podstawe regularnego informowania
inwestoréw o wynikach finansowych spétek
i trudno sobie bez nich wyobrazi¢ doptyw na
rynek uporzadkowanych informacji na stanie
finanséw spdtki. Komisja Nadzoru Finansowego
na podstawie przeprowadzonego w ubiegtym roku
badania ocenia, ze raporty kwartalne powinny
zostac utrzymane. Jednoczesnie KNF zastanawia
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sie, czy nie nalezy wydtuzy¢ z 45 do 60 dni terminu
publikacji raportu kwartalnego po zakonczeniu
kwartatu, czy nie zlikwidowac raportéw za IV kwartat
roku obrotowego i czy nie zmniejszy¢ zakresu
informacji podawanych w raportach kwartalnych.

Najwieksze zmiany w systemie wypetniania
obowigzkdéw informacyjnych wprowadzi jednak
Rozporzadzenie MAR. Na jego mocy przestanie
obowigzywac funkcjonujacy od poczatku istnienia
polskiej gietdy katalog informacji biezacych
(Rozporzadzenie w sprawie informaciji biezgcych
i okresowych). Na spétkach bedzie cigzyt obowigzek
podawania do publicznej wiadomosci wszystkich
informaciji poufnych, czyli takich, ktére moga
wptynac¢ na decyzje inwestoréw odnosnie spotki.
Definicja informacji poufnej zawarta w MAR jest
bardziej skomplikowana, ale brak w felietonie
miejsca na jej szczegdtowe omowienie. Wystarczy
jednak stwierdzi¢, ze jest ona bardzo pojemna,
a na zarzadach spétek bedzie cigzyt obowigzek
okreslenia, ktére informacje moga byc istotne dla
inwestorow, a ktore nie. Rozporzadzenie MAR
okresla tez obowigzek podawania do publicznej
wiadomos$ci wybranych informaciji finansowych
poza raportami okresowymi po to, aby sama
publikacja raportu z wynikami finansowymi nie
powodowata zaskoczenia inwestorow (czyli nie
wptywata na kurs akcji).

Dzis KNF nadzoruje wykonywanie obowigzkdéw
informacyjnych przez spdétki notowane na rynku
regulowanym. MAR spowoduje, ze pod nadzér
Komisji trafia wszystkie spétki notowane na
NewConnect (dzis nadzorowane przez sama
Gietde). Kazdy uwazny obserwator polskiego
rynku kapitatowego dobrze wie, czym rézni sie
styl wykonywania nadzoru nad spdétkami przez
KNF i przez GPW.

Zarowno Dyrektywa Transparency Il, jak
i Rozporzadzenie MAR zwigkszajg istotnie
poziom Kkar, jakie KNF bedzie mogta naktadac
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na spotki i cztonkdow jej wtadz. W niektérych
przypadkach wysokos¢ maksymalnych kar wzrosnie
dwudziestokrotnie (np. kara dla cztonka zarzadu
spotki ze 100 tys. zt do 2 min zt). Za niewypetnianie
obowigzkdéw informacyjnych Komisja bedzie mogta
ukarac spotke karg siegajacg nawet 2% jej rocznych
przychodéw — wyobrazmy sobie, jakie to moga
by¢ kwoty w przypadku nie tylko najwiekszych,
ale nawet Sredniej wielkosci spotek.

Nowe regulacje spowodujg, ze pod
nadzdor Komisji trafig wszystkie
spotki notowane na NewConnect.
Kazdy uwazny obserwator polskiego
rynku kapitatowego dobrze wie,
czym rozni sie styl wykonywania
nadzoru nad spotkami przez KNF
| przez GPW.

Kompletna cisza lub potop informacji

Jak te zmiany wptyna na polityke informacyjng
spotek? Nie sposob tego precyzyjnie przewidziec,
bo - jak pisatem — wiekszos¢ zarzgddw nie jest
dzi$ sSwiadoma, ze jakiekolwiek zmiany nastapig.
Kampania informacyjna prowadzona od jesieni
ubiegtego roku przez Stowarzyszenie Emitentéw
Gietdowych dopiero zaczyna dociera¢ do spotek.
Sadze, ze istotng role odgrywa tez podejscie ,,jakos
to bedzie”, skoro jeszcze przez rok z oktadem mozna
dziata¢ po staremu. Jestem jednak przekonany, ze
wiekszos¢ spoétek zachowa sie zgodnie z jednym
z czterech scenariuszy.

Niewielka (obym sie mylit) czes¢ emitentow
wykorzysta najblizszy rok, zeby dobrze przygotowadé
sie do nadchodzgcych zmian. Te spotki zdgza
w najblizszych miesigcach opracowac tzw.
Indywidualne Standardy Raportowania (ISR).
Jest to rodzaj przygotowanego przez spotke
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i doswiadczonych doradcéw wtasnego katalogu
informaciji, ktére sa istotne dla jej oceny przez
inwestorow i ktére zarzad spoétki zawsze bedzie
uznawat na informacje poufne, a wiec podlegajace
raportowaniu. Wycigg z ISR-6w spotki bedag
publikowaty na swoich stronach internetowych,
aby inwestorzy wiedzieli, jakiego typu informacji
powinni sie spodziewac sledzac raporty.

Dobrze przygotowane ISR-y bedg dostosowane
do specyfiki biznesu danej spotki. Przeciez inne
rodzaje informac;ji sg istotne przy ocenie kondycji
dewelopera, a inne przy analizowaniu duzego
hurtownika, banku lub firmy ustugowej. Ksztatt
ISR-6w okreslaja ramowo Ogdlne Standardy
Raportowania (a konkretnie OSR 1), wydane po
kilkumiesiecznych konsultacjach srodowiskowych
przez Stowarzyszenie Emitentéw Gietdowych.
Stworzenie przez emitenta ISR-6w pozwoli mu
takze prowadzi¢ spdojng i konsekwentng polityke
informacyjng w stosunku do inwestoréw.

Zarzady pewnych spétek cechuje duza sktonnosé
do chwalenia sie. Moga one uznac, ze istotng dla
inwestorow informacja jest kazdy fakt, ktéry ma
miejsce w spoétce lub w jej otoczeniu. Ze strony
tej drugiej grupy emitentdw moze nas czekac
zalew raportow o zawarciu umoéw (o malenkiej
wartosci, ale za to z kontrahentami o uznanych
markach), o przyznanych nagrodach, o nominacjach

Trade Pattern - Year overview
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wybitnych menedzerdw na stanowiska kierownicze,
o wystawianiu stoisk na kazdych targach branzowych
itp. Zalewani potokiem informacyjnym inwestorzy
beda musieli sami zdecydowacd, czy sg w stanie
wsrdd tych setek raportow wytowic te naprawde
istotne.

Trzecia, duza grupa spétek notowanych stwierdzi
prawdopodobnie, ze wobec braku katalogu
informaciji, ktore trzeba publikowac (pamietajmy,
ze Rozporzadzenie w sprawie informaciji biezacych
i okresowych przestanie obowigzywad), najlepiej
bedzie... nadal stosowac sie do tego katalogu.
Najtatwiej wszak nic nie robi¢ i liczy¢ na to, ze
nadzorca tez przymknie oko, skoro dziatamy jak
dawniej i nic istotnego sie nie zmienito. To bardzo
wygodna i oszczedna kosztowo taktyka, jednak
skuteczna tylko do pierwszego postepowania
zakonczonego natozeniem (nowej, drastycznie
wyzszej) kary.

Czwarta, enigmatyczna i niestety chyba dosc
liczna grupa to spotki, ktore nigdy nie zrozumiaty,
czym jest gietda i na czym polega réwny dostep
inwestoréw do informaciji. Zarzady tych spdtek
z rados$ciag przyjma likwidacje katalogu i uznajg,
ze skoro w przepisach nie napisano, ze cos trzeba
opublikowac, to znaczy, ze mozna nie publikowac.
W ekstremalnych przypadkach okaze sie, ze ze
strony niektérych emitentéw inwestorzy beda

®  Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych



Akcjonariusz 22015
FELIETON

mogli oczekiwac¢ wytgcznie publikacji raportéw
okresowych i by¢ moze tych, w ktorych informuja
o zwotaniu Walnego Zgromadzenia. Sadze, ze
ta grupa spotek bedzie najszybciej topniata pod
wptywem wysokich kar pienieznych naktadanych
przez KNF i z powodu ich wykluczania z obrotu
w przypadku najciezszych naruszen obowigzkow
informacyjnych.

Spotki oraz cztonkowie zarzadow
powinny miec sie na bacznosci. | to
bardzo. Kary za niektore przewinienia
wzrong nawet dwudziestokrotnie!

Czy inwestorzy skorzystajg na zmianach?

Jak przyszioroczne zmiany wptyna na inwestoréow?
W krotkim terminie zalezy to od tego, ile spotek
przygotuje sie solidnie do nowego systemu
obowigzkow informacyjnych. Od tych spétek
akcjonariusze bedg otrzymywali komplet informaciji
odpowiednio dostosowanych do charakteru
prowadzonego biznesu, co powinno utatwic
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analize i ocenianie przysztych mozliwosci rozwoju.
W S$rednim i dtuzszym terminie nowe przepisy
pozwolg wzmocni¢ nadzér (tym razem KNF,
a nie GPW) nad spoétkami z NewConnect. Dzis
to wtasnie na rynku alternatywnym zdarza sie
najwiecej przypadkdéw bardzo stabego wypetniania
obowigzkow informacyjnych.

Cwieréwiecze polskiej gietdy to dobry moment,
by odejs¢ od katalogu informaciji biezgacych
Z rozporzgdzenia. Taka instrukcja byta przydatna,
gdy rynek powstawat, a spotki i inwestorzy uczyli
sie wymiany informacji. Dzi$ mozna powierzy¢
emitentom wiekszg odpowiedzialnos¢ za to, co
mowig spotecznosci inwestorskiej. Czes¢ zarzaddw
spotek dojrzata do tego, pewna grupa przejdzie
intensywny kurs bycia podmiotem transparentnym
(oby samodzielnie, a jak najrzadziej pod wptywem
prowadzonych przez KNF postepowarn i naktadanych
kar) a niektore by¢ moze zdecyduja, ze lepiej wycofac
spotke z obrotu gietdowego. Rynek kapitatowy
powinien w wyniku tych zmian oczyscic sie i wejsc
na poziom wyzszych standardow. (A
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Dlaczego CFD?

TOMASZ WISNIEWSK]
INVESTMENT UNIVERSITY

63




——  AKcjonariusz 22015

EDUKACJA

W ostatnich dniach na ulice Ksigzeca niesSmiato puka
dtugo oczekiwana hossa, jednak przez ostatnie
miesigce inwestowanie w akcje na warszawskim
parkiecie mogto przyprawia¢ inwestorow
szukajgcych trendu o bdl gtowy.

Nieprzyjemne doznania podczas przegladania
wykresow spotek z naszej gietdy mogty bycC
potegowane przez zachowanie rynkow we
Frankfurcie czy Nowym Jorku, gdzie od dtuzszego
czasu panuje nieprzerwana hossa i inwestorzy moga
kupi¢ i trzymac niemal kazdy papier i oczekiwaé
przy tym duzych zwrotéw. Wielu graczy gietdowych
przez ostatnie miesigce zatowata, ze nie moze grac
na krétko, czyli zarabia¢ na sprzedazy danych
instrumentdw, przy spadku ich ceny. Na GPW taka
mozliwosc¢ dajg jedynie kontrakty terminowe, ktére
niestety maja swoje wady a najwiekszg z nich jest
bardzo mata ptynnos¢. Tutaj od razu dochodzimy
do pierwszej waznej zalety kontraktow CFD, czyli
do tego, ze inwestujac w ten instrument mozemy
grac zaréwno na spadki jak i na wzrosty cen, przez
co nie jestesmy uzaleznieni od okreséw hossy
| bessy, jak typowi inwestorzy gietdowi. Kiedy na
parkiecie obfituje zielen, wiekszos¢ inwestorow
nawet nie mysli o graniu na krétko. Sytuacja zmienia
sie diametralnie w momencie, kiedy zaczyna
sie trend boczny albo co gorsza bessa. Gracze
gietdowi, ktorzy poznali CFD dosy¢ niedawno,
zatujg z pewnoscig, ze nie mieli dostepu do tych
instrumentow w 2008 roku.
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CFD - kontrakt na réznice kursowe

Ale czym w ogdle sg CFD? CFD (Contract for
difference) to kontrakt na réznice kursowe. Jest to
instrument pochodny, umozliwiajgcy inwestowanie
na wzrost lub spadek danego instrumentu bazowego
bez koniecznosci fizycznego ich posiadania. CFD
same w sobie nie sg papierem wartosciowym. Sg
instrumentem finansowym rozliczanym pienigznie,
ktorego cena zalezy bezposrednio lub posrednio
od wartosci innych instrumentéw finansowych,
w tym w szczegdlnosci papieréw wartosciowych.
Kupujacy i sprzedajacy zobowigzujg sie do
wyptacenia sobie réznicy w wycenie kontraktu
w dniu jego zamknigcia. Jezeli kupimy kontrakt
we wrzesniu (po 60 zt), a w grudniu bedzie on
drozszy (np. 65 zt) — osiggniemy korzysc, a réznica
(z uwzglednieniem pobocznych optat, takich jak
spread, swap czy prowizja) stanie sie naszym
zarobkiem. Podobnie wtedy, kiedy sprzedamy
kontrakt, gdy spodziewamy sie spadkéw cen, i te
faktycznie sig obniza. Roznica to nasz zysk.

CFD jest wygodne

Kolejnym plusem jest to, ze kontrakty obejmuja
wiele instrumentéw — od akcji (spotki niemieckie,
amerykanskie, polskie itp.) przez indeksy po
surowce i towary, a takze zupetnie egzotyczne,
wydawatoby sie instrumenty jak CFD na emisje
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dwutlenku wegla. Znacznie poszerzajg mozliwosci
| zakres naszych inwestycji. Dzigki nim, mozemy
doskonale zdywersyfikowac nasz portfel. Nie tylko
zagra¢ w dwie strony stosujgc tak zwany hedge
(przyktadowo kroétko na akcjach, dtugo na indeksie).
Ale takze wtasnie przez mnogos¢ aktywdw mozemy
mie¢ w naszym portfelu zaréwno akcje, indeksy,
towary i ptody rolne, co czyni nasze portfolio
bardziej zrbwnowazonym i odpornym na nagte,
niespodziewane oraz mocne wahania okreslonych
aktywow.

Tak samo jak w wypadku kontraktéw futures, na
CFD dostepna jest dZzwignia. Osoby z mniejszymi
depozytami bedg szczegdlnie usatysfakcjonowane
ze wzgledu na to, ze zazwyczaj dzwignia na CFD
jest wieksza, przez co wymagany jest mniejszy
depozyt zabezpieczajgcy dana pozycje. Warto
tutaj takze nadmienié, ze rozliczenie kontraktéw
CFD odbywa sie w czasie rzeczywistym natomiast
kontrakty futures rozlicza sie po sesji, co takze
wptywa na to, ze zabezpieczenie musi by¢ jednak
nieco wieksze. Zwielokrotniona dzwignia to w duzej
mierze zastuga tego, ze CFD sa instrumentami
pozagietdowymi, przez co podlegaja one innym
regulacjom niz kontrakty terminowe.

Dodatkowo, czesto CFD umozliwiajg otwieranie
bardzo matych pozyciji. Przyktadowo jeden kontrakt
futures na GPW opiewa zazwyczaj na 100 akciji.
W wypadku kontraktow CFD, mozemy zainwestowac
juz w jedng akcje (takze przy uzyciu dzwigni). Takie
mate pozycje, moze nie uczynig z nas milionerdéw,
ale sg nieocenionym narzedziem podczas nauki
inwestowania. Poczatkujgcy trader musi miec¢
Swiadomosé, ze to emocje odgrywajg kluczowg
role w zarzadzaniu swoim portfelem, a tych emocji
nie da sie wy¢éwiczy¢ na koncie demonstracyjnym.
Z pomoca przychodzg tutaj wtasnie minimalne
wielkosci pozycji na realnych pienigdzach, dzieki
ktorym poczujemy je, nie ryzykujac jednak catosci
swoich oszczednosci.
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Réznica, o ktérej trzeba wspomnie¢ omawiajgc
CFD i kontrakty futures jest to, ze CFD sg oparte na
podstawie instrumentdéw notowanych na gietdzie,
ich cena jest taka sama jak na rynku regulowanym.
Jezeli chodzi o kontrakty terminowe to stanowig one
osobny instrument. Dlatego tez moga i wystepuja
czasem spore odchylenia pomiedzy przyktadowo
WIG20 a FW20M1520 (czerwcowy kontrakt futures
na WIG20 z mnoznikiem 20). Tak samo jak pomiedzy
ceng akcji JSSW na rynku kasowym a wyceng
kontraktu FJSWM15 na rynku terminowym.
Pokrycie w instrumentach notowanych fizycznie
na gietdzie daje nam kolejne plusy. Takim jest
przyktadowo dywidenda, ktéra spotki dzielg sie
z akcjonariuszami. W momencie, jezeli posiadamy
w naszym portfelu CFD na akcje danej spofki
na dzien przed ustaleniem prawa do dywidendy,
zostanie nam ona dopisana do wartosci rachunku.
Jednak tyczy sie to tylko pozycji dtugich. Jezeli
bedziemy mieli na tym walorze pozycje krotka, to
wartos¢ dywidendy zostanie nam odjeta.

W poprzednim akapicie pojawito sie pojecie
czerwcowego kontraktu na WIG20. Wskazuje to
na kolejng juz réznice pomiedzy CFD a kontraktami
futures. CFD zazwyczaj nie ma terminu wygasniecia
(daty, w ktérej pozycja zostanie automatycznie
zamknieta) natomiast kontrakty terminowe,
jak zreszta sama nazwa wskazuje, wygasaja
w okreslonym terminie i jezeli inwestor chce mie¢
caty czas otwartg pozycje, to musi jga odnowi¢ na
kolejnej serii. W wypadku CFD, rolowanie (zamknigcie
pozycji na wygasajgcym kontrakcie i otwarcie na
nowej serii), bedzie dokonane automatycznie przez
brokera.

Trzeba uczciwie przyznaé, ze gama pluséw po
stronie CFD jest spora i przykuwa oko potencjalnego
tradera. Inwestor zechce jednak zapytac, jaka cene
musi zaptacic za takie udogodnienia. Ciekawe, ze
koszty otworzenia pozycji wcale nie sg wigksze niz
w przypadku inwestowania w kontrakty terminowe.
Prowizje oczywiscie rdznig sie w zaleznosci od
naszego brokera, jednak generalnie nie sg duzo
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wieksze niz te tradycyjne przy spekulacji na
kontraktach terminowych na rynku gietdowym.

Za wygode inwestowania w CFD trzeba
zaptacicé

Nie jest to jednak instrument do korica pozbawiony
wad, tgczy sie to z kosztami przetrzymywania
juz otwartej pozyciji. Tutaj czesto, ale nie zawsze,
naliczane sg punkty SWAP. Jednodniowy koszt, jaki
musimy za to poniesc¢ jest zazwyczaj niski, wrecz
niezauwazalny, ale jezeli planujemy inwestowanie
dtugoterminowe, to punkty SWAP moga okazac sie
naszym wrogiem, ze wzgledu na to, ze za kazdy
dzien posiadania otwartej pozycji na CFD bedg
nam odejmowane srodki. Takich problemdw nie ma
na GPW, gdzie opfaty od posiadania juz otwartej
pozycji nie sg pobierane.

Wydaje sie, ze kontrakty CFD sg swietng przepustka
do swiata inwestyciji. Dzigki nim, niewielkim kosztem

Interesujesz sie tradingiem?

Sprawdz nas!

Live

Dotacz do Live Trading jako Klient TMS Brokers

i uzyskaj mozliwo$¢ konsultacji z prowadzacymi,
dostep do szkolen specjalnych, rekomendacji
wysytanych na biezgco przez SMS oraz email.
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mozemy popracowac¢ nad swojg psychikg oraz
wprowadzic i usprawni¢ kluczowe w inwestowaniu,
zasady zarzadzania kapitatem i ryzykiem. Ponadto
CFD, otwieraja przed nami szeroki wachlarz
instrumentéw. Zdecydowanie fatwiej wyszukacé
konkretne zachowania ceny, zwiastujgce ruch
w okreslonym kierunku, posréd 100 instrumentow
niz 10-ciu. By¢ moze nasza strategia, wypracowana
poczatkowo na akcjach, duze lepiej bedzie
sprawdzata sie na ptodach rolnych lub tez na rynku
metali. Poczatkujgcych inwestorow nie powinien
odstraszac fakt, ze CFD nie sg fizycznie notowane
na gietdzie, przez co moga zachodzi¢ podejrzenia
co do regulacji rozliczen i zobowigzan wynikajagcych
z posiadania pozyciji na CFD. Wystarczy otworzy¢
konto u sprawdzonego i requlowanego brokera, co
pozwoli skupiC sie na tym co najwazniejsze, czyli
inwestowaniu, a nie ciagtej obawie, co dzieje sie
Z naszymi srodkami. u

University

Wejdz na strone i zapisz sie na najblizszy webinar:
www.investmentuniversity.pl/kalendarz-szkolen

Th

Investment
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ROZMOWA Z ANDREA WENTSCHER
MENADZEREM DS. RELACJI INWESTORSKICH W BASF SE
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Michat Mastowski, Stowarzyszenie Inwestoréw
Indywidualnych. Czy w Niemczech inwestorzy
indywidualni sg aktywni? Czy ich liczba
Z roku na rok spada, czy wzrasta?

Andrea Wentscher, BASF SE: W ciggu ostatnich
lat, liczba inwestoréw indywidualnych w Niemczech
spada. Tak jak podaje DAI (przyp. red.: niemiecki
odpowiednik KDPW), w 2014 r. jedynie 8,4 min
inwestoréw indywidualnych (13% spoteczeristwa)
podejmowato jakies dziatania na rynku kapitatowym.
Zainteresowanie inwestowaniem na gietdzie
osiggneto swadj kulminacyjny punkt w 2001 roku,
kiedy to liczba inwestordéw osiggneta 12,9 min oséb.
W tym liczone byty osoby inwestujgce zaréwno
bezposrednio w akcje, jak i w fundusze.

Dlaczego w BASF inwestorzy indywidualni
sg tak wazni?

Inwestorzy indywidualni stanowig niezawodna
i stabilng baze akcjonariuszy. Zazwycza]
inwestuja mniej, ale pozostajg w inwestycji nawet

"

w trudniejszych czasach dla spétki. Interesuje
ich gtéwnie dywidenda oraz inwestowanie
dtugoterminowe.

Jak duzo inwestoréw indywidualnych posiada
BASF? Jak ich liczba zmieniata sie w ciqgu
ostatnich lat?

W BASF jesteSmy dumni z tego, ze 25% naszych
akciji jest w rekach inwestoréw indywidualnych.
Tak wysoka liczba drobnych inwestorow nie
zmienita sie od ponad 15 lat. Z liczbg ponad 400
000 akcjonariuszy, BASF jest najwieksza spétka
publiczng w Niemczech z tak wysoka ptynnoscia.

Jakie inicjatywy podejmuje BASF, aby
utrzymac taka liczbe drobnych akcjonariuszy
i zachecic¢ ich do trzymania akcji?

W BASF nie mamy dedykowanych dziatarh wzgledem
inwestoréw indywidualnych. Natomiast jako spdtka
oferujemy dtugoterminowag strategie, oraz unikalng
pozycje lidera przemystu chemicznego.

®  Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
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Jakich narzedzi uzywa dziat IR,
aby komunikowaé sie z inwestorem
indywidualnym?

Skupiamy sie na dwdch kanatach komunikaciji. Sg to
sekcja relacji inwestorskich na stronie internetowej
spoétki oraz prezentacje, ktére przygotowujemy
specjalnie dla inwestorow indywidualnych.

Strona internetowa spotki oferuje szereg narzedzi
np. nasz wykres kursu akcji , naszg interaktywnag
analize danych, czy nasz newsletter IR. Nasza
strona dostepna jest 24h na dobe, przez 7 dni
w tygodniu i zawiera wszystkie istotne dla rynku
kapitatowego informacje. Na stronie zamieszczamy
rowniez webcasty naszych gtéwnych wydarzen dla
inwestoréw indywidualnych oraz nasze wszystkie
prezentacje inwestorskie. Dodatkowo, BASF
realizuje okofo 10 wydarzen rocznie skierowanych do
drobnych akcjonariuszy. Spotkania organizowane sg
w catym kraju, gdzie na kazdym spotkaniu pojawia
sie okoto 200 inwestorow indywidualnych. Dzigki
temu mamy pewnosc, ze otrzymujemy wartosciowe
informacje od tej grupy inwestordw, ktora jest dla
nas bardzo istotna.

Czy moze Pani podaé¢ nam jakies liczby, na
przyktad ilu inwestoréw indywidualnych
uczestniczy w zwyczajnym walnym
zgromadzeniu?

Co roku na ZWZ goscimy okoto 6000 inwestorow
indywidualnych. Poniewaz w siedzibie spéfki nie
mozemy pomiescic¢ tylu gosci, nasze doroczne
spotkanie akcjonariuszy organizujemy w CC
Congress Center Rosengarten w Meinheim,
w poblizu Ludwigshafen. 23
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- BASF

We create chemistry

Andrea Wentscher jest Menadzerem ds. Relacji
Inwestorskich w BASF SE, gdzie jej gtowny zakres
obowigzkéw obejmuje komunikacje z inwestorami
detalicznymi, a takze dziatalno$¢ Zespotu ds. Relacji
Inwestorskich w zakresie kontaktu z mediami
internetowymi i spotecznymi. Andrea rozpoczeta
prace w Zespole ds. Relacji Inwestorskich BASF
w roku 2001 po osmiu latach doswiadczenia
operacyjnego w firmie. BASF ma ponad 400.000
inwestoréw detalicznych, ktérzy posiadajg 25 procent
udziatbw BASF. W roku 2008, firma BASF podjeta
decyzje o utworzeniu jednostki przeznaczonej do
kontaktow z inwestorami detalicznymi. Od tego
czasu, Andrea Wentscher prezentuje historie BASF
na rynku kapitatowym na ponad 10 imprezach
rocznie w Niemczech, w celu utrzymania bliskich
relacji z tg cenng grupa docelowg. W 2013 r.
cztonkowie niemieckiego stowarzyszenia inwestorow
detalicznych DSW (Deutsche Schutzvereinigung flr
Wertpapierbesitz) nazwali akcje BASF “Ulubionymi
Akcjami w Niemczech”.
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Z zycia Sli

Inwestorow

Indywidualnych
Poczatek roku dla Sll jest zawsze niezwykle goracy. Jest to okres, kiedy przygotowania
do naszej najwiekszej konferencji - WallStreet, idgq juz petna para. Robimy wszystko, aby
w tym roku konferencja byta jeszcze lepsza, jeszcze ciekawsza, z bogatszym programem.
Ale to nie wszystko! Dalej na biezaco monitorujemy rynek, komentujemy aktualng sytuacje
gietdowa, nagrywamy webinary, podcasty i szkolimy. Sprawdz, co dziato sie u nas ostatnio!

\

W cyklu Oszczedzaj na emeryture Y’Q,\ém,u.{yRE
przygotowalismy dla Was kolejne artykuty! | to -
nie wszystko. NawigzaliSmy tez wspotprace
z Ergo Pro, aby dla cztonkéw Sl oszczedzanie na \ Ergo Pro Partnerem SlI
emeryture byto jeszcze tatwiejsze. Zapraszamy:
= Kolejne odstony Portfela dywidendowego Aby nie by¢ gotostownym w temacie namawiania
autorstwa Alberta Rokickiego z Longterm.pl Was do oszczedzania na emeryture, Sll i spétka
= Bank Swiatowy ostrzega - Polacy zestarzejg nalezgca do niemieckiego potentata — Grupy Ergo
sie zanim stana sie bogaci — Pawet Biedrzycki nawigzaty wspotprace. Ergo Pro bedzie wspierac
ze Strefalnwestoréw.pl Sl w zakresie tematyki ubezpieczeniowej,
= Webinar: Godna, czy gtodowa emerytura, - emerytalnej i demograficznej. Razem z naszym
cz. 2: Przyszio$é emerytur Partnerem, bedziemy tworzy¢ dla Was materiaty,
ktére czesto dotykajg tematdéw zwigzanych
'\ l z demografig, zabezpieczeniem finansowym

przysztosci lub ochrong ubezpieczeniowas. > Q
Dowiedz sie wiecej, co jeszcze dla Was

przygotowalismy!
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http://www.sii.org.pl/7970/edukacja-i-analizy/oszczedzaj-na-emeryture.html
http://www.sii.org.pl/8854/aktualnosci/aktualnosci/ergo-pro-partnerem-sii.html
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Newsroom

W dziale newroom na stronie Sll jak zwykle
goraco. Nasi analitycy prawie nie $pig, bo pisza
dla Was newsy. W ostatnim czasie w hewsroomie
mogliscie poczytac m.in.: Bogdankai jej rekordowe
wydobycie; co stycha¢ w JSW; trading camp
u Birgera Schafermiera; obserwujemy kursy
akcji Energi, PKO BP i Orlenu; przygladalismy
sie IPO Idea Banku; ranking dywidend; kiedy
NBP podniesie stopy procentowe? | wiele innych.
Zapraszamy!

-4 1 1

pzat .
inwestorski

L |

W ostatnich miesigcach pobilismy kolejny rekord
w liczbie czatow. Tylko w pierwszym kwartale
Sl zorganizowato 25 czatéw inwestorskich.
Oby tak dalej emitenci chetnie komunikowali
sie z inwestorami. Nie mogtes wzig¢ udziatu
w czacie? Nic straconego! Przeczytaj relacje
z czata z interesujgcg Cie spdtka: DUON, Serinus
Energy, PZU, GK EDAN, |dea Bank, GK K2 Internet,
PKO Bank Polski, Comperia.pl. Zapraszamy!

—
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<] SZROLENIA
% ONLINE

Webinary, dzieki ktérym bez wychodzenia

z domu, przed witasnym komputerem mozecie

sie szkoli¢ na mistrzéw gietdowego parkietu!

Wystarczy znalez¢ interesujagcy temat i zapisac

sie na szkolenie. Ostatnie szkolenia:

= Analiza sprawozdan finansowych: Bilans

= Psychologia na rynku FOREX

= Rachunek zyskéw i strat

= VGSA, czyli prawa rzgdzgce rynkiem — szkolenie
z Rafatem Glinickim

= Trudne podatki dla Inwestoréw — jak rozliczy¢
sie poprawnie?

= Rachunek przeptywdw pienieznych

Sprawdz co jeszcze przygotowalismy!

29


http://www.sii.org.pl/1254/aktualnosci/newsroom.html#ak1254
http://www.sii.org.pl/3669/aktualnosci/czat-inwestorski.html#ak3669
http://www.sii.org.pl/8310/edukacja-i-analizy/szkolenia-online.html#ak8310

- Akcjonariusz 2,201
Z ZYCIA Sl

podcast

Echa Rynku

Podcast Echa Rynku to cykliczny podcast

Stowarzyszenia Inwestorow Indywidualnych.

Na biezaco omawiamy w nim aktualng sytuacje

na rynku, ciekawe wydarzenia i spotykamy sig

ze spotkami. Teraz zapraszamy Was do dwéch

ostatnich odcinkéw:

= |dea Bank w drodze na gietde — wywiad
z Jarostawem Augustyniakiem, Prezesem
Zarzadu ldea Bank S.A.

= Nowa odstona Portfela Sll, przeglad spotek
dywidendowych

L Pobierz w

& iTunes
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Indeks Nastrojow
Inwestorow

Indeks Nastrojéw Inwestordw jest cotygodniowym
badaniem przeprowadzanym przez Stowarzyszenie
Inwestoréw Indywidualnych. INI mierzy procent
inwestorow bykdéw, niedzwiedzi i neutralnych
i ich oczekiwan odnosnie rozwoju perspektywy
gietdowej przez nastepne 6 miesiecy.

wlndeks INI miesigczna rednia ruchoma Indeksu INI

lut15 mar 15 kwi 15

W ostatnim czasie INI zanotowat spadek
z najwyzszych poziomdéw od 15 miesiecy,
osiggnietych 16 kwietnia br. Obecnie indeks
wynosi 29,5 pkt. proc. i mimo obnizki nadal
znajduje sie w strefie wykupienia. Patrzac
przez pryzmat optymizmu na indeksie WIG20
mozna wyciagna¢ wniosek, iz nastrdj kolejnych
inwestoréw moze sie poprawi¢, co skutkowaé
bedzie powrotem INI w okolice 40 pkt. proc.
Tak wysokie poziomy indeksu zwiastowac¢ moga
korekte na warszawskiej gietdzie. Powodem do
niepokoju jest rowniez fakt, iz w ostatnich dwéch
miesigcach INI dwukrotnie osiggat poziomy 40 pki.
proc. W tym momencie trzeba przypomniec,
iz nadmierny optymizm ws$rdd inwestorow jest
zazwyczaj zielonym swiattem dla spadkéw.


https://itunes.apple.com/pl/podcast/echa-rynku-podcast-sii/id303523093?mt=2
http://www.sii.org.pl/3438/edukacja-i-analizy/indeks-nastrojow-inwestorow.html
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Portfel

Sl

Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych
wystartowato z nowa odstong popularnego
projektu — Portfel Sll. Tym razem inwestujemy
realne 30 tysiecy ztotych.

Zatozenia nowej strategii

W ramach nowej strategii duzg zmiang jest
koncentracja przede wszystkim na rynku akciji
spotek notowanych na GPW. PodzieliliSmy nasz
portfel na trzy czesci. Kazda z nich ma inny
stopien ryzyka i inne cele inwestycyjne:

1. 50% portfela przeznaczymy na inwestycje
w akcje spotek regularnie dzielgcych sie
zyskami z akcjonariuszami (poprzez dywidende
lub skup akcji witasnych). Celem tej czesci
portfela bedzie horyzont dtugoterminowy.
Bedziemy tez koncentrowac sie na spotkach
duzych i bezpiecznych tak, by nie narazaé
sie na wahania cen samych akcji. Na biezaco
bedziemy opisywac ptyngce z posiadanych
spofek informacje, ktére bedg miaty wptyw
na wysoko$¢ przysztej dywidendy i od nich
bedziemy uzaleznia¢ ewentualne transakcje
kupna/sprzedazy.

2 L
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2. 25% portfela bedzie dedykowana na inwestycje

naszych cztonkéw i sympatykow. W ostatnim
tygodniu kazdego miesigca poddamy
pod gtosowanie na stronie Sll 5 typow
inwestycyjnych wraz z krétkim uzasadnieniem.
Na podstawie zwycieskiej propozycji, zostanie
uruchomione zlecenie oczekujgce do realizacji.
Co wazne, dtugos¢ danej inwestycji bedzie
trwata maksymalnie cztery miesiace. Dzigki
temu bedziemy posiadali w ramach tej
czesci portfela do 4 spétek. Taki horyzont
inwestycyjny pozwoli chociazby ,,zagrac”
pod publikacje wynikéw finansowych, badz
realizacje sygnatéw z analizy technicznej.

. 25% portfela pozostawiamy do indywidualnych

inwestycji w akcje i kontrakty terminowe
(by umozliwi¢ mozliwos¢é czasowego
zabezpieczenia portfela lub gre na spadki)
naszemu Gtownemu Analitykowi Sll — Rafatowi
Irzynskiemu, ktory jest odpowiedzialny w S|
m.in. za publikacje wiadomosci w Newsroomie
oraz tworzenie raportow analitycznych Ciekawa
Spoétka. Decyzje inwestycyjne beda opieraty
sie zarébwno na sygnatach fundamentalnych
oraz technicznych. Horyzont inwestycyjny
w tej czesci portfela bedzie krétkoterminowy.


http://www.sii.org.pl/4235/edukacja-i-analizy/portfel-sii.html#ak4235
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Interwencje

W ostatnich tygodniach Stowarzyszenie
Inwestorow Indywidualnych uczestniczyto
w walnych zgromadzeniach spoétek Uboat-Line
oraz North Coast. W tym drugim przypadku
duzg site pokazali akcjonariusze mniejszosciowi,
reprezentowani takze przez Sll (petnomocnictwa
dla SlI stanowity 6,6 proc. kapitatu zaktadowego
zarejestrowanego na tym WZ), ktérych udziat
w 0golnej liczbie gtosdw stanowit w czasie obrad
ponad 20%. Byt to wyrazny sygnat dla gtdwnego
akcjonariusza emitenta, ze w przypadku checi
realizacji planu wycofania akcji North Coast
z obrotu gietdowego, bedzie musiat si¢ liczy¢ z tg
grupa inwestoréw. Do przegtosowania uchwaty
dotyczacej udzielenia zgody na dematerializacje
akciji potrzeba bowiem co najmniej 80% gtosdéw.
Przedstawiciel Stowarzyszenia Inwestoréw
Indywidualnych skierowat do Zarzadu North
Coast takze wiele waznych pytan dotyczacych
dziatalnosci Spotki.

Ponadto Sll zawiadomito Komisje Nadzoru
Finansowego o mozliwosci wielokrotnego
naruszenia przepisow prawa przez spotke
PlayMakers lub jej znaczgcego akcjonariusza.
Zdaniem Stowarzyszenia weryfikacji wymaga,
czy powyzsze podmioty prawidiowo wykonaty
cigzgce na nich obowigzki informacyjne bedace
konsekwencjg szeregu transakciji zbycia i nabycia
akcji PlayMakers dokonanych od marca 2012
roku do wrzesnia 2014 roku. W pismie do organu
nadzoru Sll zwrdcito takze uwage na brak
publikowania przez spotke PlayMakers wykazéw
akcjonariuszy posiadajgcych co najmniej 5 proc.
liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu.
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W tym samym czasie Stowarzyszenie
udzielito kilkaset porad prawnych z zakresu
rynku kapitatowego, a takze podejmowato
liczne aktywnosci na rzecz bezpieczenstwa
obrotu gietdowego i w interesie inwestoréw
indywidualnych.

Od potowy lutego biezgcego roku Stowarzyszenie
Inwestoréw Indywidualnych rozpoczeto publikacje
Liste ostrzezen Sll. Na dzien 23 kwietnia 2015
roku w wykazie zamieszczanym na stronie
internetowej Stowarzyszenia znajdowato sie 35
emitentow, w tym 18 z rynku regulowanego oraz
17 z alternatywnego systemu obrotu NewConnect.
Niechlubnym rekordzistg byta spotka One-2-One,
ktora spetniata cztery kryteria kwalifikaciji.

.

Projekt Z6twia to pétroczny projekt, ktdrego celem
jest stworzenie i rozwijanie wyselekcjonowanej
grupy traderéw posiadajgcych spdjny
i dopracowany proces decyzyjny. Podczas
szkolenia ,,z6twie” ucza sie zasad wynikajacych
z mechaniki rynku grajac w harmonii ze ,Smart
Money”. Metodologia ta wywodzi sie z teorii
Volume Spread Analysis potgczonej z wieloletnimi
obserwacjami i doswiadczeniem pomystodawcy
projektu Rafata Glinickiego. Projekt podzielony jest
na pie¢ catodniowych zjazdéw, odbywajgcych sie
co miesigc. Czas miedzy nimi przeznaczony jest
na przyswojenie materiatu, konsultacje, webinary
oraz zadania domowe.

Na zaproszenie VSA Trader do Projektu Zétwia
dotgczyt tukasz Nowak, dyrektor dziatu analiz
gietdowych, ktéry specjalnie dla cztonkéw SlI
relacjonuje zjazdy ,Grupy Zétwia”. Prezentuje
w nich proces nauki zawodowego tradera, dzieli sie
swoimi spostrzezeniami, oraz prezentuje wywiady
przeprowadzone z cztonkami i wyktadowcami
Projektu Zétwia. Zapraszamy do relaciji z projektu
Z6twia.


http://www.sii.org.pl/129/ochrona-praw/biezace-interwencje.html#ak129
http://www.sii.org.pl/8575/edukacja-i-analizy/projekt-zolwia-zostan-traderem.html#ak8575
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Lista ostrzezen

Bierzemy spotki pod lupe! Rozpoczelismy
publikacje Listy ostrzezen SllI, ktéra jest
adresowana jest do wszystkich uczestnikow
rynku kapitatowego, w tym w szczegolnosci do
akcjonariuszy spdéfek publicznych i inwestorow
planujacych inwestycje na rynku gietdowym.
Whpisy na liste dokonywane sg w sposéb ciggty,
po powzieciu przez Sll stosownych informaciji,
wyfgcznie na podstawie obiektywnych przestanek
i oparte sg o dziewieC kluczowych kryteridw.
Do kwalifikacji na Liste ostrzezen Sll wystarczy
spetnienie jednego z kryteridw (ich szczegotowy
opis oraz zasady usuwania spotek z listy mozna
znalez¢ w ,Regulaminie Listy ostrzezen SII”
zamieszczonym na stronach SlI).

Dowiedz sie wiecej!

P
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Raporty Sl

Analitycy Sll przygotowujg profesjonalne raporty
analityczne w ramach projektu ,,Ciekawa spotka”.
Spotki, ktére omawiamy sg wybierane przez
cztonkow Sl poprzez gtosowanie. O zwycieskiej
spotce przygotowywany jest raport. Niezaleznie
przygotowujemy takze raporty IPO. Raporty
IPO to gwarancja oceny analitycznej wszystkich
spotek debiutujgcych na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie powyzej kapitalizaciji
50 mIn euro (Segment 50PLUS) oraz duzych
prywatyzowanych spétek Skarbu Panstwa.

W ostatnim czasie przygotowaliSmy raporty
o spotkach:

= Grupa Lotos

= Grupa Synthos

= Grupa PGNIG

= Amica

= Raport IPO - Wirtualna Polska

Kolejne raporty w przygotowaniu. Wybierz spotke
| zagtosuj, a my przygotujemy o niej kolejny raport!


http://www.sii.org.pl/8620/ochrona-praw/lista-ostrzezen-sii.html#ak8620
http://www.sii.org.pl/2004/edukacja-i-analizy/raporty-analityczne.html#ak2004
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Ptynnos$é, szerokosSC i bezpieczenstwo obrotu
to cechy rynku kapitatowego pozadane przez
kazdego inwestora, tak instytucjonalnego, jak
I indywidualnego. Polska od poczagtku przemian
wolnorynkowych dazy do odgrywania roli
regionalnego centrum finansowego. Aby ten cel
osiggnac, nalezy stwarzac¢ warunki, w ktorych te
cechy rynku beda mogty by¢ maksymalizowane.

W ciagu ostatnich dziesiecioleci regulowane
i nieregulowane (OTC — over the counter) formy
obrotu rozwijaty sie rownolegle i na ten moment
nic nie wskazuje na to, aby jedna z nich miata
wypierac druga. Jest tak dlatego, ze kazda z nich
maksymalizuje pozadane cechy rynku na innych
polach matrycy grup inwestordw i grup aktywow.
Dobrze pokazuje to juz geneza tych form obrotu,
odzwierciedlajgca naturalng odpowiedz na potrzeby
uzytkownikdw rynku. Rynki regulowane rozwinety
sie przede wszystkim w handlu akcjami spotek,
gdzie odbywa sie on pomiedzy bardzo duzg
liczbg czesto drobnych inwestoréw, a na dodatek
szerokos¢ rynku, rozumiana tu jako liczba spotek
emitujgcych akcje, jest istotna. W efekcie inwestorzy
cenig sobie przede wszystkim szerokos$¢ rynku
w pofaczeniu z bezpieczenstwem obrotu. Wobec
faktu, iz drobni inwestorzy handlujg pomiedzy soba,
bezpieczenstwo obrotu zapewniane przez regulatora
oraz izbe rozliczeniowg jest nieocenione. Podobnie
obowigzki informacyjne po stronie emitentow, fgczg
szerokos¢ rynku z mozliwoscig podejmowania
Swiadomych decyzji przez inwestorow.

Rynek OTC dla duzych graczy

Z kolei rynek OTC powstat jako odpowiedz na
potrzeby duzych graczy instytucjonalnych: bankéw
oraz funduszy. Ze wzgledu na mniejsza ilosc
uczestnikdw rynku, inwestorzy sg tu w stanie
ocenic ryzyko kontrahenta i zarzagdzac nim, zatem
zaleta gwarancji bezpieczenstwa obrotu bedaca
domena rynkdw regulowanych jest nieco mniejsza.
Uczestnikom tym zalezy natomiast na szybkie;
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egzekucji czesto bardzo duzych zlecen i dlatego
ptynnosc rynku jest decydujgca. Charakterystyka
profili tych inwestorow sprawita, iz w formie OTC
rozwinety sie rynki: walutowy, pieniezny i papieréw
dtuznych. Mimo, iz dzis zarowno akcje spotek
handlowane sg na rynkach OTC, jak i istnieja
kontrakty na pary walutowe, czy stopy procentowe,
ktore notowane sg na rynkach regulowanych, nie
ulega watpliwosci, ze proces ksztattowania ceny
caty czas odbywa si¢ na rynkach regulowanych
w przypadku akcji i na rynkach OTC w przypadku
walut czy instrumentéw dtuznych. Warto o tym
pamietac, proponujac inicjatywy w tym obszarze.
Przez dtuzszy czas OTC byt takim obszarem
globalnego rynku finansowego, ktéry prawie
w catosci zagospodarowywaty wielkie konglomeraty
finansowe, do ktérych z trudem dotgczaty banki
inwestycyjne i inwestorzy korporacyjni. Pod koniec
XX wieku sytuacja ulegta zmianie, poniewaz
rozpoczat sie dynamiczny rozwaj elektronicznych
platform wymiany walutowej, co wydatnie
obnizyto koszty wejscia na rynek i coraz wieksza
liczba inwestoréw indywidualnych wchodzita
na OTC. Obecnie nieustanny rozwdj technologii
transakcyjnych umozliwia dostep do rozmaitych
rynkdw inwestorom indywidualnym oraz matym
inwestorom instytucjonalnym, o ktérym jeszcze
10-20 lat temu nie mogto by¢ mowy. Dla tej grupy
wazne jest bezpieczenstwo obrotu, a takze wybor
klasy aktywow. Z punktu widzenia inwestora
indywidualnego, optymalnym bytoby uzyskanie
dostepnosci do form obrotu, na ktorych ksztattowana
jest cena, a zatem formy regulowanej dla akcji oraz
OTC dla walut, instrumentéw dtuznych i czesci
surowcow. To pierwsze zadanie spetnia juz GPW.
W drugim obszarze barierg jest instytucjonalny
charakter rynku. Domy maklerskie mogg byc¢
mostem nad tg barierg i w coraz wiekszym stopniu to
zadanie spetniajg, z jednej strony grupujgc zlecenia
inwestorow detalicznych, z drugiej zapewniajac
dostep do ptynnosci rynku OTC.
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Zty PR rynku Forex

Rynek walutowy Forex to ten segment rynku OTC,
ktéry niewatpliwie wzbudza najwiecej emociji.
W ostatnich kilku latach mamy do czynienia
z nattokiem tendencyjnych opinii i komentarzy
pietnujacych Forex jako miejsce przypominajace
kasyno. Owszem, Forex jest ryzykowng forma
inwestycji — to zadna tajemnica. To obecnie
najwiekszy i najbardziej ptynny rynek finansowy
na swiecie, ktory daje ogromne mozliwosci —
mozliwosci duzych zyskow, ale takze duzych strat.
Dzwignia finansowa i wysoka zmienno$¢ rynkowa
sprawiajg, ze jest to bardzo szybki rynek, ktéry moze
pozbawi¢ nas catego zainwestowanego kapitatu
nawet w kilka godzin. Wystarczy jedno niefortunne
popotudnie, podczas ktérego zostang podane jakies
nieoczekiwane dane makroekonomiczne. Warto
jednak pamietac, ze inwestorzy traca pienigdze

Cypryjscy brokerzy serwuja
naiwnym inwestorom wiedze
o Foreksie w pigutce. Ludzka
naiwnosc¢ potaczona z brakiem
wiedzy i wtasciwego przygotowania,
musi skutkowac stratami.
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réwniez na rynku akcyjnym, czy rynku kontraktéw
terminowych.

Nieuczciwy marketing i ludzka naiwnosé

Jednoczesnie trzeba sie zastanowié, dlaczego
na Foreksie tak wielu inwestorow traci, a tak
niewielu zyskuje. Czy tylko dlatego, ze Forex to
niewatpliwie trudny i ryzykowny rynek? Nie tylko.
Istotng role odgrywaja tu niestety liczni brokerzy
internetowi zarejestrowani na Cyprze czy na Malcie,
ktorzy obiecuja szybkie i duze zyski, mozliwe do
osiggniecia po przeczytaniu e-booka czy udziatu
w godzinnym szkoleniu on-line. To zwyczajne
zaktamywanie rzeczywistosci i psucie rynku.
Ludzka naiwnos¢ potaczona z brakiem wiedzy
i wtasciwego przygotowania, musi skutkowac
stratami, to w zasadzie oczywiste. Niedoswiadczony
nurek nie powinien schodzi¢ na gtebokos¢ 100
metrow, mtody chirurg na stazu nie podejmie sie
samodzielnie operacji na otwartym sercu, a Swiezo
upieczony kierowca nie bedzie startowat w rajdzie
Dakar. Podobnie jest z rynkiem Forex i innymi
instrumentami finansowymi dostepnymi na rynku
kapitatowym. Poczgtkujgcy lub mato doswiadczeni
inwestorzy liczacy na szybkie zyski na Foreksie,
niestety sg skazani na niepowodzenie. Inwestorzy,
ktdrzy nie potrafig w jasny i zdecydowany sposob
podjac decyzji, rbwniez nie maja zbyt wielkich szans
na dobre wyniki. W tak trudnych i dynamicznie

(Daily) 0.140 .

\&SAR(0.02,0.2) 0.163
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zmieniajgcych sie warunkach, gdzie kazda nowa
informacja, czy wydarzenie rynkowe moze wszystko
zmienic, jedynie najlepiej przygotowani i najbardziej
doswiadczeni inwestorzy sg w stanie osiggnac
sukces.

Forex jest ryzykownym rynkiem,
gdzie mozna szybko i duzo stracic,
ale mozna takze duzo zarobic.
Trzeba miec¢ jednak swiadomosc
swojej wiedzy, mozliwosci oraz
ograniczen.

Edukacja inwestorow priorytetem

Dlatego kluczowe powinno by¢ ciggte uswiadamianie
inwestoréw i wszystkich oséb zainteresowanych
rynkami finansowymi — nie tylko Foreksem, jak
ogromne znaczenie ma zrozumienie ryzyka, ktére
towarzyszy réznym formom inwestycji na rynku
kapitatowym. Skuteczne inwestowanie na rynkach
finansowych wymaga wiedzy — wiedzy o tym, w co
i jak inwestowac, ale przede wszystkim wtasnie
Swiadomosci ryzyka, jakie sie z tym wigze. Na polskim

rynku jest juz kilka instytucji i firm brokerskich,
ktore regularnie edukuja inwestorow w zakresie
rynkow kapitatowych — poprzez szkolenia i kursy,
w przejrzysty sposob przyblizajg im wszystkie
kwestie, ktore moga pomaoc zrozumied istniejgce
zagrozenia i w efekcie utatwi¢ podejmowanie decyzji
inwestycyjnych.

Skuteczne inwestowanie na Foreksie wymaga
trzech podstawowych elementéw. Po pierwsze:
racjonalnego podejscia do inwestycji, co w tym
konkretnym przypadku oznacza, ze inwestor
powinien mie¢ swiadomos¢ swojej wiedzy
i mozliwosci oraz pamieta¢ o czynniku ryzyka,
a wiec nie nastawia¢ sie automatycznie na zysk,
bo taka obietnice przeczytat na jakims banerze
reklamowym z usmiechnietym panem. Po drugie:
umiejetnosci akceptaciji okreslonego poziomu straty
—trzeba przyjac zatozenie, ile z naszego catkowitego
kapitatu jestesmy gotowi straci¢ na konkretnej
transakcji i tego sie konsekwentnie trzymac.
Po trzecie: niepoddawanie sie presji otoczenia
rynkowego, czyli wychwytywanie z informacyjnego
szumu kwestii najbardziej istotnych. u
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W czasach, gdy listy na koniec swiata przesytamy
w kilka sekund, dzien organizujg nam smart-
watche, domy potrafig by¢ inteligentne, a my — tak
nowoczesni — pasjonujemy sie kolejnymi wyprawami
w przestrzen kosmiczng, naszym portfelem
emerytalnym w duzej mierze steruje system z XIX
wieku. Brzmi jak Monty Python? Niestety, nie tylko
brzmi...

Aby system emerytalny mogt dziatac,
przecietna kobieta powinna rodzi¢
wiecej niz dwojke dzieci w catym
swoim zyciu. Tymczasem wskaznik
dzietnosci wynosi dla Polski 1,30
| jest jednym z najnizszych w catej
Europie. Dla przyktadu we Francji
jest to 2,01.

Artur Schopenhauer pisat, ze wszystko co
doskonate, dojrzewa powoli. Doskonale
powiedziane, ale... Wszystkie znaki na niebie
| ziemi wskazujg, ze powszechnie znany system
ubezpieczen spotecznych, ktérego pierwowzér
siega XIX wieku, nie zdota juz — przy dzisiejszych
trendach demograficznych — dojrze¢ na tyle, aby
mogt skutecznie chroni¢ nasz kapitat emerytalny.
»0jcem” pierwowzoru byt Otto von Bismarck, ktory
w latach osiemdziesigtych XIX wieku wprowadzit
pierwszy na swiecie system przymusowych
ubezpieczen spotecznych. Piszgc wprost, byta to
bardzo sprawna akcja marketingu politycznego,
gra, ktérej koszty byty praktycznie zadne, a zysk
— choéby tylko polityczny — pokazny. Bismarck
obiecywat pracujacym wyptate swiadczen w 70
roku zycia. Hasto niezwykle nosne, co wiecej —
w tamtych czasach bardzo nowatorskie - tyle ze
wowczas Srednia dtugos¢ zycia wynosita ledwie 47
lat. Dodatkowo, na jednego emeryta przypadato
okoto 8 / 9 pracujgcych, a zatem w przypadku
ewentualnego dozycia wyborcy, system bez
problemoéw mdgt finansowac jego dalsze krétkie

(J
% \
L) A
V‘;' Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych \:@
0% @
o
[ ]

82

zycie. Zalety tak doskonatego mechanizmu
dostrzegty réwniez inne panstwa, ktére przenosity
»dzieto Bismarcka” na swaj grunt.

Spadek Bismarcka

System pokoleniowy, z ktérego kazdego miesigca
korzystajg réwniez polscy emeryci, mogtby sie
sprawdzad, ale tylko wtedy, gdyby kolejne pokolenia
byty wystarczajgco ludne i pracowite, zeby 6w
system utrzymac. Co trzeba robic¢? — Dzieci! — tak
zwieZle i dobitnie odpowiada zazwyczaj ha podobne
pytania profesor Robert Gwiazdowski, byty szef
Rady Nadzorczej ZUS, ktéry prawie 10 lat temu
w stynnym licie do ubezpieczonych pisat ,,ptacimy
dzi$ na emerytury naszych dziadkdéw i rodzicéw
w nadziei, ze nasze dzieci i wnuki beda ptfacity na
nasze. Problem tylko w tym, ze dzieci robimy coraz
mniegj (...)".

Aby system mdgt dziatac (i to niekoniecznie
Swietnie) przecietna kobieta powinna rodzi¢
wiecej niz dwojke dzieci w catym swoim zyciu.
Tymczasem wskaznik dziethosci wynosi dla Polski
1,30 dziecka i jest jednym z najnizszych w catej
Europie. Na Zachodzie takze nie jest rézowo. Ten
sam wskaznik dla Hiszpanii wynosi 1,32, dla Wegier
i Stowaciji 1,34, dla Czech 1,45, Wielkiej Brytanii 1,9,
a Francji 2,01. Nie dajmy sig tez oszukac liczbom
— wzglednie wysoki wspoétczynnik Franciji, panstw
skandynawskich czy Wielkiej Brytanii wynika po
prostu z duzej liczby emigrantéw (niekoniecznie
zwigzanych kulturowo oraz integrujacych sie ze
spotecznosciami lokalnymi) i szerokiej opieki
socjalnej panstwa. Eurostat szacuje rowniez, ze
w przeciggu 15 lat Polska straci milion obywateli.
Bez watpienia znacznie przybedzie nam emerytow,
a jednoczesnie zmniejszy sie liczba osob aktywnych
na rynku pracy. Nie trzeba by¢ specjalistg w temacie
emerytalnym, zeby wiedzie¢ iz system pokoleniowy
nie jest i raczej juz nigdy nie bedzie wydolny.
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Konstrukcja

System wydolny nie jest, ale funkcjonuje niezmiennie
od lat. Polska konstrukcja emerytalna ma charakter
tréjfilarowy: dwa filary obowigzkowe i jeden
dobrowolny. Pierwszy filar opiera sie na funduszu
ubezpieczen spotecznych i jest zarzadzany przez
ZUS. Drugi to otwarte fundusze emerytalne, trzeci -
IKE, IKZE, pracownicze programy emerytalne oraz
kazda inna forma oszczedzania pieniedzy, ktéra
pomaga gromadzi¢ srodki pienigdze na emeryture.
Warto przypomnieé, ze sktadka emerytalna
stanowi 19,52% wynagrodzenia brutto. Z tego
12,22% trafiato przez lata do ZUS-u w ramach
obowigzkowego | filaru systemu emerytalnego,
a pozostate 7,3% byto kierowane do OFE. W 2011
roku ten wymiar sktadki zostat nieco odchudzony.
Kazdemu ubezpieczonemu stworzono dodatkowe
subkonto w ZUS, na ktore wptywata wieksza czes¢
sktadki nalezgcej do tej pory do OFE. Na subkonto
w ZUS trafiato zatem 4,38% skfadki, a do OFE
2,92%. Trafiato, poniewaz od kwietnia ubiegtego
roku (2014) trafia¢ nie musi. Polacy otrzymali ,wybor”,
ktory sprowadza sie do odpowiedzi na pytanie czy
chcemy, zachowac 2,92% sktadki w OFE, czy moze
machnac reka i cate 7,3% kierowac tylko do ZUS.
Paradoks danego nam wyboru polega na tym, ze
pienigdze gromadzone w OFE i tak trafig do ZUS-u.
Beda tam stopniowo przekazywane przez ostatnie
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10 lat przed osiggnieciem wieku emerytalnego.
A ten wynosi juz 67 lat i wszystko wskazuje na to,
ze bedzie sie zwigkszat.

Zyjemy coraz dtuzej

Podniesienie wieku emerytalnego nie jest oczywiscie
polskim wynalazkiem. Wiek ten wynoszacy takze 67
lat wprowadzity lub aktualnie planujg wprowadzi¢
kraje skandynawskie (Szwecja, Dania, Islandia),
Hiszpania, Holandia. Finowie zdecydowali si¢ ha 68
lat, a Wtosi planujg podobno podniesienie wieku az
do 70 roku zycia. Co ciekawe, plany obnizenia wieku
emerytalnego maja natomiast Niemcy i Francuzi.

Zaktadajac, ze obecny system emerytalny jest
jednak ,niezmienny”, podwyzszanie wieku
emerytalnego jest logicznym zabiegiem. Albo
bedziemy pracowac (czyli przebywac na rynku
pracy i odcigzac¢ panstwowy system) dtuzej, albo
panstwo bedzie miato powazny problem finansowy
gdy roczniki wyzu demograficznego (lata 70. i 80.)
zaczng masowo przechodzi¢ w stan zawodowego
spoczynku. Nie oszukujmy sie — juz dzi$ pienigdze
wptywajgce ze sktadek do ZUS sg wyptacane na
Swiadczenia emerytalne dla obecnych emerytow.
Co sie stanie za kilkadziesiat lat, gdy nie bedzie
wielu mtodych, zdrowych i pracowitych? Skad,
z jakiego Zrodta beda finansowane emerytury?
Zaktadajgc, ze obecny system nie ulegnie znacznej

)
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zmianie, panstwo bedzie musiato doktada¢ do
emerytur kolejne pienigdze. A skad je weZzmie?
Najpewniej z podatkéw. W ten sposéb dodatkowo
obcigzy kieszen tych, ktérzy pracuja i juz tozg na
wyptacane swiadczenia emerytom.

Wielu powie, ze taki scenariusz jest niemozliwy.
Tak? To popatrzmy co pisaty media w ostatnich
latach:

Rok 2006

Budzet paristwa w ciggu najblizszych 5 lat dopfaci
do ZUS 194,53 mid zt.

Gazeta Prawna 19.04.2006

Rok 2007

W 2025 Zaktadowi Ubezpieczen Spotecznych moze
zabrakng¢ 100 mid zt na wyptate emerytur.
Gazeta Wyborcza 08.07.2017

Rok 2008
Na emerytury moze zabrakng¢ ponad 300 mid zt.
Gazeta Wyborcza 17.03.2018

Rok 2011
W latach 2013-2017 ZUS-owi zabraknie ponad 325

mld zt na wyptate Swiadczen.
TVN24 26.11.2011

Rok 2013

Premier Tusk: Palmy z reklam OFE okazaty sie
mirazem.

PAP 30.09.2013

s b

Problem XIX-wiecznego systemu ujawni sie
w catej krasie w XXI wieku

A przeciez zyjemy coraz dtuzej... Biorac pod uwage
rozwoj nauki, medycyny i techniki, nasze zycie na
emeryturze moze trwac wiele cudownych lat. Juz
dzi$ — wedtug GUS - przecietne dalsze trwanie
zycia dla kobiet w 67 roku zycia wynosi ponad 18
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lat, a dla mezczyzn — ponad 14 lat. Na te kilkanascie
lat — a moze i wiele wiecej (kazdemu trzeba dobrze
zyczyC) — trzeba zarobic tak, aby méc zy¢ zgodnie
Z naszymi potrzebami.

Stopa zastapienia

Zy¢ na poziomie do jakiego sie przyzwyczailismy...
to jest temat mocno indywidualny i takim powinien
bez watpienia pozostaé. Jesli jednak piszemy
o publicznym systemie emerytalnym, to powinnismy
zdawac sobie sprawe, co otrzymamy od panstwa
w momencie, gdy przejdziemy na zawodowy
odpoczynek. Tu pojawia sie¢ nam okreslenie
~indywidualna stopa zastgpienia”, a zatem stosunek
wysokosci ostatniej pensji do wysokosci pierwszej
emerytury.

Ogdlna stopa zastgpienia wynosi dzis w Polsce ok.
60% (indywidualna moze miec¢ znacznie wieksza
rozpietosc), ale za kilkadziesigt lat, gdy roczniki
wyzow demograficznych beda przechodzity na
emeryture, stopa zastgpienia moze siegngc nawet
30%. To z pewnoscig nie oznacza ,,zy¢ na poziomie,
do ktérego sie przyzwyczailismy”. Sprobujmy
wyobrazi¢ sobie sytuacje, kiedy z miesigca na
miesigc nasze dochody spadajg ponad trzykrotnie...

A moze by tak cos zmieni¢?

Od dtuzszego czasu dyskutuije sie w Polsce na temat
potrzeby reform systemu emerytalnego. Dyskusje
trwaja, ale decyzji — odwaznych i wizjonerskich —
brak. Zmiany w systemie emerytalnym sg kulg u nogi
kazdego kolejnego rzadu i politykéw, ktérzy chcac
nie chcac powinni zaja¢ sie tak wazng reforma.
Oczywiscie — gtéwnie nie chcg, poniewaz skuteczne
rozwigzania i dobre pomysty oznaczajg polityczna
infamie. Wystarczy spojrze¢ w jak zywiotowy sposob
spoteczenstwo reagowato na propozycje zniesienia
przywilejow emerytalnych dla stuzb mundurowych
lub innych grup zawodowych. Zmiana systemu
emerytalnego nie jest przez politykéw traktowana
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jako szansa na ,wiekopomne dzieto”, ale raczej
jak ,,polityczne samobdjstwo” i dlatego jedna
Z najwazniejszych kwestii dotyczacych polskiego
spoteczenstwa wcigz nie moze doczekac sie
kompleksowych rozwigzan.

W 1999 roku wydawato sig, ze wprowadzenie OFE
bedzie swiatetkiem w tunelu naszego systemu.
Reklamy z palmami i emerytami w stomkowych
kapeluszach na plazach catego Swiata byty stale
obecne w przestrzeni medialnej. Ale po 10 latach
17 wrzesnia 2009 roku, emeryci zasiedli w samym
centrum Warszawy, pod stynng palma na rondzie
De Gaulle’a i pokazali jak wielkim mirazem okazaty
sie te zmiany.

Dzi$ pojawia sie wiele réznorodnych propozycji
zmian systemowych. Niestety, wigkszos¢ z nich
koncentruje sie wytacznie na zmianach w obrebie
tak zwanego lll filara.

W styczniu 2015 roku, Prezydent Bronistaw
Komorowski wzigt udziat w debacie publiczne;
pt. ,Jak zapewni¢ godziwe dochody na starosc -
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rola dobrowolnych oszczednosci emerytalnych”.
Zaznaczat, ze problem ten bedzie w coraz wiekszym
stopniu ,pukat do drzwi polskiej polityki”. Pytanie,
ktére nurtuje dzis politykéw brzmi jednak — z punktu
widzenia szerszych zmian systemowych — dos¢
drobiazgowo lub zachowawczo: dlaczego -
pomimo stworzenia podstaw do funkcjonowania
w Polsce lll filaru — ten filar nie rozwija sie w sposéb
wystarczajacy?

Stopa zastgpienia wynosi dzis
w Polsce okoto 60%, ale za
kilkadziesiat lat, gdy roczniki wyzdéw
demograficznych bedga przechodzity
na emeryture, stopa zastapienia
moze siegnag¢ nawet 30%. To tak,
jakbysmy teraz otrzymywali swoja
pensje zmniejszong trzykrotnie...

Opdor wewnetrzny

Odpowiedz wydaje sie prosta — nie rozwija sie,

© auryndrikson - Fotolia.com



poniewaz przecietny Polak nie rozumie jakie
korzysci zwigzane sg z jego uczestnictwem w IKE
lub IKZE. Dodatkowo, wcigz powszechne jest
w Polsce ,mysSlenie oporowe” z rodzaju ,,dlaczego
mam cokolwiek odktada¢ na mojg przysztos¢
skoro i tak panstwo co miesigc zabiera mi duza
czes¢ moich zarobkdw i przekazuje ja do ZUSu?”.
Wielu z nas odpowie jeszcze prosciej, czyli przez
pryzmat zasobnosci portfela: ,,nie jestem Niemcem,
nie sta¢ mnie na lll filar”. Takie reakcje specjalnie
nie dziwig. Sg one wynikiem stosunkowo niskiej
Swiadomosci zwigzanej z potrzebg oszczedzania
(nawet niewielkich sum, ale regularnie). Na szczescie,
prawie wszystkie badania wskazujg, ze Swiadomosc¢
ta stale rosnie.

Wielu ludzi obowigzek dodatkowego zabezpieczenia
na przysztos¢ chetnie przerzucitoby na zaktady pracy.
Znany na catym swiecie system pracowniczych
programdéw emerytalnych nie jest jednak specjalnie
popularny nad Wistg. Obecnie mamy w Polsce
niewiele ponad 1000 PPE. Szkoda, poniewaz tego
rodzaju rozwigzania mogg by¢ z powodzeniem
wykorzystywane takze w polityce zarzadzania
(w tym motywowania) zasobami ludzkimi.

Aktywnosé informacyjna w zakresie polityki
emerytalnej panstwa jest staba, zeby nie powiedzie¢

)
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catkowicie Zle zbudowana. Brakuje rzetelnej, prostej
i powszechnej kampanii informacyjnej dotyczacej
zarowno potrzeby samodzielnego oszczedzania
na emeryture, jak i wyjasniajgcej w jaki sposob
funkcjonujg i czym réznia sie od siebie IKE i IKZE.
Podczas wspomnianej wyzej konferencji
zaprezentowany zostat raport zespotu ekspertéw
w ramach Towarzystwa Ekonomistéw Polskich.
Raport ten odwotywat sie do zmian wifasnie
w Il filarze. TEP przygotowat 3 rozwigzania:
ulga degresywna (polegajgca na tym, ze osoby
biedniejsze zyskujg wiecej, a bogatsze mniej),
jednorazowa doptata (czyli jednorazowy bonus
w wysokosci 1000 zt dla kazdego zaktadajgcego
konto emerytalne) oraz pomyst, ze kazdy kto jest
pracownikiem zaktadu pracy, zostaje przypisany do
okreslonego, firmowego programu pracowniczego.

Polak nie chce oszczedzaé

Kilka lat temu gtosno byto o propozycji Komitetu
Obywatelskiej Inicjatywy Ustawodawczej RAZEM,
ktéra stawiata na strukturalne zmiany i ulgi dla
oszczedzajgcych w Il filarze. Lider inicjatywy,
Adam Sankowski, doskonale zdawat sobie sprawe,
ze Polakéw nalezy zacheci¢ do oszczedzania
bardzo wymiernymi zachetami. Promowat madre
| dtugoterminowe rozwigzania. Byt za konkretnymi
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ulgami dla oszczedzajgcych. Owszem, ulgi jako takie
zostaty wprowadzone przy okazji IKZE. Jednak byty
one tak niewielkie i zagmatwane, ze IKZE okazato
sie niewypatem.

Byty tez inne rekomendacje. W 2010 roku rzad
poprosit Centrum im. Adama Smitha o przygotowanie
propozycji zmian w systemie emerytalnym. Jego
eksperci — Robert Gwiazdowski i Andrzej Sadowski
— uwazali, ze najlepszym rozwigzaniem bytoby
wprowadzenie u nas rozwigzan rodem z Kanady.
Wedtug CAS, system kanadyjski nie tylko zapewnia
wszystkim swiadczenia na starosc, ale jest tez
tanszy od naszego w utrzymaniu. Poza tym,
podobnie jak w Polsce, w Kanadzie funkcjonuja
trzy emerytalne filary. Rdznica jest jednak taka,
ze w Polsce emerytura z pierwszego filara nalezy
sie tym, ktdérzy optacali sktadke emerytalng,
aw Kanadzie otrzymuije jg kazdy obywatel. Wowczas
— niezaleznie od tego, czy i jak dtugo pracowat
— dostaje od parnistwa minimalng emeryture,
ktéra ma mu zapewni¢ podstawe egzystenciji.
A co jesli Kanadyjczyk chciatby dostawac wiece;
i zy¢ na wyzszym poziomie? Wowczas odktada
wczesniej sam w |l filarze. Oszczedzanie ma
zresztg solidne wsparcie ze strony panstwa. Rzad
Kanady wprowadzit mozliwos$¢ odliczenia sobie
tych pieniedzy od podatku. Innymi stowy kazdy
oszczedza tyle ile moze, i ile chce.

A jak mozna oszczedza¢ w Polsce?

Dorozkga na Marsa nie da sie dolecie¢. Dlatego
liczenie, ze XIX-wieczny system emerytalny sprawdzi
sie w problemach i wyzwaniach XXI wieku jest
absurdalne. Liczy¢ na siebie jest tatwiej i wygodniej.
| stuszniej! Stare dobre powiedzenie mowi przeciez,
ze jesli ,umiesz liczy¢ - licz na siebie”.

Rynek w Polsce oferuje bardzo duzo réznorodnych
mozliwosci inwestycyjnych. Il filar to moze byc¢
IKE, IKZE, konto i lokata w banku, a moze by¢ tez
rozumiany w zupetnie inny sposéb - inwestycja
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w nieruchomosci, sztuke, waluty, zasoby naturalne,
akcje, obligacje skarbowe... Kazdy sposéb jest
dobry wowczas, jesli okazuje sie skuteczny
i zapewnia ludziom dodatkowy dochdd w okresie
emerytalnym.

Przez lata popularne byty i sg nadal ubezpieczenia
z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym.
Ten rodzaj inwestycji bedzie sie zmieniat w formie
i zakresie swiadczen, bedzie tez coraz bardzie
dostosowany do potrzeb klienta — chociazby przez
pryzmat pozytywnej dziatalnosci KNF i UOKIK,
ktére nadzorujgc i reagujac na praktyki instytucji
finansowych, chroniag interesy klientow oraz
pomagajg zbudowac transparentny rynek ustug.
Juz teraz posrdd wielu dostepnych programdéw
finansowych, ktore w inteligentny sposob tgcza
potrzebe ochrony najblizszych z potrzeba
oszczedzania, sg takie, ktore pozwalajg inwestowac
agresywniej i te o wzglednie niskim potencjale ryzyka.
Sa tez i takie (ale to wciaz rzadkos¢ w Polsce, choé
na Zachodzie programy te znane sg od dawna), ktére
juz w momencie podpisania umowy gwarantujg
wyptate swiadczen w przysztosci. Kluczowg
kwestig w podjeciu decyzji o0 oszczedzaniu bedzie
rozwigzanie starego dylematu: czy postawi¢ na
wyzsze zysKi i zwigzane z nimi wyzsze ryzyko, czy
inwestowac bezpieczniej, ale zarabia¢ mniej. Te
kwestie kazdy musi odpowiednio i samodzielnie
rozstrzygnac.

Paolo Coelho pisat, ze ludzie tesknig za catkowitg
odmiang, a jednoczesnie pragng, by wszystko
pozostato takie jak dawniej. By¢ moze dlatego
tak trudno zrozumie¢ opor czy nieche¢ do zmian
w polskim systemie emerytalnym. Z drugiej strony,
jesli ludzie tesknig za catkowitg odmiang, powinni
dziata¢ na wtasng korzys¢ , bez ogladania sie
lub czekania na to, co przyniesie im los, panstwo
lub nowe przepisy. Tu dziata prosta zasada
oszczedzania: ,im wczesniej zaczynam, tym wiecej
mam”. I
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Struktura demograficzna w Polsce

Rok 1975 Rok 2007 Rok 2030
Polska Polska Polska
100 100 100
ffffffff I 90 {-------- t 90 {- -+ 90
| 80 \ | 80 80
70 70 70
C 60 > /j 60 k 60 (
/ 50 / 50 \ 50 \
{ Mezczyzni Kobiety 3 \ Mezczyzni Kobiety r Kobiety /
40 40
5 = U 7 W
/A ) W Y Y A s )
T T 0 T T T T 0 T T T T 0 T T
329230 164615 164615 329230 329230 164615 164615 329230 329230 164615 164615 329230

Wspotczynnik dzietnosci w Europie (2012)

2,50%
2,01 2,04
2,00% 1.92
1,72
1,60
1,50% 1,38
1,00% -
0,50% -
0,00% -
-0 0 > ’b 2 -0 0 0
° & & 3 S N & &
3 \ 2 <° > ° & o > o ° o o &
&) o & & . 2 NS >
{\9 R . \9’19 $ e\ ?’\) C}' v o\lb Q \(Sb (a'l' @(A Q* \‘9\0
Qo AS ] \‘?
AN
&

Zrodto: Eurostat 2014

(J
()
.‘ Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
(]
°



Inwestujesz?

Nie chcesz przegapic okazji lub sygnatéw ostrzegawczych,
a hie masz czasu na codzienna analize wykresow setek spétek?

Zrobimy to za Ciebie!

Korzystaj z ATskaner za darmo!
Cztonkowie Sll nha poziomie rozszerzonym
dostep do serwisu majg gratis!

www.atskaner.pl

INNOWACYINA
o RKA



http://atskaner.pl/

Stowarzyszenie
Inwestorow
Indywidualnych

WallStreet 19

29-31 maja 2015 r.,, Karpacz

~a |JallStreet
’4' konferencja

Dowledz sie
Jak INnwestula
eksperci

Zbigniew Jakubas Pawet Tamborski
Zatozyciel Grupy Prezes Zarzadu
Kapitatowej Gietdy Papierow
MULTICO S.A. Wartosciowych

w Warszawie S.A.

dr Iwona Sroka Krzysztof Zawadzki Przemystaw dr Przemystaw
Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu  Dabrowski Kwiecien
Krajowego Depozytu ds. ekonomiczno- Cztonek Zarzadu Gtéowny
Papierow finansowych PZU / PZU Zycie, Ekonomista
Wartosciowych TAURON Polska CFO Grupy X-Trade Brokers
(KDPW) oraz Energia S.A.

KDPW_CCP

www.sii.org.pl/ws19


http://www.sii.org.pl/8304/edukacja-i-analizy/wallstreet/konferencja-wallstreet-19.html#ak8304

—— AKcCjonariusz 22015 94
WYNIKI FINANSOWE

Lubelski Wegiel ,,Bogdanka” S.A.
Bogdanka

21-013 Puchaczdw

www.lw.com.pl

_@_ LuBeLskl WEGIEL
mws .BOGDANKA"

BRAY V == srotrn AKcYING m=m
Branza: wydobywcza

Prezes Zarzadu: Zbigniew Stopa

Dane finansowe GK LW Bogdanka (w tys. zi) mm

Przychody ze sprzedazy 428 279 481 540
Koszt sprzedanych produktéw, towardw i materiatéw (349 711) (364 108)
Zysk brutto 78 568 117 432
Koszty sprzedazy (8 816) (9 267)
Koszty administracyjne (23 298) (23 060)
Pozostate przychody operacyjne 1818 78
Pozostate koszty operacyjne (268) 471)
Pozostate zyski / (straty) — netto 148 1246
Zysk operacyjny 48 152 85 958
Przychody finansowe 1 506 2 351
Koszty finansowe (7 048) (9 095)
Przychody finansowe — netto (5 542) (6 744)
Udziat w zyskach / (stratach) jednostek stowarzyszonych 0 0
Zysk przed opodatkowaniem 42 610 79 214
Podatek dochodowy (9 920) (16 614)
Zysk netto roku obrotowego 32 690 62 600
z tego:

— przypadajacy na akcjonariuszy Jednostki dominujacej 32 522 62 381
— przypadajacy na udziaty nie dajgce kontroli 168 219
Dochdéd catkowity za okres 19 040 63 579
z tego:

— przypadajacy na akcjonariuszy Jednostki dominujgcej 18 872 63 360
— przypadajacy na udziaty nie dajgce kontroli 168 219

Aktywa trwate 3710 542 3730 165
Aktywa obrotowe 655 241 634 250
Kapitat wtasny 2 543 743 2 523 827
Zobowigzania dtugoterminowe 1192 064 1171 281

Zobowigzania krotkoterminowe 629 976 669 307
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Miniony kwartat pozostawat pod wptywem trudnej
sytuacji na rynku wegla, ktéra spowodowata koniecznosé
dostosowania naszej produkciji do mozliwosci sprzedazy
na rynku. Oprécz wysokich zapasow wegla na zwatach
(7,5 mIn ton na koniec 2014 roku, 8,5 min ton na koniec
lutego 2015) do przesunie¢ w harmonogramach dostaw
do klientéw przyczynita si¢ lekka zima. Podtrzymujemy
nasze zatozenia sprzedazowe na 2015 rok na poziomie
9,3 - 9,5 min ton wegla. Spodziewamy sie, ze produkcija
w drugim pétroczu bedzie sie odbywac z wykorzystaniem
petnych mocy produkcyjnych, co oznacza, ze moze
by¢ zblizona do osiggnietej w IV kwartale minionego
roku. Naszym priorytetem jest obecnie optymalizacja
struktury i poziomu wydobycia, oraz dalsza redukcja
kosztow dziatalnosci i programu inwestycyjnego, tak
aby dostosowac Spotke do dziatalnosci w obecnych
i spodziewanych trudnych warunkach rynkowych - od
stycznia 2013 roku ceny miatéw energetycznych dla
energetyki zawodowej spadty o ponad 20%.

Po przeanalizowaniu obecnej sytuacji rynkowej
oraz sytuacji w Spodtce, Zarzad podjat decyzje
0 rekomendowaniu dywidendy na poziomie 37,5%
skonsolidowanego zysku netto za 2014 rok, czyli
nizszej niz przewidziana we wczesniej obowigzujgcej
i obecnie aktualizowanej strategii. Oceniamy, ze taki
poziom dywidendy pozwoli na utrzymanie niezbednego
poziomu gotéwki w Spodifce — zabezpieczenie ptynnosci
i stabilnosci finansowej Spotki traktujemy jako priorytet
— powiedziat Zbigniew Stopa.

Zbigniew Stopa,
Prezes Zarzadu LW BOGDANKA S.A.
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" Przyrost mozliwosci produkcyjnych netto w 2015
® Przyrost mozliwosci produkcyjnych netto w 2014
" Przyrost mozliwosci produkcyjnych netto w 2013

" Przyrost mozliwosci produkcyjnych netto w 2012

Opublikowane wyniki finansowe za | kw. 2015 roku
nie byty zaskoczeniem dla rynku, gdyz spotka juz
wczesniej sygnalizowata o ktopotach rynkowych
i zmniejszeniu w skutek nich produkcji. Spadek zysku
netto o blisko 50% w ujeciu rok do roku nie wyglada
dobrze. Obnizenie poziomu dywidendy to réwniez
pochodna koniecznosci dostosowania sie do biezacej,
trudnej sytuacji na rynku wegla. Spétka zapowiedziata
juz plan ciecia poziomu inwestycji oraz zmniejszenie
zatrudnienia. CAPEX grupy w tym roku zostat obnizony
z 580,7 min zt do 503,1 min zt. Z kolei zatrudnienie
ma spasc¢ na koniec roku o 350 osob. W Swietle
duzej i agresywnej podazy wegla energetycznego ze
strony Kompanii Weglowej, podtrzymany cel wielkoSci
sprzedazy Bogdanki na ten rok moze wydawac sig
dos$¢ ambitny. W przypadku braku poprawy na rynku
wegla nie mozna wykluczy¢ koniecznosci dalszych
cie¢ produkcji i kosztéw w Bogdance. Rynek bedzie
teraz oczekiwat przedstawienia aktualizaciji strategii na
lata 2015-2020 wraz z nowa polityka dywidendowa,
ktora ma zostac opublikowana przez spétke do korica
czerwca tego roku.

Rafat Irzynski
Gtéwny Analityk Stowarzyszenia Inwestoréow
Indywidualnych
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inwestomierz

inwestycje w jednym miejscu

Wreszcie Twoje inwestycje w jednym miejscu

v Analizuj na biezgco skfad swojego portfela

v Zwiekszaj zyski z pomoca sugestii inwestycyjnych

v Maksymalizuj zyski z oszczednosci i optymalizuj podatki

Korzystaj z Inwestomierza za darmo!
Cztonkowie Sll na poziomie rozszerzonym dostep do serwisu majg gratis!

www.inwestomierz.pl

Projekt ws
z Progran ka na lata 2007-2013. ﬂ INNOWACYINA inwestomierz
a - Inwestycje w jednym migjscu

ysztosc.



http://inwestomierz.pl/

A Kkcjonariusz

®
e Stowarzyszenie

N ®  |nwestoréw
X e |ndywidualnych

To nie jeét kompletne
wydanie Akcjonariusza.

W petnej wersji Akcjonariusza znajdziesz
dodatkowo nastepujqce artykuty:

e Gdzie szuka¢ wysokich dywidend w 2015 roku?
Adrian Mackiewicz
Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych

o Jakimi prawami rzadzi sie branza gier?
Rafat lrzynski
Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych

 ,,Dobre Praktyki 2015” z punktu widzenia inwestora
indywidualnego
Grzegorz Surma

relacjeinwestorskie.org.pl

Chcesz otrzymywacé kompletnego Akcjonariusza
prosto do swojej skrzynki mailowej?
Zapisz sie teraz do SII.
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http://www.sii.org.pl/97/zostan-czlonkiem/korzysci-z-czlonkostwa.html#ak97

