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Nie grozi nam katastrofa
finansow publicznych. Sytuacje
uratuje wzrost gospodarczy

Wywiad z Markiem Zuberem, ekonomista i analitykiem rynkéw
finansowych

Od kilku miesiecy mamy w kraju przeciggajaca sie kampanie
wyborczg. Najpierw prezydencka, a teraz przed wyborami
parlamentarnymi. Wszyscy zadajg sobie pytanie, co teraz bedzie,
kiedy zmieni nam sie nie tylko prezydent, ale i caty rzad. O tym,
czy mamy sie czego bac, z Markiem Zuberem rozmawiat Michat
Mastowski.

str. 32

Analiza sektora bankowego nie

taka straszna
Mitosz Papst

Branza bankowa od dtuzszego czasu budzi wiele emocji. Jest to
sektor, ktéry niewatpliwe stanowi zagwozdke dla wielu inwestordw. I
Na kondycje bankow sktada sie bardzo wiele czynnikéw, ktére mogg |
nieco przerazac inwestorow mierzgcych sie z analizg fundamentalng
tego sektora. Wskazujemy kilka sposobéw, jak bezbolesnie i skutecznie . T

przeprowadzi¢ analize sektora bankowego.

str. 47

Czy trading na Foreksie musi
zmieni¢ Twoje zycie?
Adam Narczewski, XTB Online Trading

Forex od diuzszego czasu spedza sen z powiek wielu traderom. Kusi
duzymi.i szybkimi zyskami, ale niestety niejeden inwestor bolesnie
sie przekonat, ze w jednej chwili mozna jeszcze wiecej stracié. Jak
sie okazuje, najskuteczniejszym sposobem na handel na Foreksie
jest po prostu zdrowy rozsadek. O strategii opartej na wtasnym
doswiadczeniu opowiada Adam Narczewski z XTB.
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Demo-biznes-grafia w’g@% W grupie siia! czyli i
Piotr Grzesik, Ergo Pro e/ podsumowanie 19 konferencji
WallStreet

Starzejemy sie. Nikt przed tym nie ucieknie, ani nikogo to nie
ominie. Odwieczne prawo natury. Niestety na rynku pracy
jest coraz mniej mtodych pracownikéw, ktérzy w przysztosci
beda utrzymywac coraz wiekszag armie emerytéw. Nie
dosy¢, ze dzieci rodzi sie coraz mniej, to jeszcze swojg
cegietke do upadku systemu emerytalnego doktada masowa
emigracja Polakow. Czy to juz ostatni dzwonek?

Szymon Matuszyriski, Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych

O inwestycjach na gietdzie réznie sie mowi. Sa tacy co regularnie
zarabiajg, ale réwniez tacy, co tracg. Zmienia sie koniunktura. Ale
jedno na szczescie jest niezmienne. Doroczne swieto inwestorow
indywidualnych — konferencja WallStreet 19. Zobacz, co dziato
sie w tym roku!

str. 53 str. 74
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Juz dosyc¢ tej polityki!

To, ze istnieje wptyw polityki na koniunkture na rynku kapitatowym to powszechnie wiadomo.
Im wieksza spodtka, a takze im wiecej prowadzi dziatalnosci na styku biznes-Panstwo, tym
ten wptyw jest wiekszy. Jezeli dodatkowo jest to spétka zarabiajgca mndstwo pieniedzy, tym
wiecej czyha na nig niebezpieczenstw zwigzanych ze zmianami regulacji prawnych, jak réwniez
ze zmianami personalnymi na szczytach wtadzy. Co jest ztego w roszadach personalnych?
Ano to, ze to sg najczesciej zmiany polityczne, a nie merytoryczne. Nie da sie wiec ukryc, ze
spodziewana, ewentualna zmiana opc;ji politycznej u wiadzy, nie sprzyja stabilnosci dziatania
najwiekszych spotek z dominujgcym akcjonariuszem jakim jest Skarb Paristwa.
_ Biezaca, nie najlepsza delikatnie rzecz ujmujac, sytuacja w branzy bankowej jest w duzej
1 mierze wywotana licytacjg politykdw jak duzy bedzie podatek od tej branzy, ktéry zostanie
wprowadzony po wyborach. Na rynku kapitatowym dyskutuje sie nie o tym, czy on zaszkodzi
branzy, czy nie, tylko o tym jak bardzo zaszkodzi. A skutki takiego ewentualnego podatku odczuja wszyscy, od klientéw
bankéw po akcjonariuszy.
Do tego wszystkiego dochodzg jeszcze rozbuchane obietnice wyborcze, ktérych hipotetyczna realizacja sprowadzitaby na
nas scenariusz grecki. Zmniejszenie wieku emerytalnego? Zapowiadany podatek od sklepéw wielkopowierzchniowych? To
nic, ze pomysty absurdalne, a ich realizacja niemozliwa. Obieca¢ zawsze mozna.
Przyznam sie szczerze, ze nie moge sie doczekac listopada. Bez wzgledu na to, ktdéra opcja polityczna bedzie u wtadzy, na
pewno jedno zmieni si¢ na lepsze. Bedzie cisza i spokdj jezeli chodzi o wyscig na nierealne obietnice wyborcze. A to dobrze,
bo pienigdze nie lubig politycznych absurddw, lubig za to spokd;.

Michat Mastowski
Redaktor Naczelny
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ADRIAN MACKIEWICZ

STOWARZYSZENIE INWESTOROW INDYWIDUALNYCH

Znalezienie na polskiej gietdzie spofiki,
ktorej stopa dywidendy przekracza 5% nie
jest zadaniem trudnym. W samym gronie
blue chipow az pieé¢ spétek wyptacito taka
dywidende w 2014 roku. Co wiecej, niewiele
trudniejszym zadaniem jest znalezienie
spoiki, ktorej stopa dywidendy przekracza
9% - 10%.

Tutaj tez nie trzeba daleko szukac, bo przyktady
réwniez mozna znalez¢ w indeksie WIG20. W tym
momencie rodzi sie pytanie, jak diugo spotki
w Polsce bedg wyptacac takie wysokie dywidendy?

W artykule zostang przedstawione dywidendy
spotek z polskiego indeksu WIG20, niemieckiego
DAX i amerykanskiego Dow Jones Industrial.

Wysokosci dywidend beda mierzone stopa
dywidendy, ktéra uwzglednia kwote dywidendy
oraz cene akcji. Stopa dywidendy jest liczona
dla ceny zamkniecia z ostatniego dnia z prawem
do dywidendy. Nalezy przy tym pamietac, ze dla
kazdego inwestora stopa dywidendy jest inna,
poniewaz inna jest srednia cena po jakiej kupit
on posiadany pakiet akcji. W artykule poréwnane
zostang dywidendy wyptacane w okresie od 2012
do 2014 roku.

Porodwnujgcy stopy dywidend
jakie s wyptacane w Polsce
z tymi wyptacanymi w Niemczech
| w USA trzeba przyznadé, ze rodzime
spotki wyptacajg bardzo wysokie
dywidendly.

®  Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych

© arrakasta - Fotolia.com




-m= AKcjonariusz /2015

RAPORT

Pekao SA 3,76% 5,00% 519%
PKO BP 3,88% 4,74% 1,88%
PGNIG 2,08% 3,06%
PZU 6,21% 6,46% 11,82%
PGE 9,20% 5,02% 4,95%
BZ WBK 3,38% 2,87% 2,75%
PKN Orlen 3,21% 3,35%
KGHM 19,53% 8,03% 3,94%
mBank 2,82% 3,33%
S
LPP 2,50% 1,05% 1,03%
Orange

el 8,70% 6,47% 4,76%
Energa 510%
Tauron 6,44% 4,61% 3,82%
Enea 2,96% 2,49% 3,78%
Synthos 7,86% 12,75% 5,98%
Eurocash 0,46% 1,40% 1,97%
Asseco

ke 4,64% 5,06% 5,89%
LW Bogdanka 3,23% 4,38% 4,87%

Zrédto: stooq.pl

Sowite dywidendy w Polsce

Zyskujgce na popularnosci w Polsce zagadnienie
inwestowania dywidendowego sktania do
przygladania sie spétkom duzym, o ugruntowanej
juz pozycji na rynku. Dlatego badajgc wysokosé
dywidend w Polsce przyjrzymy sie tym najwiekszym,
wchodzgcym w skitad indeksu WIG20. Stowem
wstepu zauwazmy jeszcze, ze inwestycja w spotke,
ktora wyptaca stabilng dywidende w wysokosci
5%, zwraca sie po 20 latach z samych dywidend,
pomijajac wszelkie koszty, takie jak na przyktad
podatek od zyskow kapitatowych. W kolejnych latach
kazda kolejna dywidenda jest juz czystym zyskiem
z inwestycji. Jesli spotka wyptaca dywidende
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w wysokosci 2%, to taka inwestycja z dywidend
zwraca sie po 50 latach. A teraz przyjrzyjmy sie jakie
dywidendy wyptacaja najwieksze spotki, zaczynajgc
od Polski.

Jak juz byto wczesniej wspomniane, nie jest trudno
w Polsce znalez¢ spotki, ktore wyptacajg wysokie
dywidendy. W latach 2012 do 2014 Srednia roczna
stopa dywidendy dla spotek z WIG20 wyniosta
4,80%, a mediana 4,16%. Przy tym Srednia roczna
stopa dywidendy w tym okresie az dla siedmiu
spotek przekroczyta 5%. Najwyzsza srednia
przypada na KGHM, ktéra wyniosta 10,5% za
sprawag bardzo wysokiej dywidendy wyptaconej
w 2012 roku — 19,53%. W kolejnych latach malata
ona do 8,03% i 3,94%. Kolejng spotka wyptacajaca
wysoka dywidende jest Synthos, dla ktérego
Srednia roczna stopa wyniosta 8,86%. Najwieksza
zostata odnotowana w 2013 roku — 12,75%. Z kolei
dla PZU srednia roczna stopa dywidendy wyniosta
8,16%, a w samym 2014 roku wyniosfa 11,82%,
uwzgledniajgc wyptacona zaliczke.

Te przyktady pokazujg, ze w Polsce nawet najwieksze
spotki ptaca sowitg dywidende. Na tym tle mozna
stwierdzic, ze dywidenda na poziomie 2%, 3%, czy
nawet 4% jest uznawana co najwyzej za przecietna.
Co wiecej, $rednia dywidenda mniejsza niz 3%
zostata odnotowana tylko w przypadku czterech
spotek. Obserwacja ta bedzie niezwykle przydatna
przy spojrzeniu na dywidendy w Niemczech
i Stanach Zjednoczonych, oraz przy weryfikacji
spojrzenia na wysokie dywidendy.

Niemiecki emeryt z ,,niskimi” dywidendami

W Niemczech przyjrzeliSmy sie spotkom z indeksu
DAX, ktory zrzesza najwieksze spotki notowane na
tamtejszej gietdzie. Sposrdd trzydziestu spotek tylko
jedna nie wyptaca dywidendy. Srednia roczna stopa
dywidendy liczona dla pozostatych spétek w latach
2012-2014 wyniosta 2,86%, a mediana 2,33%.
Wartosci te sg o niemal 2 punkty procentowe
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mniejsze niz w przypadku polskich spétek. Z kolei
znalezienie spotki o stopie dywidendy 9% - 10%
stanowi juz nie lada wyzwanie.

Najhojniej z inwestorami dzieli sie Deutsche
Telekom, dla ktérego Srednia stopa dywidendy
wyniosta 6,22%, z czego w 2012 roku wyniosta
ona 7,89%, w 2013 roku 6,97%, a w 2014 roku
3,81%. Srednig wiekszg od 5% odnotowaty jeszcze
RWE - 5,37% i Deutsche Boerse - 5,08%. Wyzsze
dywidendy od sredniej wyptacajg takze takie spotki
jak Siemens - 3,50%, Allianz — 4,45%, czy tez
BMW - 3,27%. Pozostate spétki wyptacajg mniejsza
dywidendg, z czego dla jedenastu z nich Srednia
roczna dywidenda byta mniejsza niz 2%, miedzy
innymi dla Henkela czy Adidasa.

Na tym przyktadzie widac, ze porownujac stopy
dywidendy, te w Polsce sg znacznie wyzsze niz
w Niemczech. Ws$rdd polskich najwiekszych spotek
na gietdzie mozna znalez¢ az piec, ktére wyptacaty
wiekszg Srednig dywidende niz Deutsche Telekom
w Niemczech.

Dywidendy W Stanach
Zjednoczonych nie przekraczajg 5%.
Do tej granicy w ostatnich latach
zblizyt sie tylko Verizon, ze stopg
dywidendy w wysokosci 4,48%.

Odmienna kultura dywidendowa w USA

W Stanach Zjednoczonych panuje zupetnie inna
kultura dywidendowa. Tamtejsze spétki czesto
dzielg sie zyskiem z akcjonariuszami co kwartat,
a niektore nawet co miesigc. Pozwala to na zupetnie
inne podejscie do inwestowania dywidendowego.
Inwestorzy czesciej otrzymujg gotéwke, ktdérg moga
od razu reinwestowac, a takze mogg szybciej
reagowac na informacije ze spotek, jesli dywidenda
miataby by¢ zagrozona. Poza tym gietda w USA

Bayer 2,96% 2,34% 2,07%
Daimler 4,92% 5,16% 3,19%
Basf SE 3,83% 3,58% 3,21%
Siemens 3,88% 3,59% 3,03%
Allianz 5,38% 3,73% 4,23%
SAP 2,32% 1,45% 1,80%
DT Telekom 7,89% 6,97% 3,81%
Deutsche Bank 2,58% 2,09% 2,47%
Volkswagen 2,41% 2,33% 2,12%
BMW 3,46% 3,41% 2,95%
Linde 1,97% 1,77% 1,94%
Muench Rueckvers 5,34% 4,41% 4,36%
Deutsche Post 4,84% 3,48% 2,86%
E. ON 5,82% 7,74% 1,23%
Continental 2,00% 2,27% 1,48%
Fresenius 1,14% 1,13%
Henkel 1,44% 1,30% 1,55%
Fresen Med. Care 1,30% 1,42% 1,60%
Adidas 1,62% 1,59% 1,92%
Deutsche Boerse 719% 4,26% 3,79%
Merck 1,74% 1,46% 1,55%
Infineon 1,59% 1,83% 1,55%
RWE 5,60% 7,02% 3,48%
Thyssenkrupp 2,13%

Heidelbergcement 0,85% 0,82% 0,98%
Beiersdorf 1,33% 1,03% 0,99%
Lufthansa 2,70% 2,43%
K+S 3,58% 4,05% 0,94%
Lanxess 1,48% 1,74% 0,98%

Zrédto: stooq.pl

jest o wiele bardziej rozwinieta i mozna tam znalez¢
przyktady spotek, ktére juz od dziesiatek lat dzielg
sie zyskami z akcjonariuszami, jak na przyktad
Coca-Cola, ktora wyptaca dywidende od ponad
100 lat.

Fakt, ze spotki w Ameryce wyptacaja dywidende co
kwartat, nieco utrudnia poréwnanie stép dywidendy
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do warunkéw polskich, czy niemieckich. Dlatego
w duzym uproszczeniu przyjmujemy zatozenie, ze
suma stép dywidendy z kazdego kwartatu roku
bedzie odpowiadaé rocznej stopie dywidendy.
Przy takim zatozeniu srednia roczna dywidenda
spotek wchodzgcych w sktad indeksu Dow Jones
Industrial Average wyniosta 2,51%, a mediana
2,61%. Tym samym wartosci te sg zblizone do
spotek niemieckich, natomiast znacznie odbiegajg
od spodtek polskich.

Wsrdd duzych amerykanskich spdétek tylko Walt
Disney wyptaca dywidende co rok, pozostate spofki
z indeksu DJIA dzielg sie zyskami co kwartat.
Nie sposob znalez¢ spbtke, ktdrej Srednia roczna
stopa dywidendy przekraczataby 5%, a srednia
stopa wieksza niz 4% zostata odnotowana tylko
w przypadku Verizon — 4,48%. Najwiecej spotek
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wyptaca dywidende okoto 2%. Dywidendy powyzej
3% wyptacajg miedzy innymi firmy takie jak
Merck&Co - 3,57%, Pfizer — 3,51%, czy Intel - 3,46%.
Z kolei dla innych znanych spoétek srednie stopy
dywidendy uksztattowaty sie na nastepujacych
poziomach: American Express — 1,24%, Boeing
- 2,21%, Walt Disney — 1,33%, General Electrics

W dalszym ciggu niedoscignionym
rekordzistg jezeli chodzi o stope
wyptaconej dywidendy jest KGHM.
W 2012 roku akcjonariusze otrzymal
dywidende w wysokosci 19,53%
owczesnego kursu akcji. Obserwujac
Swiatowe tendencje - ten rekord juz
raczej nie zostanie pobity.
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- 3,04% Goldman Sachs - 1,42%, Coca-Cola -
2,85%, McDonald’s — 3,24%,Microsoft — 2,81%,
Wal-Mart - 2,44%. W przypadku amerykanskich
spotek mozna takze zauwazy¢, ze wyptacajg one
bardzo stabilne dywidendy, stopa dywidendy co
kwartat jest na zblizonym poziomie i nie wystepuja
duze wahania.

Dywidendy w Polsce za 10 lat

Dywidendy w Polsce znacznie przewyzszaja te
wyptacane przez spotki niemieckie i amerykanskie.
Mozna rowniez zauwazycC, ze stopy dywidend
polskich spdétek ulegaja duzym wahaniom.
Przyktadem moze tu by¢ KGHM, ktéry jeszcze
w 2012 roku wyptacit ponad 19% dywidende,
a w 2014 roku spadta ona do niecatych 4%.

Poréwnanie wysokosci wyptacanych dywidend
rodzi pytanie jak beda sie one ksztattowac¢ w Polsce
w przysztosci. Skoro najwieksze spétki na takich
rynkach jak niemiecki czy amerykanski wyptacajg
dywidende okoto 2%, to mozna przypuszczac,
ze tendencja wsrdd polskich spbétek bedzie sie
zmieniac¢ wiasnie w tym kierunku. Natomiast bedzie
to zmiana zachodzgca w dtugim terminie, w okresie
co najmniej kilkunastu lat. Obecnie pozostaje sie
jedynie cieszy¢ wysokimi dywidendami i odcinaé
kolejne kupony od poczynionych inwestycji
dywidendowych. A

10

Apple 0,88% 2,48% 2,08%

American Express 1,40% 1,25% 1,08%
Boeing 2,38% 1,96% 2,30%
Caterpillar 2,10% 2,03% 2,63%
Cisco 1,92% 2,96% 3,13%
Chevron 3,29% 3,22% 3,49%
El du Pont 3,47% 3,19% 2,74%
Walt Dishey 1,51% 1,22% 1,26%
General Electric 2,49% 3,16% 3,46%
Goldman Sachs 1,64% 1,32% 1,31%
Home Depot 2,16% 2,05% 2,13%
IBM 1,68% 1,92% 2,40%
Intel 3,40% 3,89% 3,10%
Johnson&Johnson 3,62% 2,98% 2,72%
JPMorgan Chase 2,92% 2,75% 2,64%
Coca Cola 2,77% 2,83% 2,95%
McDonald's 3,15% 3,20% 3,38%
3M 2,65% 2,22% 2,38%
Merck & Co 4,07% 3,65% 2,99%
Microsoft 2,78% 2,97% 2,69%
Nike 1,23% 1,36% 1,21%
Pfizer 3,82% 3,28% 3,44%
Protect&Gamble 3,30% 3,05% 3,09%

The Travelers
2,81% 2,36% 2,27%

Companies
UnitedHealth 1,46% 1,59% 1,63%
United

2,58% 2,20% 2,12%
Technologies
Visa 0,78% 0,77% 0,75%
Verizon 4,78% 4,31% 4,36%
Wal-Mart 2,42% 2,42% 2,47%
Exxon 2,49% 2,69% 2,78%

Zrédto: stooq.pl

Czego spodziewasz sie
po swoich inwestycjach?
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Kurs akcji spadt w ciggu ostatniego roku z 10
zt do 3 zt. Jaki jest powdd takiej znizki wedtug
Pana? Czy cos negatywnego wydarzyto sie
w firmie w tym czasie?

Rafat Baran: Spadek kursu nie jest wynikiem
ztych dziatan poprzedniego zarzadu (ja objgtem to
stanowisko na poczatku maja), ale gtéwnie czynnikéw
zewnetrznych. Obnizyta sie bariera wejscia na
rynek, stad liczba kanatéw muzycznych gwattownie
wzrosta. Wystarczy wspomnieé, ze aktualnie
funkcjonuje 16 kanatow stricte muzycznych, wobec
8 w 2012 roku. Caty segment kanatoéw tematycznych
wzrést do 178 stacji i choC ogladalnosc generalnie
telewizji rosnie, poszczegdlne stacje musiaty
zmniejszy¢ swoje udziaty rynkowe. Dotyczy to
takze — cho¢ w mniejszym stopniu niz gtéwne;j
konkurencji — stacji 4fun.tv. Przetozyto sie to na
spadek naszych przychododw i zyskdéw w roku
ubiegtym. Dobra wiadomos¢ jest taka, ze na skutek
ostatnio wprowadzanych zmian, ogladalnosc¢
naszych stacji poprawia sie i na koniec czerwca
jest wyzsza niz w analogicznym okresie 2014 roku.

Niedawno dokonano rebrandingu kanatéow
4fun Media. Jakie przyczyny staty za
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podjeciem tej decyzji i jakie efekty ma ona
przyniesé?

Po objeciu zarzgdu moja pierwsza diagnoza wskazata
na koniecznos¢ odswiezenia 4Fun TV i dwdch
pozostatych kanatéw. Mamy dobrg dystrybucie, ale
niewystarczajgca rozpoznawalnosc. Postanowitem
zwiekszy¢ wartos¢ naszej gtéwnej marki, dlatego
4Fun stat sie brandem parasolowym dla wszystkich
kanatéw, co dato nam automatycznie uspdjnienie
komunikacji, przyniosto efekt marketingowy dla
mniejszych stacji i dato premie nowosci. Prosze
pamietac, iz rebranding to nie tylko wymiana

Mamy zatem wielki potencjat dla
skutecznego budowania komunikacji
dla marek konsumenckich oraz
budowania unikalnych ofert typu
B2B. Przeprowadzenie rebrandingu
potaczyliSsmy z pracg nad budowa,
ktdra stuzy¢ ma skutecznej
dywersyfikacji przychoddow spotki.
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logotypow, ale zwykle takze gteboka zmiana
zachodzgca w organizacji, mozliwosc¢ zintegrowania
zespotu w oparciu o jasno wyznaczony cel,
ograniczony w czasie. Nam udato sie go osiggnac
w niecate dwa miesigce.

Gtéwnym celem rebrandingu, ktérego jestem
autorem i pomystodawcg, jest uzdrowienie
bazy, czyli poprawe ogladalnosci naszych stacji
i rozpoczecie intensywnych dziatari marketingowych.
Nasza kampania ma za zadanie zwrdcenie uwagi,
zwigekszenie rozpoznawalnosci, z wykorzystaniem
elementdw polaryzujgcych i kontrowersyjnych.
Dzieki energicznym dziataniom staliSmy sie pierwsza
w Polsce telewizjg spotecznosciowg, co samo
w sobie wzbudzito zainteresowanie.

14

Co to jest telewizja spotecznosciowa?

W DNA naszych telewizji zawsze byta wpisana
interaktywnosc¢. Dlatego uruchomilismy telewizje
spofecznosciowa, w ktérej ludzie majg bezposredni
wptyw na program za posrednictwem aplikacji 4FUN
APP, ktéra jest naszym wyréznikiem rynkowym. Do
tej pory funkcje social byty oparte o sms, telefon,
czy przestanie zdjecia, my jako pierwsi na rynku
proponujemy to za posrednictwem dedykowane;j
aplikacji. Powigzalismy to z elementem lifestylowym,
poniewaz nasza aplikacja daje widzom mozliwos¢
bezposredniego wystgpienia w telewizji muzyczne;.
Dla ludzi obietnica wystgpienia w telewizji jest
nadal atrakcyjna, bo kreuje ich rozpoznawalnosc¢
w grupie rowiesniczej oraz daje realny wptyw na
program co jest zwigzane z elementem rozrywki.

1
?‘ Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
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Kiedy aplikacja 4FUN APP ma szanse zacza¢
sie monetyzowacé?

Na dzis mamy blisko 135 tysiecy pobran aplikac;ji
4FUN APP. Chcemy zwiegkszycC te liczbe do 200 tys.
na koniec 2015 roku miedzy innymi przez konwersje
naszej 800 tys. bazy naszych fanéw na Facebooku.
To uczyni z nas jeszcze atrakcyjniejsze medium do
akcji specjalnych i stworzy baze pod uruchomienie
modelu mikroptatnosci.

Dzis blisko 95% przychodéw Grupy pochodzi
z reklam. Czy Zarzad mysli o wiekszej
dywersyfikacji przychodéw? Z jakich innych
zrodet firma moze czerpaé przychody?

Moje wieloletnie doswiadczenia zawodowe zwigzane
jest z rynkiem reklamowym, na ktérym prowadzitem
kampanie dla tak znanych marek jak Play czy mBank.
Chce je potaczy¢ z kompetencjami 4fun Media
Z obszaru znajomosci rynku telewizyjnego, rynku
show biznesowego, rynku celebrytéw oraz innych
formatow rozrywkowych takich jak eventy masowe.

‘ TV PRZEBOJE 4FUN
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Mamy zatem wielki potencjat dla skutecznego
budowania komunikacji dla marek konsumenckich
oraz budowania unikalnych ofert typu B2B.
Przeprowadzenie rebrandingu potgczylismy
z pracg nad budowa, ktdra stuzy¢ ma skutecznej
dywersyfikacji przychoddéw spotki. W pierwszym
etapie bedzie to polega¢ na rozwijaniu akcji
specjalnych, ktére majg taczy¢ sie z dziatalnoscig
telewizyjng, ale z czasem coraz bardziej bedg sie
oddziela¢ od tej dziatalnosci. Te dziatania beda
opierac sie o ustugi komunikacji marketingowej
opartej o nasze kompetencje zwigzane z rynkiem
show biznesu i rozrywki.

Co to sg akcje specjalne i kiedy moga
przyniesé¢ pierwsze efekty przychodowe?

Akcje specjalne sg to wszystkie formy komunikaciji,
ktérych nie sprzedaje sie w ramach blokdow
reklamowych, a moga byc¢ skuteczng formg dotarcia
do konsumenta przy wykorzystaniu zasiegu naszych
stacji. Sa to dziatania typu product placement,
branded content, eventy masowe itd. Wpisuje sie

POKAZEMYW TV [F]

ZADEDYKUJ TE PIOSENKE W APLIKACJI 4FUN APP

ZAPOWIEDZ KLIP DONAT)
ZACZNIJ KARIEREL T2 || ~
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to w szersze plany uruchomienia wiasnej agenciji
reklamowej, ktorej wyrdznikiem bedzie skuteczne
taczenie swiata marek ze Swiatem rozrywki w czym
jesteSmy specijalistami, od 10 lat emitujgc stacje
muzyczne. Rozrywka jest jedna z podstawowych
rzeczy jakiej cztowiek oczekuje, dlatego komunikacja
marketingowa marek powinna zawiera¢ w sobie
tego typu elementy.

Jak wygladaja perspektywy rynku na jakim
dziata spétka? Co moze sie na nim wydarzy¢
w najblizszym czasie i jaka strategie obrata
spotka w perspektywie nadchodzacych
Zmian?

Rynek jest bardzo nasycony. Dlatego uwazam,
ze nieuchronnie bedzie nastgpowata na nim
konsolidacja po obnizeniu bariery wejscia. Aby
przetrwac i rozwijac sig, kanat muzyczny musi dzis
wtasciwie pozycjonowac swoje formaty, spetniac
obietnice dane widzom, by¢ wyrazistym, a na
poziomie lifestylowym stac si¢ marka, z ktora ludzie
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chca sie wigzac i nig chwali¢. Stuzg temu intensywne
dziatania marketingowe, ktére przeprowadzamy
w ramach rebrandingu. Posiadamy kilka istotnych
przewag konkurencyjnych, do ktérych zaliczytbym
wiasng aplikacje second screenowg, po drugie
jestesmy telewizjg czysto muzyczng, po trzecie
dziatamy pod mono brandem, oferujgc najbardziej
zroznicowana oferte muzyczng zgodnie z hastem
»Najlepsza muzyka do wyboru”.

Kiedy Pana zdaniem przyjeta strategia
powinna przynies¢ zaktadane efekty?

Zdaje sobie swietnie sprawe, ze dzis nie wystarczy
cos$ opakowac na nowo, tylko trzeba pokazac efekty
finansowe. W ciggu p6t roku bedziemy wiedzieli
na ile dziatania rebrandingowe, marketingowe
i programowe majg wptyw na naszg ogladalnosc.
Generalnie ten rok jest dla nas rokiem zmiany, co
wigze sie z kosztami i innymi konsekwencjami. My
robimy wszystko, aby te konsekwencje byty dla nas
pozytywne, aby przy naszym modelu przetozyty
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sie na przychody, ktérych poziom przetozy sie
poprawe wynikdw oraz naszego wizerunku
wsrod inwestorow. W tym czasie bedziemy tez
rozwija¢ wszystkie elementy jakie sg zwigzane
z naszg nadbudowa i pozyskaniem nowych zrédet
przychodéw, ktére nie bede zwigzane tylko ze
sprzedazg czasu reklamowego.

Zdaje sobie Swietnie sprawe, ze
dzis nie wystarczy cos opakowac
na nowo, tylko trzeba pokazad
efekty finansowe. W ciggu pot roku
bedziemy wiedzieli na ile dziatania
rebrandingowe, marketingowe
| programowe majg Wptyw na nasza
ogladalnosc.

AGE
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Jakich wynikéw finansowych inwestorzy
moga oczekiwaé na koniec 2015 i w 2016
roku?

4fun Media celuje w zwiekszenie poziomu
ogladalnosci do 0,6% udziatébw w rynku oraz
w skuteczng dywersyfikacje generowanych
przychoddéw. W tym celu 4fun Media zmodyfikowato
plany rozwoju na 2015 rok, zwiekszajac wydatki na
dziatania zwigzane ze wzrostem rozpoznawalnosci
marki 4FUN. Celem jest, aby marka 4FUN stata
sie czyms$ wiecej niz telewizjg, integrujac ze soba
Swiat branddw, rozrywki i show biznesu, co ma
wykreowac¢ nowe zrodta przychodow. Z punktu
widzenia inwestorow widaé, ze mamy rodzine
marek, ktéra pracuje na wspdlny cel. Petnych
efektow tych dziatan powinnismy spodziewac sie
jednak w kolejnych latach. ﬂ

LFUN.TV LFUN.TV
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MICHAE MASEOWSK]

NewConnect
- sukces, czy
przedtuzajaca sie

STOWARZYSZENIE INWESTOROW INDYWIDUALNYCH

NewConnect wkrétce bedzie obchodzit dsme
urodziny. Jest to na tyle dojrzaty juz rynek, ze
przychodzi czas na pierwsze podsumowania,
refleksje i na zadanie podstawowego pytania. Czy
rynek NewConnect to sukces i czy na pewno to

czym jest teraz odpowiada wizji jego tworcow?

Pechowy debiut i brak spektakularnego
przyktadu

Po poczatkowym zachtysnieciu sie mozliwosciami
jakie dawat ten rynek, zaréwno dla debiutujgcych
spotek jak i dla inwestorow nadeszty ciezkie czasy.
Problemy rynku NewConnect objawiajg sie ha wielu

®  Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
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ptaszczyznach. Wida¢ stagnacije w liczbie debiutéw,
w dosyc sporej liczbie bankructw, jak i w mizernych
mozliwych historycznie do osiggniecia stopach
zwrotu z inwestycji. To ostatnie jest szczegdlnie
istotne. Sprawa jest prosta, inwestorzy do tej pory
na NewConnect nie zarobili. Chocbysmy wiec nie
wiadomo jak zaklinali rzeczywistos¢ i nie wiadomo
jakich argumentéw uzywali i przekonywali sie, ze
jest dobrze, to nie zmieni to jednego — na rynku
NewConnect byto do tej pory bardzo ciezko jezel
chodzi o okazje inwestycyjne.

Rynek NewConnect ma troche pecha, jezeli tak
mozna powiedzie¢ o czyms$ nierzeczywistym,
w szczegodlnosci o platformie obrotu. Nigdy na tym
rynku nie byto prawdziwej, wieloletniej hossy, ktora
podniostaby notowania spotek o grube kilkaset,
a moze i tysigce procent. Jego powstanie w 2007
roku niemalze zbiegto si¢ ze szczytem tzw. hossy
deweloperskiej i jednym z najwigkszych krachdw
w historii.

Czym to poskutkowato? Takim, a nie innym
ksztattem wykresu indeksu NCIndex, gtéwnego
wskaznika koniunktury na NewConnect. Od
momentu pierwszego notowania spadt on o okotfo
71% (rys. 1). Zatem inwestycje w szeroki rynek
przyniosty inwestorom dosy¢ pokazne straty.
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Rys. 1. Wykres indeksu NCIndex od 30 sierpnia 2007 r.
do 30 czerwca 2015 r.

Zrédto: Opracowanie na podstawie www.stooq.pl
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Rys. 2. Liczba spoétek i kapitalizacja rynku NewConnect
w latach 2007-2014
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Rys. 3. Liczba debiutéw na rynku NewConnect w latach
2007-2014
Zrédto: Raport o rynku NewConnect 2015 rok, GPW

»Poszukujemy polskiego Skype’a”

Pamietam, gdy NewConnect powstawat, to
owczesny Prezes GPW Ludwik Sobolewski
niejednokrotnie powtarzat, ze ten rynek jest nam
potrzebny po to, aby w Polsce poszukiwac¢ drugiego
Skype’a. Do dzisiaj sie to nam nie udato. Jest kilka
spotek, ktore odniosty sukces, wybity sig, czesto
nawet na skale miedzynarodowg, ale w zadnym
przypadku nie mozna méwic o jakims$ podmiocie,
ktdry zrobit z jego witascicieli, ktorzy zaktadali swojg
spotke w przystowiowym garazu, miliarderow
z czotéwki listy Forbesa.

By¢ moze to troche za duze oczekiwania. Statystyki
sg przeciez nieubtagane. Zdecydowana wiekszos¢

)

&8 stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
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start-upow bankrutuje. W Polsce tzw. wskaznik
przezycia firmy i tak nie jest niski, bo wynosi
w pierwszym roku az 76%. Po pieciu latach ten
wskaznik maleje do 32%. A to przeciez dopiero
poczatek. Od dziatalnosci gospodarczej do spofki
gietdowej droga jest kreta i wyboista. Mato ktorej
spotce udaje sie wybic, zosta¢ spoétka gietdows,
przejS¢ na rynek gtéwny, itd. Ale gdybysmy na
NewConnect wyhodowali kiedys cho¢ jednego
takiego rodzynka, jedng spotke, ktéra przesztaby
droge od smiatego pomystu kilku studentéw do
spotki, ktéra wtasnie puka do drzwi indeksu WIG20,
to postrzeganie NewConnectu bytoby zupetnie inne.

Czarne owce

Jest na rynku NewConnect sporo spéfek, ktore
dziataja prawidtowo, sg zyskowne, nie igraja
z prawem. W 2014 roku az 175 spétek z tego rynku
zapewnito inwestorom zysk. Jak na rynek, co by
nie moéwi¢, matych niestabilnych spodtek, to jest to
catkiem niezty wynik. 2014 rok byt takze rekordowy
pod wzgledem liczby spétek z NewConnectu, ktore

wyptacity dywidende.

Jednakze jest niestety tak, ze rynek NewConnect
nie jest postrzegany przez pryzmat tych spétek,
ktorym sie udato. O wiele bardziej spektakularne,
opisywane przez media sa bankructwa, czesto
niestety potaczone z réznymi nieprawidtowosciami
w wykonaniu gtéwnych wiascicieli i zarzgdzajgcych
spotkami (rys. 4).

Zeby pokazaé skale probleméw z jakimi mamy
do czynienia na NewConnect, spdjrzmy na takie
zestawienie. Na koniec 2014 roku na NewConnect
byto notowanych 431 spoétek, z czego w sktad
segmentéw High Liquidity Risk i Super High
Liquidity Risk wchodzi tacznie az 177 spotek. To
ponad 40% rynkul!

W czerwcu tego roku Stowarzyszenie Inwestorow
Indywidualnych przygotowato raport, w ktérym
zostaty wymienione wszystkie spétki, ktére
przepisami regulujgcymi dziatanie rynku
NewConnect nie specjalnie sie przejmuja. Wrazenie
robi ich liczba. Tych spotek jest az 137. To ponad
30% rynku. A trzeba zwrdci¢ uwage, ze na swiatto

®  Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
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dzienne zostaty wyciggniete tylko zdarzenia
zwigzane z terminami publikacji raportu rocznego
jak réwniez z terminami dotyczgcymi zwotania
Walnego Zgromadzenia.

Przejscia na rynek gtéwny

Jest jeszcze jeden czynnik, ktéry powoduje to, ze
na NewConnect zawsze bedziemy mieli problemy
z niedoborem dobrych spétek. Po prostu, te
prawidtowo rozwijajgce sie podmioty, te wieksze,
ktorymi interesujg sie inwestorzy instytucjonalni,
predzej czy pdzniej uciekajg na rynek gtéwny. Sitg
rzeczy NewConnect musi zostac jedynie inkubatorem
dla spétek na wczesnym etapie rozwoju. Ale to
akurat nic ztego, tak ma by¢. De facto, im wiecej
przejs¢ na rynek gtdéwny, tym lepiej, bo to oznacza,
ze NewConnect spetnit swoje zadanie. Wazne
jest jednak, aby wskutek tego nie malata liczba
ogdlnie notowanych spotek, bo to by znaczyto, ze
niewiele podmiotow na tym rynku debiutuje. Nie
ma nowych spotek, swiezych pomystow, a takze
Swiezego kapitatu od inwestoréw. Niestety mamy
do czynienia z takg sytuacja w okresie ostatnich
dwéch lat.
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Rys. 4. Liczba wykluczen z obrotu na rynku NewConnect
Zrédto: Raport o rynku NewConnect 2015 rok, GPW

NewConnect rynkiem inwestora
indywidualnego

Udziat inwestorow indywidualnych na rynku
NewConnect od momentu jego powstania zawsze
byt bardzo wysoki. To naturalne zjawisko cechujgce
mtode, dopiero ksztattujgce sie, rynki. Mimo
ciaggtego spadku tego udziatu, to wcigz generuja
oni az 70% obrotu. Inwestorzy instytucjonalni
i zagraniczni odpowiadajg za pozostate 30%.
Dopdki te proporcije sie nie odwrdca ciezko bedzie
oczekiwac po pierwsze wiekszego zainteresowania
tym rynkiem, jak rowniez wzrostu obrotow. A tego
z kolei ciezko oczekiwac przy tak duzej liczbie
matych nieptynnych spotek, ktére dodatkowo sag
na bakier z prawem. | tak niestety, przynajmniej
w krétkim terminie, koto sie zamyka.

Wszystko zmieni hossa i jeden dobry przyktad

Nic tak dobrze nie dziata na wyobraznie inwestoréw
jak pieniadze. W szczegdlnosci bardzo duze
pienigdze. Potrzeba nam dostownie jednego
wystrzatu, jednej spofki, ktéra przejdzie droge
od NewConnectu do miliardowego biznesu. Taki
przyktad pokaze, ze na tym rynku mozna zarabiaé
duze pienigdze. To zmieni wéwczas wszystko,
w szczegolnosci aktualne postrzeganie rynku
NewConnect z ryzykownego, na co prawda dalej
ryzykowny, ale za to z ogromnymi perspektywami.
P&ki co jednak, wydaje sie, ze przyjdzie nam na
wspomnianego polskiego Skype’a jeszcze troche
poczekad. ﬂ
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Nowe otwarcie rynku
NewConnect

Rozmowa z Pawtem Tambarskim, Prezesem Gietdy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

Michat Mastowski, Stowarzyszenie Inwestoréow
Indywidualnych: Liczba debiutéw na rynku
NewConnect, w poréwnaniu np. z rokiem 2011,
jest bardzo niska. Wydaje sie, ze zaréwno
emitenci jak i inwestorzy po poczatkowym
zachtysnieciu sie mozliwosciami, aktualnie
z duzg ostroznosciag podchodza do inwestycji
na rynku NewConnect. Czy Gietda widzi ten
problem i jak moze prébowaé stymulowacé
rynek do dalszego wzrostu, jednoczesnie
nie zmniejszajac kryteriow wejscia na
NewConnect dla nowych spoétek?

Pawet Tamborski, Prezes Zarzadu Gietdy
Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.:
Mniejsza liczba debiutow na NewConnect w ostatnim
czasie to efekt m.in. zaostrzenia wymogow
wprowadzenia wobec nowych emitentéw. Od
poczatku tego roku na NewConnect zadebiutowato
12 spotek. Dla poréwnania do konca czerwca
2014 r. zadebiutowata podobna liczba spotek (11).
Dodatkowo obserwujemy zjawisko tzw. backdoor
listing na NewConnect, gdy nowe spétki wechodzag
na NewConnect poprzez podmioty juz notowane.
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Miesigc temu ogtosiliSmy nowe otwarcie
NewConnect, ktory od 2012 r. przechodzit gruntowna
reforme majacg poprawi¢ bezpieczenstwo obrotu
i jako$¢ notowanych na nim spotek. Jeszcze w tym
roku planujemy przeprowadzi¢ konkretne dziatania,
ktorych celem jest zwigkszenie zaufania do tego
rynku oraz aktywizacja inwestorow i emitentéw.

Jak Pan ocenia jakos¢ relacji inwestorskich
spotek z rynku NewConnect? Obiegowa
rynkowa opinia nie pozostawia na nich suchej
nitki.

W zakresie relacji inwestorskich jest jeszcze
rzeczywiscie duzo do zrobienia, ale znam tez sporo
spotek, ktdére bardzo dobrze wywigzujg sie z tego
zadania. Mysle, ze w przypadku spotek, ktére majg
stabg jakos¢ relacji inwestorskich, zadziatajg prawa
rynku i spotki te bedg traci¢ zaufanie inwestorow,
co przetozy sie na ich wycene. Kilka miesiecy temu
Ministerstwo Skarbu Parnistwa wraz z partnerami,
w tym GPW, opracowato zestaw 10 wzorcowych
praktyk, ktére majg pomaoc spdétkom w budowaniu
dobrych relacji w komunikaciji z inwestorami. Jest
to lektura obowigzkowa dla gietdowych firm,
ktorym zalezy na dobrych relacjach inwestorskich.
Ws3réd rekomendowanych dziatan znalazty sie
m.in. badanie potrzeb inwestordw, koniecznosc¢ ich
réwnego traktowania, aktywnos¢ w komunikacji.
W rekomendacjach podkreslono takze, ze spotki
powinny réwno traktowac wszystkich akcjonariuszy
indywidualnych i instytucjonalnych (obecnie wiele
spotek kieruje swoje dziatania do inwestorow
instytucjonalnych, zaniedbujac indywidualnych),
zapewniajgc im taki sam dostep do informacii.

Wizerunek rynku NewConnect zostat
nadszarpniety przez kilka ,,czarnych owiec”.
To najbardziej zauwazajg media i inwestorzy.
Tymczasem na rynku NewConnect jest
przeciez mndéstwo dobrych, poprawnie
dziatajacych spotek.

®  Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
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W ciggu o$miu lat istnienia NewConnect na rynku
pojawito sie ponad 500 spotek. Nie brakuje wsrod
nich spotek wyrdzniajgcych sie dobrymi wynikami
finansowymi i potencjatem wzrostu, w tym takich,
ktére rozwinety sie wykorzystujgc kapitat pozyskany
od inwestoréw. Wiele firm z NewConnect dzieli sie
wypracowanym zyskiem z akcjonariuszami. W 2014
r. 175 spotek zapewnito zysk inwestorom. Byt to
rekordowy rok pod wzgledem wartosci wyptaconych
dywidend przez spdétki z NewConnect i wzrosta
liczba tych, ktére podzielity sie tym zyskiem.
Przyktady takich spotek pokazaliSmy w raporcie
o rynku NewConnect, ktory przedstawiliSmy
w maju tego roku. To prawda, ze nie unikneliSmy
tez przyktadow ztych spotek. W stosunku do nich
Gietda podejmuje konsekwentne dziatania.

W sktad segmentéow High Liquidity Risk
i Super High Liquidity Risk wchodzi tacznie
177 spotek. To ponad 40% rynku. Brzmi to
niepokojaco. Czy powstanie tych segmentow
miato na celu jedynie role ostrzegawcza dla
inwestorow?

Segmenty NewConnect High Liquidity Risk
(HLR) oraz NewConnect Super High Liquidity
Risk (SHLR) obejmujg spotki o podwyzszonym
ryzyku inwestycyjnym. NC HLR obejmuje spotki,
ktore uznawane sg za spoétki o podwyzszonym
poziomie ryzyka ptynnosci, natomiast NC SHLR
uwzglednia dodatkowo te, ktére charakteryzuja
sie wysokg zmiennoscig kursu oraz w przypadku
ktorych nastgpita upadtosé lub likwidacja majatku.
Wprowadzenie segmentacji miato stuzy¢ zwigkszeniu
transparentnosci notowanych emitentow.

Procentowy wudziat inwestorow
indywidualnych w obrotach na NewConnect
jest, mimo trendu spadkowego, wciaz na
poziomie imponujacych 70%. NewConnect to
w zasadzie rynek inwestora indywidualnego.
Z jednej strony to powéd do dumy dia
inwestorow indywidualnych i przedstawiane
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jest to jako sita tego rynku, z drugiej to bariera
wejscia np. dla funduszy inwestycyjnych,
ktore jak wiadomo potrzebuja ptynnosci. Co
musi sie zmienié, aby drastycznie wzrosta
ptynnos$é rynku NewConnect?

Naszym celem strategicznym jest dalszy rozwdj
rynku NewConnect i przekonywanie do niego spotek
oraz inwestorow. Chcemy odbudowac zaufanie do
NewConnect i uczynic¢ ten rynek atrakcyjnym dla
kazdego rodzaju inwestora. Dzis domeng tego
rynku sg inwestorzy indywidualni, ale zalezy nam
by zainteresowac¢ nim takze instytucjonalnych.
Chcemy, aby rynek byt waznym narzedziem do
pozyskiwania finansowania.

Najwazniejszym przekazem ptynacym
Zz komunikatu Gietdy o nowym otwarciu
rynku NewConnect jest powotanie Rady
Autoryzowanych Doradcéw. Jakie cele
zostaty przed nig postawione?

W sktad Rady, dziatajgcej w formule komitetu
doradczego ds. rozwoju ASO, wchodzi 12 osdb,
w tym dziewieciu Autoryzowanych Doradcow,
ktorych gtdwnym zadaniem bedzie przedstawianie
propozycji kierunkéw rozwoju NewConnect,
tworzenie wytycznych dotyczgcych dziatalnosci
AD oraz opiniowanie zmian w prawie i regulacjach
dotyczagcych NewConnect. Zalezy nam na
zwigkszeniu odpowiedzialnosci Autoryzowanych
Doradcow za ten rynek, odbudowaniu do niego
zaufania. Bedzie to mozliwe jesli wszystkim
jego uczestnikom bedzie na tym zaleze¢. Mamy
zaplanowane dziatania, takie jak rewizja Dobrych
Praktyk Autoryzowanych Doradcdéw, nowa
segmentacja rynku, poprawa przejrzystosci
| dostepnosci informaciji o emitentach i AD. Planujemy
takze promocje NewConnect wsréd emitentéw
i inwestoréw z kraju i zagranicy. Liczymy, ze to
~,nowe otwarcie” rynku polegajgce na zwiekszeniu
jego wiarygodnosci oraz pozyskanie na ten rynek
nowych, innowacyjnych spoétek przyciggnie takze
nowych inwestorow.
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Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
kolejny juz raz obnazyto problemy
emitentéw notowanych na NewConnect
z wtasciwym wykonywaniem cigzacych na
nich obowigzkéw. Zastrzezenia mozna mieé
do wiecej niz co trzeciej spotki, a w badaniu
pod uwage brano jedynie te przepisy, ktore
sg zwigzane z terminami publikacji raportow
rocznych oraz zwotywania zwyczajnych
walnych zgromadzen.

Zgodnie z kodeksem spdétek handlowych, zwyczajne
walne zgromadzenie spotki akcyjnej powinno
odbyc¢ sie w terminie szesciu miesiecy po uptywie
kazdego roku obrotowego. W przypadku emitentéw,
ktérych rok obrotowy konczy sie 31 grudnia, a wiec
wiekszosci spotek z rynku NewConnect, obrady
zwyczajnego walnego zgromadzenia powinny miec
zatem miejsce najpdzniej 30 czerwca.

Co trzecia badana spodtka
nieprawidtowo wykonuje swoje
obowigzki informacyjne. Tegoroczna
analiza tylko powtdrzyta niepokojace
whnioski ptyngce z podobnego
badania, ktore Sll przeprowadzito
dwa lata temu.

Jak to powinno wygladaé...

W spétkach publicznych (sg nimi spotki gietdowe)
ogtoszenie o zwotaniu walnego zgromadzenia
nalezy zamiesci¢ na stronie internetowej spotki
oraz jednoczesnie przekaza¢ w formie raportu
biezgcego co najmniej na 26 dni przed terminem
walnego zgromadzenia. W taki sam sposob od dnia
zwotania walnego zgromadzenia opublikowana musi
zosta¢ dokumentacja, ktéra ma by¢ przedstawiona
walnemu zgromadzeniu, a wiec takze petny raport
okresowy dotyczgcy minionego roku obrotowego
wraz z opinig i raportem biegtego rewidenta.
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W konsekwencji, nawet jesli zwyczajne walne
zgromadzenie emitenta ma sie odbyC¢ w ostatnim
mozliwym momencie (30 czerwca dla spétek, ktorych
rok obrotowy konczy sie 31 grudnia), raport roczny
musi zostac przekazany do publicznej wiadomosci
najpozniej w pierwszych dniach czerwca.

...a jak jest w praktyce?

Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
postanowito sprawdzié¢, w jaki sposdb emitenci
z rynku NewConnect stosujg sie do powyzszych
zasad. Dla uproszczenia, pod uwage wzigto jednak
wytgcznie te spotki, ktore majg siedzibe w Polsce,
a takze ktdérych rok obrotowy koriczy sie 31 grudnia.
W konsekwenciji pod lupg SlI znalazty sie 403 firmy
z alternatywnego systemu obrotu.

Wyniki analizy okazaty sie bardzo niepokojace -
az 136 spdfek, czyli wiecej niz co trzecia badana
firma, nieprawidtowo wykonuje swoje obowigzki
w zakresie zwotywania zwyczajnego walnego
zgromadzenia i/lub terminu publikacji raportu
rocznego. Z drugiej strony, nie mozna mowic
o duzym zaskoczeniu. SllI bito na alarm juz dwa
lata wczesniej, kiedy wnioski z podobnego badania
(wéwczas przeprowadzonego jednak na podstawie
mniejszej probki) byty identyczne. Niestety od tego
czasu niewiele sie zmienito.

Wszystkich emitentéw, ktérzy znalezli sie
w zestawieniu sporzgdzonym przez SlI, niewatpliwie
nie mozna mierzy¢ jedng miarg. Skala naruszen
byta r6zna, a niektére spétki tylko nieznacznie
przekroczyty terminy narzucone przez przepisy prawa
— cho¢ to tez nie powinno by¢ usprawiedliwieniem.
Najczestszym btedem, ktéry popetnito w tym roku
ponad 80 emitentdw, jest publikowanie raportu
rocznego poézniej niz w dniu ogtoszenia o zwotaniu
walnego zgromadzenia. W takich przypadkach pot
biedy, jesli opdznienie jest kilkudniowe, jednak az
28 emitentdw przekazato lub zamierza przekazac
raport roczny juz pod dniu rejestracji uczestnictwa
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w zwyczajnym walnym zgromadzeniu, w tym 5
firm dopiero w dniu, na ktéry zwotano obrady.
W konsekwenciji akcjonariusze muszg decydowac
o0 udziale w obradach niejako ,w ciemno”, nie
znajgc tresci dokumentéw finansowych, ktére
beda podlegac¢ dyskusji i zatwierdzeniu na walnym
zgromadzeniu. W skrajnych przypadkach, kiedy
raport roczny publikowany jest tuz przed walnym
zgromadzeniem lub w trakcie obrad, nie ma
mozliwosci, by doktadnie zapoznaé sie z jego
trescig nawet do momentu gtosowania. Wowczas
najczesciej ogtaszana jest kilku- lub kilkunastodniowa
przerwa w obradach, co naraza akcjonariuszy na
dodatkowe koszty zwigzane z rejestracjg i dojazdem
na walne zgromadzenie, czy chociazby na strate
czasu (na szczescie czes¢ spotek z gory informuje
w swoich raportach biezgcych o zamiarze ogtoszenia
takiej przerwy). Okazuje sie, ze jednak nie musi
byC¢ to reguta, a rzeczywistos¢ potrafi czasami
by¢ absurdalna. Ot6z niedawno na zwyczajnym
walnym zgromadzeniu spoétki Lokaty Budowlane

podjeto uchwaty o zatwierdzeniu sprawozdania
finansowego i sprawozdania zarzgdu oraz o podziale
zysku, chociaz raport roczny za ten sam okres
opublikowano... cztery dni pdzniej. Co gorsza,
nie byt to jedyny taki przypadek. W spétce Black
Pearl raport roczny przekazany zostat do publicznej
wiadomosci po trzech dniach od terminu walnego
zgromadzenia, na ktorym zostat ten dokument
zatwierdzony, a w spoétce West Real az po ponad
dwdch tygodniach!

Innym, czesto wystepujgcym naruszeniem przepisow
prawa wsrod emitentdw z NewConnect jest
zwotywanie zwyczajnego walnego zgromadzenia
na termin pdozniejszy niz szes¢ miesiecy po
uptywie roku obrotowego — Sll w podsumowaniu
do przeprowadzonej analizy wskazato 57 takich
spotek. Co wiecej, spora czes¢ z nich do korica
czerwca nie ustalita nawet terminu publikaciji
raportu rocznego oraz nie podata daty, kiedy takie
walne zgromadzenie ma sie odby¢. Natomiast
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w przypadku dwéch innych emitentow, odstep
czasowy pomiedzy opublikowanym raportem
biezgcym zawierajgcym ogtoszenie o zwotaniu
zwyczajnym walnego zgromadzenia, a datg obrad
wynidst mniej niz 26 dni.

Nie zawsze, ale czasami opoznienia
w publikacji raportu okresowego
mogga sugerowac duze problemy
w spotce. W takich przypadkach
inwestorzy powinni by¢ szczegdlnie
ostrozni.

Co mozna zmienié?

W wielu przypadkach przyczyn wystepowania wyzej
opisanych naruszen prawdopodobnie nalezy szuka¢
w niepetnej wiedzy osob kierujgcych spétkami na
temat obowigzujgcych przepiséw prawa i regulaciji.
Niestety bardzo niewielu emitentéw z rynku
NewConnect korzysta z ustug profesjonalnych
firm doradczych, czy zatrudnia choéby jedng osobe
odpowiedzialng za relacje inwestorskie i prawidtowe
wykonywanie obowigzkdéw informacyjnych. Tak
naprawde czesto te zadania pozostajg wytagcznie
w gestii samego prezesa, ktory niekoniecznie musi
sie znac¢ na wszystkim.

Odlegta data publikacji raportu rocznego,
a w konsekwencji takze odbycia zwyczajnego
walnego zgromadzenia, czasami wynika takze ze
zbyt pdzno rozpoczynajgcych sie prac nad jego
sporzadzeniem i wolnego tempa tych prac. Bywajg
jednak znacznie gorsze przypadki, dlatego naruszen
wspomnianych obowigzkdéw informacyjnych nie
nalezy nigdy lekcewazyc. Opdznienie moze byc¢ np.
efektem trwajgcego konfliktu pomiedzy zarzagdem,
a biegtym rewidentem - niezalezny audytor nie
godzi sie na wydanie takiej opinii do sprawozdania,
jakiej oczekuje zarzad. Ponadto emitent moze nie
mie¢ nawet Srodkéw, aby w ogodle takie badanie
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sfinansowac. Spotka umys$inie moze rowniez nie
publikowa¢ raportu okresowego — nieuczciwi
zarzadzajgcy moga w ten sposéb dtuzej i fatwiej
ukrywacé niezgodne z prawem lub niewygodne
zdarzenia w firmie, a ewentualna kara wykluczenia
przez Gietde akcji z publicznego obrotu, bedgca
konsekwencja braku przekazania raportu,
dodatkowo dziata na korzys¢ takiego zarzadu. (A

Petna liste emitentow, ktérzy naruszyli
poszczegolne przepisy prawa i regulacje
w zakresie terminéw publikacji raportow
rocznych i zwotywania zwyczajnych walnych
zgromadzen znalezé¢ mozna na stronie
internetowej Stowarzyszenia Inwestorow
Indywidualnych: www.sii.org.pl.

© Ljupco Smokovski — Fotolia.com
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Zainwestuj w siebie latem!

Letnia Szkota Gietdowa on-line
Cykl 14 webinarow dla poczatkujgcych inwestorow

Kazdy uczestnik, ktory wezmie udziat w co najmniej 10 z 14 szkolen otrzyma certyfikat
potwierdzajacy zdobyte umiejetnosci, podpisany przez Gietde Papierow Wartosciowych
w Warszawie i Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych.

Jestes poczatkujgcym inwestorem? Chcesz rozpoczac swojq przygode z gietdg?
Koniecznie zapoznaj sie z naszymi materiatami edukacyjnymi i sam zostan inwestorem!

Zapisz sie!
www.sii.org.pl/zostaninwestorem


http://www.sii.org.pl/9110/edukacja-i-analizy/zostan-inwestorem.html

———  AKcjOnariusz 3/2015 32

WYWIAD

nie

#l Nie grozi'nam
katastrofa finansow
- publicznych. Sytuacje

uratuje wzrost
gospodarczy

WYWIAD Z MARKIEM ZUBEREM, =
EKONOMISTA | ANALITYKIEM RYNKOW FINANSOWYCH



——  AKcCjonariusz 32015

WYWIAD

Michat Mastowski, Stowarzyszenie Inwestoréow
Indywidualnych: Czy Polacy powinni baé
sie tego, ze za wkrotce moze zmienié sie
opcja polityczna u wtadzy i Prezydent Duda
zacznie spetniaé¢ swoje obietnice wyborcze?
Obiegowa opinia krazaca po internecie,
po mediach i wygtaszana przez réznych
ekonomistéw jest taka, ze gdyby tak sie
stato i chocby niektdre z jego zapowiedzi
wyborczych zostaty wprowadzone w zycie,
to Panstwa na to nie staé¢ i bedziemy mieli
u nas druga Grecje. Jest sie czego bac¢? Czy
tez moze obawy Polakéw sq wyolbrzymione?

Marek Zuber: Czy czasem mozna sie bac
politykdw? Oczywiscie tak. Mysle, ze Grecja jest
dzisiaj najlepszym przyktadem dla wszystkich,
nie tylko w Europie, ale tez na swiecie. Do czego
to wszystko doprowadzito, to wtasnie widzimy.
Nawet jezeli bedziemy sie zastanawiali kto ponosi
wiekszg odpowiedzialnos¢ albo czy jest jakas czesc
odpowiedzialnosci po stronie na przykfad politykow
europejskich, Komisji Europejskiej itd. — nie ma
to wiekszego znaczenia. Oczywiscie najwigksza
odpowiedzialnos¢ ponoszg ci, ktérzy pienigdze
pozyczali i pieniadze wydawali w taki, a nie inny
sposob. To zresztg wazne jest takze z punktu
widzenia Grecji, ze w ciggu ostatnich lat jednak
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pare rzeczy w Europie sie zmienito. Szczegdlnie
w strefie euro, ale nie tylko — takze w samej Unii
Europejskiej. A my w tej Unii Europejskiej jestesmy.
To, co sie przede wszystkim zmienito, to choéby
pakt fiskalny. Ten, ktory bardzo mocno zaciesnia
kontrole biurokracji brukselskiej nad finansami
publicznymi. Jezeli przysztoby nam do gtowy
wydawac pienigdze na lewo i prawo, to gdzies
jest ten moment, kiedy Komisja Europejska moze
powiedzie¢ ,dos¢”. Ma do tego dzisiaj naprawde
mocne narzedzia. Najwazniejszym z tych narzedzi
jest zablokowanie srodkéw pomocowych z Unii
Europejskiej. Kiedys, na poziomie dyskusji politycznej
w Brukseli decydowano o tym, czy na przyktad
natozyC jakie$ kary na poszczegdlne parstwa,
czy na przyktad zablokowac jakies srodki unijne.
Takie rzeczy zdarzaty sie chocby w Butgarii, czy
w Rumunii. Ale to byta za kazdym razem dyskusja
| dopiero potem decyzja. Dzisiaj to jest automat.
Na przykfad, jezeli ktos postanowitby w Polsce
zwiekszyC¢ deficyt budzetowy do 200 miliardéw
ztotych, czyli do znacznie wiekszej czesci PKB niz
dzisiaj, to spotka sie to z natychmiastowa reakcja ze
strony Komisji. Ryzykujemy tym, ze nie dostaniemy
tych setek miliardéw euro, ktére mamy dostawac
w ciagu najblizszych lat. Moim zdaniem, nie grozi
nam zatem absolutnie takie wydawanie pieniedzy
na lewo i na prawo.
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Mozna by to zrobi¢ odpowiedzialnie.
Tylko w jaki sposob? Jezeli zatozymy
emeryture po 67 roku zycia na
poziomie 1500 ztotych, to trzeba
ludziom powiedziecd, ze moga przejsc¢
na emeryture w wieku 60 lat, ale beda
miec¢ wtedy 600 ztotych emerytury.
Mogga przejs¢ na emeryture po 40
latach sktadkowych, ale to bedzie
890 ztotych. Wszystko ma swoje
konsekwencje.

Podczas ostatniej konferencji WallStreet
Zbigniew Jakubas powiedziat, ze w Polsce
musiataby matpa z brzytwa przez wiele,
wiele lat rzadzié¢, zeby mozna byto az tak
gospodarke rozregulowad, ze zaczetoby to
byé problemem dla nas samych.

W punkt! Dziatamy wedtug pewnego schematu,
ktdéry w duzej mierze jest zwigzany z tym, co
mozna robic¢, a czego nie, w Unii Europejskie;.
Jednak pewien podstawowy szkielet prawny, takze
ten zwigzany z dziatalnoscig gospodarczg, jest
zbudowany wiasnie przez Unie. My nie mozemy
poza ten schemat wyj$¢ — ryzykujemy chocby tym,
o czym przed chwilg wspomniatem. W zwigzku
z tym nie da sie tego wszystkiego zniszczy¢ w ciggu
roku, dwéch, trzech — nawet jezeli ktos by bardzo
chciat. Druga rzecz jest taka, ze mamy dzisiaj, niech
bedzie cztery, pie¢ dobrych lat, jesli chodzi o wzrost
gospodarczy. Nie grozi nam niestety boom, taki
jak w latach 2006-2007 i czesciowo w 2008, czyli
wzrosty PKB w poszczegolnych kwartatach na
poziomie 6-7%.

Szkoda.
Oczywiscie, ze szkoda. Natomiast te mocne

3-4% powinnidmy utrzymaé¢ w najblizszym
okresie. Samo to w naturalny sposob bedzie
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powodowato, ze w budzecie znajdzie wiecej
pieniedzy. Katastrofa nam zatem nie grozi. Mozemy
oczywiscie rozpatrywacé ten okres, jezeli nie
zostang przeprowadzone zmiany, ktére powinno
sie byto przeprowadzi¢, jako okres straconych
szans.. Ale jesli méwimy o niewykorzystanych
szansach, to dlaczego akurat... Przepraszam, ze
to powiem wprost — PiS miatby by¢ tu gorszy od
PO? Przeciez nawet na naszym ostatnim spotkaniu
(na konferencji WallStreet przyp. red.) wielokrotnie
styszeliSmy o tym, ze ludzie gtosowali na Platforme
| ze sg rozczarowani tymi rzgdami. Ja tez musze
powiedziec, ze jestem rozczarowany. Gtéwnie, jesli
chodzi o porzadkowanie otoczenia gospodarczego,
0 czym jednoznacznie moéwitem.

Ja dla przyktadu jestem rozczarowany tym,
ze Platforma, delikatnie rzecz ujmujac, wzieta
sobie nasze 150 miliardéw, ktére mielismy
zaoszczedzone w OFE.

Caty paradoks sytuacji polega na tym, ze partia
pro-gospodarcza, bo takg z catg pewnoscia jawita
sie Platforma 8 lat temu, okazata sie gorsza pod
tym wzgledem, niz teoretycznie partia, ktéra nie
jest partig pro gospodarczg tylko populistyczna,
bo tak przeciez byta przedstawiana, czyli PiS. PiS
nigdy nie targnat sie na wtasnos¢ prywatng. Znam
artykuty, ktére pojawiaty sie w renomowanych
wydawnictwach w Stanach Zjednoczonych,
w ktérym poréwnano to tylko i wytgcznie do
nacjonalizacji, ktéra miata miejsce w Polsce po |l
Wojnie Swiatowej. To, czy mozna mieé¢ mochiejsze
zdanie na temat tych zmian, ktore sie dokonaty?
Wydaje mi sie, ze nie.

W Polsce nie znam ani jednego ekonomisty,
oczywiscie spoza partii rzadzacej, ktéry
by sie w sposdéb pochlebny wyrazit o tej
nacjonalizacji 150 miliardoéw.

Wiasnie! A teraz z drugiej strony popatrzmy na rzady
PiS-u. Nic takiego nie miato miejsca. Oczywiscie,
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wiele rzeczy mozemy méwic. Ale akurat jezeli chodzi
O zmiany pro gospodarcze, w sensie budowania
otoczenia gospodarczego i wtasnie o zamach na
wiasnos¢ prywatng, to bytbym ostrozny na miejscu
tych, ktérzy mowig, ze to PiS tu jest populistyczny,
a Platforma robita wszystko, zeby przedsiebiorcom
pomagac. Trzeba prébowac to gdzies rownowazyc.

PiS poprzednio rzadzit w latach koniunktury
lub umiarkowanej koniunktury - 2005-2007.
Za chwile znowu moze rzadzi¢ w czasie
catkiem nieztej koniunktury... Czyli nie do
konca powinnismy sie ba¢. Bedzie miat
okolicznosci gospodarcze, ktore pozwola
na realizacje co poniektérych obietnic
wyborczych.

Witasnie do tego zmierzam. To jest doktadnie moja
teza. Uwazam, ze tu sie nic nie zawali. Miedzy innymi
dlatego, ze to bedzie dobry czas w gospodarce,
wiec w naturalny sposéb beda, wyzsze dochody do
budzetu. A co najwyzej, mozemy za 3-4 lata, jesli
oczywiscie PiS wygra, rozpatrywac ten okres jako
jakis tam okres straconych szans. Mam nadzieje,
ze tak nie bedzie. Ci, ktérzy wieszczg katastrofe
— nie zgadzam sie z nimi. Ci, ktérzy pytajg — czy
wykorzystamy te lata prosperity po to, zeby tatwiej
nam byto w okresie, kiedy znowu wyhamujemy?
Tutaj rzeczywiscie taki znak zapytania moze sie
pojawic. Druga kwestig jest to, ze o ile na poczatku
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padaty hasta w stylu ,,500 zt na kazde dziecko”,
o tyle teraz po kilku tygodniach styszymy, ze nie
na kazde, tylko na drugie i nie dla wszystkich, tylko
dla tych najbiedniejszych. Pytanie — jak to wszystko
sie skonczy?

Jesli na poczatku byli tacy przedstawiciele PiS-u,
ktorzy mowili, ze trzeba natozyC¢ podatek na sieci
handlowe, bo oni transferuja z Polski kilkadziesiagt
miliardéw ztotych rocznie. To my odpowiadalismy, ze
nie kilkadziesigt miliardéw, bo wszystkie przychody,
czyli obroty sieci handlowych w Polsce to jest
w sumie okoto sto kilkanascie miliardow ztotych.
Nie da sie z tego wyciagnac 40 miliardéw, jakby
tego tego nie liczyé. Dzisiaj juz mamy wyliczenia,
mamy juz konkrety zwigzane z podatkiem dla sieci
handlowych. Zreszta podobng sytuacje mamy
w przypadku podatku bankowego, z ktérego wynika,
ze PiS chce otrzymac¢ z tych dwdch podatkéw (od
sieci handlowych i bankdéw przyp. red.) okoto 7
miliardéw ztotych.

Czyli juz niezbyt przerazajaco.

Nie. Oczywiscie, to juz sg jakies realia. W sytuacji
kiedy wiemy, jaka jest dzisiaj wartos¢ aktywow
bankowych, jakie sg obroty sieci handlowych, to
zaczyna to wygladac realnie, mozna takie pienigdze
uzyskac.
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Mam tylko taka watpliwos¢ i nawet twierdze,
ze to nie jest watpliwosc, tylko to sie stanie
z prawdopodobieristwem graniczgcym z pewnoscia.
Wieksza czes¢ tych podatkéw zostanie
przerzuconych na obywateli, bo tak to sie stato
na Wegrzech. Tam wprowadzono ten podatek
(bankowy przyp. red.) i mieliSmy bardzo wyrazny
wzrost obcigzen zwigzanych z optatami w systemie
bankowym. Jesli ktos méwi mi argument, ze nie
dojdzie do tego, poniewaz mamy konkurencje
w systemie bankowym, to ja przypominam 2014
rok. To byt rok bardzo mocnego wzrostu optat
| prowizji w polskim systemie bankowym. Dlatego,
ze spadty stopy procentowe i najwazniejszy element
dochoddw bankdéw, czyli zyski odsetkowe wyraznie
sie obnizyty. A zatem nawet bez tego podatku
doszto do tego wzrostu. Jak zostanie on natozony,
bedziemy po prostu jeszcze wiecej ptaci¢. To jest
moja jedyna watpliwosc.

Przypomne tylko, ze od 2009 roku trwa takze
w Europie dyskusja na temat natozenia podatku
od transakcji bankowych. Byta rowniez rozwazana
kwestia podatku od aktywdéw bankowych.

Prezydent Francji Francois Hollande jest znany
ze swojej niecheci do rynkow kapitatowych,
byt ogromnym zwolennikiem wprowadzenia
podatku od obrotu gietdowego.

Ten podatek nie zostat ostatecznie wprowadzony,
poniewaz wszyscy sie boja, ze wieksza czesc¢
transakcji zostanie przerzucona na przykfad do Azji.
Oczywiscie, ze cos takiego by sie stato. Przeciez
kilka dni temu dowiedzieliSmy sig, ze Komisja
Europejska wprowadza mozliwos¢ transferowania
srodkow ze spoétek cérek do spotek matek. Co
moim zdaniem, delikatnie mdwigc, juz jest mocno
kontrowersyjne. Mato tego — Komisja Europejska
przyzwala na to, zeby w szczegdlnie trudnych
sytuacjach mozna byto zabra¢ czes¢ lokat, tak jak
to sie stato na Cyprze, na przyktad, dla ratowania
systemu bankowego. Czy podatek bankowy jest
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naprawde tutaj takim dramatycznym rozwigzaniem,
jezeli Komisja Europejska godzi sie na to, zeby kto$
nam zabierat czeS¢ lokat?

Podatek gietdowy to brzmi jak wyjatkowo
liberalna propozycja.

Oczywiscie, ze tak. Dlatego nie twierdze, ze mi sie
to wszystko podoba. Natomiast uwazam, ze ktos,
kto wychodzi i méwi — nie, nie da sie tego zrobic,
to jest rozwalenie gospodarki itd., to mu nie wierze
i nie mowi prawdy. To da sie zrobic. Tylko sg jakie$
konsekwencje takiego ruchu.

Wrdcmy do tych emerytur, o ktérych wspominates.
Mamy takie propozycje: 67 lat — powrdét do 65 i 60
lat w przypadku kobiet, 40 lat okresu sktadkowego.
Na pytanie, czy mozna cos takiego zrobic, czes¢
ekonomistéw powie, ze nie mozna, bedzie
rozdzieraC szaty, podkreslajgc ogdlny dramat.
Oczywiscie, ze mozna. Tylko bedg konsekwencje
takiego posuniecia.

(.)oczywiscie WwWszyscy mamy
Swiadomos¢, ze polskie
spoteczenstwo sie starzeje, ze
zyjemy o wiele dtuzej. W zwigzku
z tym, jesli ma zosta¢ wysokosc
sktadki taka jaka jest i poziom
doptat z budzetu panstwa, to
musimy wydtuzy¢ wiek emerytalny
- nie ma innej mozliwosci. Jezeli
jest propozycja powrotu do tego
co byto albo wprowadzenia takich
rozwigzan, ktore oznaczajg mniej
pieniedzy ze sktadek, czyli 40
lat okresu sktadkowego, to musi
za tym is¢ albo to, ze emerytury
bedg nizsze, albo organizujemy
dodatkowe pienigdze
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Sejm podniesie rece i bedzie przegtosowane.
To bedziemy sie potem martwié. Jak to
w polityce.

Nawet nie o to chodzi. Mozna by to zrobié
odpowiedzialnie. Tylko w jaki sposéb? Zatézmy,
ze przechodzac na emeryture po 67 roku zycia
bedziemy dostawali 1500 ztotych. Trzeba ludziom
powiedzie¢, ze owszem moga przejs¢ na emeryture
w wieku 60 lat, ale beda mie¢ wtedy 600 ztotych
emerytury. Mozesz przejs¢ na emeryture po 40
latach skfadkowych, ale to bedzie 890 ztotych.
Wszystko ma swoje konsekwencje. Ale jezeli
mielibySmy po 60 latach dosta¢ 1500 ztotych
to znaczy, ze bedzie trzeba albo dramatycznie
podnies¢ PIT albo CIT albo VAT. Albo wprowadzi¢
jeszcze dodatkowy podatek obrotowy, od aktywow
itd.

Gdyby zadaé¢ w referendum pytanie, czy
chcesz nizszego wieku emerytalnego, to jest
tak jakby dziecku zadaé pytanie, czy chce
lody. Oczywiscie, ze chce.

Kazdy by chciat. Trzeba by zadac takie pytanie
w referendum, zeby byta petna swiadomosdé
odpowiedzi i powinno brzmie¢ tak — czy chcesz
mie¢ mozliwos¢ przejscia wczesniej na emeryture?

| dostawaé gtodowa emeryture...

W konsekwenciji nizszg emeryture lub teraz ptacic
wyzsze podatki.

Whiosek z naszej dyskusji jest taki, ze gdyby
nastapita ewentualna zmiana wtadzy...
Nawet nie musi nastepowaé, bo przeciez
rozpoczyna sie kampania wyborcza przed
wyborami parlamentarnymi i aktualni
politycy partii sprawujacej wtadze tez ztoza
cata mase réznego rodzaju obietnic. Pézniej,
po wyborach, nastepuje moment tonowania
obietnic, rozktadania ich realizacji w czasie
i tak naprawde nie mamy sie czego baé.
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Mysle, ze w tym kierunku pdéjdziemy. Zreszta,
jezeli rzeczywiscie zostatyby wprowadzone te dwa
podatki (od sieci handlowych i bankowy przyp. red.)
i one rzeczywiscie realnie mogg oznaczac¢ o 5-7
miliardow wyzszy wzrost. Jak dodamy do tego
wzrost gospodarczy, ktory w sposéb naturalny
bedzie powodowat wieksze przychody do budzetu,
to tak naprawde juz mamy 20 miliardéw ztotych do
rozdania. Jedyna moja watpliwosc jest taka, zeby
te nadwyzke, ktdra sie pojawi, rozda¢ madrze. To
znaczy zeby raczej jg inwestowac. A jesli mamy
robi¢ jakas redystrybucje, to do grup naprawde
potrzebujgcych, a nie dawac na lewo i prawo,
gtownie tym, ktdrzy sg gtosniejsi.

Jesli chodzi o zmiany w systemie emerytalnym —
oczywiscie wszyscy mamy swiadomosc, ze polskie
spoteczenstwo sie starzeje, ze zyjemy o wiele
dtuzej. W zwigzku z tym, jesli ma zosta¢ wysokos$¢
sktadki taka jaka jest i poziom doptat z budzetu
panstwa, to musimy wydtuzy¢ wiek emerytalny
— nie ma innej mozliwosci. Jezeli jest propozycja
powrotu do tego co byto albo wprowadzenia takich
rozwigzan, ktdére oznaczaja mniej pieniedzy ze
sktadek, czyli 40 lat okresu sktadkowego, to musi
za tym iS¢ albo to, ze emerytury beda nizsze, albo
organizujemy dodatkowe pieniadze. Jesli ktos mi
mowi, ze zrobimy polityke demograficzng i na skutek
tego bedzie wiecej pieniedzy w budzecie, albo ze
rozruszamy gospodarke i to tez przyniesie wiece;
pieniedzy, to jest cos takiego w budowie budzetu
jak zasada ostroznosci budzetu. Jesli zostawimy
ludziom wiecej pieniedzy, bo obnizymy podatki,
to oni beda wiecej konsumowac i wystgpi tzw.
efekt mnoznikowy. W zwigzku z tym, ten spadek
dochoddw z tytutu obnizenia podatku bedzie
znacznie mniejszy. Ja w to wierze. Ale jak mniejszy,
o ile? Zasada ostroznosciowa mowi tak — jezeli
obnizasz podatki, zatdz, ze spadek bedzie taki, jak
wynika z obnizenia podatku. Po pierwszym roku
nowych przepiséw okaze sig, ile to naprawde byto
I w nastepnym roku budzetowym mozesz dopiero
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zaktadac, co bedzie wynika¢ z tego pierwszego
roku. Tak sie tworzy budzet.

Trzeba zatozyé, ze efekt mnoznikowy nie
wystapi w najblizszym okresie.

Musimy wiedziec¢, jak to jest w Polsce, ale tak
doktadnie. Wiemy natomiast, ze to dziata.
Przypomnijmy chocby 2003 rok — pamietasz stynne
obnizenie akcyzy na alkohol, ktére doprowadzito
do wzrostu wptywu do budzetu zamiast spadkow?
Wiemy, ze to dziata, ale nie wiemy doktadnie jak. Na
przykfad, gdy stysze dzisiaj, a tak deklaruje kandydat
na potencjalnego premiera ze strony PiS-u, ze kwota
wolna od podatkdéw bedzie podniesiona w dwéch
ruchach, a nie w jednym, to widze, ze zmierzamy
w dobrym kierunku. Wtasnie tego typu mysleniem.
Najpierw podniedmy nieznacznie. Zobaczymy tak
naprawde, jaki ubytek w dochodach to spowoduije.
Witedy dopiero bedziemy mogli zobaczyc, czy

Stowarzyszenie
Inwestorow
Indywidualnych
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jesteSmy w stanie podnies¢ te kwote jeszcze
bardziej.

Rdézne rzeczy sie mowi w kampanii. Natomiast mam
dziwne wrazenie, Ze jak dojdzie do konkretow, to sie
okaze, ze z catg pewnoscig scenariusz grecki nam
nie grozi. Jak réwniez nie grozi nam jakies rozpasanie
finansow publicznych. Ta obawa, ktérg mam jest
taka, ze moze te kierunki wydawania pieniedzy nie
beda takie jakie powinny by¢ w sytuaciji kraju na
dorobku, w okresie wzrostu gospodarczego. Czyli
znowu moze by¢ tak, ze ktos, kto bedzie potem
rzagdzit — zatézmy, ze nie bedzie to PiS, po tych
nastepnych 4 latach, to on bedzie miat problem,
bo bedzie musiat naprawde mocno cig¢ wydatki,
tak jak mieliSmy to zresztg w 2009 roku. A i tak
doszlismy prawie do 10% deficytu sektora finanséw
publicznych, by opanowac sytuacje. Natomiast
obysmy wykorzystali te szanse, ktdre sie pojawiaja.
Dziekuje Ci bardzo za rozmowe. Al
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KGHM POLSKA MIEDZ SIA
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KGHM Polska Miedz S.A. realizujagc w praktyce
aktywny dialog z rynkiem i polityke otwartej
komunikacji, w dniach 27-28 maja 2015
roku, we wspotpracy ze Stowarzyszeniem
Inwestorow Indywidualnych, zorganizowat
Dzien Inwestora Indywidualnego. Tego
rodzaju spotkanie odbyto sie w KGHM po raz
pierwszy i spotkato sie ono z bardzo duzym
zainteresowaniem inwestorow. Dostepne
miejsca zostaty zarezerwowane w ciggu
zaledwie dwoch dni.
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Uczestniczacy w Dniu Inwestora inwestorzy gietdowi
jednomysinie poparli pomyst organizacji podobnych
wydarzen w przysztosci. Dajg one mozliwosé
zebrania informaciji dotyczacych dziatalnosci Spofki
oraz branzy, a takze rozmow z przedstawicielami
kadry menedzerskiej Spofki.

Grupa ponad 40 inwestordéw, cztonkow Sll z catej
Polski, przyjechata do Lubina w srode 27 maja i wzieta
udziat w powitalnej kolacji z przedstawicielami
dziatu relacji inwestorskich. W czwartek, 28 maja

Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych

Fot. Materiatyy spofki
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0 godzinie 7:00 byt zaplanowany wyjazd do kopalni,
gdzie inwestorzy po raz pierwszy mogli zobaczyc¢
,na zywo” proces wydobycia miedzi. Odwiedzili
kopalnie Polkowice-Sieroszowice i Rudna, gdzie
mieli mozliwos¢ obserwacji warunkdéw pracy
gérnikdbw na gtebokosci okoto 900 metrow pod
ziemig. Zjazd do kopalni poprzedzito obowigzkowe
szkolenie z obstugi tlenowego aparatu ucieczkowego.
O godzinie 9:00 winda osobowa w szybie zabrata
grupe pod ziemie. Podziemnymi korytarzami
inwestorzy poruszali sie samochodami Land Rover
przystosowanymi do jazdy w kopalni. Uczestnicy
Dnia Inwestora mieli mozliwo$¢ zapoznania sie
Z organizacja wydobywania miedzi, obserwowania
ruchu i pracy maszyn gérniczych oraz poznania
litologii skat ztozowych. Wrazenie na inwestorach
zrobit stopien skomplikowania pracy pod ziemig,
wynikajacy z panujacej tam wysokiej temperatury,
zapylenia, niebezpieczenstw, a co za tym idzie
koniecznosci Scistego przestrzegania procedur
bezpieczenstwa oraz umiejetnosci sprawnej

obstugi maszyn. Pomimo, ze pobyt w kopalni trwat
niewiele ponad 2 godziny, inwestorzy po wizycie
byli zmeczeni i podkreslali szacunek dla ciezkiej
pracy gornikdw pod ziemia.

Po potudniu inwestorzy mieli okazje spotkaé sie
z Marcinem Chmielewskim, Wiceprezesem Zarzadu
KGHM Polska Miedz S.A. do spraw korporacyjnych,
ktory chetnie odpowiadat na pytania dotyczace
miedzy innymi inwestycji spotki, notowan akcji
I cen miedzi.

Nastepnie inwestorzy mieli mozliwos$¢ spotkania
z kadra menedzerska w siedzibie Spotki. Dyrektor
Naczelny ds. Relacji Inwestorskich Artur Tarnowski
zaprezentowat funkcjonalno$¢ nowej strony
internetowej, w tym zaktadki relacji inwestorskich,
umozliwiajgcej m.in. Sledzenie wskaznikéw
finansowych Spéfki i interaktywne poréwnywanie
jej notowan z konkurentami i cenami miedzi.
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Maciej Matuszewski z Wydziatu Analiz Strategicznych
opowiedziat o kluczowych inwestycjach w baze
zasobowag KGHM i o przewagach konkurencyjnych
na globalnym rynku. Z kolei Grzegorz Laskowski,
Kierownik Wydziatu Ryzyka Rynkowego poswiecit
Swojg prezentacje omowieniu narzedzi jakie stosuje
KGHM do zabezpieczenia ryzyka zmiennosci cen
metali, kurséw walut i stopy procentowe;.

Cykl prezentacji zakoniczyt Dzien Inwestora
Indywidualnego. KGHM rozumie potrzebe promociji
polskiego rynku kapitatowego oraz angazuje sie
w dziatania na rzecz inwestorow indywidualnych,
ktére wzmacniajg swiadomosc¢ inwestycyjng,
dlatego planuje kolejne edycje tego wydarzenia. A
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Ludzie nauczyli sie jak szanowa¢ pieniadze,
ale wciaz nie nauczyli sie jak szanowa¢
siebie. Tymczasem pieniqdze, ktore sami
stworzylismy, nic bez cztowieka nie znacza.
To nieco filozoficzne zdanie w gruncie
rzeczy zawiera - poza pewnhym moralnym
przestaniem - klucz do zrozumienia
wiekszosci zmian, jakie zachodza w biznesie.

By¢ moze pieniadz — taki, jaki znamy dzis —
przestanie kiedys zupetnie istnie¢. Nie wiemy
kiedy to nastgpi i czy w ogdle, ani tez co go
moze zastgpi¢. Jednak wiemy, ze swiat zmienia
sie przez ludzi i dla ludzi. JesteSmy tymi, ktdrzy
w bardziej lub mniej odpowiedzialny sposéb
tworza wspodlna rzeczywistos¢ i jedna cywilizacje.
Nasze przemiany i potrzeby kreuja rzeczywistos$é
bardziej dynamicznie niz nam sie wydaje. Cztowiek
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jest naturalnym napedem sSwiata. Wiedzg o tym
eksperci od psychologii, socjologii, ekonomii,
wiedza o tym réwniez ci, ktérzy uwaznie Sledza
dane demograficzne. Ktos powie — to tylko liczby.
Tak, ale ile te liczby potrafig o nas powiedziec?!

Mozna tadnie zauwazyc, ze demografia zajmuje sie
powstawaniem, zyciem i przemijaniem spotecznosci
ludzkiej. Temat rzeka. Lecz podobnie jak rzeka, zycie
ludzi ma swoj poczatek i koniec, ma réwniez swoj
nurt, bieg, wytycza kierunek, zmienia potozenie,
ksztattuje otoczenie, czasem wylewa z brzegow,
a czasem ulega suszom. Demografia — opisujgc
rzeczywisto$¢ — daje réwniez wazne wskazowki,
ktdre z jednej strony pomagaja rozumie¢ zmiany,
a z drugiej pozwalajg planowac, rozwija¢ lub
przystosowywac wszelkie formy naszej aktywnosci
do aktualnych lub przysztych potrzeb.
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Demografie uwielbia polityka, uwielbia ja i biznes.
Coraz trudniej wyobrazi¢ sobie jakgkolwiek
powazng strategie bez uwzglednienia danych
demograficznych, badan spotecznych, dialogu.
Stuchanie i rozumienie otoczenia to dzi$ podstawa
kampanii politycznych, a takze polityki inwestycyjne;
duzych organizacji. Przez lata w strategiach
marketingowych dominowat poglad, ze nalezy -
troche bez liczenia sie ze zdaniem konsumenta
- ,wzbudzi¢ na co$ apetyt”, nalezy ,wykreowac
potrzebe”. Dzi§ — cho¢ nie jest to postawa
powszechna — marketingowcy coraz czesciej
zamiast ,przekonywac¢” wolg ,wypracowywac”,
zamiast ,wmawiac¢”, chca ,stuchac¢ i rozumiec”.
Zmienia sie rowniez jezyk wielu organizacji, co widac
na przyktad w podejsciu do ,,problemu”. Jego sie
kiedys ,,pokonywato”, z nim sie ,,walczyto”, trzeba
byto sie z nim ,,skonfrontowac”. Dzis nie trzeba. Coraz
czesciej mowi sig, ze nalezy cos ,wypracowac”,
~przepracowac”, ,wspoélnie stworzy¢”. Retoryka
wojny i konfliktu wywotuje w biznesie coraz wigkszy
sprzeciw. Dlaczego? Poniewaz ludzie zmieniaja
swoje postawy. Zmieniaja tez swoje potrzeby
i ciggle ucza sie czerpac korzysci ze wspolnych
relacji. Biznes, ktory w historii wielokrotnie dyktowat
jednostronne warunki, dzi$ coraz czesciej chce
korzysta¢ z wiedzy na temat zmian spotecznych
i ich kierunkéw oraz dostosowywac swoje modele
do aktualnych potrzeb.
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Czy inwestor zainwestuje swoje pienigdze w rynek
bez przysztosci? Czy politycy chetnie gtosza hasta,
z ktérymi nie zgadza sie tak zwana wigkszos¢,
lub ich elektorat? Czy przez zupetny przypadek
prawie 3 miliony Polakéw wyjechato pracowac poza
granicami Polski? Czy to prawda, ze Polki nie chca
rodzi¢ dzieci? W kazdej odpowiedzi na te pytan
znajdzie sie wazna przestrzen dla demografii. Jej
gtos by¢ moze bedzie decydujgcy, zeby wysungc
odpowiedni wniosek i dostosowaé¢ zmiany do
naszych potrzeb. Niestety... nie zawsze jest to
tak oczywiste.

Przy obecnych danych
demograficznych, nie ma zadnych
szans na to, aby nasz system
emerytalny dziatat wydajnie.

Demograficzna bomba, czyli emerytura

Demografie wykorzystat Bismarck, zeby stworzyc
emerytalny system pokoleniowy. Za jego czasow
system sprawdzat sie. W dzisiejszych czasach,
przy matej ilosci dzieci i coraz diuzej zyjacym
spoteczenstwie, juz nie. System sie nie zmienit,
pomimo, ze w przecigtnej rodzinie nie rodzi sie
tréjka lub czwérka dzieci, a jedna emerytura nie
jest wypracowywana przez osmiu lub siedmiu
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pracujacych. Demografia od lat pokazuje, ze po
2050 roku jeden pracujacy Polak bedzie utrzymywat
jednego emeryta. Bankructwo systemu widaé
w stupkach i liczbach demograféow. Niestety,
nie zmienia to podejscia panstwa. Dlatego,
w tym przypadku, nie pozostaje nic innego jak
zabezpieczy¢ swoje finanse juz dzis, bez czekania
na listonosza z chudg kopertg, gdy przekroczymy
67 rok zycia.

System emerytalny jest zresztg bardzo dobrym
modelem, na ktérym mozna zrozumiec, jak
istotng role odgrywa demografia. Bazuje ona na
publikacjach statystycznych, reprezentatywnych
probach statystycznych, z ré6znorodnych spisow
ludnosci. Z perspektywy problemu emerytalnego
interesujgce sg roznorodne wspotczynniki, ktére
znamy dzieki demografom. A zatem: wspdfczynnik
urodzen, wspotczynnik zgondw, wspotczynnik
dzietnosci kobiet, wspdtczynnik przyrostu
naturalnego, saldo migracji oraz emigracji, czy
oczekiwana dtugosc¢ zycia. Poznanie tych danych
to klucz do zrozumienia problemdw z jakimi boryka
sie caty system emerytalny.
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Sprébujmy je krétko omowic:
1. Wspoétczynnik dzietnosci: 1,30 (Eurostat, 2014)

Co nam moéwi ten wspétczynnik? Ze przecietna
Polka przez cate swoje zycie rodzi 1,3 dziecka.
Zdecydowanie za mato, zeby obecny system
emerytalny oparty na umowie pokoleniowej mogt
funkcjonowac wydajnie. Aby tak byto, wspdtczynnik
musi zdecydowanie przekroczy¢ 2 punkty. Tak
wysoki wspétczynnik (2,5) Polska zanotowata po
raz ostatni w 1991 roku.

Kobiety — co nikogo juz nie dziwi — pdzniej decyduja
sie na posiadanie dzieci. Z jednej strony chcg mie¢
odpowiednie finansowe mozliwosci do utrzymania
rodziny (dlatego zapewne czesciej decydujg sie na
macierzynstwo w krajach bogatszych), z drugiej
chca tez realizowac sie zawodowo. Nastgpito zatem
wyrazne przesuniecie najwyzszej ptodnosci kobiet
z grupy wieku 20-24 lata do grupy 25-29 lat oraz
znaczny wzrost w grupie wieku 30-34 lata. Proces
ten oznacza jednak mniejszg szanse na posiadanie
wiekszej iloSci potomstwa.

V)

w
YTy,

\

- Fotolia.com



- Akcjonariusz z2015

RAPORT

2. Oczekiwana dtugos¢ zycia dla osob
przechodzacych na emeryture w 67 roku zycia
(ZUS, 2014)

18,23 — tyle lat statystycznie zyje jeszcze kobieta
po osiggnieciu 67 roku zycia.

14,28 — tyle lat statystycznie zyje jeszcze mezczyzna
po osiggnieciu 67 roku zycia.

Dane méwia, ze zyjemy coraz dtuzej. W 1995 r.
mezczyzna zyt przecietnie 67,5 roku, a kobieta 80
lat. To pie¢ lat mniej niz obecnie. Oczywiscie, to
dobra wiadomos$¢ i nalezy sie z niej cieszyC. Ale na
zycie trzeba miec¢ pienigdze. Tymczasem ci, ktorzy
powinni pracowac¢ na emerytury, sami wkrétce
zaczng na nie przechodzi¢. W ten sposob powstanie
deficyt emerytalny i powazne obcigzenie kieszeni
tych, ktérzy wciaz beda czynni zawodowo.

Kobiety rodzg dzieci w coraz
pozniejszym wieku. Wynika to po
czesci z faktu, ze wczesniej chca
zapewnic sobie i rodzinie stabilnosc¢
finansowa. Niestety skutkuje to tym,
Zze rodzi sie coraz mniej.

3. Emigracja mtodych Polakéw

Wedtug szacunkowych danych, z Polski w ostatnim
dziesiecioleciu wyjechato okoto 3 milionéw mtodych
ludzi, ktérych decyzja z jednej strony wptyneta
stymulujgco na rodzimy rynek pracy, a z drugiej
spowodowata dodatkowe zagrozenia dla wydajnosci
powszechnego systemu ubezpieczen.

Profesor Krystyna Iglicka-Okdlska, nalezgca do
grona najwybitniejszych polskich demograféw,
szacowata, ze do 2012 roku Polske czasowo opuscito
ponad 2,1 miliona ludzi. Dane GUS wskazywaty, ze
rok wczesniej za granicg przebywato ponad 1,5
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min oséb. Oczywiscie, nie wszyscy deklarowali
wyjazd na state. Jednak deklaracje moga przeciez
sie zmieniac.

Gazeta Prawna informowata za GUS-em (2013),
ze w latach 2001 — 2013 kraj opuscito na state
niemal 300 tysiecy Polakdéw. To wiecej niz w kazdej
dekadzie po 1960 roku, nawet biorgc pod uwage
burzliwy okres po stanie wojennym.

Pytanie, czy te osoby kiedys do Polski wréca
| przyczynig sie do dalszego rozwoju kraju? Badania
pokazujg, ze decydujgce znaczenie dla ich wyjazdu
miat czynnik ekonomiczny, a nie polityczny. Jednak
nie jest to najprostsza odpowiedz. Psycholog
dr Leszek Mellibruda wyraza opinig, ze jednym
z istotnych czynnikéw, ktore decydowaty o wyjezdzie
gtéwnie mtodych Polakow, byt takze ,klimat do
zycia”, a wiec jakos¢ relacji spotecznych i przestrzen
do samorealizaciji. Ta ostatnia na Zachodzie stwarza
Z pewnoscig szersze mozliwosci i jest po prostu
wieksza.

Narodowy Bank Polski opublikowat badania,
z ktérych wynika, ze ponad potowa Polakéw
mieszkajacych w Zjednoczonym Krélestwie oraz
Irlandii chce tam zostac¢ na state. Dwa lata temu
taka odpowiedz deklarowat zaledwie co czwarty
emigrant. Wzrasta tez liczba Polakow, ktérzy kupuja
nieruchomosci poza krajem, poniewaz widzg tam
przyszto$¢. Dla siebie i rodziny.

Co gorsza, nic nie wskazuje na to, zeby emigracja
ustata. Wedtug raportu Work Service ,Migracje
zarobkowe Polakéw”, w 2015 roku nasz kraj chce
opuscic¢ ponad milion — gtéwnie mtodych - oséb.
78% chetnych za powdd wyjazdu podato checé
zarabiania lepiej, wyzszy standard zycia (44%),
wieksze perspektywy rozwoju zawodowego
(87%), brak odpowiedniej pracy (37%), mozliwos¢
podrézowania i zwiedzania $wiata (35%) oraz lepsza
stuzbe zdrowa (29%).
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4. Spadek liczby ludnosci

Emigracja Polakow przyczynia sie takze do spadku
liczby ludnosci w ogdle. Wedtug GUS, 2014 rok byt
trzecim z kolei, w ktérym odnotowano spadek
liczby ludnosci. Jak podaje komunikat ,tempo
ubytku ludnosci w 2014 r. wyniosto -0,03% co
oznacza, ze na kazde 10 tysiecy mieszkancow
Polski ubyty 3 osoby (w 2013 r. byto to -0,1%, tj.
ubyto — odpowiednio — 10 osdb).” Co ciekawe,
w 2014 roku Polska odnotowata jednak niewielki
przyrost naturalny, a wiec rodzito sie nas wiece;
niz umierato.

Zaprezentowane w 4 punktach dane (nawet
jesli sa czastkowe) plus ciggle zmniejszajgca sie
ilo$¢ os6b w wieku produkcyjnym pokazujg jak
powaznym zagadnieniem jest system emerytalny
i jego problemy.

W 2011 roku prof. Krystyna Iglicka — Okdlska méwita
dla Radia Kolor, ze obecna sytuacja demograficzna
powinna by¢ dla panstwa ,ostatnim dzwonkiem
alarmowym” do podjecia odpowiednich dziatan.
Trzy lata pdzniej, w ,Salonie politycznym Trojki”
mowita za$ ,,Naszym najwiekszym zagrozeniem
jest zagrozenie demograficzne. O tym premier
w ogdle nie mdéwi. To jest dla nas najwieksze

oy
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niebezpieczenstwo i na tym powinnismy sie
skupi¢. Na najwiekszej fali emigracji, ktéra mamy
od dziesieciu lat i na tym, ze za chwile Polacy nie
beda mogli mie¢ swoich emerytur, bo ZUS bedzie
bankrutem.”

Badania Narodowego Banku
Polskiego wskazujg, ze blisko potowa
Polakow przebywajgca na emigracji
na wyspach chce tam juz zostac na
state.

Z punktu widzenia przysztych emerytow,
dane demograficzne méwig nam ,0szczedzaj
samemu”. Polacy robig to zresztg coraz chetniej.
Zainteresowanie roznymi formami oszczedzania
rosnie. Oczywiscie, pozgdane sg zwtaszcza
te programy, ktére dajg gwarancje wyptat [np.
rekomendowany przez Sll — Eventus DUO - przyp.
red]. Po perturbacjach roku 2008, jest to jak
najbardziej zrozumiate.

Spadek liczby ludnosci, wysoka emigracja i staby
system emerytalny wymagajg zdecydowanych
dziatan. Niektore Srodowiska eksperckie od lat
dopominajag sie o uregulowanie kwestii polityki
migracyjnej. Do Polski, ktdra jest cztonkiem
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Unii Europejskiej i panstwem dynamicznym, nie
naptywajg obywatele innych paristw. Polska wydaje
sie by¢ zamknieta na ,,nowych”, co w sSwietle
obecnych problemdéw demograficznych moze
wydawac sie ,strzatem w kolano”. Nawet tak
istotne kwestie jak powrét do kraju Polakow ze
Wschodu wciaz nie zostaty odpowiednio rozwigzane
(obywatelski projekt ustawy w tym zakresie zostat
ztozony w Sejmie w 2010 roku).

Trzeba sobie powiedzie¢ wprost.
Nasz system emerytalny jest kulawy
| niewydajny i na razie nie zanosi sie
na to, aby rzadzacy cos z tym zrobilli.
Wszystkie znaki na niebie i ziemi
wskazujg na to, ze za kilkadziesiagt
lat ZUS-u juz dawno nie bedzie.

Myslenie elastyczne

Na temat systemu emerytalnego mozna -
wspierajgc sie demografig — powiedzie¢ znacznie
wiecej, ale ta nauka daje nam cos ekstra. Naktania
nas do myslenia w kategorii szans, do myslenia
elastycznego.

Z punktu widzenia korzysci na czas emerytury,
zaprezentowane wyzej dane potwierdzaja, ze
system jest kulawy, niewydolny i raczej lepszy
juz nie bedzie, a my nie bedziemy cieszyli si¢
wakacjami pod palmami. Ale doktadnie te same
dane zwiastujg juz rozwdj tak zwanej gospodarki
senioralnej, zwanej czasem ,,srebrng gospodarkg”.
Kazdy probiznesowo myslacy cztowiek, powinien
zapali¢ lampke pod tytutem ,Yes! Nisza”. Warto
zatem zainteresowac sie a moze i zainwestowac
w to, co posiada wysoki potencjat nabywczy osob
starszych, ktérych bedzie przeciez przybywac. Czy
bedg powstawaty wyspecjalizowane, nowoczesne
domy opieki? Z pewnoscig tak, podobnie jak caty
segment ustug poprawiajgcych jakos¢ zdrowia,
zycia, pielegnaciji, fitness, indywidualnych podrdzy,
czy rozryweki.
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To jeden temat, a inne?

Biznes powinien tez pomysle¢ nad swoja lokalizacja.
Demografia méwi nam na przyktad, ze niektore
polskie regiony i miasta mocno chtong ludzi, a inne
sie wyludniaja. Z opracowania ,,Depopulacja duzych
miast w Polsce” (Uniwersytet £ddzki) wynika, ze
w ostatnich 20 latach najwiecej mieszkancow
sposrod duzych polskich miast stracity £6dz,
Czestochowa, Watbrzych, Katowice, Bytom,
Sosnowiec, Ruda Slaska, Zabrze. Zyskaty natomiast
na przyktad: Warszawa, Biatystok i Rzeszéw.

W Warszawie o przyjezdnych moéwi sie nieco
zartobliwie ,,stoiki”, ale to wtasnie stoiki albo ,jary”
miaty i majg przeciez wszystkie duze miasta swiata.
To naturalna tendencja, dzieki ktdrej powstajg
metropolie oferujace tatwiejsze, czesto bardziej
dostatnie i bardziej urozmaicone zycie.

Jednak metropolii jest mato, a tendencje
raczej odwrotne. Wszystko wskazuje na to, ze
zurbanizowane tereny bezposrednio okalajgce
miasta beda zyskiwaty na znaczeniu i rozwoju. To
takze moze by¢ cenna wskazéwka dla inwestycji
biznesowych. Tym bardziej, ze przez kilka (lub nawet
kilkanascie lat) branza deweloperska zarzucata
nas ,potrzebg kupna nowego mieszkania”. A od
kilku miesiecy — i to wtasnie w Swietle danych
demograficznych — méwi sie coraz chetniej o tym,
ze miejski rynek mieszkaniowy czeka kryzys. Kto
bedzie kupowat i w jakiej skali, skoro ludzi nam
ubywa? Umierajg lub emigruja.

Jesli dane demograficzne uzupetni sie badaniami
socjologdéw i psychologéw spotecznych to okaze
sig, ze jestesmy w stanie przewidywac nadchodzgce
trendy w wielu dziedzinach zycia. Bedzie wsrod
nich rowniez praca, rodzaje i formy zatrudnienia,
czas pracy i wykonywania obowigzkow, a co za
tym idzie styl zycia w czasie wolnym.
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Pracujemy bardzo duzo

Eurostat podaje, ze Polacy spedzajg dzis w pracy
prawie najwiecej czasu w catej Europie (prawie, bo
slepsi” w tej dziedzinie sg Grecy), czyli ponad 42
godziny tygodniowo. Duzo, ale wedtug OECD Polacy
pracuja mato efektywnie. W Europie Zachodniej,
ktora pracuje o wiele bardziej efektywnie,
eksperymentuje sie natomiast z dtugosciag tygodnia
i dnia pracy (Holandia, Szwecja). To sa suche fakty
na dzis. Za 20 lat Polak moze by¢ o wiele bardziej
efektywny, a siedzenie za biurkiem w miejscu pracy
moze zamieni¢ na wtasne biurko w domu. Réwniez
umowy, ktére dzi$ chetnie dzieli sie na Smieciowe
i nie-Smieciowe moga kompletnie zmieni¢ swaj
charakter i znaczenie. Wszystko zalezy od prawa
i regulaciji, ktére bedg obowigzywaty za kilkadziesiat
lat. W 2014 roku, podczas sesji tematycznej
s~Jak bedzie wygladat rynek pracy i ekonomia
spofeczna za 5, 15i 30 lat” (OSES 2014), kukasz
Piechowiak z Bankier.pl dos¢ odwaznie stwierdzit,

®  Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych

ze w ciggu kilkunastu lat etat zniknie, a wiekszos¢
dzisiejszych pracownikéw bedzie prowadzito
wiasng matg dziatalnosgé. ,,To my bedziemy wybieraé
pracodawcow” —mowit podczas panelu. Racje moze
miec o tyle, o ile odptyw mtodej sity roboczej bedzie
stale postepowat, a Polska stanie sie panstwem
bardziej przyjaznym samozatrudnieniu, czyli
woéwczas, gdy wprowadzi caty szereg przepiséw
utatwiajgcych funkcjonowanie matym podmiotom.
Swiadczenie ustug bedzie wtedy bardziej optacalne
—tak finansowo, jak i pod wzgledem elastycznych
godzin pracy.

Za kilkadziesiat lat sytuacja na rynku pracy zmieni
sie rowniez ze wzgledu na automatyzacje. Postep
technologiczny oraz starzejgce sie spoteczeristwo
wymuszg zmiany, ktoére jednak przez pewien
czas moga iS¢ ze sobg w parze. Starzejgce sie
spoteczenstwo, czyli pracownicy wychodzacy
z rynku pracy beda w czesci zastepowani
zintegrowanymi systemami operacyjnymi. Juz

EMERy -
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dzi$ technologia ,redukuje” zatrudnienie w wielu
zaktadach na catym swiecie i trudno oczekiwac,
ze w przysztosSci bedzie inacze;.

Edwin Bendyk z tygodnika ,,Polityka” méwit podczas
wspomnianej wyzej sesji, ze waznym czynnikiem
ewentualnych zmian moze by¢ wprowadzenie
gwarantowanego dochodu obywatelskiego. Dzigki
niemu, osoby niepracujgce bytyby w stanie zajmowac
sie ,wytwarzaniem dobr i Swiadczeniem ustug,
ktorych rynek nie wycenia, ale ktore sg potrzebne
innym cztonkom spotecznosci” (rynekpracy.org
11.204).

Dzis jestesmy Swiadkami operowania nazwami
sumowa smieciowa” i etat. Etat nie jest zadnag
gwarancja na utrzymanie pracy, ale daje ztudne
poczucie stabilnosci. Daje tez wiecej szans na
uzyskanie w banku kredytu, co dla wielu ludzi
jest dowodem na jego ,wyzszosc¢”. Wydaje sig,
Ze umowy o dzieto, umowy zlecenie sg ,utomne
spotecznie”, poniewaz nie spetniaja wielu waznych
dla ludzi potrzeb. Pytanie tylko, czy kwestig czasu
nie jest rdwniez kwestionowanie korzysci ptyngcych
z ,etatu”. mato elastyczny czas pracy, naktady
pracy czesto niewspotmierne z dochodami, rutyna,

= £

e
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odlegte perspektywy awansu, powolny rozwdgj,
Srodowisko stresujgce etc. O tych tematach dopiero
zaczyna sie dyskutowad.

Ograniczeniem biznesu jest bez watpienia
wyobraznia. Majac jednak mocne podstawy
w postaci danych demograficznych, obserwujgc
i analizujgc trendy spoteczne, majac do dyspozyciji
badania socjologiczne mozna lepiej i efektywniegj
zarzadza¢ wtasnymi inwestycjami. Demografia
moze by¢ pomocna tylko w rozumieniu otaczajgcych
nas zjawisk, ale moze takze wydatnie wptynac na
nasze decyzje inwestycyjne (na gietdzie, na rynku
nieruchomosci, przy wyborze branzy dla rozwoju
wtasnego biznesu, przy wyborze odpowiedniego
programu emerytalnego etc).

Roczniki wyzu demograficznego, czyli osoby z lat
70. i 80. juz od dawna sg aktywne na polskim
(i niestety Zachodnim) rynku pracy. To pokolenie
dobrze wyksztatcone, dynamiczne, pomystowe,
przedsiebiorcze, ktore jest najlepsza wizytdéwka
kraju. Oby same potrafity odpowiednio dobrze
wykorzystywac szanse. Al
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Z zycia Sli

Zawsze w drugim kwartale roku odbywa sie najwieksze swieto inwestoréw indywidualnych
w naszym kraju - Konferencja WallStreet. Pod koniec maja, spotkaliSmy sie w Karpaczu na
19 edycji konferencji. Inwestorzy i cztonkowie Sll nie zawiedli, pobilismy kolejny rekord!
Z roku na rok jest nas coraz wiecej, dzieki czemu wiemy, ze nasze wysitki nie idg na marne.
Dziekujemy! Ale WallStreet to nie wszystko! Sprawdz, co jeszcze sie u nas dziato.

Stowarzyszenie
Inwestorow
Indywidualnych

7

Newsroom

W dziale newséw goraco jak zwykle. W mijajagcym
kwartale nie opuscilimy zadnej waznej informacji
na rynku. Dzieki naszym analitykom mogliscie
poczyta¢ m.in.: komentarze do wynikow
kwartalnych spéfek; co z ofertg Etosu?; zwiazki
zawodowe straszg nie tylko w spétkach gérniczych;
Wiedzmin 3 i jego wptyw na CD Projekt; imperialne
plany PZU; wybory prezydenckie i ich wptyw na
warszawskie indeksy; wahania kurséw walut;
obserwujemy spoétki dywidendowe; przygladamy
sie spotkom energetycznym i odziezowym; co
z t3 Grecja i wiele innych! Sprawdz, co jeszcze
dziato sie na rynku!

>

WallStreet

konferencja

y -
S\
Konferencja WallStreet 19 juz za nami! Zapraszamy
na relacje!

pzat .
inwestorski

4

Z przyjemnoscig zawiadamiamy, ze nadal sg
spofki, ktore chetnie komunikuijg sie z inwestorami,
chociazby za pomoca czatow inwestorskich
Sll. Nie mogtes wzig¢ udziatu w czacie? Nic
straconego! Mozesz zapoznac sie z relacjami
z czatow m.in.: EGB Investments, Grupa Skarbiec
Holding, Kruk, Grupa PZU, czy ATAL. Zapraszamy!

» ¢
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http://www.sii.org.pl/1254/aktualnosci/newsroom.html#ak1254
http://www.sii.org.pl/3669/aktualnosci/czat-inwestorski.html#ak3669
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Letnia Szkota
Gietdowa

Letnia Szkofa Gietdowa to projekt edukacyjny
dla tych oséb, ktére mysla o rozpoczeciu swojej
przygody z gietda, a takze do poczatkujgcych
inwestoréw. Sktada sie na niego 14 szkolen, ktore
beda sie odbywaty w kazdg srode. Projekt powstat
we wspotpracy Gietdy Papierow Wartosciowych
w Warszawie i Stowarzyszenia Inwestorow
Indywidualnych.

Kazdy uczestnik webinardw (trzeba wzig¢ udziat
w przynajmniej 10 szkoleniach) otrzyma takze
certyfikat potwierdzajacy zdobyte umiejetnosci.
Letnia Szkota Gietdowa trwa od 1 lipca do 30
wrzesnia. SprawdzZz nadchodzgce szkolenia
i zapisz sie juz dzis!

A
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<] SZROLENIA
M ONLINE

Webinary, dzigki ktérym bez wychodzenia z domu,

przed wiasnym komputerem mozecie sie szkoli¢

na mistrzow gietdowego parkietu! Wystarczy

znalez¢ interesujgcy temat i zapisac sie na

szkolenie. Sprawdz na stronie Sll, jak szkolenia

odbeda sie w najblizszym czasie. Jesli jakies Cie

omineto, zapoznaj sie z jego zapisem:

= Cykl Analiza techniczna od podstaw

= Cykl Analiza fundamentalna od podstaw

= Cykl Godna, czy gtodowa emerytura

= Cykl AgioFunds

= Cykl Oswoi¢ FOREX

= Szkolenie z Birgerem Schafermeierem -
znaczenie ceny otwarcia rynkéw dla porannych
transakcji

= Strategia, miejsce, kapitat, czyli jak potaczyc
trading z podrézowaniem

= Analiza sprawozdan finansowych

= Szkolenia z Rafatem Glinickim — VSATrader

= Letnia Szkota Gietdowa 2015

Zapisz sie na kolejne szkolenia juz dzis!


http://www.sii.org.pl/9113/edukacja-i-analizy/zostan-inwestorem/startuje-letnia-szkola-gieldowa-wspolny-projekt-sii-i-gpw.html#ak9113
http://www.sii.org.pl/8310/edukacja-i-analizy/szkolenia-online.html#ak8310
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podcast

Echa Rynku

Cykliczny podcast Sll. Na biezgco omawiamy

w nim aktualng sytuacje na rynku, ciekawe

wydarzenia i spotykamy sie ze spétkami. Postuchaj

ostatnich odcinkdw:

= Echa Rynku #168 — Duze wzrosty na Orlenie,
PGNiG, Agorze. Co lepsze dywidenda czy
buyback?

= Echa Rynku #169 - Korekta na gietdzie
i dlaczego szkoda, ze Pitsudski juz nie zyje

= Echa Rynku #170 — Czym grozi Grexit i stow
kilka o wezwaniach na Bioton i Global City
Holdings

s 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.

50
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W ciggu ostatnich dwoch miesiecy byliSmy
Swiadkami silnej korekty, ktdra dotkneta zaréwno
polski parkiet, jak i gtdbwne rynki eurolandu.
Dodatkowo w ostatnich dniach na nastroje
inwestorow mocno oddziatywaty przeciggajace
sie negocjacje Greciji z jej wierzycielami oraz
niepewnosc, czy kraj ten ogtosi bankructwo
i opusci strefe euro. Spowodowato to spadek
Indeksu Nastrojow Inwestoréw z pozioméw 40
pkt. proc., a wiec umownej granicy wykupienia, do
poziomu okoto 10 pkt. proc. obecnie. Takze w tym
okresie bylismy swiadkami spadku indeksu pie¢
tygodni pod rzad. Jak dotad w historii badania
tylko raz zanotowano dtuzszy szesciotygodniowy
okres spadkdw na indeksie, a nastgpito to jesienia
2014 roku. Niskie obecnie poziomy indeksu INI
oraz fakt, ze ryzyko zwigzane z Grecjg jest juz
dawno w cenach, mogg zapowiada¢ poprawe
sytuacji na polskiej gietdzie w najblizszych
miesigcach.


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

W potowie kwietnia tego roku wystartowata nowa
edycja Portfela Sll. Tym razem zainwestowalismy
realne 30 tys. zt. Portfel podzielilismy na trzy
segmenty - dtugoterminowe inwestycje w
spotki dywidendowe, inwestycje wybierane
przez internautéw w drodze cyklicznej sondy
oraz inwestycje wtasne. Obecnie w portfelu
posiadamy akcje os$miu spotek. Sg to PKP
Cargo, PCM, PGE, Energa, Grodno, Torpol,
ABC Data i Monnari. W kazdym odcinku Portfela
Sll publikowanym na naszej stronie opisujemy
doktadnie nasze kolejne decyzje inwestycyjne.
Wocigz posiadamy blisko potowe zainwestowanych
srodkéw w gotdéwce i nadal poszukujemy okazji
inwestycyjnych. Czerwcowe spadki ha szerokim
rynku powoduja jak na razie ujemna stope zwrotu
naszego portfela w wysokosci okoto 3%, co jest
porownywalnym wynikiem do benchmarkow.
Zlecenie zabezpieczajgce stop loss w trakcie
spadkow uaktywnito sie w przypadku akcji BBI
Development, ktére sprzedaliSmy ze stratg. Na
nasz rachunek nie wptynety jeszcze odciete
dywidendy od dwéch spotek — Torpolu i ABC Daty.
Czekamy z kolei na dzien dywidendy w przypadku
PGE. Zachecamy do sledzenia naszych inwestycji
w ramach Portfela Sl i aktywnego gtosowania
w comiesiecznych sondach na wybdor nowych

inwestyciji!
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Nazwa Liczba
waloru akcji
PKP 16 kwietnia
Cargo 24| 88124 2015r.
21 kwietnia
PCM 33| 46,00 z 2015 1.
7 maja
PGE 100| 20,70 z 2015 r
Grodno 350 430z e el
’ 2015 .
1 czerwca
Torpol 132 13,64 2015 1.
ABC 9 czerwca
Data 250 S0 2015r.
FEURU15 3| 419,26 10 lipca
’ 2015r.

Gotéwka: 18 228,65 zt

Stan na 22 lipca 2015 r.

AD)

29


http://www.sii.org.pl/4235/edukacja-i-analizy/portfel-sii.html#ak4235
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Interwencje
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W tym ostatnim okresie Sl podjeto interwencje

w sprawie emitentow:

* Powszechne Towarzystwo Inwestycyjne (PTI)
— firma nie przekazata w terminie srodkéw na
wyptate odsetek naleznych obligatariuszom,
a takze poczatkowo nie opublikowata zadnych
wyjasnien takiego stanu rzeczy. Kontrowersje
budzi¢ mogty réwniez okolicznosci dokonanych
kilka dni wczesniej przez spotke transakciji
skupu obligacji wtasnych. W konsekwencji
Stowarzyszenie skierowato do Zarzgdu spotki
PTI pismo zawierajgce prosbe o udzielenie
wyjasnien dotyczgcych braku zaptaty kuponu od
wyemitowanych obligacji, a takze szczegotow
nabycia tych papieréw wartosciowych poza
obrotem zorganizowanym. Pismo skierowane
przez Sll szybko doczekato sie odpowiedzi
od emitenta.

= Planet Soft — majac na uwadze przestanki
Swiadczgce o tym, ze Rada Nadzorcza,
ktéra dokonata wyboru biegtego rewidenta
uprawnionego do zbadania sprawozdania
finansowego spotki za rok 2014, liczyta
zaledwie dwoch czionkéw, Sll zwrdcito sie
do Zarzadu Planet Soft z prosbg o udzielenie
wyjasnien dotyczacych liczebnosci Rady
Nadzorczej emitenta, a takze zwrdcito uwage
na daleko idgce negatywne konsekwencje
przeprowadzenia badania sprawozdania
finansowego przez podmiot wybrany
w sposob sprzeczny z prawem. W odpowiedzi
przedstawiciele Planet Soft poinformowali
Sll, ze podjeli wszelkie starania, aby
przeprowadzi¢ wybor biegtego rewidenta do
badania sprawozdania finansowego za 2014
rok w sposob zgodny z przepisami.
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= Lokaty Budowlane - jak wynika
z raportu biezacego spotki, Zwyczajne Walne
Zgromadzenie firmy Lokaty Budowlane
zatwierdzito sprawozdanie finansowe
i sprawozdanie zarzgdu za 2014 rok oraz
zdecydowato o sposobie pokrycia straty za
ten sam okres. Publikacja raportu okresowego,
ktérego dotyczyty podjete uchwaty, nastgpita
jednak dopiero cztery dni po terminie obrad.
W zwigzku z powyzszym Sl zawiadomito
Komisje Nadzoru Finansowego o mozliwosci
ujawnienia informacji poufnej oraz dokonania
manipulacji informacjg. Stowarzyszenie
poinformowato takze Gietde o mozliwosci
naruszenia przepisow regulaminu NewConnect
i zwrocito sie z wnioskiem o zobowigzanie
emitenta do opublikowania dodatkowych
wyjasnien dotyczacych przebiegu obrad
Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia.

Dodatkowo, w potowie czerwca Stowarzyszenie
Inwestorow Indywidualnych dokonato analizy
stopnia przestrzegania przepiséw prawa
i regulaminu NewConnect w zakresie terminow
publikacji raportéw rocznych i zwotywania
zwyczajnych walnych zgromadzen przez spoéfki
z rynku NewConnect. Wyniki tej analizy byty
zatrwazajace — w tym roku az 137 sposrdod okoto
420 zbadanych emitentéw nie zastosowato sie
do obowigzujgcych regulacii.

Stowarzyszenie udzielito takze kilkuset porad
prawnych z zakresu rynku kapitatowego oraz
podejmowato liczne aktywnosci na rzecz
bezpieczenstwa obrotu gietdowego i w interesie
inwestoréw indywidualnych

cztery kryteria kwalifikacji.


http://www.sii.org.pl/129/ochrona-praw/biezace-interwencje.html#ak129
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Lista ostrzezen

Bierzemy spétki 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
planujgcych inwestycje na rynku gietdowym.

Na dzien 6 lipca 2015 roku na Liscie ostrzezen SlI
widniato 85 spotek, w tym 67 z rynku NewConnect
oraz 18 z rynku regulowanego. Najwieksza
liczba wpiséw zostata dokonana z poczatkiem
lipca biezgcego roku i dotyczyta braku
zwofania zwyczajnego walnego zgromadzenia
w wymaganym terminie. Ponadto, pomimo
takiego obowigzku, spora czes¢ emitentow nie
opublikowata raportu rocznego.

Lista Ostrzezen jest aktualizowana na biezaco.
Sprawdz, jakie zmiany zaszty na Liscie w ostatnim

2
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- Ciekawe

T2 spotki

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 spdétek Skarbu Panstwa.
W ostatnim czasie przygotowaliSmy raporty
o spotkach:

= Redan

= QOrange Polska

= Vistula (update)

= Kruk

= Baltona

= Integer (update)

= Bank Zachodni WBK

Kolejne raporty w przygotowaniu. Zagtosuj na
wybrang spotke, 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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Projekt wspdtfinansowany przez Unie Europejskg z Programu Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka na lata 2007-2013.
Dotacje na innowacje. Inwestujemy w waszg przyszilosc.



http://skanerfundamentalny.pl/
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Instrumenty

pochodne -

CFD

a kontrakty futures

FUKASZ ZEMBIK
INVESTMENT UNIVERSITY

Instrumenty pochodne to odrebna grupa
instrumentow finansowych. Ich celem jest transfer
ryzyka, nie zas przeptyw kapitatu, jak ma to miejsce
w przypadku akcji, czy papierow dtuznych.

Instrumenty pochodne wymyslono gtéwnie w celu
minimalizacji ryzyka. Za poczatek ich funkcjonowania
mozna uzna¢ lata 70-te. Ich powstanie byto
w gtdbwnej mierze spowodowane wzrostem
zmiennosci kurséw m.in. cen akcji, surowcow,
walut, stép procentowych, ktéry w tym okresie
panowat na rynkach finansowych. Przypomnijmy,
ze wzrost zmiennosci cen aktywow oznacza nic

innego, jak wigksze ryzyko podczas inwestowania.
Pierwszymi instrumentami pochodnymi byty
te oparte o towary, ktére funkcjonowaty na
gietfdach towarowych. Miaty one na celu jedno —
zabezpieczenie przed spadkiem lub wzrostem cen
np. towardéw rolnych.

Czym w ogdle sg instrumenty pochodne? Definicja
akademicka brzmi: ,Instrument pochodny jest
to taki instrument finansowy, ktérego wartosé
zalezy od wartosci innego instrumentu finansowego
zwanego instrumentem bazowym (podstawowym).”
(K. Jajuga)
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Instrumentem podstawowym moga by¢ réznego
rodzaju aktywa takie jak akcje, obligacje, jak
rowniez indeks gietdowy: DAX, S&P500 czy WIG20.
Obecnie instrumenty pochodne majg zastosowanie
w zabezpieczaniu przed ryzykiem, spekulaciji oraz
w arbitrazu.

Kontrakty futures oraz CFD maja
kilka podobnych cech. Jednak te
pierwsze notowane sg na gietdzie,
natomiast drugie to pozagietdowe
instrumenty OTC (Over the Counter).
Do tego CFD rozliczanie sg w czasie
rzeczywistym, natomiast kontrakty
terminowe (futures) - raz dziennie

RoOznice oraz podobienstwa

Wszystkie instrumenty pochodne to swego
rodzaju umowa miedzy dwiema stronami. Te ktére
nas w gtéwnej mierze interesuja to instrumenty
symetryczne, czyli kontrakty terminowe (futures)
oraz kontrakty na réznice kursowe CFD. Nazwa
»,Symetryczne”, oznacza, ze obie strony przyjmuja
na siebie zobowigzania.

Kontrakty futures oraz kontrakty CFD mozemy
zakwalifikowac do grupy instrumentéw pochodnych,
jednak to, co odréznia je od siebie, to miejsce obrotu.
Futures notowane sg na gietdzie (Warszawska
Gietda Papieréw Wartosciowych, NYSE — New York
Stock Exchange), natomiast CFD to pozagietdowe
instrumenty tzw. pochodne OTC (Over the Counter).
Kontrakty CFD to obok opcji OTC, kontraktow
forward, czy kontraktow swap, gtdwne instrumenty
tego segmentu. Wielkos¢ obrotu na rynku
nieregulowanym (pozagietdowym) zdecydowanie
przewyzsza ten z rynku regulowanego.

Kolejng réznica pomiedzy kontraktami futures
a CFD jest to, ze te pierwsze sg kontraktami
terminowymi. Co to oznacza? Kontrakt futures
oprécz ilosci instrumentu bazowego i ceny,
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posiada rowniez termin w ktérym wygasa. Data
ta jest terminem realizacji lub dostawy (jesli jest
to kontrakt z dostawa fizyczng). CFD notowane
po cenach pochodzacych ze swiatowych gietd,
w przeciwienstwie do kontraktéw futures, nigdy
nie wigza sie z fizyczng dostawg towardw i z reguty
nie wygasajg po osiggnieciu terminu zapadalnosci.
Mowa tu w gtéwnej mierze o CFD opartych o towary.
W ten sposéb inwestor zachowuije ,,czyste rece”. Nie
musi interesowac sie przechowywaniem towarow,
ani ich tzw. ,,rolowaniem” wygasajgcych kontraktéw.

Obecnie na GPW dostepne sg kontrakty na indeksy
(WIG20 z mnoznikiem 20 zt) mWIG40, kontrakty na
akcje (22 spotek), kontrakty na waluty (USD/PLN,
EUR/PLN, CHF/PLN), kontrakty na WIBOR (1M, 3M,
6M) oraz kontrakty na obligacje. Paleta kontraktéw
CFD u brokerow w zdecydowanej wigkszosci bije
na gtowe oferte GPW. Z poziomu jednej platformy
mamy dostep do rynku akcyjnego (polskiego czy
zagranicznego), walutowego, surowcowego oraz
dtuznego. W obydwu przypadkach wystepuje
dzwignia finansowa (lewarowanie). Dzieki niej do
otwarcia pozycji potrzebujemy jedynie utamek
wartosci kontraktu. Wartos¢ te nazywamy depozytem
zabezpieczajgcym. Co to powoduje? Otdz zmiany
kursdw instrumentu bazowego przektadajg sie
na zwiekszenie zyskéw lub potencjalnych strat.
Kontrakty CFD sa o tyle korzystniejsze, ze 6w
depozyty wymagane do otwarcia pozycji sg nizsze
niz w przypadku kontraktéw futures. Ich wielko$c¢ jest
z reguty kilkukrotnie mniejsza, co moze podobac sie
inwestorom z mniejszym portfelem inwestycyjnym.
Réznice w lewarowaniu to wynik tego, ze CFD
to pozagietdowe instrumenty, natomiast futures
podlegajg regulacjom gietdowym. Powodow tego
stanu rzeczy mozna réwniez ttumaczy¢ tym, ze CFD
rozliczanie sg w czasie rzeczywistym, natomiast
kontrakty terminowe (futures) — raz dziennie. To
powoduje, ze inwestowanie w CFD dla wielu
inwestordw jest bardziej przejrzyste.

Pamietajmy, ze ceny CFD sa bezposrednio
przenoszone z gietdy. Jak to rozumiec¢? Cena naszej
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Wielkos¢ wymaganych depozytow
w kontraktach CFD jest mnigejsza, niz
w przypadku kontraktow futures.
W szczegdlnosci moze sie to
spodobac inwestorom o mniejszych
mozliwosciach finansowych.

transakcji jest niemalze identyczna jak cena danego
waloru na gietdzie (indeksu, akcji). Futures posiadajg
wtasne notowania, dlatego tez jak spojrzymy na
wykres kasowy i terminowy WIG20, to dostrzezemy
réznice.

Wyzsza dzwignia to nie jedyna zaleta CFD.
W przypadku tych instrumentéw jest mozliwe
zajmowanie duzo mniejszych pozyciji niz w przypadku
gry na futures. Z reguty 1 kontrakt CFD opiewa na
1 akcje, futures to zazwyczaj pakiet np. 100 lub
1000 akgcji.

PaLe
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Jesli chodzi o optaty, to sprawa wyglada jasno
| klarowanie. Dla kontraktow futures jest to optata
gietdowa, natomiast CFD wymagaja od inwestorow
uiszczenia prowizji brokerskiej. Dodatkowo
wystepuje tzw. koszt finansowania pozyciji, jesli
decydujemy sie na przetrzymywanie jej przez wiecej
niz jeden dzien. Opfata ta jest niewielka, zalezy
oczywiscie od domu maklerskiego i plasuje sie
w granicach kilku procent rocznie od wartosci
nominalnej transakcji.

Podsumowujac, kontrakty CFD, ktore stajg sie
coraz bardziej popularne i dostepne z poziomu
jednej platformy, to obecnie lepsza alternatywa
dla gietdowych kontraktéw futures. Siegajg po nie
inwestorzy, dla ktérych wczesniej kontrakt terminowy
stanowit nieosiggalny finansowo instrument. Polski
inwestor dzieki nim ma mozliwosc¢ partycypowania
w miedzynarodowym handlu, bez ograniczen do
domowego podworka. A |

Partner strategiczny:

ATrakcyjne
Spc'){l-u .D Deutsche Bank

INVES Oy 4

Nie chcesz przegapi¢ okazji?
Nie masz czasu na codzienng analize wykresow setek spotek?

Zrobimy to za Ciebie!

Projekt ATrakcyjne Spétki to:

- codzienny biuletyn z sygnatami kupnai sprzedazy na walorach GPW,

- cotygodniowa analiza "na zywo" prowadzona przez analityka technicznego,

- comiesieczna przekrojowa analiza Swiatowych rynkow finansowych.

Badz na biezaco i wykorzystaj swoja szanse

www.sii.org.pl/ats
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Czy warto czytac -
sprawozdanie AN
zarzadu - refleksje =™

po wyktadzie ™

PIOTR RYBICK]

NADZORKORPORACYJNY.PL

Gdybym kazdego z Was z osobna, drodzy
czytelnicy, zapytat ,,Czy warto czyta¢ sprawozdanie
zarzgdu?”, ktére jest elementem raportu rocznego -
to najprawdopodobniej ustyszatbym zdecydowang
odpowiedz — ze TAK.

Zanim padnie pytanie, czy...

Jeszcze w kwietniu 2015 roku, tj. na kilka tygodni
przez Konferencjg WallStreet 19", uwazatem
podobnie. Miatem wyrobiony poglad — warto czytac
sprawozdanie zarzadu — i w zasadzie podczas

ha Konferencj
WallStreet 19

mojego sobotniego wystgpienia planowatem bronic
sjedynego stusznego” pogladu — ze warto czytad!
Jednakze w trakcie przygotowan do wyktadu
— a przejrzatem wtedy ponad 70 sprawozdan
zarzadow spotek, zaréwno duzych, srednich, jak
i tych mniejszych — utracitem swojg pewnosc...

Moje dotychczasowe ,,spotkania” ze sprawozdaniami
zarzadu w duzej mierze wigzaty sie z analizg catego
sprawozdania finansowego, a wiec sprawozdanie
zarzadu byto niejako uzupetnieniem ogodlne;
analizy. Tak naprawde pierwszy raz dokonatem

Tak na marginesie tegoroczna Konferencja wypadta swietnie — niech zatuje ten, kto nie byt obecny!

®  Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
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kompleksowej analizy sprawozdania zarzadu -
jako waznego elementu sprawozdania. | wnioski
s3... rézne!l

Doceniajmy spoiki, ktore prezentuja
sprawozdanie finansowe rzetelnie!

Warto?

Obiektywnie nalezy stwierdzi¢, ze jakosc¢
sprawozdan zarzadu poprawia sie. Sg one przede
wszystkim bardziej przejrzyste, cho¢ czasami
przybiera to forme az nazbyt przejaskrawiona.
Ale oczywiscie nie mozna powiedzie¢ ztego stowa
na ,fadne” sprawozdanie zarzgdu, na pewno lepie;
sie je analizuje niz sprawozdanie zarzadu ,nijakie”
tj. zeskanowane — czarnobiate i do tego krzywo...
Poprawia sie tez jakos¢ samych informaciji. Wiele
istotnych faktow, ktoérych inwestor oczekuje, ze
znajda sie w sprawozdaniu zarzadu — tam witasnie
jest. Nie pomagajg tutaj niestety przepisy prawa,
ktdre idg w kierunku maksymalizacji prezentowanych
informaciji, a to, czy informacja jest potrzebna, czy
nie — z reguty regulator stawia na dalszym miejscu.
Z pozycji inwestora - co do zasady mamy zatem
wiele informaciji, zaréwno tych waznych, jak i mniej
istotnych.

Nie warto?

Wad sprawozdan zarzadu jest niestety wiecej
i to jest ten fakt, ktéry mnie zaniepokoit przede
wszystkim.

Czasami mozna odniesS¢ wrazenie, ze nikt nie
przeczytat sprawozdania zarzadu jako catosci. Sg
one czesto wewnetrznie niespdjne z pozostatymi
elementami raportu rocznego. By¢ moze moje
odczucie w tym zakresie jest subiektywne — sam
bowiem sporzadzitem kilka sprawozdan zarzgdu
i niektére dane w ,czytanych” przeze mnie
sprawozdaniach zaprezentowatbym inacze.

Ponadto sprawozdanie zarzgadu staje sie¢ mocnym
narzedziem marketingowym — coraz wiecej informac;ji
jest zaprezentowanych w sposob wizualnie przyjazny
dla czytajacego, a czasami wrecz sugerujaco.
Ten kierunek moze i jest zrozumiaty, ale trudny
do zaakceptowania. Powszechne odczucie co
do tego jak ma wygladac i co powinno zawiera¢
sprawozdanie zarzgdu sg inne, o czym wskazuje
pod koniec artykutu.

W wielu przypadkach nie jest tatwo wyszukac
interesujgce nas informacje. Pomijam fakt

®  Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
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o ktérym wspominatem wczesniej — obszernosci
sprawozdania. Tak naprawde nie ma zasady w ktérym
miejscu, na ktdrej stronie odnajdziemy wazne dla
nas informacje — czy na poczatku, w srodku, czy
na koncu sprawozdania. W zasadzie mozliwosci sg
wszystkie i z takim samym prawdopodobieristwem.
Co oznacza, ze trzeba przeczytac cate sprawozdanie
zarzadu.

Pamietaj, aby przeczytac cate
sprawozdanie zarzadu i wyrobic
sobie swojg opinie o spotce, a nie
polegac tylko na sugestiach innych.

| jeszcze jedna sprawa, chyba kluczowa. Spotki
mato piszg na temat swojej przysztosci. Aby
sprawozdanie zarzgdu stanowito wartoscé
dla obecnego, czy przysztego akcjonariusza,
szczegodlnie indywidualnego, musi zawierac
informacje o planach. A czesto relacja danych
historycznych do przysztosci stanowi trudng
do zaakceptowania wartos¢ — 50 stron catego
sprawozdania zarzgdu - z czego przysztosci
poswiecono... 4 linijki.

Czytad, czy nie czytaé?

Odpowiedz na pytanie postawione na poczatku,
jak sie okazuje, wcale nie jest takie tatwe. Bo
odpowiedz co do zasady powinna by¢ tylko jedna
—warto czytac sprawozdanie zarzadu! | bede bronit
tej odpowiedzi! Ale czy zawsze tak jest?
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Spotki same nie pomagajg w jednoznacznej
odpowiedzi, rowniez poprzez rozng jakosc
sprawozdan, od naprawde dobrych, po takie,
ktore nie powinny ujrze¢ swiatta dziennego. Jak
wskazatem wczesniej — jest lepiej, nawet duzo
lepiej — ale to jednak dopiero poczatek drogi.

Dlatego, jezeli moge wystosowac apel do
wszystkich spotek — dbajcie o inwestordw, réwniez
poprzez wysokg jakos¢ sprawozdania zarzadu.
Aby pomdéc spotkom, ponizej przedstawiam wyniki
ankiety przeprowadzonej podczas Konferenciji
WallStreet 19.

Pytanie zadane inwestorom byto proste: ,,Gdyby
trzeba byto jednym stowem opisac jakie powinno
by¢ sprawozdanie zarzadu, to jakie to by byto
stowo?”

Czytanie rocznego raportu zawsze
rozpoczynajmy od sprawozdania
zarzadu - dopiero pozniej szukajmy
informacji o zysku netto!

W odpowiedziach inwestorzy wskazywali, ze
sprawozdanie zarzadu powinno byc¢: czytelne,
krotkie, na temat, poprawne, prawdziwe, proste,
przejrzyste, rzetelne (najwiecej 29% odpowiedzi),
szczegotowe, szczere, transparentne, tresciwe,
uczciwe, ,w punkt”, wiarygodnie, wyczerpujace,
zgodne z prawda, zrozumiate, zwiezlte.

Chyba nie trzeba wiecej dodawac... A
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WCiaz sita, czyli
'podsumowanie 19 nyes,
edycji konferencji *+=
WallStreet

SZYMON MATUSZYNSK]

STIOWARZYSZEN E INWESTOROW INDYAWWIDUALNYCH

sZnieSmy podatek od zyskow kapitatowych!”
- to jeden z gtosniejszych postulatow, ktéry
zostat podniesiony w trakcje tegorocznej
edycji konferencji WallStreet, ktéora odbyta
sie w dniach 29-31 maja w Karpaczu.

| cho¢ pomyst nie jest nowy (wszak podatek ,,Belki”,

podobnie jak wiekszos¢ innych podatkow nie ma
zbyt wielu fanéw w Polsce), to chyba jak nigdy
wczesniej, tym razem zostat gtosno wypowiedziany
i poparty przez ponad 1100 uczestnikow konferenciji.
Byto to efektem burzliwych dyskusji i debat,

ktdre dotyczyty przede wszystkim rozwoju rynku
kapitatowego w Polsce, najwazniejszych stojgcych
przez nim wyzwan oraz sytuacji funkcjonujacych
na nim inwestoréw indywidualnych.

Przez trzy dni mieliSmy okazje postuchac wystgpien
wybitnych przedsiebiorcow i przedstawicieli
spotek, ktérzy préobowali udowodnié, ze Polska
jest krajem o znakomitych perspektywach, gdzie
z powodzeniem mozna prowadzi¢ dochodowy
biznes. Mato tego, Zbigniew Jakubas, gos¢ specjalny
konferencji, zatozyciel Grupy Kapitatowej MULTICO

Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych




S.A. i multibranzowy inwestor, gwarantowat, ze
akcje polskich firm notowane na GPW (w tym takze
te bedace w jego rekach), majg w krétkim i Srednim
terminie doskonaty potencjat do wzrostéw nawet
dwucyfrowej wartosci.

W podobnym tonie wypowiadali sie takze inni
panelisci i goscie konferencji, wsréd ktdérych
wymieni¢ nalezy Pawta Tamborskiego, prezesa
GPW, Iwone Sroke, prezes KDPW oraz KDPW_
CCP, a takze Tomasza Czechowicza, zatozyciela
i partnera zarzadzajagcego w MCI Management.
Warto podkreslic, ze pozycje absolutnie otwartg na
inwestorow indywidualnych przyjat krajowy potentat
— KGHM, ktéry dat mozliwos¢ poznania spotki
dostownie od kuchni, zapraszajac chetnych w dzien
poprzedzajacy konferencje do swojej siedziby
w Lubinie. Przedstawicieli spotki nie zabrakto
takze na samej konferencji — gosciem panelu
~Lokomotywy polskiej gietdy, czyli perspektywy
rozwoju gospodarki w opinii zarzadéw spotek
z indeksu WIG30” byt wiceprezes KGHM, Marcin
Chmielewski.

Gtéwne cele jakim byty integracja srodowiska
skupionego wokoét gietdy oraz pokazanie, ze rynek

o

Zbigniew Jakubas na konferencji WallStreet

kapitatowy jest miejscem przyjaznym wszystkim
grupom inwestorow, nawet tym poczgtkujacym,
zostaty osiggniete. Uczestnicy konferencji mieli
okazje wzig¢ udziat w panelach i wykfadach
dotyczgcych zaréwno kwestii podstawowych,
zwigzanych z inwestowaniem, poprzez bardziej
skomplikowane tematy dotyczgce analizy
fundamentalnej i technicznej, skoriczywszy na
analizach przypadkéw, planach rozwoju spotek
biorgcych udziat w konferencjach, czy autorskich
wyktadach inwestoréw indywidualnych.

Konferencja WallStreet jest jedynym tego typu
wydarzeniem w Polsce, w trakcie ktérego kazdy
inwestor, nawet taki, ktéry dopiero stawia swoje
pierwsze gietdowe kroki, moze zadac pytanie
przedstawicielom zarzaddw najwiekszych polskich
emitentéw i firm, ktére wptywajg na ksztatt rynku
kapitatowego w Polsce.

Dziekujemy wszystkim Uczestnikom i Partnerom
za tegoroczne spotkanie w Karpaczu. Juz ruszajg
prace nad przysztoroczng, 20-tg edycjg konferencji
WallStreet. Do zobaczenia za rok! u
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1 lipca 2015 r. weszta w zycie nowa ustawa
o obligacjach, ktora zastgpita obowigzujgca przez
niemal 20 lat ustawe z 1995 r. Nowa ustawa jest
dwa razy obszerniejsza od swojej poprzedniczki
| zawiera Kilka nowosci, ktore na pierwszy rzut oka
moga wzbudzac¢ watpliwosci obligatariuszy.

Odpowiadajgc jednak wprost na pytanie postawione
w tytule: powodow do obaw nie ma. Ustawa nie
jest rewolucyjna i w duzym stopniu opiera sie na
wczesniejszych regulacjach, wiec jej stosowanie
nie powinno przynosic¢ zbyt wielu niespodzianek.
Obligatariusze nie majg tez jednak zbyt wielu
powoddéw do radosci.

Ustawa wprowadza nowe
rodzaje obligacji - wieczyste
| podporzadkowane, ktére maja
urozmaici¢ oferte dla inwestorow.
Jakie bedzie ich zainteresowanie -
to sie dopiero okaze.

Zgromadzenie obligatariuszy

Blisko 30 przepiséw nowej ustawy zostato
poswieconych reprezentacji ogotu obligatariuszy
uprawnionych z obligacji danej serii. Instytucja
tzw. zgromadzenia obligatariuszy wzbudza spore
zainteresowanie wsrdd inwestoréw. Jej znaczenia
nie nalezy jednak przecenia¢. Wprowadzenie
mozliwosci przeprowadzania zgromadzenia
obligatariuszy utatwi sprawe przede wszystkim
emitentom, a nie posiadaczom obligacji. Emitent
bedzie mdégt przeprowadzi¢ zmiany warunkéw
emisji nie tylko poprzez indywidualne uzgodnienia
z kazdym z obligatariuszy z osobna, ale rowniez
poprzez uzyskanie uchwaty zgromadzenia.
Uchwaty bedg podejmowane z reguty wiekszoscig
% obligatariuszy obecnych na sali. Nie wszyscy
beda musieli wiec godzi¢ sie na proponowang
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zmiane. Moze to byC¢ niekorzystne dla tych
obligatariuszy, ktérzy posiadaja mate pakiety
obligaciji. Interesy drobnych inwestoréw moga by¢
sprzeczne z interesami tych instytucjonalnych.
Przyktadowo, znaczgcy inwestorzy instytucjonalni,
ktorzy zainwestowali w obligacje emitenta duze
srodki, moga by¢ sktonni do znacznie wiekszych
ustepstw wobec zagrozenia ich inwestyciji (np.
na skutek trudnosci finansowych emitenta).
W rezultacie moga zgadzaé sie na pogorszenie
warunkow emisji w sposdb dalece niezadowalajgcy
dla mniejszych inwestordéw, ktorzy z kolei bedg sie
musieli podporzadkowac ich decyzji.

Koszty zgromadzenia ponosi co prawda emitent
(nawet wowczas, gdy posiadacze obligaciji
zwoftajg je na wtasna reke), jednak zgromadzenie
obligatariuszy nie jest uprawnione do samodzielnego
podejmowania jakichkolwiek decyzji — zawsze
konieczne jest uzyskanie zgody emitenta na
proponowang zmiane warunkéw emisiji.

Zakaz zbywania tzw. obligacji Smieciowych

Wprowadzony ustawg zakaz oznacza, ze jezeli
ustalony zostanie krgg oséb uprawnionych do
otrzymania kwoty wykupu i odsetek, a po dniu
wykupu okaze sie, ze emitent jest nierzetelny
| ocigga sie ze sptatg zobowigzan, obligatariusze nie
bedg mogli przenies¢ swoich uprawnien na podmiot
wyspecjalizowany w scigganiu wierzytelnosci (np.
kancelarii windykacyjnej). Zmiana ta jest niewatpliwie
niekorzystna dla inwestoréw.

Utatwiona komunikacja z obligatariuszami

Ustawa w wielu miejscach przewiduje mozliwos¢
skorzystania z elektronicznych form komunikacji.
Emitent moze publikowac okreslone tresci
na stronie internetowej (np. protokét z obrad
zgromadzenia obligatariuszy, czy informacje
0 zgodzie na zmiane warunkéw emisji). Emitent
moze takze wymienia¢ maile z obligatariuszami

9
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— np. zwotujgc zgromadzenie obligatariuszy.
Podobnie, posiadacze obligacji moga mailowo
zgdac¢ zwotania takiego zgromadzenia. Rowniez
w tym przypadku rzeczywistym beneficjentem
zmian jest emitent (zaoszczedzi on na kosztach
przesytek oraz ogtoszen w prasie). Z usprawnionej
komunikacji skorzystajg jednak takze inwestorzy.

Co wazne, emitenci zostali zobowigzani do
przekazywania wydrukéw informacji zamieszczanych
na stronie internetowej zaufanemu podmiotowi
(notariuszowi, bankowi, instytucji kredytowej). Jezeli
tego nie zrobig, grozi im sankcja karna. Wydruki
muszg byC¢ przechowywane do czasu uptywu
przedawnienia roszczen wynikajgcych z obligacji —
czyliaz 10 lat. Utatwi to obligatariuszom ewentualne
postepowanie dowodowe, poniewaz emitent nie
bedzie mdgt ,,podmienic” tresci zamieszczonej na
stronie — wigzacy bedzie dokument przekazany na
przechowanie zaufanemu podmiotowi. Co wazne,
w nowej ustawie wyraznie podkresiono, ze 10 letni
termin przedawnienia dotyczy takze odsetek. Na
gruncie ustawy z 1995 r. zdarzaty sie bowiem wyroki
nakazujgce stosowanie do odsetek z obligacii
standardowego 3-letniego terminu przedawnienia,
co byto oczywiscie nieuzasadnione.

Nowa ustawa to nie tylko minusy.
Emitenci zostali zobowigzani do
wydruku tresci zamieszczanych na
stronie i przechowywanie ich przez
10 lat. Utatwi to obligatariuszom
zbieranie dowododw, jesli beda
zmuszeni do dochodzenia swoich
roszczen.

Nowe rodzaje obligacji

Ustawa wprowadza mozliwos¢ emitowania tzw.
obligaciji wieczystych, tj. takich obligacji, ktére
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z zatozenia nie podlegajg wykupowi. Obligatariusz
bedzie uprawniony do otrzymywania np. odsetek,
jednak nie bedzie mogt zgdac¢ od emitenta zapfaty
ceny wykupu. Oznacza to, ze jezeli obligatariusz
bedzie chciat zakoriczy¢ inwestycje, bedzie musiat
sprzedac¢ obligacje na rynku. Ustawa przewiduje
jednak wyjatki od wskazanej zasady. Na przyktad,
jezeli z winy emitenta swiadczenia pieniezne nie
zostang wyptacone na czas, obligatariusze z mocy
prawa beda mogli domagac sie od niego, aby ten
wykupit ich obligacje.

Kolejnym nowym rodzajem obligacji sa tzw.
obligacje podporzadkowane. Wierzytelnosci
wynikajgce z takich obligacji (np. odsetki), ktore nie
zostaty zabezpieczone, w przypadku upadtosci lub
likwidacji emitenta bedg mogty zostac¢ zaspokojone
wytgcznie po uregulowaniu wszystkich innych
wierzytelnosci przystugujacych wierzycielom wobec
tego emitenta. Roszczenia obligatariuszy przesung
sie zatem ,,na koniec kolejki”.

Opisane zmiany urozmaicg oferte, ktdrg emitenci
moga kierowac¢ do inwestorow. Czas pokaze,
czy nowe rodzaje obligacji beda cieszy¢ sie
zainteresowaniem ze strony obligatariuszy.

Nowos¢ - administrator zabezpieczen

Aby nie krytykowacé zbytnio nowej ustawy,
odnotowac trzeba takze pozytywne zmiany,
z ktorych obligatariusze na pewno skorzystaja.

Do takich zaliczy¢ trzeba mozliwos¢ zawarcia przez
emitenta umowy z administratorem zabezpieczen,
ktory ma zadanie chroniC interes obligatariuszy,
wykonujgc prawa i obowigzki wierzyciela z tytutu
zabezpieczen we wtasnym imieniu, lecz na rachunek
obligatariuszy. Administrator reprezentujacy interesy
obligatariuszy moze zosta¢ zatem powotany juz nie
tylko w przypadku ustanowienia zabezpieczenia
w postaci hipoteki lub zastawu rejestrowego, lecz
réwniez w przypadku innych zabezpieczen.
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Administrator hipoteki juz tak tatwo nie
ucieknie

Na plus niewatpliwie nalezy zaliczy¢ nowe
rozwigzanie, zgodnie z ktérym w przypadku
wygasniecia umowy, administrator hipoteki wykonuje
prawa i obowiazki wierzyciela hipotecznego, do
czasu zawarcia przez emitenta umowy z nowym
administratorem. Administrator hipoteki, podobnie
jak administrator zabezpieczen, wykonuje prawa
| obowigzki wierzyciela hipotecznego we wtasnym
imieniu, lecz na rachunek obligatariuszy. Na gruncie
poprzedniej ustawy o obligacjach zdarzato sie,
ze gdy emitent popadat w tarapaty, administrator
hipoteki rozwigzywat umowe, pozostawiajgc
obligatariuszy samych sobie. Obecnie musi on
petni¢ obowigzki az do czasu znalezienia zastepcy.
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Nie taki wilk straszny

Zgodnie z uzasadnieniem projektu, uchwalenie
ustawy miato na celu wsparcie rozwoju rynku
obligacji korporacyjnych tak, aby emisja papieréw
dtuznych stata sie dla przedsiebiorcéw atrakcyjng
alternatywa do kredytéw bankowych. Inicjatywe
taka nalezy ocenic pozytywnie. Jednak z uwagi na
to, ze nowa ustawa jest kontynuacjg dotychczasowe;
regulacji i usankcjonowaniem uksztattowanej
praktyki, obligatariusze indywidualni nie odczuja
raczej gwattownych zmian. Al

Prawnicy z Kancelarii Olesinski & Wspodlnicy sa
wspotautorami pozyciji ,,Ustawa o obligacjach.
Komentarz praktykow”

Partner strategiczny:

Stowarzyszenie PO rthl

Inwestorow 5
Indywidualnych S I I

Biuro Maklerskie

Zobacz, jak zarzadza sie
portielem inwestycyjnym!

Inwestujemy realne 30 tys. z!

Portfel Sll prowadzi:

Rafat Irzynski

Giéwny analityk Sil

Od kilkunastu lat jest czynnym inwestorem na GPW i rynku FOREX. Specjalizuje
sie w analizie finansowej. Autor wielu raportow analitycznych oraz aktywny
komentator gietdowy w mediach. Tworca i prowadzacy dziat Newsroom na
stronie SII. Wyktadowca w Wyzszej Szkole Finansow i Zarzadzania w Warszawie
w katedrze finansow. Autor licznych publikaciji z zakresu finansow.

www.sii.org.pl/portfel
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Czy tradingna ~

Foreksie musi zmienicé
Twoje zycie?

ADAM NARCZEWSK]
XTB ONLINE TRADING

Wocale nie musi! Wiekszosci inwestorow wydaje sie,
ze aby osiggnac sukces na rynku Forex, nalezy sie
temu poswieci¢ w 200%, przestawi¢ swoje zycie do
gory nogami. Z mojego osobistego doswiadczenia

i obserwacji wnioskuje, ze wielu inwestorow po
prostu komplikuje sobie w ten sposob zycie.

]

s

Ponizej przedstawiam krotkg scigge, ktéra mam
nadziejg, okaze sie pomocna w rozpoczeciu handlu
na rynku Forex. Sa to elementy, ktére uwazam za
podstawowe w byciu traderem. Oczywiscie to moje
osobiste przemyslenia, wiec nie kazdy musi to
przyjmowac bezkrytycznie. Mam jednak nadzieje,
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Zze pomoga one tym, ktorzy dopiero zaczynajg, a nie
wiedzg jak sie do tego zabraé. Jezeli jednak ktos
jest doswiadczonym traderem, ktory juz ,,siedzi” na
rynku od jakiegos czasu, a jednak nie jest w stanie
wygrac z rynkiem, to moze warto sie zastanowic,
co robi nie tak?

Domyslam sie, ze wielu inwestorow jest w podobne;
sytuaciji jak ja: pracuje od rana do wieczora i nie
ma czasu na nic innego. Mozna jednak zaplanowac
sobie dzien tak, zeby ustawic transakcje i by¢ na
biezgco. Ponizej przedstawie krok po kroku, jak
mozna codziennie by¢ aktywnym na rynku mimo
chronicznego braku czasu.

Przygotowanie

Aby okresli¢ moja (nie)codzienng strategie na rynek
Forex, zaczatem od odpowiedzi na fundamentalne
pytania, jakie powinien zada¢ sobie kazdy, kto
zaczyna ,randkowac” z tym rynkiem:

Co chce osiggnac? — dla mnie, zyski z Foreksu maja
by¢ dodatkiem do pensji. Na zostanie profesjonalnym
traderem nie mam ani czasu, ani pieniedzy, ani
wytrwatosci. Szczerze, ale prawdziwie. Nie jest to
do konca zabawa, mimo, iz lubig ,,by¢ na rynku”.
Lubie by¢ na biezaco, gdyz czesto rozmawiam
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o sytuacji rynkowej z klientami. Z drugiej strony
nie lubig tracic¢ pieniedzy, wiec zabawowo do tego
nie podchodze.

Czy sta¢ mnie na osiggniecie tego, co
odpowiedziatem w pierwszym pytaniu? - tak,
sta¢ mnie. Przygotowanie teoretyczne mam
(wyksztatcenie, udziat w szkoleniach, przeczytane
dziesigtki ksiazek i opracowan). Pienigdze, ktore
na to poswiecam, sa wytgcznie przeznaczone na
ten cel. A czas? Wtasnie zarzadzanie czasem byto
najwiekszym wyzwaniem, ale to opisze w dalszej
czesci.

lle czasu sobie daje zeby osiggnac to czego chce na
rynku Forex? — ja datem sobie doktadnie rok i mniej
wiecej po takim czasie zyski zaczety przewyzszac
straty.

Czym dla mnie bedzie ,sukces” na tym rynku? —
podstawowym sukcesem dla mnie jest nie stracic.
Naprawde. Nie zrozumcie mnie Zle — tak defensywna
postawa wcale nie oznacza, ze nie licze na zyski. Po
prostu zabezpieczam tyty, zanim przejde do ataku.
W ataku chciatbym w miesigc ugra¢ na Foreksie
réwnowartos¢ 10% mojej miesiecznej pensiji.




- Akcjonariusz z/2015

FELIETON

Wybor instrumentow

Wybierzcie takie rynki:

1. Ktdre znacie — macie z nimi do czynienia na co
dzien, np. PLN

2. Natemat ktérych informacije sg tatwo dostepne
— tatwiej chyba zdoby¢ informacje o gospodarce
USA (dolar amerykanski), czy Japonii (jen
japonski) niz na przyktad Chile (chilijskie peso)?

3. Ktére rozumiecie — wszystkie waluty rynkdéw
wschodzacych leca na teb i szyje, a taki
potudniowoafrykanski rand sie umacnia i nie
wiecie dlaczego? Odpusccie sobie randa.

Jako uzasadnienie wyboru rynku, na ktorym
bedziecie spekulowaé, odpuscécie sobie:

1. ,bo kolega mi powiedziat...”

»,00 wydawato mi sig, ze...”

»00 wykres fajnie wygladat...”

,D0 Inni na nim duzo zarobili...”

,00 chciatem spréobowac czegos nowego...”

o~ LD

Rynki, ktére wybratem dla siebie i na ktérych
spekuluje:

USDPLN - z polskim ztotym mam do czynienia
na co dzien, np. ptacgc rachunki. Znam rynek
lokalny i jestem na biezgco z tym, co sie dzieje
w gospodarce, wiec PLN to byt naturalny wybor.

EURJPY - jen to bardzo ptynna waluta, a ja chciatem
»,by¢ obecny” na rynku azjatyckim i korzystac
z wiekszej zmiennosci niz na USDJPY.

EURUSD - wiadomo. Najbardziej popularna para
walutowa na swiecie, wiec i najptynniejsza. Najwiecej
informacji mozna zebra¢ na temat gospodarek USA
| strefy euro.

S&P500 (US500) - najpopularniejszy indeks
gietdowy skupiajacy 500 najwiekszych spodtek
amerykanskich. Duza ptynno$¢ i reaktywnos¢ na
dane makroekonomiczne.
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Wybor interwatu czasowego do analizy
wykresu

Na wykresy patrze w ciggu dnia, a pozycji nie
trzymam dtuzej niz przez pare dni (ha weekend
zamykam). Stad interwaty, ktore analizuje to M15,
H1 i H4.

Kiedy analizuje rynek

Pierwszy rzut oka na rynek robie z rana przy
$niadaniu. Jako, ze wstaje dos¢ wczesnie — jest
to zazwyczaj 6:30 rano. Dla mnie to dobry czas,
zeby dokonac pierwszych analiz — nie dos¢, ze
jesteSmy po sesji amerykanskiej (zakoriczonej
o0 godz. 22:00 dnia poprzedniego), ale réwniez
przy konczacej sie sesji azjatyckiej. Daje mi to juz
pewien obraz tego, czego mozna sie spodziewacé
w trakcie sesji europejskiej. Przegladam kalendarz
wydarzen makroekonomicznych czekajacych nas
tego dnia, zeby wiedzied, kiedy spodziewac sie
wiekszej zmiennosci na rynku.

Standardowo drugi rzut oka na wykresy oraz stan
pozycji ma miejsce w okolicach potudnia, czyli
mojego wczesnego lunchu. Mam wtedy czas zeby
ewentualnie zmieni¢ ustawienia (Stop Loss lub Take
Profit), badz tez zawrze¢ kolejng transakcje.

Ostatni raz na platformie dziatam okoto godz. 20:00.
Po pracy jest sitownia albo inna réwnie ciekawa
inicjatywa, potem kolacja. To wazne, zeby mieé
swojg odskocznie. Wtasnie w okolicach godz. 20:00
mam czas zeby ostatni raz w ciggu dnia spojrze¢
na rozwoj sytuacji rynkowej i dokonac¢ ostatnich
poprawek/transakcji.

Rodzaje zlecen, ktére wysytam
Powyzej opisatem Wam godziny, w jakich analizuje

rynek. Jak tatwo sie domyslec, rzadko trafiaja sie
okazje, ze akurat w tym okresie spetnig sie warunki
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mojej prostej strategii. Stad raczej nie korzystam
ze zlecen po cenie rynkowej (zlecenie Market),
aczkolwiek zdarzaty sie takie momenty. Najczesciej
ustawiam zlecenia oczekujace na wybicie, czyli
Buy Stop i Sell Stop.

Jak analizuje rynek i na jakiej podstawie
zawieram transakcje?

Po wieloletnich prdébach i zawarciu setek
transakcji doszedtem do szokujgcego wniosku —
najprostsze metody sie sprawdzajg! Okazato sie,
ze niepotrzebnie prébuje bardziej skomplikowanych
metod analitycznych (np. Fale Elliotta to nie moja
bajka). Oczywiscie dla wielu traderéw okazujg sie
one by¢ skuteczne i przynoszg ogromne zyski. Ja
uznatem, ze niepotrzebnie zajmuje sie czyms, czego
nie potrafie dobrze ocenic¢. Wrécitem do podstaw,
co okazato sie strzatem w dziesigtke. W moim
przypadku te najprostsze metody analizy wykreséw
sprawdzajg sie najczesciej. Ponizej opisze to, co
ja stosuje na co dzien.

Zlecenia obronne - Stop Loss (SL) i Take
Profit (TP)

Jak wspomniatem juz wczesniej, moim
podstawowym celem jest nie straci¢, a dopiero
w drugiej kolejnosci zarobic. Stad zlecenia Stop
Loss stawiam ZAWSZE, bez wzgledu na to, czy

obserwuje rynek i mam czas sledzi¢ moje pozycje,
czy tez wytagczam komputer i zostawiam otwarte
transakcije.

Gdzie ustawiac zlecenia Stop Loss i Take Profit?
Tak naprawde sg 3 opcje ustawiania tego typu
Zlecen obronnych. Nazywam je:

1. Metoda pipsowa — ustalona z géry ilos¢ pipséw,
ktérg jestesmy sktonni straci¢ (przy SL) lub
chcemy zarobi€ (przy TP).

2. Metoda nominalna — ustalona z goéry kwota
nominalna, ktérg jestesmy sktonni stracic
(przy SL) lub chcemy zarobié (przy TP), np. ,na
kazdej transakcji nie chce straci¢ wiecej niz
500 zt”.W takiej sytuacji te ustalong wartos¢
nominalng musimy przeliczy¢ na pipsy.

3. Metoda wykresowa — ustawianie zlecen SLi TP
na istotnych poziomach cenowych na wykresie.

W swoich transakcjach stosuje metode nr 3, czyli
~Wykresowg”. Oczywiscie, wybor metody zalezy od
inwestora. Pierwsze dwie na pewno przyspieszaja
proces decyzyjny. Jednak metoda stawiania SL
i TP na podstawie sytuacji na wykresie pozwala
na wiekszg elastycznosé.

A jaki powinien by¢ stosunek zysku do ryzyka?
W wiekszosci ksigzek ten stosunek przedstawiany
jest jako 3:1, czyli chcemy zarobi¢ 3 razy wiecej,
niz jestesmy w stanie zaryzykowac. Praktyka? MJj

®  Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
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stosunek zysku do ryzyka (TP do SL) jest rézny
| zalezy od sytuacji na wykresie, wahajgc sie od
1:1 (nigdy mniej) do nawet 4:1.

Nominaty transakgcji

Ksigzkowo, nie powinnismy angazowa¢ w jedna
pozycje wiecej niz 2-3% naszego kapitatu. Ja traktuje
maoj kapitat foreksowy typowo spekulacyjnie, wiec
zwiekszam ryzyko i zdarza mi sie angazowac 10-
15% kapitatu w jedna transakcje.

Prosty przyktad prostej metody

Gdybym byt najmadrzejszy na Foreksie, to albo
miatbym juz nagrode Nobla w kieszeni lub wiasny
fundusz hedginowy. Znam swoje ograniczenia,
stad stosuje naprawde najprostsze metody. Do
takich zaliczaja sie transakcje na wybicie wsparcia
lub oporu:

Wsparcia i opory

Dobrze wiecie, czym sa. Dla przypomnienia, krétka
definicja:

WSPARCIE - punkt odbicia znizki. Jest to obszar,
gdzie zainteresowanie ze strony kupujacych jest na
tyle silne, aby zatrzymac¢ dotychczasowe spadki
i przezwyciezyC presje sprzedajgcych. Wsparcia
hamuja cene przed dalszymi spadkami.

OPOR - punkt odbicia zwyzki. Wyznacza poziom
ceny, na ktérym presja ze strony sprzedajacych
okazata sie silniejsza i dotychczasowe wzrosty
zamienity sie w spadki. Opér hamuje cene przed
dalszymi wzrostami.

OPOR

WSPARCIE

1. Punkty odbicia wsparcia i oporu.
Zrodto: Opracowanie wtasne

SRS
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Na koniec tego wywodu przedstawiam wam jedng
z transakcji dokonanych przeze mnie w tym roku:

Transakcja na USDPLN - luty 2015 rok

Sytuacja na moim ulubionym USDPLN z poczatku
tego roku (rys. 2). Po otwarciu w nocy, rynek
delikatnie spada, jednak po godz. 9:00 zaczyna
dynamicznie odbija¢. Po godz. 10:00 widze szanse
na wzrosty, wiec ustawiam zlecenie Buy Stop
na poziomie 3.6880 (kurs ASK), powyzej oporu
3.6850 (liczac spread). Gdyby rynek chciat sie
odwrdcic, stawiam rowniez zlecenie Sell Stop
ponizej ostatniego dotka na 3.6595. Gdy zlecenie
oczekujgce Buy Stop zostaje zrealizowane, stawiam
najpierw Stop Lossa, a pdzniej Take Profita
(widoczne na wykresie). Stosunek zysku do ryzyka
moze nie ksigzkowy (130 pipsow/90 pipsow = 1.44),
ale dla mnie wystarczajgcy.

2. Transakcja na USDPLN - luty 2015 rok

Zrédto: Opracowanie wtasne

Jezeli poznajecie coraz to bardziej zaawansowane
metody analizy rynkowej i coraz bardziej
skomplikowane strategie inwestycyjne, a mimo to nie
jestescie jeszcze milionerami, wroécie do korzeni.
Przypomnijcie sobie podstawy inwestowania,
a zobaczycie jaki ten Forex moze by¢ prosty. A |
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W ostatnich czasach coraz czesciej mamy do
czynienia z wyrafinowanymi praktykami cztonkéw
zarzgdu, ktérzy swoimi poczynaniami wprowadzajg
potencjalnych lub obecnych akcjonariuszy w btad,
manipulujgc informacja na temat spotki publiczne;.

Potrafig oni w doskonaty sposéb zarysowac na
zewnatrz obraz swietnie prosperujgcej spotki,
w ktorej perspektywa wzrostu akciji jest nieuchronna,
a transakcje biznesowe opiewajg na miliony ztotych.
W rzeczywistosci niektdre z takich spotek sg istna
ruing i wrecz zastuguja na miano bankrutéw. Dzieje
sie tak wskutek cyklicznego wyprowadzania majgtku
pod przykrywka poczynan majgcych jedynie
charakter prowizoryczny, ktére stuzag uspieniu
czujnosci akcjonariuszy oraz pozyskaniu nowego
narybku, ktory ,,zainwestuje” w spétke publiczna.

Jakie sg zatem sposoby manipulacji informacjg?
Jak by¢ czujnym akcjonariuszem, ktéry nie da sie
tatwo wprowadzi¢ w putapke zastawiong przez
nierzetelnych cztonkéw zarzadu danej spotki?
Zanim odpowiemy na te pytania, przedstawimy
wczesniej kilka rad dla inwestoréw, dotyczacych
sposobow badania spétki gietdowej, ktdrej akcje
zamierzamy nabyc.

Gtéwnag powinnoscig spétki publicznej jest
obowigzek informacyjny wobec akcjonariuszy.
Podejmujgc decyzje inwestycyjne powinni oni
zatem przeprowadzi¢ dogtebny research spotki
notowanej na GPW lub na NewConnect, ktérej
akcjami sa zainteresowani. W tym celu nalezy
zapoznac sie z informacjami biezgcymi, okresowymi,
ktdre dotyczg danych finansowych spotki oraz
przedstawiajg jej dziatalnos¢ i otoczenie biznesowe.
Nalezy pamietac, ze jednym z podstawowych
rozwigzan prawnych pozwalajgcych niwelowac
negatywne skutki dysproporcji w dostepie
do informacji pomiedzy inwestorami na rynku
kapitatowym, a zarzadem publicznych spoétek
akcyjnych, sg obowigzki informacyjne tych spotek.
Emitenci zobowigzani sg do przekazywania Komisji

88

Nadzoru Finansowego oraz spétce prowadzgce;

rynek informaciji biezgcych, okresowych i poufnych.

Ostatni obowigzek nie dotyczy — na chwile obecng

— Alternatywnego Systemu Obrotu. Nalezy zatem

bacznie analizowa¢ powyzsze informacje, ktdre

przedstawiajg sytuacje danej spoétki. Niemniej

jednak obraz przedstawiony w takich raportach

moze byc¢ sztucznie wykreowany. Trzeba by¢

Swiadomym tego, ze cztonkowie zarzgdu majg

jako pierwsi bezposredni dostep do informaciji,

ktore moga zatajac lub nimi manipulowac. Warto

zatem sprawdzic:

= (Czy dana informacja pochodzi z wiarygodnego
zrodta?

= (Czy jest autoryzowana przez podmioty, ktérych
bezposrednio lub posrednio dotyczy?

= Co sadza o informacji bardziej doswiadczeni
inwestorzy lub podmioty wspierajgce inwestorow
(np. Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych)?

= Czy jest weryfikowalna przed uptywem okresu,
ktorego dotyczy?

= Czy jejtres¢ jest klarowna i oparta na konkretnych
a nie przyblizonych danych?

= Jak kreuje sie obraz danej spétki w mediach?

Nie zmienia to faktu, ze mimo najbardziej dogtebnych
analiz na temat danej spotki mozemy pasc ofiarg
manipulacji informacjg, ktéra zostanie dokonana
wrecz w perfekcyjny sposéb.

Jak to sie robi

Sposrdd catego wachlarza przyktadow, najbardziej
charakterystyczna i powszechna to praktyka
pump and dump. Polega ona na sztucznym
rozpowszechnianiu pozytywnych informaciji na
temat danego papieru wartosciowego lub na
zawieraniu fikcyjnych transakcji kupna w celu
podwyzszenia jego ceny. Nastepnie dochodzi do
dokonania sprzedazy posiadanego pakietu akcji po
zawyzonej cenie innym inwestorom, wprowadzonym
w btgd wspomnianymi informacjami lub sztucznie
wywotang zmiang ceny papieru wartosciowego.
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Znany jest przyktad spéfki, ktéra na przestrzeni
niespetna 4 miesiecy w taki sposéb manipulowata
kursem, ze spoétka zanotowata 13-krotny wzrost
ceny jednej akcji. Do manipulacji dochodzito poprzez
sztuczne wykreowanie pozytywnego wizerunku
spoéiki, jej sytuacji finansowej. Na przyktad podawano
informacje o zawieraniu licznych znaczgcych umow
handlowych na kwote kilkudziesieciu milionow
ztotych oraz o tym, ze spdétka zalezna zarobita
ponad 1.500.000 funtéw. Manipulacja w omawianym
przykfadzie polegata réwniez na przektamywaniu
danych w raportach kwartalnych. Jednak uwazny
inwestor powinien przesledzi¢ w tym przypadku
raporty za kilka kwartatow, a nie skupiac sie tylko
na ostatnim. W raporcie za Ill kwartat widniata
informacja, ze przychdd spotki wynidst ponad 6
milionow ztotych podczas, gdy w raportach za dwa
poprzednie kwartaty przychdd ten nie przekraczat
250 tysiecy ztotych. Ta gigantyczna rdéznica
powinna dawac¢ do myslenia. Smaczku dodaje
fakt, ze wyniki finansowe nie byty weryfikowane
w spotce przez jakikolwiek niezalezny podmiot,
a gdy zarzad GPW natozyt obowigzek sporzgdzenia
analizy jej sytuacji finansowej, zadanie to zostato
Zlecone agenciji PR, ktdra nota bene otrzymata za to
wygorowane wynagrodzenie. Po sztucznym zatem
s~wypromowaniu” wysokiego kursu akcji, zarzad
spotki postanowit sie ich pozby¢ i ,wmpompowac”
je w gietde. Wyprzedazy dokonat prezes zarzadu
| osoby z nim powigzane, a sprzedaz — pomimo
zawartych pro forma uméw cywilnoprawnych
— W rzeczywistosci nastgpita poprzez rynek
NewConnect.

Przyktadem sztucznego kreowania pozytywnych
informaciji jest rowniez upublicznianie danych
o powaznych transakcjach, jakich dokonuje spoétka.
Warto w takim przypadku zbadac¢ podmiot, z ktérym
nasza upatrzona spotka zawiera umowy. Moze sie
bowiem zdarzyc¢ tak — jak miato to miejsce w innym
przyktadzie, ze prezes danej spdtki sam zatozyt
wiasng dziatalnosé, ktérej wiekszos¢ transakciji
odbywata sie na rzecz spotki. W ten sposob ogromny
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przychdd spétki byt tworzony poprzez fikcyjny obrét
towarem z ,,podstawionym podmiotem”.

Jak sie bronic¢?

Na tych przyktadach wyraznie widzimy proceder
manipulacji okreslany mianem pump and dump.
Aby go unikng¢ zwracajmy baczng uwage na liste
kar natozonych przez KNF na podmioty rynku
kapitatowego. Warto tez by¢ na biezgco z Listg
Ostrzezen prowadzong przez Stowarzyszenie
Inwestoréw Indywidualnych, ktore stosujgc rézne
kryteria prowadzi wykaz spoétek niewypetniajgcych
(nalezycie) swoich ustawowych obowigzkdéw. Nie
zapominajmy rowniez o tym, zeby zbada¢ podmioty,
z ktérymi dana spotka dokonuje transakciji, czy
nie sg one np. spotkami zaleznymi. Sprawdzmy
ich aktualny odpis z KRS, Centralnej Ewidencji
i Informacji o Dziatalnosci Gospodarczej i upewnijmy
sie, czy przypadkiem nie pojawiajg sie tam te same
osoby w roli cztonkéw zarzgddéw lub witascicieli.
Tylko dogtebna analiza danej spotki, ktérej akcje
zamierzamy zakupi¢ pozwoli nam w przyszitosci
liczy¢€ zyski z dobrej inwestycji. W innym wypadku
pozostanie ham przeprowadzenie postepowania
majacego na celu pociggniecie do odpowiedzialnosci
winnych wspomnianych wyzej manipulacji, ale to
juz temat na osobny artykut. Al

Sprawdz jakie spotki znajduja sie
aktualnie na Liscie Ostrzezen SIl!
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To nie jest kompletne
wydanie Akcjonariusza.

W petnej wersji Akcjonariusza znajdziesz
dodatkowo nastepujace artykuty:

« Gietdowe spoétki Skarbu Panstwa w pigutce
Anna Skopowska
Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych

 Analiza sektora bankowego nie taka straszna
Mitosz Papst

 Na co zwracac¢ uwage przy analizie spotek odziezowych
Rafat lrzynski

Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych

Chcesz otrzymywacé kompletnego Akcjonariusza
prosto do swojej skrzynki mailowej?
Zapisz sie teraz do SIl.
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