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Koniec roku blisko, czas pomysleé
o podatku gietdowym
Michat Mastowski

Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych

Do konca kwietnia kazdego roku inwestorzy gietdowi sg zobowigzani
do obliczenia i zaptacenia (jezeli majg zysk) podatku gietdowego
za miniony rok. Problem tkwi jednak w tym, ze o podatku nalezy
myslec¢ wczesniej, czyli juz pod koniec grudnia, a nie dopiero po
1 stycznia. Woéwczas nie mozna zrobi¢ juz praktycznie nic poza
przepisaniem danych z deklaracji.
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Do rezygnaciji wystap!

Czyli co sie zmieni

w odpowiedzialnosci

cztonkow zarzadu i cztonkow
rad nadzorczych spoétek
gietdowych

Piotr Rybicki, Nadzérkorporacyjny.pl

Préoba jednoznacznego zrozumienia jakiego rodzaju
odpowiedzialnosci i sankcjom oraz od kiedy beda podlegac
cztonkowie zarzaddw i rad nadzorczych spoétek gietdowych,

a takze ktérych dokfadnie spétek bedzie to dotyczyto, wcale
nie jest fatwa.
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Koniec ztotej ery KGHM-u

Rafat Irzynski, Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych

Czy to naprawde koniec ztotej ery KGHM? Tak! Wykres kursu akcji spotki méwi sam
za siebie. Era wielomiliardowych zyskow i sowitych dywidend skornczyta sie. Teraz
nadeszty czasy dekoniunktury na rynku miedzi. Zaskoczenie? Alez skad. To tylko
znane od dawna prawa cyklu koniunkturalnego.

Akcje, obligacje, nieruchomosci,
ztoto. Czyli o dywersyfikacji
diugoterminowego portfela
inwestycyjnhego

Anna Skopowska, Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych

Celem dywersyfikacji nie jest zwiekszenie wydajnosci — nie
zagwarantuje ona zyskéw ani zupetnego uniknigcia strat. Jednak
jesli okreslisz swoj akceptowalny poziom ryzyka, biorgc pod uwage
cele, horyzont czasowy i stosunek do ryzyka, dywersyfikacja moze
zapewnic¢ potencjat do osiggniecia wyzszej stopy zwrotu.
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ECN, STP czy MM, czyli czy broker
na rynku Forex moze mieé¢ wptyw
na osiggane wyniki

Adrian Mackiewicz, Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych

Rynek Forex systematycznie zyskuje na popularnosci wsrod
inwestorow. Jak wynika z badari KNF, tendenciji tej nie zmienia nawet
fakt, ze wiekszos¢ na tym rynku traci. Nie powinno zatem dziwi¢, ze
pojawia sie w Polsce coraz wiecej brokerdéw, ktorzy chcg odkroic¢
dla siebie kawatek tego rosngcego tortu.
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Szanowni Czytelnicy,

Wybory, wybory i po wyborach. Przyznam sig - liczytem na to, ze po 25 pazdziernika gietda wreszcie
odetchnie. Co miato zostac obiecane w toku kampanii wyborczej — juz zostato powiedziane. Oczywistym
tez dla mnie byto to, ze zupetnie inaczej sktada sie obietnice wyborcze na wiecu przed ttumem ludzi,
a zupetnie inaczej podejmuje sie decyzje, gdy czuje sie wage wtasnego podpisu na konkretnej ustawie.
Wiadomo takze powszechnie, ze wyborcy nie traktujg powaznie wiekszosci wyborczych obietnic, a tym
samym tak naprawde nie trzeba ich spetniac. Oczekuja takze od partii rzadzacej raczej stabilnych
rzadow, przewidywalnosci decyzji, niezmiennosci systemu podatkowego i nieprzynoszenia wstydu
na arenie miedzynarodowej. Tymczasem rzeczywistos¢ jak zwykle okazata sie zaskakujgca. Zamiast swietego spokoju, na
ktory liczytem (pieniadze lubig przeciez spokdj), doczekaliSmy sie prawdziwego politycznego rollercoastera. Pierwsza byta
nocna wymiana szeféw stuzb specjalnych, potem nieszczesne expose Pani Premier Szydto, w ktérym oberwato sie po kolei
branzy bankowej, energetycznej, a takze sklepom wielkopowierzchniowym. Nastepnie ruszyta ekspresowa wymiana szeféw
spotek gietdowych, bedacych pod kontrolg Skarbu Panstwa. W miedzyczasie PiS zafundowato nam jeszcze zamieszanie
wokot postanowien Trybunatu Konstytucyjnego.

Efekt? WIG20 ponizej 1800 pkt., ciggniety w dot gtdwnie przez spétki energetyczne, banki i KGHM. Wida¢ ewidentnie, ze
W rzadzie nie ma zadnego czucia gietdy i tego, ze sprawnie funkcjonujacy rynek kapitatowy jest sercem gospodarki. Brakuje
rowniez swiadomosci, ze dobicie politycznymi decyzjami juz i tak ledwie zipigcej koniunktury gietdowej sprawi, iz cata
gospodarka bedzie mie¢ problemy przez dtugie lata.

Dowodem na to, iz rzad najwyrazniej zapomniat lub nie wie jaka role w rzeczywistosci petni rynek kapitatowy, moze byc¢
fragment wypowiedzi Ministra Energetyki Krzysztofa Tchorzewskiego: Zysk nie musi by¢ dogmatem. Nie chce traktowac
dogmatycznie celu handlowego. Wtasciciel moze stawiac takze inne cele wynikajgce z doraznej sytuacji gospodarczej.

A akcjonariusze - setki tysiecy inwestoréw indywidualnych obejmujacych akcje tychze spétek w ofercie publicznej? A podstawowy
cel dziatania spotki akcyjnej, czyli maksymalizacja wartosci dla akcjonariuszy? Widac niewielu juz o tym pamieta...

Michat Mastowski
Redaktor Naczelny

AKTUALNA SYTUACJA NA GIEEDZIE W WARSZAWIE

////////////
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Koniec roku blisko,

 czas pomyslec |
o podatku gleidowym

Do konca kwietnia kazdego roku inwestorzy
gietdowi sg zobowigzani do obliczenia
i zaptacenia (jezeli maja zysk) podatku
gietdowego za miniony rok.

Problem tkwi jednak w tym, Zze o podatku nalezy
mysle¢ wczesniej, czyli juz pod koniec grudnia,
a nie dopiero po 1 stycznia. Wéwczas nie mozna
zrobi¢ juz praktycznie nic poza przepisaniem
danych z deklaracji PIT 8-C, ktéra otrzymamy
z naszego domu maklerskiego do ogdlnego
zeznania podatkowego PIT-38.
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Zasadniczo przy podatku gietdowym nie za bardzo
mozemy ,majstrowac”. To dom maklerski wylicza
za nas jakie mieliSmy przychody, jakie ponieslismy
koszty, zas nasza rola ogranicza sie jedynie do
biernego przepisania cyferek.

Optymalizacja podatkowa

Jedyng rzeczg, ktdrg mozemy zrobic jeszcze
teraz, zanim rozpocznie si¢ nowy rok, jest tzw.
optymalizacja podatkowa, czyli procedura,
umozliwiajaca zidentyfikowanie metod

®  Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
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pozwalajgcych na zmniejszenie tego podatku.
Robimy to oczywiscie wtedy, gdy spodziewamy
sie wysokiej kwoty do zaptacenia. Kiedy konkretnie
ma to sens?

= W danym roku podatkowym osiagneliSmy
zysk, od ktérego musimy odprowadzi¢ wysoki
podatek. Cho¢ pojecie ,,wysoki” dla kazdego
oznaczac bedzie cos innego, mozemy przyjac,
ze oznacza to sume, ktérej wydatek zrobi na nas
zasadnicze wrazenie, a tym samym odczujemy
to na naszym portfelu.

= W portfelu inwestycyjnym posiadamy akcje,
na ktérych jestesmy ,na duzej stracie”. Duzej,
czyli takiej, ktorej zrealizowanie w sporej mierze
zbilansuje wczesniejszy zysk.

Warto wéwczas dokonaé nastepujacej operaciji
- mozna sprzedac te akcje, na ktérych jesteSmy
aktualnie ,na stracie”. Strata ta zbilansuje zysk,
a w konsekwencji naliczony zostanie mniejszy
podatek gietdowy. Jezeli jednak jestesmy do tych
akcji w pewien sposob ,przywigzani” i chcemy
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zachowac je na dtugi termin (np. pod katem
dywidendy), mozemy je praktycznie natychmiast,
nawet na tej samej ses;ji gietdowej, odkupic¢. W ten
sposdb stan posiadania na dany moment sie nie
zmieni, ale podatek do zaptacenia bedzie nizszy.

Jakie sg minusy tego rozwigzania:

= Poniesiemy koszt transakcyjny najpierw od
sprzedazy, a potem od kupna akcji. Nie ma nic
za darmo.

= Taka operacja moze by¢ w ogdle trudna do
wykonania w przypadku, gdy akcje, ktére
chcemy najpierw sprzeda¢ a potem odkupic
sg nieptynne, a my posiadamy ich znaczny
pakiet. Uwaga! Wystawienie najpierw zlecenia
sprzedazy, a nastepnie odkupienie ich od
samego siebie moze by¢ uznane (i raczej bedzie,
znane sg takie przypadki) przez Komisje Nadzoru
Finansowego za manipulacje. Co do zasady
nie wolno nam postgpi¢ réwniez w odwrotny
sposob, tj. najpierw wystawic zlecenie kupna,
po czym sprzedac¢ samemu sobie nasze wtasne
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akcje. Dlatego w rzeczywistosci musimy dokonac
takiej transakciji ,,z rynkiem” liczac na to, ze
ktos najpierw zechce od nas te akcje odkupic,
a potem je nam z powrotem odsprzedac.

= W zwigzku z powyzszym mozemy ponies¢ strate
zwigzang ze spreadem, czyli réznicg miedzy
najlepszymi cenami kupna i sprzedazy, ktora
na mato ptynnych akcjach moze byc¢ znaczna
i wynosi¢ nawet kilka procent.

Trzeba zatem wczesniej obliczyé, czy zysk
podatkowy z takiej transakciji jest wiekszy od
kosztéw catej operacii.

Dodatkowym czynnikiem, ktory nalezy wzig¢ pod
uwage jest potencjalna sprzedaz tychze akcii.
Mianowice, jezeli kiedys postanowimy je sprzedaé
(a nie trzymac do nieskoniczonosci dla dywidendy),
czego oczywiscie nigdy nie mozna wykluczyc, to
taka operacja bedzie jedynie odroczeniem podatku.
By¢ moze na wiele lat, ale wcigz tylko odroczeniem.
| juz ostatnig problematyczng sprawa jest to, ze
kazdy inwestor powinien na biezgco wiedzie¢, czy
w danym roku podatkowym odnidst zysk, czy ponidst
strate. Teoretycznie jest to tatwe - widac z grubsza
po wycenie portfela. Po pierwsze, reka do gory, kto

21 22 23 24
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pamieta wycene swojego portfela z dnia 1 stycznia
2015 r.? Pamiec ludzka jest w takich przypadkach
bardzo zawodna. Po drugie, inwestorzy czesto
posiadajg kilka rachunkéw maklerskich, co utrudnia
obliczenia. | po trzecie wreszcie, wycena rachunku
wraz z wyceng posiadanych akcji nie jest tozsama
z tym, czy w danym roku mamy strate, czy zysk
i jaki podatek w zwigzku z tym zaptacimy. Sa
biura maklerskie, ktére podaja klientom na biezaco
tzw. prognoze podatkowg, ale jest ich pdki co
bardzo niewiele i inwestorzy sa zmuszeni robic to
samodzielnie.

28 grudnia ostatnim dniem

Kiedy mozna to zrobic¢? Oczywiscie w danym roku
podatkowym. Biorgc jednak pod uwage to, ze
cykl rozliczeniowy dla akcji w Polsce wynosi T+2,
to w tym roku ostatnim dniem, w ktérym mozna
dokonac transakcji majgcych na celu optymalizacje
podatkowag, jest poniedziatek 28 grudnia. Transakcje
te zostang rozliczone 30 grudnia, a wiec na ostatniej
sesji gietdowej w 2015 roku. W dniu 31 grudnia,
a wiec w Sylwestra na szczescie sesji gietdowej
nie ma. l
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1% podatku to Twoja inwestycja
w przysztosc¢ rynku kapitatowego w Polsce!

Wystarczy wpisa¢ nasz numer KRS 0000025801 lub skorzystac zdarmowego programu!

Wiecej na stronie: WwWw.sii.org.pl/1procent
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Inwestor za nami

STOWARZYSZENIE INWESTOROW INDYWIDUALNYCH

22 listopada dobiegta konca kolejna edycja
konferencji Profesjonalny Inwestor. Przez
trzy dni debatowaliSmy w gronie inwestorow,
analitykow, ekspertow i przedsiebiorcow na
kluczowe dla rynku kapitatowego tematy,
szczegolnie w perspektywie najblizszych
miesiecy.

Warsztaty, prelekcje, kurs ,,Zostan Profesjonalnym
Inwestorem” oraz panele dyskusyjne — Profesjonalny
Inwestor to nie tylko okazja by spotkac sie ze
specjalistami. To takze bogaty program, wazne
dyskusje i praktyka rynku kapitatowego. Swoja

wiedzg podzieli sie w tym roku m.in. Martin Goersh,
Rafat Glinicki, Pawet Tamborski, Artur Tarnowski,
Tomasz Niemiec, Sylwia Jaskiewicz, Pawet
Biedrzycki, Albert Rokicki, Marcin Stebakow, Filip
Duszczyk oraz przedstawiciele Stowarzyszenia
Inwestoréw Indywidualnych. Wspadlnie podjelismy
tematy zwigzane z codzienna praca tradera,
budowa portfela dywidendowego, organizacja
rynku kapitatowego, analizg techniczng spotek
wrazliwych politycznie oraz kryzysami bankowymi.

Do zobaczenia w czerwcu w Karpaczu na
dwudziestej konferencji WallStreet!

Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
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STOWARZYSZENIE INWESTOROW INDYWIDUALNYCH

Cho¢ nie mamy przeciez do czynienia
z kryzysem finansowym w globalnym ujeciu,
liczba mniejszych lub wiekszych punktéw
zapalnych w naszym blizszym i dalszym
otoczeniu spedza nam sen z powiek. Czy
w ciggu zblizajacych sie dwunastu miesiecy
znajdziemy zatem odpowiedzi na najbardziej
palace pytania i nurtujgce nas kwestie?

Nie chcac burzy¢ od razu przedswigtecznego
i Swigtecznego okresu, ktéry przeciez przepetniony
powinien by¢ radoscig oczekiwania, mozemy

podzieli¢ sie¢ dobrg wiadomoscig — nie mamy
w Polsce drozyzny. Ceny sg nieznacznie nizsze
niz rok temu (co zawdzieczamy przede wszystkim
niezwykle niskim cenom paliw), a i ich znaczacy
wzrost w najblizszej przysztosci nam nie grozi. To
taki gospodarczy prezent na swieta, bynajmniej nie
od sprawujgcych w naszym kraju wtadze politykow.

No wtasnie, polityka...

Ona od zarania dziejow byta czescig naszego zycia,
czy nam si¢ to podobato, czy nie. Raz wptyw

L)
®  Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
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rzadzacych ,elit” byt mniejszy, innym razem wprost
decydowat o tym jak zyjemy oraz jak zmienia
sie otaczajgca nas rzeczywistos¢. Rok 2015 byt
w tym kontekscie niezwykle istotny — na mysli
mamy oczywiscie destrukcyjny wptyw polityki
na zasobno$¢ portfeli Polakdéw, szczegdlnie tych
inwestycyjnych, nie wspominajac o emerytalnych
perspektywach.

Ta ostatnia sprawa ciggnie sie zresztg od kilku
lat i nie zostanie z pewnoscig rozwigzana przez
kolejne. Rzad Donalda Tuska pozbawit nas czesci
srodkéw w Otwartych Funduszach Emerytalnych.
Przynajmniej tyle dobrze, ze wydtuzyt moment
przechodzenia Polakow na emeryture. Ale jak
wszyscy wiemy na niewiele sie to zdato, poniewaz
tuz po Nowym Roku ekipa Jarostawa Kaczyriskiego
(zeby byc¢ politycznie poprawnym nalezatoby
napisac — rzad Beaty Szydto) obrdci w pyt zalgzek
reformy skracajgc wiek emerytalny do 64 lat dla
mezczyzn i 60 dla kobiet. A pewnie wyciggnie rece
takze po resztki oszczednosci w OFE.

Szukanie finansowania dla spetnienia postawionych
w kampanii wyborczej obietnic to zresztg najwieksze
zmartwienie. Pytanie tylko czyje? Bo raczej nie
rzadzacej obecnie ekipy, ktéra bez najmniejszego
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zawahania skorygowata przysztoroczny budzet,
zaktadajgc w nim przekroczenie deficytu powyzej
poziomu 3% PKB.

500 ztotych na dzieci, podniesienie kwoty wolnej od
podatku do 8 tys. zt i skrécenie wieku emerytalnego
to postulaty, ktére w krotkim, srednim i diugim
terminie kosztowac¢ nas beda dodatkowe miliardy
ztotych. | jako$ trudno uwierzy¢ w zapewnienia
Ministra Morawskiego, ktory zrodet pozyskiwania
kapitatu widzi w nieszczelnym systemie podatkowym.
Owszem, on jest dziurawy, ale sam wymaga
gruntownej reformy, co rozpocza¢ nalezatoby
raczej od walki z szarg strefg, ktéra jest Zrédtem
gigantycznych dla naszego budzetu strat.

Co z tq gietdq?

To zdecydowanie najbardziej palacy problem
w odniesieniu do nadchodzgcego roku. Jesli
mielibySmy prognozy opiera¢ na tym, co dziato
sie wokét rynku kapitatowego w drugiej potowie
2015 roku, to wnioski niestety dalekie bytyby od
optymistycznych.

Po pierwsze nie jesteSmy w stanie przekonujgco
odpowiedzie¢ na pytanie, czy politycy
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naprawde rozumiejg jaka funkcje spetnia gietda
w wolnorynkowej rzeczywistosci, jakim jest istotnym
elementem funkcjonujgcego w Polsce systemu
finansowego, a przede wszystkim barometrem
i wskaznikiem wizerunku Polski poza naszymi
granicami.

Zaréwno poprzedni, jak obecny rzad chyba nie do
konca zdawat i zdaje sobie z tego sprawe. Brak
szacunku dla inwestorow, wyrazony w kuriozalnych
decyzjach zwigzanych z sektorem goérniczym
i energetycznym, koncepcje naktadania na sektor
finansowy i rynek kapitatowy nowych obcigzen
fiskalnych, a w koncu budzace ogromne watpliwosci
plany repolonizacyjne powodujg, ze warszawska
gietda nalezy do najstabszych w Europie. Co
gorsze, spada atrakcyjnosc naszego kraju w oczach
inwestoréw zagranicznych. Czy zapomnielismy
ile miejsc pracy powstaje w Polsce kazdego roku
dzieki zaangazowaniu ,obcego” kapitatu?

Zwyciestwo w wyborach parlamentarnych
i zdobycie w sejmie wigkszosci daje wygranym
prawo wprowadzania zmian, reformowania panstwa,
tym bardziej, ze w tym roku spotecznym mandat
byt silny jak nigdy do tej pory. | nie ma oczywiscie
nic ztego w tym, ze rzad Prawa i Sprawiedliwosci
postanowit wymieni¢ wiekszosc zarzaddw spotek
Skarbu Paristwa - to robity poprzednie ekipy i tak
robi¢ bedg kolejne.

Ale watpliwosci budzi tempo i gtebokos¢ tych zmian,
szczegolnie jesli zestawimy to z warunkami, w jakich
funkcjonuja dzis najwigksze polskie spotki. A sg one
wymagajgce, zeby nie powiedzie¢ trudne. Do tego
dochodzi jeszcze jedna, niezwykle istotna kwestia
— mianowicie fakt, ze wigekszos¢ z tych spotek
notowana jest na Gietdzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie.

Ciagtos¢ pewnych procesow jest w tych
przedsiebiorstwach czynnikiem kluczowym dla
zachowania pozycji rynkowej badz jej poprawiania,
bycia atrakcyjnym podmiotem dla inwestordw,
a ponad wszystko realizowaniu dtugoterminowych
celdw. Sytuacja w globalnej gospodarce stata sie
w ostatnim czasie niezwykle nieprzewidywalna,
dlatego tez wszedzie tam, gdzie stabilizacji mozna
szukac, powinno sie to robic.

Najlepiej pokazuje to przyktad polskiego giganta
miedziowego — spotki KGHM. Poczatkowe plotki
O zniesieniu podatku od kopaln, pdzniejsze
zaprzeczenia, spekulacje dotyczgce zmian
personalnych i dochodzacy do tego kryzys na rynku
miedzi spowodowaty perturbacje nie tylko w samej
spoétce, ale wyrazone byty przede wszystkim
W jej wycenie na gietdzie. A to tylko jeden z wielu
przyktaddéw, gdyz analizie moglibysmy poddaé
szereg innych przypadkow z branzy gorniczej,
energetycznej czy sektora bankowego.

®  Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
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Jeszcze nie jest za pézno

P&ki co fundamenty, na jakich budowana przez
lata byta pozycja naszego kraju — zaréwno ta
inwestycyjna, jak i gospodarcza—trzymaja sie mocno.
Gorzej jest niestety z gietda, ktora z coraz wigkszym
trudem znosi wahania wewnetrznej koniunktury. A je
napedzaja kuriozalne i nieodpowiedzialne pomysty
politykdw, ktdére czesto nieprzemyslane przynosza
nieodwracalne straty.

Ale wcigz nie jest jeszcze za pdzno, aby ten
niekorzystny trend odwrdécié. Do tego jednak
konieczne jest zrozumienie wszystkich procesow
zachodzgcych na styku polityki i gospodarki, ktére
niestety czesto stojg w sprzecznosci z budowaniem
spotecznego poparcia wyrazonego w sondazowych
stupkach.

Stowarzyszenie
Inwestorow
Indywidualnych
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Tutaj cele sg jasne i od wielu lat nie ulegty
zmianie. Poprawienie warunkow funkcjonowania
przedsiebiorcow (system podatkowy!), reforma
systemu emerytalnego i edukacja Polakdéw
w kwestiach zwigzanych z podejsciem do pienigdza
— jego oszczedzaniem i lokowaniem — powinny staé
sie priorytetami dla sprawujgcej w Polsce wiadze
ekipy. Patrzac na to, czego jesteSmy swiadkami
w ostatnim czasie, mozna miec daleko idgce obawy,
czy sprawy aby na pewno zmierzajg we wiasciwym
kierunku.

Oby to jednak byty gorsze dobrego poczatki, bo
Swiat w 2016 roku z pewnoscig spokojniejszy
i bardziej przyjazny nie bedzie. Czego mimo
wszystko serdecznie Panstwu zyczymy. Al

Newsroom Sili

Zawsze najnowsze informacje gietdowe

Czytaj | Komentuj | Badz na biezaco

www.sii.org.pl/newsroom
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Rafat Irzynski, Stowarzyszenie Inwestoréw
Indywidualnych: Solution One to nowy
fundusz na polskim rynku. Skad pomyst na
jego utworzenie?

Tomasz Piwonki, Gtowny Zarzadzajacy
Solution One FIZ: W zesztym miesigcu
Swietowalismy pierwsze urodziny — Fundusz
bedzie powoli stawat sie dojrzatym produktem
inwestycyjnym z udokumentowang historig.
Poczatki mojego doswiadczenia siegajg 1998 roku,
kiedy tuz po skoriczeniu 18 lat, wyciggngwszy ze
»Skarbonki” oszczednosci w zawrotnej kwocie
700 zt udatem sie¢ do Domu Maklerskiego. Kilka lat
nauki, czytania ksigzek i stosowania opisywanych
w literaturze metod nauczyty mnie, czego nie nalezy
robi€ i jak akceptowac straty. Jakie strategie dziatajg
dowiedziatem sie dopiero po 2005 roku, kiedy
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Chcemy zarabia¢ w kazdych
warunkach - uwazamy, ze jest to
odpowiedzialnos¢ zarzadzajgcego.
Aby to osiggac wykorzystujemy
wszelkie znane nam techniki na
wielu rynkach, dopasowujac sie do
zmieniajgcego sie otoczenia.

rozpoczatem prace dla z jednej z najwigkszych
na swiecie firm tradingowych (tzw. proprietary
trading) operujacej na New York Stock Exchange.
Nauczytem sig projektowac wtasne strategie oraz
wyszukiwa¢ okazje inwestycyjne. Od 2005 roku
utrzymuje sie z inwestycji i naturalng konsekwencja
byta che¢ pomocy w inwestycjach innym. Stad
pomyst na utworzenie funduszu.

edesignen — Fotolia.com
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Czym wyrdznia sie Pana fundusz na tle
konkurencji?

Mamy zdecydowanie najwyzszy wspotczynnik zysku
do ryzyka mierzony tzw. wskaznikiem Sharpe’a (0,83)
wsrod funduszy, ktére go publikujg. Ponadto
zaktadamy, ze osoba, ktéra inwestuje w fundusze
interesuje sie przede wszystkim ryzykiem oraz
stopg zwrotu, a mniej tym, w co inwestuje fundusz.
Chcemy zarabia¢ w kazdych warunkach —uwazamy,
ze jest to odpowiedzialnos¢ zarzgdzajgcego.
Aby to osigga¢ wykorzystujemy wszelkie znane
nam techniki na wielu rynkach, dopasowujgc sie
do zmieniajgcego sie otoczenia. Najwazniejsza
cecha naszego funduszu jest brak przewidywania
przysztosci — reagujemy i wykorzystujemy pewne
sytuacje, ale nie obstawiamy scenariuszy.

Do jakiego segmentu klientéw kierowana
jest oferta funduszu?

Fundusz nie jest ogdinodostepny. Jest oferowany
tylko na indywidualne zaproszenie do limitowanej
liczby osdb. Oferta kierowana jest do inwestoréw
zainteresowanych osigganiem stabilnych stop zwrotu
niezaleznie od warunkéw rynkowych. Fundusz
skierowany jest do inwestorow dysponujacych
aktywami powyzej 1 min zi, a minimalng barierg
wejscia jest rownowartos¢ 40 000 euro. Nie jest
natomiast skierowany do inwestoréw, ktorzy
oczekujag kilkudziesieciu procent w skali roku.

W jakie instrumenty i na jakich rynkach
dokonywana jest wiekszos¢ inwestycji?

Akcje, obligacje, waluty, indeksy, rynek stopy
procentowej. Zarowno rynki kasowe jak i instrumenty
pochodne. Kraje rozwinigte oraz emerging markets.
By¢ moze w przysztosci takze frontier markets.
Staramy sie wyszukiwac okazje inwestycyjne gdzie
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tylko jest to mozliwe. Rynki sg na tyle efektywne, ze
ograniczenie si¢ tylko do jednego z nich mogtoby
znaczgco ograniczy¢ stope zwrotu.

Fundusz skierowany jest do
inwestorow dysponujgcych
aktywami powyzej 1 miln zi,
a minimalng barierg wejscia jest
rownowartos¢ 40 0OOO euro.
Nie jest natomiast skierowany
do inwestorow, ktdorzy oczekujag
kilkudziesieciu procent w skali roku.

Jakie stopy zwrotu uzyskuje srednio fundusz
w ostatnich okresach, a jaki jest poziom
docelowy oczekiwanych stép zwrotu
sredniorocznie?

Obecnie Sredniomiesieczna stopa zwrotu to prawie
1%. Naszym zatozeniem na kolejny rok dziatania
funduszu jest zamkniecie kazdego kwartatu
dodatnim wynikiem inwestycyjnym. Mimo ze
fundusz zapewnia klientom duzg ptynnosc — brak
lock’upu i mozliwos¢ umorzenia certyfikatow co
miesigc — to inwestycja w fundusz powinna byc¢
Srednioterminowa — trwajgca od 1 roku do 3 lat.
Nasze oczekiwania w drugim roku to stopa zwrotu
w przedziale 10-15% (stopa zwrotu w pierwszym
roku wyniosta 12,07% [dop. red.]).

Jaka wielkoscig aktywow obecnie zarzadza
fundusz?

Fundusz obecnie zarzadza okoto 15 min zi,
jednak w zwigzku z dynamicznym rozwojem,
wartosc¢ aktywow wzrasta z miesigca na miesiac.
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Docelowo planujemy pozyskanie okoto 150 W jaki sposéb mozna przystapi¢ do funduszu
min zt. Celem funduszu jest realizowanie takigj i jaka jest minimalna kwota inwestyc;ji?
polityki inwestycyjnej, ktéra zapewni generowanie

dodatnich stép zwrotu, a da sie to osiggnac¢ tylko Minimalna kwota inwestycji to 40 tys. euro. Przystgpic
poprzez elastycznos¢ i osiggniecie optymalnych do funduszu mozna na indywidualne zaproszenie
wielkosci pozycji. W Solution One, srodki ktore poprzez nabycie Certyfikatow Inwestycyjnych. Al

chcemy pozyska¢ beda adekwatne do strateqii,
na ktorych operujemy.

Kim s3a zarzadzajacy srodkami funduszu?

Jestem zaréwno pomystodawcg jak i gtéwnym
zarzadzajgcym, absolwentem Wydziatu Nauk
Ekonomicznych Uniwersytetu Warszawskiego.
Bytym analitykiem rynkéw, traderem NYSE. Od
2005 roku utrzymuje sie z inwestycji na rynkach
kapitatowych oraz private equity.

Stowarzyszenie
Inwestorow
Indywidualnych

Zobacz jak zarzadza sie
portfelem inwestycyjnym

Inwestujemy realne
30 000 ztotych

Y Stowarzyszenie Inwe
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Z pierwszym dniem 2016 r. wejda w zycie
nowe Dobre Praktyki Spotek Notowanych na
GPW (DPSN). Stowarzyszenie Inwestorow
Indywidualnych, bedac od poczatku
cztonkiem Komitetu Konsultacyjnego
GPW ds. tadu korporacyjnego, bardzo
aktywnie uczestniczyto w pracach nad tym
dokumentem, proponujac przede wszystkim
liczne rozwigzania korzystne z punktu
widzenia akcjonariuszy spotek, ale w praktyce
takze dla samych emitentéw. Co wywalczyto
SII? Czy na zmianach zyskaja inwestorzy,
a transparentnos¢ rynku sie poprawi?

Z punktu widzenia spofek, ale takze uczestnikow
rynku kapitatowego, plusem jest niewatpliwie nowa
struktura DPSN. Przede wszystkim regulacje staty
sie duzo bardziej przejrzyste, a zarazem precyzyjnie
podzielone na poszczegdlne bloki tematyczne.
Dzieki temu nowe dobre praktyki sa bardziej
zrozumiate i tworza logiczng cato$é. Co istotne,
nowe regulacje wprowadzaja takze wiele istotnych
zmian merytorycznych, szczegdlnie korzystnych dla
inwestorow. Uchwalone przez Gietde rozwigzania
powinny sprawic, ze przy dobrej woli spbtek,
transparentnos¢ rynku istotnie wzrosnie. Niemniej
jednak nalezy pamietac, ze DPSN nie sg prawem

(J
()
.’ Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
°
°

- Fotoliaicom



——  AKcCjonariusz /2015

Z RYNKU

stanowionym, a to niestety rodzi ryzyko, ze tak
jak dotychczas, bez wypracowania narzedzi
pozwalajgcych na egzekucje okreslonych zachowan,
nowy katalog moze nie spetni¢ poktadanych w nim
oczekiwan. Tymczasem oczekiwania rynku sg duze.

Na czym skorzystajg inwestorzy?

Stowarzyszenie uczestniczac w pracach nad nowymi
praktykami starato sie skupi¢ przede wszystkim
na tych aspektach, ktére stanowia najwiekszag
bolgczke dla akcjonariuszy spotek gietdowych,
w tym m.in. inwestorow indywidualnych. Mowa tu
oczywiscie zarowno o poziomie komunikacji spotek,
ich przejrzystosci, ale takze licznych problemach,
z ktérymi borykajg sie akcjonariusze podczas
walnych zgromadzen. Zaimplementowano w tym
zakresie wiele pozytywnych rozwigzan. Oczywiscie
to nie jedyne obszary tematyczne opiniowane przez
SlI.

Rozwigzania proponowane przez Sli

Wiekszos$C¢ rozwigzan proponowanych przez
Stowarzyszenie spotkato sie z pozytywnym
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odbiorem reprezentantéw srodowiska rynkowego
biorgcych udziat w pracach nad dokumentem, ale
takze w pdzniejszych konsultacjach. Wsrdd nich
jednym z wazniejszych punktdéw jest ten, dotyczacy
skrécenia terminu publikacji raportow okresowych.
Z tego powodu takie rozwigzanie znalazto sie
w rekomendacjach w rozdziale dotyczgcym
polityki informacyjnej. Obecnie spdétki zwlekaja
z publikacja raportow okresowych do ostatnich
dni przewidzianych przepisami. W konsekwencji
nawet 300 raportéw finansowych (szacunkowo
jest to okoto 65% wszystkich publikowanych przez
spotki z GPW) trafia na rynek w ciggu ostatnich
3 dopuszczanych przepisami dni. Co gorsza,
dzieje sie to kilkadziesigt dni po zakoniczeniu
okresu sprawozdawczego. Zgodnie z obecng
rekomendacjg spotki powinny podja¢ wszelkie
niezbedne czynnosci, aby raport trafit do inwestora
w mozliwie jak najkrétszym czasie po zakoniczeniu
okresu sprawozdawczego. Trudno jest zrozumiec,
jak w dobie profesjonalnych dziatéw ksiegowych
i dziatow finansowych, spotki wielokro¢ mniejsze
od zagranicznych, znacznie pdzniej publikujg
swoje dane. Co gorsza, taki stan rzeczy powoduje,
ze w momencie publikacji raportéw inwestorzy
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nierzadko majg tylko kilkadziesigt minut, aby
zapoznac sie z raportami kilku, czy tez kilkunastu
posiadanych spotek jeszcze przed rozpoczeciem
sesji. W konsekwencji maksymalne przecigganie
przez spoftki termindw publikacii raportow znaczgco
utrudniato inwestorom, zaréwno indywidualnym
jak i instytucjonalnym, efektywng analize raportow.

Co nowego na walnym zgromadzeniu?

Problem terminéw nie dotyczy tylko raportéw
okresowych. Przestrzeganie okreslonych dat
okazuje sig istotne takze w odniesieniu do walnych
zgromadzen. Zgodnie z obowigzujgcymi przepisami
zwyczajne walne zgromadzenie powinno sie odbyc
w terminie 6 miesiecy po uptywie kazdego roku
obrotowego. Jednak w praktyce Stowarzyszenie
bardzo czesto spotykato sie z sytuacjg, w ktérej
spotki zwotywaty walne zgromadzenie w ostatnich
mozliwych dniach. | nie miat znaczenia fakt, iz
publikacja raportéw rocznych miata miejsce po
niecatych 3 miesigcach od zakonczenia roku
obrotowego. Trudno takg postawe zrozumiec.
Dziatania takie prowadzity do sytuacji, w ktore;
w jednym dniu odbywaty sie walne zgromadzenia
minimum kilkunastu, a czasami nawet kilkudziesieciu
spodfek gietdowych. Pytanie co w takiej sytuaciji mogt
zrobi¢ akcjonariusz, jesli miat akcje tych spotek
w portfelu? Raczej nic, poza wyborem jednego
zgromadzenia, co stanowito niewatpliwie jedng
z kluczowych barier dla aktywnych inwestoréw.
Réwnoczesnie mozna przypuszczad, ze takie
dziatanie byto na reke wiadzom spétek, gdyz dzieki
temu frekwencja na walnych byta nizsza. W praktyce
oznacza to tyle, ze nie trzeba odpowiadac¢ na
nierzadko trudne pytania akcjonariuszy.

Dzieki postulatom Sl kwestia ta zostata rozwigzana
w postaci odpowiednich zapiséw w formie
rekomendacji dla spétek. Ponadto w regulacjach
dotyczacych zwyczajnych walnych zgromadzen
zaimplementowano réwniez zasade obligujaca
zarzad do prezentacji rocznych wynikoéw
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finansowych oraz innych istotnych informaciji
zawartych w sprawozdaniu finansowym. Jesli
spoéitka zastosuje te zasade, to atrakcyjnosé walnych
zgromadzen powinna wzrosnac, a liczba niemych
obrad zmale¢.

Wieksza przejrzystosc¢

WsSrdd rozwigzan majgcych na celu poprawe
przejrzystosci spotek, Stowarzyszenie proponowato
przede wszystkim zmiany zakresu informac;i
publikowanych na stronach internetowych.
W konsekwenciji spétki, pod warunkiem stosowania
danej zasady, beda zobowigzane do zamieszczania
na stronie takich informacji i danych, jak np.
opublikowane wczesniej przez spotke materiaty
dotyczagce strategii oraz sytuac;ji finansowej spotki,
prognozy finansowe za co najmniej 5 ostatnich
lat obrotowych, dywidendy wyptacone w okresie
5 ostatnich lat wraz z informacja o ich wartosci,
dniu dywidendy, czy o terminach wypfat. Ponadto
spotki maja by¢ zobowigzane do publikaciji
raportow biezgcych i okresowych za okres co
najmniej 5 ostatnich lat obrotowych. Wprowadzono
takze zapisy, zgodnie z ktérymi zarzad bedzie
zobowigzany w ciggu 30 dni do udzielenia
odpowiedzi na pytania akcjonariuszy. Pytania wraz
z odpowiedziami, a w przypadku odmowy wraz
z uzasadnieniem odmowy udzielenia odpowiedzi,
powinny by¢ opublikowane na stronie internetowe;
spotki, oczywiscie spetniajgc w przypadku pytan
kierowanych w trybie art 428 par. 6 kodeksu spotek
handlowych obowigzek publikacji w postaci raportu
biezgcego. Akcjonariusz powinien znalez¢ takze na
stronie informacje dotyczace planowanej transmis;ji
obrad walnego zgromadzenia. Informacja taka
ma sie pojawi¢ nie pdzniej niz na 7 dni przed
rozpoczeciem zgromadzenia. To oczywiscie nie caty
zakres obowigzkéw wynikajacych z DPSN, ale takie
informacje i dane na pewno utatwig inwestorom
proces analityczny.
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Co z egzekucja nowych regulacji?

W bezwzglednej wiekszosci zapisy nowych
Dobrych Praktyk sa korzystne dla inwestorow
gietfdowych. Istotne jest to, ze zarbwno Gietda, jak
i pozostali uczestnicy komitetu pracujgcego nad
trescig dokumentu, starali sie zrozumiec¢ potrzeby
akcjonariuszy, uznajgc wiekszosc proponowanych
przez Stowarzyszenie zmian za stuszne.

Z punktu widzenia inwestordéw istotne jest przede
wszystkim to, aby nowe regulacje byty stosowane
przez spoétki. Dlatego tez niezbedne sg wyrazne
zachety dla tych, ktére bedg stosowac najwigkszag
iloS¢ zasad i rekomendaciji, oraz odczuwalne
negatywne konsekwencje dla tych, ktére beda
na bakier z regulacjami DPSN. Istotne jest takze,
aby rynek dokonywat samo selekciji takich spotek.
W tym celu przydatne okazatyby sie narzedzia,
ktére pozwalatyby w jednym miejscu Sledzi¢ poziom

Stowarzyszenie
Inwestorow
Indywidualnych
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wypetniania dobrych praktyk przez poszczegdine
spoéfki gietdowe. Pomocny mégtby sie okazac przede
wszystkim ranking dobrych praktyk, zawierajacy
zestawienie rekomendacji oraz zasad stosowanych
przez spotki, ale traktujacy takze o ilosci naruszen
w danym roku obrotowym.

Spotki niestety czesto zapominajg, ze dobra
komunikacja i przejrzystos¢ prowadzonej polityki
informacyjnej, nie jest uktonem wytgcznie w strone
inwestorow. To przede wszystkim dziatanie, ktére
istotnie poprawia postrzeganie samych spofek,
zwieksza ich wiarygodnos¢ i wptywa rowniez na
ich wycene rynkowa. W konsekwenciji korzystajg na
tym takze akcjonariusze. Im wigecej spotek zrozumie
istote dobrych praktyk, tym mocniej skorzysta na

tym rynek. n

Dziat §
Ochrony Praw

Udziat w walnych zgromadzeniach | Porady prawne | Ochrona praw inwestorow

www.sii.org.pl/ochronapraw
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Mniej spekulaql h
wiecej inwestycji E&
diugotermmowych
-wyhnikl ... | -
Ogolnopolskiego
Badania Inwestorow
2015

MICHAL MAStOWSKI
STOWARZYSZENIE INWESTOROW INDYWIDUALNYCH

Juz po raz 13 Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych przeprowadzito Ogdlnopolskie
Badanie Inwestorow. W jego wyniku otrzymalismy profil przecietnego polskiego inwestora
indywidualnego.
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Profil polskiego inwestora indywidualnego w pigufce:

= polski inwestor jest mezczyzng (76,6%) tylko
23,4% to kobiety

= ma okoto 38 lat,

= ma wyzsze wyksztatcenie (79,4%)

= inwestuje ,po godzinach”, zaledwie 3% to
zawodowi inwestorzy gietdowi,

= inwestuje od okoto 8 lat,

= ma portfel inwestycyjny o wartosci okoto 40
tys. zt, zZtozony gtéwnie z 4-7 akcji notowanych
na GPW,

= inwestuje Srednio i dtugoterminowo, zaledwie
okoto 5% inwestordow to daytraderzy,

= nie jezdzi na Walne Zgromadzenia spotek
gietdowych.

Zaobserwowane tendencije:

Inwestorzy sie starzejg. Wida¢ wyraznie brak
doptywu mtodych osdb na rynek kapitatowy.
Ostatnim impulsem, ktéry przyciagnat na gietde
mtode osoby byty trzy duze prywatyzacje
w 2010 r. (PZU, Tauron i GPW). Od tamtej pory
nie byto zadnych zdarzen, ktére sktonityby nowe
osoby do inwestycji, co w potaczeniu ze stabg
koniunkturg gietdowa, powoduje systematyczny
odptyw inwestorow z rynku. Konsekwencja jest
podwyzszenie Sredniego wieku inwestora.

100 % O, 4% O,U% O,\%
6,6% 7.3% 6,7% 7,5% 1,0%

1,4% [10,2% 9% 9,3%
12,7%

75

50
40,3%

25

23%

2009 2010 20m 2012 2013 2014 2015

W do 25 lat B od 26 do 35 lat od 36 do 45 lat
B od 46 do 55lat M powyzej55lat M odmowa odpowiedzi

Rys. 1. Przecietny wiek inwestoréw indywidualnych.
Zmiany w latach 2009-2015.
Zrodto: Ogolnopolskie Badanie Inwestoréw 2015.
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Rosnie takze przecietny staz inwestoréw na rynku.
Aktualnie wynosi on okoto 8 lat i jest najwyzszy
w historii badania OBI. Az 19,7% inwestoréw
deklaruje, ze jest obecnych na rynku wiecej niz
15 lat.

100 Ly O O.1%
L,/ 7o

75

16,5% 22,3%
27,6%
30,6%
50
62,8% 61,3%
= 49,0% [ 44 29
0

2009 2010 20m 2012 2013 2014 2015

W do 5 lat B od5do 10 lat od10do 15 lat [l powyzej 15 lat
M brak danych

Rys. 2. Przecietny staz inwestoréw indywidualnych na
gietdzie. Zmiany w latach 2009-2015.
Zrédto: Ogodlnopolskie Badanie Inwestoréw 2015.

Systematycznie rosnie wartos¢ portfeli
inwestycyjnych polskich inwestoréw indywidualnych.
Obecnie jest to okoto 40 tys. zt, ale az 5,7%
inwestorow posiada portfele o wartosci powyzej
500 tys. zt (najwiecej w historii). (rys. str. 18).

100 P70 80
() ,O /0 o,
4,3% o 742 I 8.7%
15,2% 7 M 9,2% 10%
75
50

38%

25

30,4%

2009 2010 20m 2012 2013 2014 2015

B do 10k M 10k - 50k 50k - 100k
Il 100k - 500k W powyzej 500k W odmowa odpowiedzi

Rys. 3. Przecietna wartos¢ portfela inwestorow
indywidualnych. Zmiany w latach 2009-2015.
Zrodto: Ogdlnopolskie Badanie Inwestorow 2015.

Portfele polskich inwestoréw sa coraz bardzie;
zdywersyfikowane. Aktualnie dominuja portfele

®  Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
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o liczbie akcji 4-7. Daleko nam jednak do inwestorow
z Europy Zachodniej. Przyktadowo, przecietny
niemiecki inwestor indywidualny ma w portfelu az
22 akcje!

@ tak
@ nie

100

75

50

25 Rys. 6. Czy inwestorzy indywidualni jezdza na Walne

Zebrania spétek gietdowych
Zrodto: Ogolnopolskie Badanie Inwestoréw 2015.

20M 2012 2013 2014 2015

S ek B DATa Eeiwed Ogdlnopolskie Badanie Inwestoréw zostato
Rys. 4. Liczba akcji w portfelach inwestoréw przeprowadzone w okresie od maja do sierpnia
oo Opemonsiio Baani mvastoriw 2015, 2015 r. Zostaty zebrane 7353 ankiety. Nad

przebiegiem badania nadzér merytoryczny
sprawowat Instytut PBS.

@® OFE i nie zmieniam nic w 2016 r.
@® OFE, ale rozwazam mozliwoéé przejscia do ZUS-u w 2016 r.
© Tylko ZUS

Rys. 5. Co w 2014 r. wybrali inwestorzy, OFE czy ZUS?
Zrédto: Ogolnopolskie Badanie Inwestoréw 2015.
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Celem dywersyfikacji nie jest zwiekszenie wydajnosci - nie zagwarantuje ona zyskow ani
zupetnego unikniecia strat. Jednak jesli okreslisz swoj akceptowalny poziom ryzyka, biorac
pod uwage cele, horyzont czasowy i stosunek do ryzyka, dywersyfikacja moze zapewnié
potencjat do osiggniecia wyzszej stopy zwrotu.
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Dywersyfikacja to podstawa

Aby zbudowaé zdywersyfikowany portfel
powinienes szukac¢ aktywow - akcji, obligaciji,
gotowki, metali szlachetnych, nieruchomosci lub
innych — ktoérych stopy zwrotu historycznie nie
poruszaty sie w tych samych kierunkach, czyli nie
byty ze soba skorelowane. W idealnym sSwiecie
najlepiej bytoby, gdyby poruszaty sie w przeciwnych
kierunkach. Dzieki temu, nawet jesli czes¢ twojego
portfela zacznie tracié, reszta powinna zarabiac
i tym sposobem zredukujesz cze$¢ negatywnego
wptywu nieudanych inwestycji na caty portfel.

Tabela 1. Poréwnanie portfeli inwestycyjnych

33

W procesie budowania dobrze zdywersyfikowanego,
dtugoterminowego portfela inwestycyjnego nalezy
takze pamietac o dywersyfikacji wewnatrz kazdego
rodzaju aktywdw. Kupujac akcje nie ograniczajmy
sie do akcji jednej firmy, rodzaju firm (najwieksze
spotki), spoétek z danego regionu czy sektora —
unikajmy koncentracji. Rozsadnym zatozeniem
jest, aby akcje jednej firmy nie stanowity wiecej
niz 5-10% portfela akcyjnego. Spoétki o roznej
wielkosci, z roznych branz czy regionow historycznie
najpewniej notowaty inne wyniki, co pozwala na
uniknigecie wczesniej wspomnianej korelaciji.

Konserwatywny Zbilansowany Wzrostowy Agresywny
akcje krajowe
“akcje zagraniczne 5% 10% i 5%  10%
5% .
obligacje 13% 0% 7%
30%
“depozyty .
/ .\ . U 48% 20%
ztoto

l 50% 40%

o O,
10% 65%

Roczna stopa zwrotu

Srednia 5% 6% 7% 7%
Max 12M 3% 5% 6% 7%
Min 12M -2% -8% -14% -19%
Max 10Y 26% 50% 70% 90%
Min 10Y -2% -12% -22% -30%

do 9 grudnia 2015 r.

grudnia 2015 r.
Akcje krajowe — indeks WIG
Akcje zagraniczne — indeks S&P500

Stopa zwrotu z 12 miesiecy — kupno 9 grudnia 2014 r., sprzedaz po najnizszej lub najwyzszej wartosci

Stopa zwrotu z 10 lat — kupno 9 grudnia 2005 r., sprzedaz po najnizszej lub najwyzszej wartosci do 9

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych stoog.pl i nbp.pl
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Analogiczna sytuacja ma miejsce podczas
budowania portfela obligacji. Wtedy rowniez nalezy
bra¢ pod uwage rézne terminy zapadalnosci,
oprocentowania, rodzaj (korporacyjne i skarbowe),
ktére okreslajg wrazliwos¢ obligacji na zmiany
wysokosci stop procentowych.

Gdy jedno spada, to drugie rosnie

Dywersyfikacja sprawdza sie przede wszystkim
w przypadku inwestycji dlugoterminowych. Pozwala
w pewnym stopniu ochroni¢ portfel przed wptywem
nagtych czy nieprzewidzianych wydarzen jak
kryzys finansowy. Inwestor posiadajacy w czasie
kryzysu jedynie akcje stracit wigecej, niz osoba
dywersyfikujgca portfel w nieskorelowane ze sobg
aktywa.

Praca nad zbudowaniem optymalnego dla siebie
portfela inwestycyjnego powinna rozpoczac¢ sie
od weryfikacji czy instrumenty, ktére do niego

34

wybralismy oraz ich waga w portfelu sg dopasowane
do obranego przez nas horyzontu czasowego,
potrzeb finansowych oraz czy sg zgodne z naszym
apetytem naryzyko. Wykresy powyzej przedstawiajg
4 kombinacje akcji, obligacji, depozytéw i ztota
w portfelu, obrazujgc rozne poziomy potencjalnego
ryzyka i zysku. Akcje krajowe reprezentowane sg
w tym przypadku przez indeks WIG, a zagraniczne
przez S&P500.

Portfel najbardziej konserwatywny, skfadajacy
sie gtébwnie z obligacji i depozytow zarabia
najmniej, jednak w czasie bessy najmniej traci.
Z tego powodu bedzie najbardziej odpowiedni
w przypadku, w ktérym horyzont inwestycyjny nie
jest zbyt dtugi, pieniedzy potrzebujemy w ciggu
kilku lat i nie bedziemy mie¢ czasu na odrobienie
potencjalnych strat, bgdzZ gdy cel naszych inwestyciji
to np. zbudowanie zabezpieczenia finansowego
i ryzyko nie jest mile widziane.
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Odwrotnoscig jest z kolei portfel najbardziej agresywny
ztozony w wiekszosci z akcji, ktéry pozwala zarobi¢
najwiecej, momentami nawet kilkadziesiat procent,
jednak w chwilach kryzysowych jest najbardzie;
podatny na spadki i moze utraci¢ nawet 1/3
wartosci. Dlatego alternatywe dla tego rozwigzania
stanowi portfel wzrostowy, takze zyskowny, jednak
lepiej zabezpieczony instrumentami diuznymi
i depozytami. Portfel taki jest dobry dla oséb,
ktérych horyzont inwestycyjny jest dtugi, dajacy
mozliwos¢ odrobienia ewentualnych strat. W dtugim
okresie akcje przynosza bowiem najwieksze zyski,
jednak sg tez najbardziej podatne na wahania
wartosci.

Ciqgta kontrola i weryfikacja

Po wyborze optymalnego dla siebie rozwigzania
nalezy na biezaco weryfikowaé, czy struktura
portfela nie wymyka sie nam spod kontroli, a takze
bilansowac jg w razie potrzeby. Przyktadowo, wraz
ze zblizajgcym sie kor\cem okresu inwestycyjnego

35

chociazby w przypadku oszczedzania na emeryture,
warto obnizyc¢ ryzyko portfela i zmieni¢ strukture na
nieco bardziej konserwatywng. Jednak bilansowanie
nie polega jedynie na obnizaniu ryzyka. Jesli uznamy,
ze w danym momencie jestesmy w stanie podja¢
go wiecej — dopasujmy je do potrzeb.

Monitorujmy zmiennosc¢ aktywow. Mozna rozwazyc
zmiane struktury portfela w przypadku, gdy cena
kupionych akcji spadta o przyktadowy zatozony limit
10%, sprzedawac i kupowac nowe. Trzeba jednak
pamietac, ze sprzedaz aktywow czesto wigze sie
z zaptatg podatku, stad warto bra¢ pod uwage
koszty za tym idgce przed podjeciem ostatecznej
decyzji.

Inny, cho¢ komplementarny sposdb na inwestowanie
Srodkéw w dtugim okresie to inwestycje
w nieruchomosci. Zazwyczaj przyswiecajg im trzy
gtéwne cele, czyli zwyczajna chec osiggniecia zysku
(z tytutu najmu lub odsprzedazy), zabezpieczenie
Srodkéw przed inflacja lub utrata, badz przekazanie

od kilku godzin
do wielu lat

Metale szlachetne
od kilku godzin do wielu lat

Depozyty, lokaty
od kilku miesiecy do kilku lat

Obligacje
od roku do kilku lat

Nieruchomosci
od kilku lat do kilku pokolen

Rys. 1. Terminy inwestycji w poszczegodlne aktywa
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kolejnym pokoleniom. Nie oznacza to jednak,
ze zakup jakiejkolwiek nieruchomosci pozwoli
na osiagniecie celu. Nalezy mysle¢ bardziej
przysztosciowo, wzig¢ pod uwage zmiany na rynku,
zmiany demograficzne a takze okresli¢ atrakcyjnos¢
lokalizacji. Czy bedzie tak samo dobra za 10-20 lat?

Ztoto nie moze zbankrutowacé

W horyzoncie diugoterminowym, dobrym rodzajem
ubezpieczenia na gorsze czasy sa inwestycje
w metale szlachetne jak np. ztoto. Oferujag
unikalng ochrone inflacyjng, nie niosg ryzyka
kredytowego, majg ograniczong podaz — nie mozna
ich dodrukowaé. Sa takze nisko lub negatywnie
skorelowane z innymi klasami aktywow takich jak
akcje, czy obligacje. Oznacza to, ze nawet niewielki
procent metali szlachetnych w portfelu zmniejszy
jego zmiennosé, jak i ryzyko. Wiekszos¢ osdb nie
mysli jednak o ztocie w tak diugiej perspektywie.
Stad tegoroczne spadki cen rozgorgczkowywaty
inwestorow i zniechecity do lokowania pieniedzy
w kruszec. Mato kto zwrdcit uwage na diuzszy

o i s
ati - G

horyzont i fakt, ze chociazby w 2006 r. wedtug NBP
ztoto kosztowato 2100 zt, a 5 lat pdzZniej przekroczyto
cene 5,5 tys. zi. uncje.

Warto zwrdcic takze uwage na terminy inwestyciji
poszczegolnych klas aktywéw. W akcje mozemy
inwestowac na kilka godzin, w nieruchomosci nawet
na wiele pokoleni. Réznice te oferujg tym samym
kolejny rodzaj dywersyfikacji.

Podczas budowania portfela dtugoterminowego
wszystko skupia sie wokét dywersyfikaciji. Rozne
aktywa zachowuja sie w inny sposéb w tym samym
czasie, stad mieszajgc je ze sobg caty portfel nie
ucierpi z powodu spadku wartosci jednego z nich.
Kiedy ceny akcji zaczna spadac, bedziesz miec
w swoim portfelu jeszcze stabilne obligacje. Chodzi
tak naprawde o przestrzeganie jednej zasad —
shiewsadzania wszystkich jaj do jednego koszyka”.
Jesli podzielisz pienigdze pomigedzy rézne rodzaje
inwestyciji i rynki, ograniczysz ryzyko wielkich strat
finansowych. :
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Przede wszystkim

edukacja

BELA KOZAKIEWICZ
MAKEBERSK| X-IRADE BROKERS S.A.

Rynki finansowe w dobie globalizacji,
informatyzacji i wszechobecnej technologii,
jak nigdy dotad, podatne s na ogrom
zjawisk o roznym charakterze. Kazdego dnia
inwestorzy na catym swiecie bombardowani
sg wiadomosciami o kolejnych, czesto
nagtych i gwattownych zmianach kurséw
walut, surowcow, indekséw gietdowych
czy akcji. Ruchy te nie biorg sie znikad,
a kazdy z nich jest wynikiem naptywu na
rynki finansowe informacji o charakterze
gospodarczym lub politycznym.

o

Kazda transakcja na rynku kapitatowym niesie ze
sobg pewna informacje, ktdra stata sie czynnikiem
zachecajacym do jej zawarcia.

Inwestorowi ciezko dzis odnalez¢ sie na rynku
finansowym bez nowoczesnej aplikacji transakcyjnej
dostepnej na laptopie, tablecie lub smartfonie oraz
odpowiedniej obstugi serwisowej ze strony doméw
maklerskich. To wszystko musi by¢ jednak poparte
solidng wiedzg w obszarze rynku kapitatowego, ktdry
z punktu widzenia przecietnego poczgtkujgcego
inwestora jest bardzo skomplikowany. Dlatego
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podstawowym elementem w drodze do odniesienia
sukcesu inwestycyjnego musi by¢ dobrze
zaplanowana i odpowiednio przeprowadzona
edukacja finansowa. Jest ona niezbedna, aby
osiggnac¢ zysk i ograniczy¢ strate, ale tez istotna
z punktu widzenia obiektywnej oceny naszych
decyzji o finansach. Kluczem do przewartosciowania
swoich przekonan dotyczgcych pieniedzy, ich
zarabiania, oszczedzania i pomnazania, jest
po prostu regularne zdobywanie wiedzy. Dzigki
poszerzaniu horyzontdw i wiekszemu zrozumieniu
funkcjonowania mechanizméw kierujacych rynkami
finansowymi, zaczynamy dostrzegac¢ okazje,
ktore bez Swiadomosci i inteligencji finansowej sg
czesto niezauwazalne. Ten proces statej edukacji
przydaje sie zresztg nie tylko w inwestycjach
zwigzanych stricte z rynkami kapitatowymi, ale
réwniez wszystkich decyzji inwestycyjnych, ktére
czesto podejmujemy nie traktujgc ich wcale jako
inwestycje.

Przepisy prawne i czasem rozsgdek kazg instytucjom
finansowym informowac klientéw o ryzyku, ktore
podejmuja i przypominac, aby ci zachowali srodki
ostroznosci. Nie pamieta sie natomiast juz o tym,
ze przede wszystkim nalezy edukowac, aby
inwestorzy bedacy przeciez amatorami, potrafili
w odpowiedni sposob zarzadzaé swoim kapitatem.
Ludzie chca stawac sie specjalistami w swoich
pasjach, maja coraz bardziej zaawansowanag
wiedze chociazby o bieganiu czy odzywianiu,
tacza wiedze z technologig, szukaja rozwigzan
w Internecie, stale sie ksztatca. Wcigz jednak
zapominajg o poszerzaniu wiedzy o tym, co daje nam
prawdziwe mozliwosci rozwoju zainteresowan, czyli
o pienigdzach. Nowoczesne pojmowanie naszego
indywidualnego przychodu nie powinno ograniczac
sie dzi$ do pensji, poniewaz stabilnosc pracy jest
duzo nizsza niz kiedys, a z drugiej strony jest wiele
~pozapracowych” mozliwosci generowania kapitatu.
Dlatego idgc tropem poszerzania wiedzy o pasjach,
powinnidmy zdrowo rozsgdkowo rozwija¢ rowniez
wiedze o nowoczesnym podejsciu do finansow. Al
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W nadchodzgcych miesigcach XTB planuje za
darmo rozdawac¢ ksiazke ,,Ryzykowac trzeba
umiec. Inwestorzy od kuchni o Forexie i 0 gietdzie.”
podczas roznych okazji - konferenciji, targdéw czy
kongreséw, ale réwniez w biurowcach czy po prostu
na ulicach polskich miast. Ksigzka ta otrzymata
nagrode Economicus 2015 — Il miejsce w kategorii
sNajlepszy poradnik ekonomiczny” i jest juz
kolejnym projektem wydawniczym zrealizowanym
na przestrzeni ostatnich lat wspdlnie przez XTB
I wydawnictwo Helion.

W ramach swojej misji edukacyjnej, jako elementy
komplementarne do Wielkiej Akcji Edukacyjnej, XTB
udostepnia inwestorom takze kilka innych projektow

majgcych na celu zwiekszanie wiedzy inwestycyjnej
— portal analiz ekonomiczno-politycznych
TradeBeat.pl, stworzong specjalnie dla polskiego
inwestora baze wiedzy i szkolen inwestycyjnych
Trading-Academy.pl oraz eksperckiego bloga
0 taczeniu inwestowania z szybkim tempem zycia
PowerYourMind.pl

Partnerami Wielkiej Akcji Edukacyjnej sa:
Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych,
fundacja Rada Biznesu, wydawnictwo Helion oraz
specijalistyczna ksiegarnia internetowa Maklerska.
pl. Patronem medialnym akcji jest gazeta Parkiet
i portal Comparic.pl

®  Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
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czyli czy brokerna
rynku Forex moze

miec¢ wptyw na
osiggane wyniki

ADRIAN MACKIEWICZ
STOWARZYSZENIE INWESTOROW INDYWIDUALNYCH
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Rynek Forex systematycznie zyskuje na
popularnosci wsrod inwestorow. Jak wynika
z badan KNF, tendencji tej nie zmienia
nawet fakt, ze wiekszos¢ na tym rynku traci.
Nie powinno zatem dziwié, ze pojawia sie
w Polsce coraz wiecej brokerow, ktorzy chca
odkroi¢ dla siebie kawatek tego rosnacego
tortu.

Broker forexowy moze swiadczy¢ ustugi w réznych
modelach-ECN, STP, MM. Niewatpliwie kazdy przed
podjeciem inwestycji na rynku walutowym powinien
zdawac sobie sprawe i rozumie¢ w jakim modelu
operuje jego broker. Jak sie okazuje niestety tak nie
jest. Pokazujg to wyniki Ogdlnopolskiego Badania
Inwestorow w 2014 roku, w ktérych inwestorzy zostali
zapytani o znajomos¢ wymienionych wczesniej
modeli. 21,2% ankietowanych odpowiedziato, ze
nie wie na czym polegaja réznice, a 11,7%, ze nie
ma to dla nich znaczenia. Sprawdzmy zatem czym
charakteryzuja sie te modele, jakie sg miedzy nimi
réznice oraz czy moga one mie¢ wptyw na osiggane
wyniki.

MM - Market Maker

Broker dziatajgcy w modelu Market Maker (dalej
MM) dziata poprzez Dealing Desk. Oznacza to,
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ze bazujgc na cenach rynkowych tworzy on
wtasng symulacje rynku i sam ustala kwotowania
przedstawiane nastepnie klientowi. Wynika z tego
najwazniejsza cecha brokera MM, mianowicie
inwestor zawiera swoje transakcje z brokerem, a nie
z rynkiem. To broker jest druga strong transakciji,
ktory na rzeczywistym rynku moze, i powinien,
zabezpieczy¢ swojg pozycje. Ma to tez swoje daleko
idgce konsekwencije.

Poniewaz broker jest drugg strong transakciji, to
zysk inwestora staje sie stratg brokera. Pojawia sie
tu zatem oczywisty konflikt interesow pomiedzy
klientem a brokerem. Co prawda broker moze
zabezpieczy¢ swojg pozycje ha prawdziwym rynku,
pozostaje pytanie czy zawsze to robi. Poza tym
tak przyjety model, w ktorym strata klienta jest
zyskiem brokera, moze budzi¢ wiele napiec¢, tym
bardziej, ze broker posiada odpowiednie narzedzia,
ktére pozwalaja mu na pewna manipulacje kursem.
Moze na przyktad znacznie poszerzy¢ spread,
ktory spowoduje realizacje zlecenia stop loss po
cenie, ktdrej nie zobaczymy na prawdziwym rynku,
ttumaczac sie nagtym zmniejszeniem ptynnosci na
instrumencie. Moze réwniez nie przyjac zleconej
transakciji, podajac w zamian inne kwotowanie, na
ktdre klient moze sie zgodzi¢ albo nie. Przy czym
nie ma pewnosci, ze nie dojdzie do kolejnego
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rekwotowania. Tak czy inaczej taka procedura
moze znacznie wydtuzyC czas realizacji zlecenia,
co na tak dynamicznym rynku jak FOREX moze
mie¢ kluczowe znaczenie. Nie oznacza to, ze
takie sytuacje sa standardem czy tez zdarzajg sie
nagminnie, natomiast trzeba mie¢ swiadomos¢é, ze
moga sie zdarzy¢. W tym modelu broker nie pobiera
prowizji, zarabia natomiast na spreadach, ktore sg
wieksze niz w pozostatych modelach.

ECN - Electronic Communications Network

Broker dziatajgcy w modelu ECN jest lustrzanym
odbiciem Market Makera. Jest wytagcznie
posrednikiem pomiedzy rzeczywistym rynkiem
a klientem i w zaden sposdb nie ingeruje
w kwotowania czy sktadane zlecenia. Funkcjonuje on
w formule Non-Dealing Desk, wiec w tym przypadku
nie mamy do czynienia z konfliktem interesow.
Wynagrodzeniem brokera jest pobierana prowizja
od kazdej transakciji. Wspotpracuje on z wieloma
najwiekszymi dostawcami ptynnosci, ktérymi sg
globalne banki. Klient zawsze otrzymuje najbardziej
korzystng cene sposrod wszystkich dostepnych
w danym momencie. Druga strong transakciji jest
zatem inny uczestnik rynku, na przyktad instytucja
finansowa czy inny inwestor indywidualny.

Charakterystyczne dla brokera ECN sg: szybka
egzekucja zlecen, dzieki bardzo duzej ptynnosci
rynku, a takze bardzo niskie spready. Nalezy
jednak uwazac na tak zwane poslizgi cenowe.
Jako, ze broker ECN jest jedynie posrednikiem,
jego zadaniem jest skojarzenie drugiej strony
do transakciji klienta, czasem transakcje moga
byC¢ zrealizowane po innej cenie niz wskazana
przez inwestora. Moze sig¢ to zdarzy¢ szczegdlnie
podczas dynamicznych zmian cen, na przykfad przy
publikacji waznych danych makroekonomicznych,
czy tez ograniczonej ptynnosci rynku, przyktadowo
w godzinach nocnych. Wynika to ze specyfiki rynku
| jest od brokera niezalezne.
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STP - Straight Through Processing

Model STP jest modelem posrednim pomiedzy
MM a ECN. Broker STP jest posrednikiem,
ktéry przekazuje transakcje klienta do realizacii
podmiotom trzecim, dostawcom ptynnosci brokera.
W odrdznieniu od MM, wszystko odbywa sie
automatycznie, to znaczy, ze broker STP dziata
jako Non-Dealing Desk. Korzystajac z ustug brokera
STP warto zwrdéci¢ uwage na szybkosc realizaci
Zlecen. Broker dziatajgcy w tym modelu zarabia na
spreadzie bgdz na dodatkowej prowizji, w zaleznosci
od przyjetej polityki firmy.

Podsumowanie

Inwestujgc na rynku FOREX nalezy zdawac sobie
sprawe z technicznych aspektow funkcjonowania
tego rynku, w tym réwniez z kwestii zwigzanych
z brokerami forexowymi. O ile w przypadku
wiekszosci transakcji nie doswiadczymy zadnych
nieprzyjemnosci, to w koncu trafimy na tg jedna,
ktdrg zapamietamy na dtugo. W przypadku brokera
ECN czy STP moze to by¢ zawarcie transakcji
w przypadku znacznego skoku zmiennosci
spowodowanego publikacjg danych, kiedy nasza
transakcja zostanie zrealizowana po innym
kwotowaniu (szczegdlnie, kiedy chcemy otworzy¢
transakcje ,z reki”). W przypadku brokera MM
mozemy zosta¢ wyrzuceni z rynku na zleceniu
stop loss zbyt ciasno postawionym, ze wzgledu
na nagte rozszerzenie spreadow, czy tez nasza
transakcja moze zosta¢ odrzucona ze wzgledu
na rekwotowanie. Zdajgc sobie sprawe z takich
aspektéw, mozemy odpowiednio dopasowac
swojg strategie inwestycyjng i unikngé przykrych
rozczarowan inwestycyjnych. l
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10 listopada 2015 roku Ministerstwo Finanséw
przedstawito druga juz wersje zatozen
do implementacji dyrektywy 2014/56/UE
w sprawie ustawowych badan sprawozdan
finansowych oraz rozporzadzenia 537/2014/
UE w sprawie szczegétowych wymogow
dotyczacych badan sprawozdan finansowych
jednostek interesu publicznego.

Podstawowym celem nowych unijnych regulacji jest

poprawa jakosci informacji finansowej, poprzez:

= wzmochienie niezaleznosci i obiektywizmu
biegtych rewidentow i podmiotdw uprawnionych
do badania,

= poprawe jakosci badan ustawowych,

= wzmochienie nadzoru publicznego.

Implementacja dokonana bedzie poprzez zmiang
ustawy o biegtych rewidentach i ich samorzadzie,
podmiotach uprawnionych do badania oraz
niektérych innych ustaw, w tym Kodeksu spotek
handlowych.

Istotnej zmianie ulegna tez zadania rad nadzorczych
i komitetow audytu w jednostkach zainteresowania
publicznego.

To wiasnie w Kodeksie spétek handlowych okreslony
zostanie katalog podmiotow majgcych obowigzek
posiadania komitetdw audytu. Proponuje sie, aby
to wielkos¢ jednostki zainteresowania publicznego,
a nie liczba cztonkéw rad nadzorczych (jak
dotychczas — 5 cztonkdéw) wyznaczata obowigzek
powotywania komitetow audytu. Bedzie to dotyczy¢
tzw. ,,duzych” spétek publicznych, o zatrudnieniu
powyzej 250 osdb, a kryteria wielkosci sumy
bilansowej i przychoddw okreslono w Dyrektywie
34 (przeliczone na PLN odpowiednio przychody
i suma bilansowa to: 34 min i 17 min).

W Polsce oznaczac to bedzie zwiekszenie liczby
spotek gietdowych, w ktdrych powstanie obowigzek
powotania komitetu audytu. Dopuszczono
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mozliwos¢ sprawowania zadan komitetu audytu
przez catg rade nadzorczg w mniejszych jednostkach
zainteresowania publicznego, ale okreslono, ze
rowniez w takim przypadku przewodniczacy
I wiekszo$¢ rady nadzorczej musi by¢ niezalezna
od jednostki.

Wprowadzono tez wymaog, aby w sktadzie cztonkow
rady nadzorczej byty osoby posiadajgce kompetencije
z zakresu rachunkowosci i rewizji finansowej oraz
znajomosc¢ branzy, w ktorej funkcjonuje jednostka.
Oznaczac to moze, ze w wielu spétkach na rynku
regulowanym nastgpi ,karuzela” w petnieniu
funkcji cztonkdw rad nadzorczych i komitetow
audytu. O ile oczywiscie WZA zaproponuje w sktad
rady nadzorczej osoby o odpowiednim statusie
| kKompetencjach.

Nastgpi tez zwiekszenie wymaganych prawem
niezaleznosci cztonkdw rad nadzorczych.
Cztonkowie rodzin czy znajomi bez konkretnych
kompetencji w wielu przypadkach nie beda juz mogli
petni¢ tych funkcji. Zwigkszy sie zapotrzebowanie
na osoby spetniajgce warunki powotania do rady
nadzorczej i komitetu audytu.

Ale — czy znajdzie sie duza liczba chetnych?
Nowe regulacje zaktadaja istotne zwiekszenie
zadan dla cztonkéw komitetu audytu i cztonkdéw
rad nadzorczych. Zapowiadajg tez nieuchronnos¢
wysokich kar, w przypadku naruszenia regulaciji
ustawy i rozporzadzenia Komisji Europejskiej,
naktadanych w trybie Kodeksu postepowania
administracyjnego zamiast - jak dotychczas —
w trybie kodeksu postepowania karnego.

Rdznica jest wiec istotna. W trybie k.p.k. nalezy
udowodni¢ wing, natomiast w k.p.a. — to obwiniony
powinien udowodni¢ swojg niewinnosc.

Za naruszenie przepisow ustawy i rozporzgdzenia
UE 537/2014 przewiduje sie kary dla biegtych
rewidentow, firm audytorskich oraz cztonkdw
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zarzadu, rad nadzorczych i komitetéw audytu
w jednostkach badanych do wysokosci 1 min zt,
a dla oséb prawnych — do 10% przychodow.

Dla okreslenia wymiaru kary uwzglednia sie jednak
wage naruszenia, stopien odpowiedzialnosci,
kondycje finansowa. Istotne jest, Ze zadne warunki
ubezpieczenia nie mogg pokry¢ potencjalnych kar,
czyli ich ewentualne poniesienie obcigzy osoby
bezposrednio odpowiedzialne.

Pierwsza wersja projektu zatozen do ustawy
z sierpnia 2015 roku zaktadata takze mozliwosc
odwotania biegtego rewidenta badajgcego
sprawozdanie statutowe przez akcjonariuszy
mniejszosciowych posiadajgcych 5% gtosu w trybie
sadowym. Druga wersja projektu — z listopada 2015
roku przygotowana przez Ministerstwo Finanséw -
juz nie proponuje takiego rozwigzania. Czy jednak
przyjecie tych regulacji stanowitoby wyréwnanie
praw akcjonariuszy mniejszosciowych?

Czy zatem nowe regulacje poprawia
warunki inwestowania przez inwestoréw
indywidualnych?

Cele nowych regulacji sg misyjne — lepsza jakos¢
informaciji finansowej, wzrost zaufania, mniejsze
ryzyko. Realizacja tych celéw zaleze¢ bedzie od
faktycznych aspektéw wdrozenia.

Nieuchronnos¢ i wysokos¢ sankciji dla biegtych
rewidentow, cztonkéw zarzadu, rad nadzorczych
i komitetéw audytu ma stanowi¢ zabezpieczenie
tego, ze do realizacji dedykowanym im zadan
dopuszczani bedg tylko eksperci kompetentni,
Swiadomi, pracowici, odpowiedzialni i niezalezni.
Takie osoby realizowac beda swoje zadania raczej
wytacznie za godziwe wynagrodzenie. Ryzyko jest
takie, ze zadania te za duzo mniejsze pienigdze
realizowa¢ beda osoby nieswiadome zadan
i odpowiedzialnosSci.

Nowe regulacje dotyczgce komitetow audytu nie
beda dotyczy¢ spotek, ktdrych akcje notowane sa
na rynku NewConnect. Czyli, na mocy omawianych
przepiséw, nie zmieni sie sprawowanie nadzoru
nad informacje finansowa realizowang przez te
jednostki. !
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Szanowni Panstwo,

z okazji zblizajagcego sie Nowego Roku,
zyczymy Panstwu determinacji

w osigganiu nowych celow,

wytrwatosci w codziennej pracy,

ale rowniez chwili spokoju i wytchnienia,
by w gronie najblizszych

moc celebrowacd radosci codziennego dnia.
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To nie jest kompletne
wydanie Akcjonariusza.

W petnej wersji Akcjonariusza znajdziesz
dodatkowo nastepujace artykuty:

 Koniec ztotej ery KGHM-u
Rafat lrzynski
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« Spotki na krawedzi - skutki i przyczyny
Jarostaw DzierzanowskKi
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Do rezygnacji wystagp! Czyli co sie zmieni
w odpowiedzialnosci cztonkéw zarzadu i czionkéw rad
nadzorczych spotek gietdowych
Piotr Rybicki
Nadzorkorporacyjny.pl

Chcesz otrzymywacé kompletnego Akcjonariusza
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