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Szanowni

Czytelnicy

ija rok odkad bessa zagoscita na warszawskim parkiecie. Besse
mozna takze zaobserwowac na rynku pierwotnym. Liczba ofert

publicznych gwattownie spadta, a wiekszo$¢ debiutow konczy

si¢ stratami dla inwestorow. Nie dziwi zatem ich nieche¢¢ do
uczestniczenia w kolejnych ofertach IPO. Jednak z kazdg sesja gietdowsa
podczas ktorej indeksy traca na wartosci ro$nie liczba okazji do inwestycji.
Straty poniesione na wielu spotkach przekraczaja 70%. Niektore spotki
zaczynaja byc¢ tanie i to widad. Jest tylko jedno oczywiste pytanie: Czy
to juz i jak rozpoznad, czy dana spotka jest tania? Polecam Panstwu
artykut Piotra Cieslaka, z ktoérego mozna sie dowiedzie¢ co robic,
jakimi metodami sie postugiwaé, aby znajdowac ,te tanie
spotki”. Tradycyjnie juz chcialbym rekomendowac
Panstwu, podczas tych ciezkich czasow na gieldzie,
inwestycje we wtasng wiedze. To jest taka

jedyna w swoim rodzaju inwestycja,
ktoéra z pewnoscig bedzie miata
dodatnig stope zwrotu.

Zycze Paristwu hossy
i mitej lektury.
Michat Mastowski

Zasiej i czekaj
strategia ,,Na rolnika”

ponad 1 min zF” kojarzy nam si¢ z indy-

widualnym podejsciem do klienta i pro-
fesjonalnym  zarzadzaniem  kapitatem.
Tymczasem okazuje si¢, ze w Polsce niektore
dzialy asset management biur maklerskich przy
zarzadzaniu portfelami agresywnymi uzywajg
tylko i wylacznie strategii ,,kup i trzymaj”, nie
stosujac sie w zaden sposob do zasady ,,ucinaj
straty”. Konrad Smok (str. 10)

Pojqcie ,portfel agresywny o wartosci

Prawdy i mity

o biurach maklerskich

zego przede wszystkim oczekuja

inwestorzy od biura maklerskiego?

Porzadnego systemu informatyczne-
go, tak wynika z badan prowadzonych przez
SII. Michat Wojciechowski (DM BOS) opisu-
je jak problem jakosci systeméw informa-
tycznych jest postrzegany od tej drugiej
strony — od strony biura maklerskiego, jakie
naktady sg ponoszone i z jakimi problema-
mi biura sie spotykaja. (str. 20) |
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Czytaj:

Azymut

- strategie dla rynku
futures

e Strategie pisane przez praktyka,
a nie analityka

® Rzeczywiste krzywe kapitatu
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on-line
® Wptyw psychologii na strategie

inwestowania

Kazdego dnia Azymut Jarostawa
Augustynowicza znajdziesz na
www.sii.org.pl




WYWIAD

ViVene - statuetka
NewConnect

w rekach Prezesa
Ryszarda
Wiorkowskiego

6 Akcjonariusz 3/2008



Akcjonariusz: Jak ocenia Pan sytuacje
Spotki po pierwszych miesigcach biezg-
cego roku? Czy odpowiada ona oczeki-
waniom Zarzadu? Czy jest szansa na
zrealizowanie tegorocznych zatozen
budzetowych?

Ryszard Wtorkowski (Prezes Zarzadu
LUG S.A.): Od poczatku 2008 roku sytu-
acja Spotki LUG jest bardzo stabilna,
a zmiany przebiegaja w spos6b planowy.
Biorac pod uwage fakt, ze

obecne moce produkceyj-

Nowy budynek administracyjny firmy
LUG stanowi¢ beda nie tylko biura
i pomieszczenia socjalne, ale znajdzie sie
tam réwniez wzorcownia opraw
(o powierzchni blisko 300m2), gdzie
eksponowane beda wszelkie nowe roz-
wigzania w zakresie opraw o$wietlenio-
wych, jak rowniez nowoczesne laborato-
rium badawcze. Do konica sierpnia br.
wykorzystamy wszystkie Srodki pozy-

ﬁ skane z emisji.
ne naszej Spotki wyko- Poczawszy od il

Kiedy zakonczy sie pro-

rz;llsitacrllelhsq w 100%, nie kwartafu 2008 roku, ces budowg ihwlyposgii-
zaktadaliSmy  wzrostu nia nowych hal produk-
przychodow w I potroczu W}/Ch Od?é}C przy ty m cyjnych?

2008 roku. W naszej Naprzeciw oczekiwa-  Budowa hal zostata juz
branzy zauwazalna jest niom inwestoréw. LUG praktycznie ukonczona,
pewna sezonowos¢ sprze- , e , trwaja drobne prace
dazy, tak wiec najwieksze ~ Zamiérza pUbl/kOW&C wykoniczeniowe, obecnie
przychody ze sprzedazy rapor[y kwartalne jesteSmy takze na etapie

produktéw (3/4 przycho-

relokacji  magazynow

déw ogdtem) generowane

sa w III i IV kwartale roku. Zaktadamy,
ze uruchomienie nowej linii produkcyj-
nej przyczyni si¢ do zwigkszenia przy-
chodéw Spétki w II potowie tego roku,
dzieki czemu chcielibySmy zachowaé
prognoze zaktadang na ten rok. Jedynym
ryzykiem dla realizacji planéw budzeto-
wych moze by¢ opdznienie w urucho-
mieniu wspominanej linii produkcyjnej.

Czy mogtby Pan wyjasnié, dlaczego
Spoétce nie udato sie zrealizowaé ubie-
gtorocznych zatozen budzetowych?
Prognoza nie zostata zrealizowana przede
wszystkim z powodu opdZnien w reali-
zacji inwestycji, ktore nie lezaty po stro-
nie spotki. Prognoza zysku netto nie
odbiegata jednak znacznie od zatozen.

W jakim stopniu Spétka wykorzystata
Srodki pozyskane z emis;ji?

W wyniku emisji LUG pozyskat od
inwestorow kapitat w kwocie ogbétem
19 019 218,86 zt netto, z czego jak
dotad 13 300 000,00 zt przeznaczone
zostalo na budowe nowego obiektu
w  Kostrzynsko-Stubickiej Specjalnej
Strefie Ekonomiczne;j.

Do dzisiaj zrealizowano nastepujace
etapy inwestycji:
® 100% realizacji projektu budowy
budynku magazynowego,
©90% realizacji projektu budowy
budynku produkcyjnego,
® 50% realizacji projektu budynku
administracyjnego,
© 100% realizacji projektu lakierni,
® 50% realizacji projektu zakupu
nowej linii technologicznej.

naszej firmy oraz rozpo-
czety zostal proces przenoszenia wydzia-
16w produkcyjnych. Oficjalne urucho-
mienie LUG Light Factory i otwarcie
naszego zaktadu produkcyjnego zaplano-
waliSmy na pierwsza polowe wrzesnia
br. (LUG Light Factory jest to spotka
zalezna, nalezgca w 100% do LUG S.A.).

Jakiego stopnia tgcznego wykorzysta-
nia mocy produkcyjnych Spoétki spo-
dziewa sie Pan po kilku miesigcach od
momentu uruchomienia nowych hal
produkcyjnych?

Zaktadamy, ze do konca roku wykorzy-
stywa¢ bedziemy okoto 60-65% mocy
produkcyjnych; na wielkos¢ te sktada sie
100% aktualnych mocy produkcyjnych

1i~=ba spolek:

Wiadze spotki
LUG SA

na parkiecie
NewConnect
w dniu
debiutu

- 20 listopada
2007 r.

-

k.
naszej firmy, jak rowniez ok. 40% zaso-
béw nowego obiektu i linii produkeyj-
nej. W praktyce petne wykorzystanie
mocy produkcyjnych nowego zaktadu
mozliwe bedzie w drugiej potowie 2009
roku, co zwigzane jest z rozbudowa
struktury organizacyjnej spotki.

wami maszyn i op6znieniem w pracach
budowlany, lezy po stronie
dostawcow i wykonawcow. Hamulcem
dla rozwoju firmy, z ktérym boryka sie
aktualnie wiekszoS¢ przedsiebiorcow,
jest ostra presja ptacowa ze strony
pracownikéw, a przy tym jednocze$nie
deficyt fachowej kadry. Jest to
rowniez spowodowane faktem, ze
w  Kostrzynsko-Stubickiej Specjalnej
Strefie Ekonomicznej, w ramach ktorej
prowadzimy dziatalnos¢, dziata wielu
duzych pracodawcow, stad czesto wza-
jemnie konkurujemy o kompetentna
kadre.

ktore

Czy nie obawia sie¢ Pan konkurencji
firm z rynkéw azjatyckich?

Zdecydowanie moge stwierdzi¢, ze jako
Spotka nie obawiamy si¢ konkurencji
z tego obszaru geograficznego. LUG
jako producent profesjonalnych opraw
o$wietleniowych  pozycjonuje sie
w innej grupie. Posiadamy dziaty pro-
jektowania i wdrozen, ktore sa w sta-
nie szybko zareagowal na biezace
potrzeby klientéw w zakresie wzornic-
twa i wymagan technicznych. Dbamy

STOWARZYSZENIE
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Nowy obiekt w Kostrzyrisko-Stubickiej Specjalnej
Strefie Ekonomicznej wybudowany za pienigaze
pozyskane z emisji

o to, aby nasze rozwigzania o$wietle-
niowe byly energooszczgdne i innowa-
cyjne — jak powszechnie wiadomo,
poszukiwanie takich rozwigzan nie jest
domeng producentéw azjatyckich.

Regulacje rynku NewConnect pozwala-
ja nie publikowa¢ raportow kwartal-
nych. Cze$¢ spétek z NC jednak to robi.
Dlaczego tak duza spoétka jak LUG, pre-
tendujgca w przysztosci o rynek pod-

pewnym utrudnieniem w kontekscie
przeznaczenia naszych produktéw na
eksport. Staramy sie rownowazy¢ bilans
zakupow i sprzedazy w euro, oczekuje-
my roéwniez na mozliwo$¢ rozliczania
transakcji w Polsce w euro, a ponadto
korzystamy z r6znorodnych instrumen-
tow zabezpieczajacych poziom kursu
oferowanych przez sektor bankowy.
Narzedzia te pozwalaja na zniwelowanie
ryzyka kursowego o okoto 80%.

stawowy nie decyduje
si¢ na publikacje tych I LUG SA I Spoétka sygnalizowata juz

danych? Czy ta sytuacja
sie zmieni?

Poczawszy od III kwarta-
tu 2008 roku, wychodzac

wkrotee trafi na
rynek podstawowy

jakis czas temu, ze zamie-
rza przenie$c¢ sie na rynek
regulowany. Kiedy mozna
spodziewaé sie decyzji

przy tym naprzeciw ocze- I GPW I w tej sprawie?
kiwaniom inwestorow, Zamierzamy przenie$¢

LUG zamierza publiko-

waé raporty kwartalne. Stopniowo,
z kazdym kolejnym raportem bedziemy
stara¢ sie rozszerza¢ zakres publikowa-
nych przez nas danych, dostosowujac sie
przy tym do wymagan rynku regulowa-
nego.

Czy umacniajacy sie zfotﬁ nie jest prze-
szkodg dla Spotki, ktéra na e

akcje Spotki LUG na
rynek regulowany. Zarzad spo6tki podjat
juz taka decyzje, a nastapi¢ ma to do
konica 2009 roku. Nie w petni zadowole-
ni jesteSmy z plynnosci obrotu akcjami
na rynku NC Przeniesienie na rynek
regulowany ma postuzy¢ gtownie uwia-
rygodnieniu nas w oczach inwestorow
indywidualnych i instytucjonalnych.
Czy przy okazji przenosin Spoétka
ponownie siegnie po kapitat od inwe-
storow? Jesli tak, to jakg kwote LUG

chciatby pozyska¢ i jaki bedzie cel
ewentualnej emisji?

Srodki pozyskane z emisji s3 wykorzy-
stane na realizacje biezacych potrzeb
inwestycyjnych naszej spotki, stad nie
zamierzamy od razu w momencie wej-
Scia na GPW ,;siega¢ do kieszeni inwe-
storow”. Nie wykluczamy ponownej
emisji w podzniejszym okresie, tj. po
zaistnieniu na GPW, przy sprzyjajacych
warunkach rynkowych oraz kiedy poja-
wig sie kolejne plany inwestycyjne.

Czy spoétka bierze pod uwage mozli-
wos$¢ przejeé innych podmiotow
z branzy?

Na tym etapie nie planujemy jeszcze
przeje¢ konkretnych podmiotéw, aczkol-
wiek caly czas badamy mozliwosci w
tym zakresie, ktore kreuje przed nami
dynamiczny rynek.

W jakim stopniu zdywersyfikowane sg
zrédta przychodéw Spotki?

LUG przyjmuje bardzo zrownowazona
strategie, jesli chodzi o Zrédta przycho-
dow ze sprzedazy. Posiadamy zdywersy-
fikowane portfolio produktéw — asorty-
ment sprzedazy firmy LUG obejmuje
oprawy: przemystowe, biurowe,
zewnetrzne oraz dekoracyjne. Dzigki

STOWARZYSZENIE
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dywersyfikacji wachlarza produktéw
LUG, w sytuacji stabszej koniunktury
na dany asortyment opraw, jesteSmy
w stanie sprawnie skoncentrowac si¢ na
ofercie i produkcji opraw, ktorych
w danej sytuacji rynkowej oczekuja
klienci. Wolumen sprzedazy osiagany
przez LUG generowany jest przez grupe
kilkudziesieciu klientoéw, z ktérymi stale
wspoétpracujemy, co praktycznie eliminu-
je ryzyko zachwiania wielkosci zaktada-
nych przychodéw spotki w momencie
ustania wspoétpracy z jednym z nich.

Jak ocenia Pan obecng sytuacje bran-
zy, a takze jej perspektywy?

Rozw6j rynku opraw o$wietleniowych
w Polsce jest silnie skorelowany
z koniunkturg w budownictwie. Rynek

Profil spotki LUG S.A.

UG SA.: jeden z najwiekszych producen-
tow opraw przemystowych i dekoracyjnych

w Polsce. Spdtka zadebiutowata na gietdo-

wym parkiecie 20 listopada 2007 roku. Debiut

firmy to najwigksza dotychczasowa oferta na
rynku NewConnect. Srodki z emisji przeznaczono
na realizacje planéw inwestycyjnych w Kostrzyrsko-

budownictwa inwestycyjnego wykazu-
je przez caty czas tendencje wzrostowa.
Ponadto dziatamy na rynku zachod-
nim oraz na Bliskim Wschodzie
(Emiraty Arabskie, Kuwejt), gdzie bran-
za budowlana rozwija sie obecnie
w tempie najszybszym na Swiecie.
Dlatego tez dziatajgc na tym rynku
oceniam, iz rozwo6j naszej Spotki utrzy-
mywac si¢ bedzie na poziomie rownym
tempu rozwoju tych rynkéw. Co wie-
cej, w zwigzku z wprowadzeniem
nowych dyrektyw unijnych zaistniata
koniecznos¢ dokonania wymiany
o$wietlenia w budynkach uzytecznosci
publicznej na oswietlenie energoosz-
czedne, co poszerza mozliwosci sprze-
dazy produktéw marki LUG na rynku
europejskim.

Stubickiej Specjalnej Strefie Ekonomicznej oraz
zakup nowych linii technologicznych.

WYWIAD

Jak ocenia Pan biezaca wyceng spotki
na tle gietdowych konkurentéw?

Tak naprawde, to mozemy ocenia¢ wycene
naszej Spotki wytacznie w odniesieniu do
konkurentéw obecnych na rynku regulowa-
nym, ktory charakteryzuje lepsza ptynnosé¢
obrotu walorami. Rynek akcji NC jest zde-
cydowanie mniej ptynnym rynkiem przez
co w ocenie Zarzadu LUG i w opinii anali-
tykow gietdowych cena akgji LUG jest nie-
doszacowana. |

W pakiecie plus dodatkowo

W pakiecie podstawowym prenumeraty ,Parkietu” otrzymasz

m bezptatny dostep do notowan gietdowych online (wytacznie dla oséb fizycznych)
m 10% upustu na szkolenia organizowane przez ,Parkiet”

Prenumerata ,,Parkietu”
- udana inwestycja na caty rok!

m bezptatny dostep do archiwum ,Parkietu” online
m  Almanach spotek gietdowych”
m wszystkie ksigzki dotaczane do ,Parkietu”

REGUEY

GRY .
AG]ELDZQ

Wiecej o prenumeracie: 0 800 120 195 lub www.parkiet.com/prenumerata



FELIETON

d 2 hsy

M Konrad Smok, SIT

rzez ostatnie kilkanascie miesie-
cy nasz rynek zmienit sie dia-
metralnie. Dekoniunkture giet-
dowa odczuli zardwno inwesto-
rzy indywidualni, jak réwniez
instytucje dziatajace na rynku finanso-
wym. Zatamanie rynku zbiegto sig
w czasie z niespotykanym nasyceniem
reklamami telewizyjnymi i prasowymi.
Reklamom towarzyszyly takze wszelkiego
rodzaju promocje, odwotujace sie w swo-
jej konstrukeji do standardow z wielko-
powierzchniowych supermarketow — kup

Portfele agresywne
»indywidualnie” zarzgdzane

Sprawd?z
0] asset

lem (kwartalne lub miesieczne) pobierane
zazwyczaj od wygenerowanej nadwyzki
finansowej (wirtualnych zyskow).

Za wiedze specjalistow trzeba oczywiscie
zaptaci¢, a przy pobieranych cyklicznie
optatach od zyskow asset management
nie jest ofertg tanig. Podkreslmy rowniez,
ze oplaty naliczane od wirtualnego zysku
sg bardzo korzystne dla oferujacego, ktory
pomija ptynno$¢ waloréw wchodzacych
w sktad danego portfela. Rzeczywista
realizacja stopy zwrotu wykazanej ,na
papierze” mogtaby by¢ trudna. Warunki

jednostki TFI, a w prezen- optat i prowizji s3 jednak
cie otrzymasz iPoda... I ] ] ] I dos¢ jasno nakreslone
Nikt nie oczekuje ini i

w regulaminie, tak wiec

TFI czy asset od zarzgdzajgcych, inwestor  podpisujacy
management? . . umowe¢ powinien mieé

9 aby w ramach Indle- dobry przeglad sytuacji.

Oprocz popularnych dualnego agresywne- Postawmy w tym miejscu
Towarzystw  Funduszy IR pytanie, co stanowi roz-
Inwestycyjnych, szeroko Yoty ortfela eeh:"ll I’O/Q nic¢ pomiedzy popular-
oferowanym produktem ,,faPaCZy gort ek nym TFI a ustuga zarza-

byt asset management, i dotkow dzania aktywami na zle-
czyli mozliwos¢ oddania g cenie? Czy w ,zwyczaj-

posiadanych nadwyzek
flnansowych w zarzqdzame specjalistom.
m ozhw1a]q-

nych” TFI decyzje podej-
mowane s3 przez mniej doswiadczonych
zarzadzajacych? Wierzymy, Zegnicl@a
wigc stanowi o wyzszosc1 assetow?
Inwestor legitymuj
zej jednego miliona z

Kolejne kwartaty dekoniunktury na rynku
sa swoistym sprawdzianem dla inwesto-
row. Najstabsi opuszczajg rynek ze spusz-
czona gtowa, by juz nigdy na niego nie
powrdcid. Silniejsi pobieraja wazng lekcje
pokory. Dla wszystkich natomiast jest to
okres weryfikacji posiadanych umiejet-
noSci oraz nastawienia do rynku.
W takich czasach zarzadzajacy maja
przed soba trudne zadanie. Muszg udo-
wodni¢, ze sg warci pobieranych prowi-
zji, a stosowana przez nich strategia nie
zaktada jedynie kupna i przetrzymywa-
nia wybranych akgji.

W tym miejscu pojawia si¢ kwestia, ktora
niewatpliwie wymaga uwagi uczestnikow
rynku. Stanowi bowiem pewng ryse na
budowanym wizerunku oferty asset mana-
gement kierujacej swoj produkt do najbo-
gatszych i zarazem najbardziej wymagaja-
cych klientow. W ostatnim czasie do SII
zwrocito sie kilku inwestoréw niezadowo-
lonych z ustug firm, ktérym powierzyli
swoj kapital w zamian za zarzadzanie.
Wyjasnijmy na wstepie, ze niezadowole-
nie to nie jest jedynie efektem uzyskania
ujemnej stopy zwrotu od poczatku tego
roku. Glownym zastrzezeniem ze strony
inwestorow ]est znikoma aktywnosc ze

oferty, klienci wsm
sy mowigce o prowadzeniu indywi -

go portfela (za co, jak powiedzielismy,

b1erane sq oplaty), zliwosciach
m krotkote%;.‘ e
w gietdowych, aktywneg -




Bessa takze

w portfelach
zarzaadzanych
przez
profesjonalistow

Strategia ,na rolnika”

Z przestanych nam zestawien transakcji
dokonywanych na rachunkach klientow
ksztattuje si¢ przedziwny obraz. Aktywne
zarzadzanie portfelem, w sytuacji diametral-
nych zmian na ogblnoswiatowych rynkach,
sprowadzito sie¢ w przypadku portfeli wspo-
mnianych inwestoréw do... braku jakiejkol-
wiek reakcji ze strony zarzadzajacych.
W momencie otrzymania wyciggu z rachun-
kow (maj) na rachunkach inwestorow od
poczatku roku nie zostaly przeprowadzone
zadne znaczace transakcje. W przestanych SII
wykazach rachunkow powtarza sie w zasta-
nawiajacy sposob ten sam schemat. W okre-
sie silnych spadkow zarzadzajacy nie podej-
muje zadnych istotnych dziatan. Nie oznacza
to, ze na rachunkach nie przeprowadzano
ani jednej transakcji. Ich podsumowanie
budzi jednak jeszcze wieksze zastanowienie
niz sam fakt braku aktywnej reakcji na zmie-
niajaca sie sytuacje rynkowa. Wyobrazmy
sobie, 7ze zarzadzajacy w ramach portfela
o wartosci ok. 1 mln zt sprzedaje w danym
miesigcu akcje za kwote — uwaga — 1500 zt.
W nastepnych miesigcach kolejne transakcje
sprzedazy za podobng kwote... Barwnym
zobrazowaniem tej sytuacji byto por6 ie
zastosowane przez jednego z inwestorow.
Zestawit on sposob zarzadzania swoim port-

0CZ

- w ramach indywidualnego agresywnego

portfela petnili role ,tapaczy” gorek i dot-
anie moze zakfada

felem do dziatan rolnika,*sml;—msiai
i czeka nastgpw

- *-::I(_ulei s ycyjny, a akty:

——
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zarzadzanie kapitalem nie jest synonimem
gry intraday na kontraktach terminowych.
Oczywista jest takze zasada, ze nawet tzw.
portfel indywidualny moze by¢ bezposred-
nim odzwierciedleniem portfela modelowe-
go przy danej sktonnosci klienta do ryzyka.
Jednym stowem - inwestorzy rozumieja
doskonale, ze asset management nie wyko-
rzysta wszelkich mozliwych okazji rynko-
wych do pomnozenia powierzonych pienie-
dzy i nawet w swojej najczystszej formie
zaktada okreslone ryzyko.

W przedmiotowych przypadkach bez odpo-
wiedzi pozostaje jednak w dalszym ciagu
pytanie, czemu maja stuzy¢ transakcje sprze-
dazy stanowigce promil wartosci portfela?
Wychodzenie z inwestycji w taki sposob
trwatoby kilka lat. Kwestia
niskiej plynnosci takze nie
wyjasnia sprawy. Nawet w
przypadku znikomych obro-

I Inwestorzy I

sugerowali istotne

skich, ktorych klienci zwrocili uwage SII
na opisang sytuacje, zostaly pominiete,
powiedzmy tylko, Ze sa to duze i znane
biura maklerskie). Pragniemy jednak zwr6-
ci¢ uwage, iz by¢ moze przedmiotowa
kwestia $wiadczenia ustug zarzadzania
kapitatem wymaga dodatkowego sprecyzo-
wania przez oferujacych. Zauwazalna staje
sie¢ takze bezwzgledna weryfikacja
ofert ustug finansowych w warunkach
trudnego rynku.

Reklamy i marketingowe opisy szczegotow
oferty assetow zawierajg zazwyczaj stwier-
dzenia o ,,indywidualnym, aktywnie zarza-
dzanym portfelu”, ,,najlepszych zarzadza-
jacych” i ,,wykorzystaniu krétkotermino-
wych trendéw gietdowych”. W praktyce
doprecyzowania wymaga
jednak kwestia, co oferuja-
cy rozumie pod pojeciem
aktywnego zarzadzania. Na

mieshe spredsc Ak o ToZbieznosci pomig-  EEC AR R
wartosci  zdecydowanie dzy przedstaW/ana wa¢ np. zabezpieczania
wigk.sze'j ni% 1590 Z.i. pierwotnie oferta, konFraktan}i termin?wymi
Wyeliminowa¢ nalezy takze 2 stanem posiadanej pozycji na

banalne pomytki (sprzedaz
100, zamiast np. 1000 akcji)
ze wzgledu na regularnos¢
wspomnianych transakgji.
Tak wiec przytoczone (autentyczne) przykta-
dy wskazuja na catkowitg biernos¢ zarzadza-
jacego, ktora w konfrontacji z silnie zmienia-
jacym sie rynkiem zakonczyta si¢ ujemng
stopa zwrotu rzedu kilkudziesieciu procent
(liczac od poczatku roku). Asumptem wzma-
gajacym irytacje inwestorow jest fakt, iz w
momencie spadku wartosci portfela ponizej
poziomu granicznego np. 1 mln zi, klient jest
wzywany do doptaty do rachunku lub jest
przenoszony do nizszego standardu oferty.

Obiecanki cacanki

Niniejszy tekst nie ma na celu zasiania

niepokoju wsrdd posiadaczy ustugi asset

management. Nie probuje takze podwazyc

~ pozycji instytucji finansowych w tym

ie (umySlnie nazwy biur makler-
i\

I faktycznym I

rynku akcji (w obliczu
chwilowych nawet spad-
kow), podczas gdy oferuja-
cy ograniczy si¢ do skon-
struowania portfela bedacego odbiciem
modelowego w danym okresie koszyka
akcji. Zwracajacy sie do SII inwestorzy
sugerowali istotne rozbiezno$ci pomiedzy
przedstawiang pierwotnie oferts, a stanem
faktycznym. Aby moc lepiej zweryfikowac
przedstawiony problem zachecamy do
przesytania do SII wiasnych dosSwiadczen
w omawianej kwestii.

Komisja Nadzoru Finansowego ukrocita za
pomoca odpowiednich regulacji swobodne
przedstawianie (manipulacje) statystyk,
ktore w obrazowy sposob probowaty udo-
wodni¢, iz na jednostkach TFI mozna tylko
zyska¢. Popularne ostatnio reklamy lokat
bankowych takze zdajg sie prowokowac
wprowadzenie stosownych przepisow
sankcjonujacych nierzetelne oferty. Ustuga
asset management nie jest i raczej nigdy
nie bedzie tak popularna jak TFI czy loka-
ty, by¢ moze nadzorca rynku powinien
rozwazyC objecie stosownymi przepisami
takze tej kwestii. ' - - 1]

T Shategia-
C T i — ” ”" <) B . - :
: - powszechiie <
narzedzie

zarzgdzajgcych?
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B Dorota Wylon, SII

nwestorzy fundamentalni posiadaja

jedna fundamentalng ceche — cenig

sobie analize raportow okresowych. Do

ich grupy zalicza si¢ takze pan Pawet

Slant. Nie ma dla niego nic ciekawszego
niz wnikliwa analiza raportéw rocznych, p6t-
rocznych, a przede wszystkim kwartalnych.
Nim podejmie decyzje o zainwestowaniu
swoich srodkoéw w akcje danej spotki, weze-
$niej sprawdzi czy jest ekonomicznie efektyw-
na, badajac jej fundamenty. Obliczanie ogrom-
nej liczby wskaznikow, pozwalajacych odkryé
nawet najbardziej skrywane tajemnice spotki,
jest dla niego czystg przyjemnoscia. O ile jed-
nak na rynku regulowanym pan Slant moze
da¢ upust swoim rzadzom eksploratora, o tyle
w przypadku spétek z rynku NewConnect
zadanie ma utrudnione, przynajmniej w kwe-
stii raportow kwartalnych. Spotki notowane
na NewConnect nie majg w tej chwili obo-
wigzku ich publikagji. Jest to dla pana Pawta
dos¢ duze utrudnienie przy podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych. Majac jedynie do dys-
pozycji raporty roczne i pétroczne, nie jest
w stanie na biezaco $ledzi¢ faktycznej sytuacji,
w jakiej znajduje sie spotka. Czy na rynku
NewConnect istnieja firmy, ktore zamierzajg
publikowaé raporty kwartalne? Analityk SII
pod postaciag pana Slanta postanowit to
sprawdzic.

Obiecujemy...
Pan Pawet rozestat do dziatow relacji inwe-

storskich spotek rynku NewConnect (50
firm: stan na dzien 23 maja 2008) e-maile

.'I - &
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Relacje inwestorskie spotek
rynku NewConnect <5

Zyskuje

.. kto raportuje

Ze wszystkich piecdziesieciu spotek do
zapytania ustosunkowato sie 27 firm.
W siedmiu przypadkach nasz inwestor
otrzymatl odpowiedZ od osoby z ramie-
nia zarzadu (prezes badz wiceprezes),
co z pewnoscia dodaje wiarygodnosci
danym obietnicom. Az 16 z 25 spoétek
obiecato publikowaé¢ w przysztosci
raporty kwartalne. Cz¢$¢ z nich poda-
wata doktadne terminy rozpoczecia ich
publikacji, cze¢s¢ deklarowata, iz uczy-
ni to w blizej niesprecyzowanej przy-
sztosci. Dwie spotki nie planuja nato-
miast publikacji raportow w tej chwili
(Liberty Group S.A. oraz E-Muzyka
S.A.). Wsrdd spotek rynku NewConnect
sa rowniez te, ktére zamierzaja prze-
nie$¢ sie na rynek regulowany. Plany
takie zdradzity cztery spotki (LUG S.A.,
Orzet S.A., E-Muzyka S.A., oraz DFP
Doradztwo Finansowe

SA). Jakie
obietnice zlozyty Czyn
poszczegblne firmy?

Spotki planujace

Ry publikowanie raportow

T ADV.pl S.A.
2 | Alumast SA.
3 | Blue Tax Groupe SA
4 | DFP Doradztwo Finansowe SA
5 | Digital Avenue S.A.
6 | Euro Consulting & Management S.A.
7 | Infosystems S.A.
8 | LUGSA.
9 | Makolab S.A.
10 | Marsoft S.A.
11 | Maxipizza S.A.
12 | Organic Farma Zdrowia S.A.
13 | Orzet S.A.
14 | Pétnoc Nieruchomosci S.A.
15 | Rodan Systems S.A.
16 | Victoria Asset Operation Centre S.A.

Akcjonariusze spotek akcyjnych: Alumast,
Makolab, Rodan oraz Victoria Asset Operation
Centre beda mieli okazjg

konkretne I . ] I podda¢ wnikliwej analizie
nik ludzki

ich raporty poczawszy juz od
trzeciego kwartatu. Wynika

...sie poprawié.

Inwestorzy 16 spotek
rynku NewConect moga
oczekiwaé, iZ w mniej
lub bardziej okreslonej
przysztosci beda mogli
zapoznac sie z ich rapor-
tami kwartalnymi. Do
grupy szczeSliwcow

Jjest bowiem niezwykle
istotny w ocenianiu
perspektyw firm, ktore
Kkrotko istniejg na rynku
bagdz opierajg swojg
dziatalno$¢ na innowa-
cyjnych sektorach
gospodarki

to z zapowiedzi i planéw
przedstawionych w odpowie-
dziach nadestanych naszemu
inwestorowi.

Czes¢ spotek ma w planach
publikacje raportow kwartal-
nych w nieco odleglejszym
terminie, dopiero w roku
2009. Naleza do nich:
Infosystems S.A., Organic
Farma Zdrowia S.A., DFP

mozna zaliczy¢ akcjonariuszy nastepu-

nastepujacej tresci: jacych spotek:

Szanowni Panstwo,

Jestem aktywnym inwestorem, ktéry decyzje inwestycyjne opiera gtownie na wnikliwej analizie
raportéw okresowych (przede wszystkim kwartalnych). Wiem, ze spétki rynku NC nie majg obowigz-
ku publikacji raportéw kwartalnych. Dla inwestorow takich jak ja jest to dos¢ duza przeszkoda przy
zaangazowaniu znacznych srodkéw w walory spétki (wieksze ryzyko wynikajace z braku informagcii
w procesie decyzyjnym). Stad tez moje pytanie: czy spétka zamierza publikowa¢ w przysztosci
raporty kwartalne? Dziekuje z gory za odpowiedz.

Pozdrawiam, Pawet Slant

INWESTORDOW
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Doradztwo Finansowe SA oraz Maxipizza
S.A. Pozostate spotki, ktore deklarowaty chec
publikagji raportéw kwartalnych, nie okreslity
doktadnego terminu tego przedsiewziecia,
a wiec uzywaly z reguly okreslen typu:
»Niewatpliwie tak, jednak na dzien dzisiejszy
nie jestem w stanie Panu poda¢ od jakiego
momentu” (ECM SA.), ,Tak, mamy taki
zamiar” (Blue Tax SA) lub ,,Mysle, ze w przy-
sztosci nie wykluczone jest, iz spotka bedzie
publikowata raporty kwartalne. Nie jestem
jednak w stanie poda¢ precyzyjnej odpowie-
dzi, kiedy miatoby to nastapi¢” (Digital



Avenue S.A.). Odpowiedzi te /
Swiadczg o wyraznej checi |
poprawy relacji z inwestorami

w tych spotkach. Nasz inwe-
stor ma nadzieje, ze wyltgcznie

na dobrych checiach sie nie
skonczy.

Prawie jak raport

Okazuje sie jednak, ze cze$¢ spotek z rynku
NewConnect daje swoim akcjonariuszom
mozliwos¢ zapoznania si¢ z raportami kwar-
talnymi. Co prawda nie s3 to raporty, ktore
doréwnuja tym dostepnym na rynku regulo-
wanym, ale z pewnoscia pozwalajg inwesto-
rom w pewnym stopniu poszerzy¢ wiedze
o kondycji danej firmy: Z reguly firmy publi-
kujg wybrane kwartalne dane finansowe, do
ktorych najczesciej naleza przychody ze sprze-
dazy oraz zysk netto. Ich interpretacja spada
jednak na inwestorow, gdyz poza wynikami
bardzo lakonicznie wyjasniane sa przyczyny,
ktore na nie wplynely. Cze¢sciej jednak przy-
czyny nie s3 podawane wcale. Z 27 spotek,
ktore udzielity naszemu inwestorowi odpo-
wiedzi, publikacje raportow kwartalnych
w ograniczonej wersji zadeklarowato siedem
spotek.

Pan Pawel, jak kazdy inwestor, moze zapo-
znaé sie z wybranymi wynikami nastepuja-
cych firm: Auxilium S.A., WDM SA. (obie
publikuja zysk netto oraz przychody ze sprze-
dazy), Inwest Conect S.A. (zysk netto oraz
kapitaly wiasne), M.W. Trade S.A. (przychody
ze sprzedazy) oraz Krynicki Recykling S.A.
(przychody ze sprzedazy, zysk netto, EBITDA).
Najwiekszy zakres danych w swoim minira-
porcie publikuje Telestrada S.A. oraz
Blumernag Pre IPO S.A. Spotki w trybie kwar-
talnym informujag o sumie aktywéw oraz
kapitatow wtasnych, przychodach netto ze
sprzedazy, przychodach finansowych oraz
zysku netto.

Raporty kwartalne lub raczej wybrane wyni-
ki finansowe publikowane w trybie kwartal-

FELIETON

nym przez spotki  rynku
NewConnect nie sg porowny-
walne z raportami kwartalny-
mi dostepnymi na rynku
regulowanym. Nie mozna
. wymaga¢ jednak od spot-
> ek z rynku NewConnect
publikacji tego typu
raportow, jezeli nie maja
takiego obowigzku prawnego.
Informowanie inwestorow o wyni-
kach kwartalnych jest wiec w tym wypadku
niewatpliwym atutem sp6tki i swiadczy o jej
checi porozumienia ze spotecznoscig inwe-
storska, ktora lepiej poinformowana podej-
muje efektywniejsze decyzje inwestycyjne.
Raport kwartalny na miare rynku regulowa-
nego bytby jednak przyjety przez inwestorow
niezwykle przychylnie i moglby si¢ przyczy-
ni¢ do wzrostu wartosci firmy. Na publikacji
tego rodzaju raportu okresowego skorzystata-
by takze sama spotka, jesli tylko miataby
w planach przejscie na rynek regulowany.

Inwestowanie w raportowanie

Pan Pawel zdecydowatl sie w pierwszej
kolejnosci na analize dwoch spotek:
Telestrady S.A. oraz Bumerang Pre IPO
S.A. Wynikalo to z najwigkszej liczby
dostepnych informacji o nich. Podobnie
jak inni inwestorzy fundamentalni, pan
Slant niecierpliwie oczekuje kolejnych
coraz bardziej obszernych raportéw,
ktore pozwola mu na wnikliwg i petna
analize o charakterze fundamentalnym.
Tylko ona bowiem w przypadku spotek
z rynku NewConnect moze w petni
odzwierciedli¢  faktycznag sytuacje
w jakiej znajduje sie firma. Kolejnym kro-
kiem pana Slanta bedzie analiza kadry
zarzadzajacej spotek rynku NewConnect.
Czynnik ludzki jest bowiem niezwykle
istotny w ocenianiu perspektyw firm,
ktore krotko istniejg na rynku badz opie-
raja swoja dziatalno$¢ na innowacyjnych
sektorach gospodarki.

153 Spotka Publikowane dare

1 | Auxilium Kancelaria Biegtych Rewidentow S.A.

Przychody ze sprzedazy, zysk netto

2 | Inwest Connect S.A.

Zysk netto, kapitaty wtasne

3 | M.\W. Trade S.A.

Przychody ze sprzedazy

4 | Wroctawski Dom Maklerski S.A.

Przychody ze sprzedazy, zysk netto

5 | Telestrada S.A.

Suma aktywow oraz kapitaty wtasne,
przychody netto ze sprzedazy, przychody
finansowe, zysk netto

6 | Krynicki Recykling S.A.

Blumerang Pre IPO S.A.
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Szefowie bankoéw centralnych tworzg

sZum
informacyjny

B Piotr Kuczyriski, Xelion Doradcy Finansowi

oczatek czerwca mozna okresli¢
mianem festiwalu wypowiedzi sze-
fow bankéw centralnych oraz
innych, waznych z punktu widze-
nia inwestoréw, urzednikow.

Gdyby to bylo tylko to... Minely cztery dni
i szef ECB znowu dat o sobie zna¢. Tym razem
powiedzial, ze podwyzka stop procentowych
w strefie euro jest rzeczywiScie mozliwa, ale
niekoniecznie juz na lipcowym posiedzeniu.

Festiwalu, ktorego wydzwiek W ten sposob umozliwit spe-
byt co najmniej dwuznacz- I . I kulantom podnoszenie war-
Inflacja jest

ny. Najgorsze bylo to, ze
wypowiedzi formutowano
chaotycznie.

Popatrzmy, jak sie to wszyst-
ko rozwijato. Najpierw Ben
Bernanke, szef Fed, powie-
dzial, Ze martwi go staby
dolar, ktéry prowadzi do
wzrostu inflacji. Stwierdzit
rowniez, ze Fed razem z
Departamentem  Skarbu
obserwuja rynek walutowy (zawoalowana
grozba interwencji). Dolar po takim dictum
wyraznie si¢ wzmocnit. Kilka dni potem
Jean-Claude Trichet, szef ECB, zaszokowat
inwestoréw i analitykéw na catym Swiecie.
Podczas konferencji po posiedzeniu zarzadu
banku (stopy nie wzrosty) powiedziat, ze nie
wyklucza podwyzki stop w lipcu. Wida¢, ze
szef ECB, tak jak i szef Fed, bardzo boi sie
inflagji, tyle ze nie waha sie wzmacnia¢ euro,
ostabiajac dolara, ktorego ostabienie martwi
szefa Fed. Sytuacje mozna skomentowaé
przystowiem, ktore mowi, ze ztapat Kozak
Tatarzyna, a Tatarzyn za teb trzyma.... Poza
tym, J-C Trichet powiedzial o podwyzce
w lipcu, czym dat spekulantom miesigc na
gre pod te podwyzke A miesigc na
rynkach walutowym i ropy
to duzo czasu...
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niezwykle grozna
i to od niej zalezy, co
bedzie sie dziato na
Swiatowych rynkach
akcji w drugiej
potowie roku

tosci euro przez kolejny
okres. Dziatanie prezesa jest
trudne do wytlumaczenia.
Wydaje sie, Ze nie rozumie
mechaniki rynkéw. Przeciez
natychmiastowa podwyzka
na poczatku czerwca zamkne-
faby temat i nie data mozli-
wosci prowadzenia spekula-
cji. Tego jednak byto juz za
duzo dla Amerykanéw. Do
gry wszedt Henry Paulson, sekretarz skarbu.
Powiedziat, ze nigdy nie wykluczat interwen-
qji, czy tez korzystania z innych instrumen-
tow w celu umocnienie dolara. Poza tym

Richard Fisher, prezes Fed z Dallas, stwierdzit,
ze zgadza sie ze swoimi kolegami twierdzacy-
mi, iz dla zwalczania inflacji nalezatoby pod-
nies¢ stopy procentowe (bardzo watpie, zeby
przed wyborami taki ruch nastapit).

To jednak nie koniec tego festiwalu. Znowu
pojawit sie Ben Bernanke. Jego wypowiedzi
byly niejasne. Z jednej strony twierdzit,
ze niebezpieczenstwo wejscia gospodarki USA
w gleboky recesje wydaje sie stabnad
Umniejszal tez wage bardzo stabych danych
z amerykanskiego rynku pracy. Twierdzit row-
niez, ze zwalniajaca gospodarka obnizy infla-
¢je — stara Spiewka szefa Fed. To najwyraZniej
byt sygnat: ,,nie bojcie sie szybkiego podnie-
sienia stop”. Na tym samym oddechu powie-
dziat jednak tez, ze ,,FOMC bedzie zwalczat
erozje dtugoterminowych oczekiwan inflacyj-
nych”. Co z kolei sygnalizowato, ze jesli
Bernanke si¢ myli i inflacja bedzie rosta, to
stopy zostang jednak podniesione. Jak widag,
urzednicy miotajg si¢ i nie bardzo chyba wie-
dza, co maja mowig, a gracze za nimi biegaja,
nie bardzo wiedzac, co jest grane. Dlaczego to
jest tak bardzo wazne? Dlatego, ze ceny
surowcow, s3 mocno ujemnie skorelowane
z dolarem. Im stabszy jest dolar tym drozsze
surowce. Po pierwszej wypowiedzi szefa ECB
dolar gwattownie zaczat traci¢, a ropa zdroza-
fa w ciagu dwoch dni o 13 procent, bijac
rekord wszech czaséw. Po kolejny wypowie-
dziach dolar zaczat zyskiwa¢, a ropa taniata.
W sprawie ropy tez zresztg panuje olbrzymie
zamieszanie. Przed rozpoczgciem czerwcowe-
go szczytu energetycznego w Japonii minister
energetyki USA Samuel Bodman btysnat
geniuszem stwierdzajac, ze mimo gwattowne-
go wzrostu cen, na rynku ropy nie ma kryzy-
su, wiec nie ma potrzeby jego uregulowania.
Powiedzial w ten sposéb graczom: ,,nie przej-
mujcie sie, mozecie nadal windowaé ceny
ropy i nic wam nie grozi”. Catkiem inny
obraz przedstawit juz trzy dni pézniej Henry
Paulson. Co z tego wszystkiego wynika? Ot6z
to, ze inflacja jest niezwykle grozna i to od
niej zalezy, co bedzie sie dziato na swiatowych
rynkach akgji w drugiej potowie roku. Pozwala
zauwazyq, ze urzednicy s przestraszeni, dzia-
fania nieskoordynowane, a gietdowi gracze
musza w tej sytuacji zachowac trzezwy umyst
i stara¢ sie o ochrone kapitatu. [l

Urzednicy
miotajg sie i nie
bardzo chyba
wiedzg, co
majg mowic,
agracze za
nimi biegaja,
nie bardzo
wiedzac, co
Jjest grane




Uwaga!

To co widzisz to tylko
wybrane artykuty

z numeru 3/2008.

Jezeli chcesz przeczytac
caly numer, mozesz teraz
kupic¢ Akcjonariusza

w dystrybuciji
elektroniczne;.



