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Szanowni Czytelnicy

statni kwartat byt najgorszym od czaséw zatamania gietdowego w 2008
Oroku. Byt to takze prawdziwy test dla Akcjonariatu Obywatelskiego, dla

setek tysiecy drobnych inwestorow, ktérzy zapisali sie po raz pierwszy
w zyciu na akgcje spotek Skarbu Panstwa, a dzisiaj w wiekszosci przypadkow sa
,»ha stracie”. To trudna i bolesna lekcja, ale wydaje sie, ze konieczna. Nie ma
mozliwosci dtugoterminowego inwestowania na Gietdzie bez okresowego,
czasami bardzo gwattownego, ponoszenia strat.
Jak powiedziat kiedyS Pawet Szczepanik, wieloletni wyktadowca na konfe-
rencjach organizowanych przez SII, zadaniem inwestora jest utrzymania jak
najwiekszej ilosci gotowki do czasu rozpoczecia sie hossy. Ja chciatbym uzu-
pehnié te wypowiedz, takie okresy bolesnych spadkéw, ktorych juz doswiad-
czyliSmy i ktorych nie da si¢ juz odwroci¢ powinniSmy wykorzystaé na
uzupetnienie wiedzy, na samodoskonalenie sie, choc¢by po to, by by¢ dobrze
przygotowanym na kolejng hoss¢ — nie wolno nam jej przegapic! Co waz-
niejsze musimy pamietaé, ze po tej hossie tez kiedys nadejdzie zatamanie,
a my wowczas musimy by¢ madrzejsi niz teraz. Nasze do§wiadczenie musi
zaprocentowac.
Do zobaczenia na konferencji Profesjonalny Inwestor juz w listopadzie
w Kotobrzegu.

Zycze mitej lektury
Michat Mastowski

Satyryczny komentarz gietdowy
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Wywiad z Janem Maciejewiczem, Prezesem Zarzadu Infovide-Matrix S.A.

Akcjonariusz: Prosze przyblizy¢ inwestorom
profil dziatalnosci Grupy Infovide-Matrix

Jan Maciejewicz, Prezes Zarzadu
Infovide-Matrix S.A.: W najprostszy spo-
s6b mozna powiedzie, ze Infovide-Matrix
Swiadczy ustugi IT dla najwiekszych firm
i instytucji publicznych w Polsce. JesteSmy
dostawca ustug doradczych i rozwiazan IT,
dziatamy na rynku od ponad 20 lat i przez
ten czas ugruntowaliSmy nasza pozycje
w Scistej czotowee firm IT.

Od samego poczatku staramy sie taczy¢
doswiadczenia i wiedze ekspertow branzo-
wych i technologicznych. Cho¢ wigkszos¢
projektow realizujemy w Polsce, nasi klienci
to w duzej czesci przedsigbiorstwa miedzyna-
rodowe, dlatego wazny jest dla nas rozwoj
kompetencji na poziomie Swiatowym.
Swiadczymy ustugi w oparciu o powszech-
nie uznane na $wiecie metodyki i certyfikaty
przyznane przez miedzynarodowe instytucje.
Taki profil dziatania — potaczenie konsul-
tingu z projektowaniem rozwiazan i dostar-
czaniem kluczowych aplikacji biznesowych
- pozwala dostarcza¢ naszym klientom
realng wartos¢ biznesowg.

Dziatamy w branzach, w ktérych technolo-
gia informatyczna jest szczegolnie istotna
w osigganiu przewagi konkurencyjnej
i zwigkszaniu efektywnosci dziatan. To
przede wszystkim branze takie jak teleko-
munikacja, bankowos¢, ubezpieczenia,
administracja, energetyka, przemyst.
Wrtasnie dla firm z tych branz realizujemy
projekty o duzej skali i ztozonosci, wspiera-

jace naszych klientow w przeprowadzaniu
istotnych zmian czy wrecz transformacji
biznesowych.

Infovide-Matrix jest stabilng firma, konse-
kwentnie rozszerzajaca swoje udzialy
w rynku. Dzisiaj do naszej Grupy Kapitatowej
nalezy wiodaca firma polskiego rynku szko-
len w zakresie zarzadzania IT - CTPartners,
a takze DahliaMatic i one2tribe. Zespot
Grupy liczy obecnie ponad 600 specjalistow.
Dodam, Ze nasza firma jako cztonek Polskiego
Towarzystwa Informatycznego oraz Polskiej
Izby Informatyki i Telekomunikacji aktywnie
wspottworzy kluczowe kierunki rozwoju pol-
skiej informatyki poprzez udziat w transferze
wiedzy i wymianie najlepszych praktyk. Jest
tez czesto inicjatorem wielu przedsiewzie¢
rynkowych i organizacyjnych zwigzanych
z informatyka.

Jaka jest pozycja rynkowa Grupy w sek-
torze IT?

Niezalezne instytucje badawcze rokrocznie
plasuja Infovide-Matrix w Scistej czotowce
dostawcow ustug doradezych i rozwigzan
IT. Wedtug najnowszego raportu firmy ana-
litycznej IDC z 2011 r. nalezymy do pierw-
szej 10 dostawcow ustug IT w Polsce.
Z udzialem w rynku wynoszacym 10,8%
nasza spotka jest niekwestionowanym lide-
rem wsrdd firm oferujacych ustugi konsul-
tingowe w zakresie systemow informatycz-
nych. Zajmujemy tez drugie miejsce w kate-
gorii Custom Application Development
obejmujacej firmy swiadczace ustugi budo-
wy rozwigzan IT na zamoéwienie. W tym

obszarze spotka moze pochwali¢ si¢ okoto
5% wzrostem rdr oraz 18,5 % udzialem
w rynku (15,3% w ubieglym roku). Wigksze
udzialy w tym segmencie ustug IT raportuje
jedynie Asseco Polska, ktore w 2010 r. pota-
czylo si¢ z ABG i poprzez to zwiekszyto
swoj udzial. Podsumowujac — jesteSmy
w Polsce wiodaca firma realizujaca nowo-
czesny model ustug IT okreslany czasem
przez analitykéw rynku jako Consulting &
Solution Implementation (CSI).

Tak wysokie pozycje zobowiazuja — do
doskonalenia, dalszego rozwoju, zachowania
zaufania klientow, dzieki ktorym mogliSmy
w tej czotdwce sie znalezé. Mamy dalsze,
ambitne plany rozwoju. Wyrazem naszych
dazen jest strategia na lata 2011-2013, ktora

zaktada znaczny wzrost naszych udziatow
w rynku i awans do pierwszej pigtki najwiqk‘

szych dostawcow ustug IT w Polsce.

Czym szczegblnym oferta Grupy rézni sie
od oferty konkurentéw z sektora?

Nie wchodzac w szczegoly analizy naszych
wyr6znikéw na poziomie oferty w poszcze-
golnych sektorach, warto podkreslic wyr6z-
nik najbardziej uniwersalny. Jest nim, moim
zdaniem, styl wspotpracy z klientami.
W Infovide-Matrix szczegblng wage przy-
wigzujemy do sposobu, w jaki realizujemy
projekty. Dobrze oddaje to nasze hasto
,,Focus on customer value*.

Zdajemy sobie sprawe, ze w naszym bizne-
sie kluczem do sukcesu jest satysfakcja
klienta. Zadowolony klient bedzie nas
zapraszat do wspotpracy w kolejnych reali-

©

INFOVIDE-MATRIX

FOCUS ON CUSTOMER VALUE
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Jan Maciejewicz

rezes Zarzadu Infovide-Matrix od

czerwca ub.r., jeden z czotowych pol-

skich menedzerow, doktor nauk eko-
nomicznych na SGPiS (obecnie SGH), wspot-
tworca i wieloletni szef polskich oddziatow
firm Deloitte&Touche oraz A.T. Kerney, wice-
prezes PKN Orlen. Wspottworzyt nowa strate-
gie rozwoju Infovide-Matrix majaca na celu
podwojenie wartosci spotki w ciagu najbliz-
szych kilku lat. Jego wzorem w biznesie jest
Steve Jobs. Prywatnie pasjonat tenisa i autor
przepisow kulinarnych.

3/2011 Akcjonariusz 11




WYWIAD

Zrédto: IDC Poland, Competitive Profiles and Analysis of Leading IT Services Providers in Poland 2010”

Rynek Information System Consulting 2010

1 Infovide-Matrix
W CapGemini
u1BM

i Accenture

Wl HP

LI Pozostali

Rynek Custom Application Development 2010

zowanych projektach. Dlatego zarowno na
poziomie oferty, jak i na poziomie realizacji
projektow koncentrujemy sie na dostarcza-
niu klientom rozwigzan informatycznych
i organizacyjnych, ktore wniosg rzeczywista
warto$¢ biznesowg — w pelni realizujac jego
potrzeby i przynoszac wymierne korzysci.
Przyjmujemy, ze kryterium naszego sukcesu
jest nie tylko formalne wywigzanie sie ze
zobowigzan kontraktowych, ale przede
wszystkim dostarczenie przez produkty
naszej wspotpracy oczekiwanego efektu
biznesowego. Wymaga to sprawnej komu-
nikacji z decydentami i specjalistami bizne-
sowymi, a wiec i kompetencji, ktore taka
komunikacje umozliwiaja i pozwalaja
wnies¢ do niej warto$¢ — w postaci inspira-
cji, pomystow, waznych przestanek dla
decyzji dotyczacych projektu. Naszym zda-
niem, wilasnie w obszarze obstugi klienta
spotki o profilu takim jak Infovide-Matrix
moga najwiecej zyska¢ lub straci¢. Jest to

12 Akejonariusz 3/2011

M Asseco Polska
11 Infovide-Matrix
W Blue Media

kd Oracle

L Sygnity
LI Pozostali

szczegblnie wazne, gdyz chodzi o dtugofalo-
wa wspOtprace, obejmujaca najczesciej stra-
tegiczne procesy u klienta.

Budujemy nasze know-how, tworczo wyko-
rzystujac najlepsze Swiatowe praktyki
w dziedzinie zarzadzania i biznesowego
wykorzystania technologii informacyjnych.
Nasze ustugi uwzgledniaja wyzwania
i motywy inwestycyjne wynikajace ze specy-
fiki branz, a jednoczesnie wspieraja prze-
plyw praktyk, doswiadczen i innowacji
pomiedzy ré6znymi obszarami gospodarki.
Wsrod licznych certyfikatow i akredytaci,
jakimi mozemy si¢ poszczyci¢, warto moim
zdaniem wymieni¢ prestizowa Akredytacje
Organizacji Konsultingowej (ACO) przyzna-
wang przez brytyjska organizacje APMG
Obecnie na $wiecie istniejg zaledwie 23
firmy posiadajace certyfikacje APMG,
w Polsce jedynie dwie.

Dla klientow niezwykle wazne jest rowniez
to, w jaki sposob i jak szybko dostawca

J
L/
.‘ Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
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ustug potrafi dostosowac sie do dynamicznie
zmieniajacych si¢ potrzeb i oczekiwan.
Podczas spowolnienia gospodarczego ustugi
Infovide-Matrix przede wszystkim wspieraly
klientow w podnoszeniu efektywnosci,
zwigkszaniu elastycznosci, automatyzacji pro-
cesOw biznesowych, uzyskiwaniu wysokiej
jakosci informacji zarzadczych, wprowadza-
niu skutecznych praktyk zarzadzania.
Ponownie wiec wracamy do koncentracji na
aktualnych potrzebach klienta. Nawet jesli
wymaga to od dostawcy ustug IT szybkiego
przeformutowania oferty i sposobu dziatania.
Waznym wyréznikiem rynkowym calej
Grupy jest rowniez osrodek szkoleniowy
$wiadczacy ustugi pod markg CTPartners. Po
udanej integracji zespotu szkoleniowego
z Akademia Infovide-Matrix w styczniu 2011
r. CTPartners zajmuje obecnie pozycje lidera
polskiego rynku szkolen i doradztwa w zakre-
sie zarzadzania IT.

Ktoére sektory sa w chwili obecnej dla
Grupy najwazniejsze? Na ktorych z nich
Grupa zamierza sie skupi¢ w najblizszych
latach? Czy wciaz trzonem bedzie seg-
ment telekomunikacyjny?

Jednym z czterech filarow naszej nowej stra-
tegii jest zwiekszenie udziatu w najszybciej
rosngcych sektorach rynku: bankowosci
i finansach, energetyce, administracji
publicznej i przemysle oraz zachowanie czo-
towej pozycji wérdd firm $wiadczacych ustu-
gi IT dla telekomunikacji. Kazda branza
zostata poddana gruntownej analizie
i wypracowano na jej potrzeby szczegbtowy
plan dziatania. Nasze strategie branzowe
bazuja na znajomosci rynku oraz ocenie
wlasnego potencjatu w kazdym jego obsza-
rze. Polaczenie tych dwoch parametrow
pozwolito nam wyznaczy¢ dwa kluczowe
pola aktywnosci: wsparcie ztozonych dzia-
tan zwigzanych z modernizacja i transfor-
macjg firm i instytucji (administracja

Struktura akcjonariatu Infovide-Matrix S.A.

Well.com Holding
38,45%

Borys
Stokalski
15,85%




publiczna, energetyka) oraz pomoc w roz-
woju oferty i zwiekszania efektywnosci pro-
cesow na silnie konkurencyjnych rynkach
ustugowych (bankowos¢, ubezpieczenia,
przemyst i telekomunikacja). Nieustannie
budujemy potencjat do realizacji projektow
o duzej skali i zlozonosci, gdyz w nich
widzimy szanse na ponadprzecietne wply-
wy i marze.

Czy i w jakim stopniu spétka zrealizowata
cele emisyjne zwigzane z debiutem na
GPW z 2007 r.?

Program inwestycyjny, jaki przedstawiali-
$my inwestorom, zrealizowaliSmy sprawnie
w ciagu pierwszych dwoch lat od wejscia na
gielde. Srodki pozyskane z emisji postuzyly
realizacji dtugofalowej strategii Grupy
Infovide-Matrix. Swdj obecny ksztatt firma
zawdziecza potaczeniu spotek Infovide
i Matrix.pl w sierpniu 2006 r. Jednym
z celow emisyjnych byto pozyskanie Srod-
koéw na optacenie akeji Matrix.pl, co miato
sfinalizowa¢ ten proces. Cze$¢ wplywow
z IPO trafita zgodnie z planem na realizacj¢
inwestycji w wartoSci niematerialne i praw-
ne - wdrozenie systemu CRM
i WORKPLACE oraz rozwo6j systemu SAP.
Czes¢ pozyskanych Srodkdw z gietdy zostata
przeznaczona na przejecia spotek IT, m.in.
na zakup wickszoSciowego pakietu udzia-
tow firmy CTPartners - lidera polskiego
rynku szkolen i doradztwa IT. Do Grupy
dotaczyta rowniez spotka DahliaMatic —
wiodacy dostawca ustug w zakresie rozwig-
zan wspomagajacych zarzadzanie, dzieki
czemu Grupa Infovide-Matrix znalazta si¢
w Scistej czotéwce firm zajmujacych sie
wykorzystaniem aplikacji Oracle.

Spotka wciaz dysponuje do$¢ duzymi srod-
kami pienieznymi, w jaki sposob zamierza
te srodki wykorzysta¢? Czy sa w planach
konkretne inwestycje?

Taka sytuacja to dla nas bufor bezpieczen-
stwa i gwarant plynnosci finansowe;j.
Poniewaz kondycja finansowa spotki jest
dobra, mozemy rozwaza¢ rézne scenariusze
inwestycyjne. W swojej strategii Infovide-
Matrix zaklada wzrost zarbwno w drodze
rozwoju organicznego, jak réwniez poprzez
przejecia innych firm z branzy, ktorych kom-
petencje beda uzupetniajace wzgledem juz
posiadanych przez nasza firme¢. Mamy mozli-
wosci finansowania takich transakgji, choc¢
w obecnym klimacie ekonomicznym trud-
niej domkna¢ projekty na warunkach satys-
fakcjonujacych wszystkich interesariuszy.

W 2010 r. Grupa odnotowata wahania
w obszarze rentownosci przy stabilnym
poziomie przychodéw. Jakie czynniki
miaty wptyw na wyniki Grupy w 2010 r.?c>
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W 2010 r. Grupa Infovide-Matrix wypraco-
wata przychody w wysokosci 227 min zi,
osiggajac poziom zblizony do 2009 r.
Skonsolidowany zysk netto jednostki domi-
nujacej wyniost 4,8 min z, w czym naj-
wiekszy udziat miat wynik netto uzyskany
w ostatnich trzech miesigcach roku.
Niematly udziat w tych pozytywnych wyni-
kach Grupy mialy dobre wyniki spotek
zaleznych - CTPartners oraz DahliaMatic.
Obnizenie wyniku netto w skali roku byto
konsekwencjg przede wszystkim zaistnienia
i zaksiegowania dwoch jednorazowych zda-
rzen, po pierwsze korekty zwigzanej z upa-
dtoscig spotki zaleznej UtilisIT i po drugie
jednorazowej straty na duzym projekcie
realizowanym dla jednego z kluczowych
klientow Grupy w pierwszej potowie ubie-
glego roku. Jednak rentownos¢ operacyjna
skutecznie poprawialismy w  kolejnych
kwartatach 2010 r., a ostatnie trzy miesigce
roku, w ktorych Grupa uzyskata wplywy
w wysokosci 95,5 mln zl, szczegblnie pozy-
tywnie przetozyly sie na wyniki. Dzieki
trwajacej reorganizacji i przemodelowaniu
oferty spotka staje sie coraz bardziej rentow-
na i efektywna, co buduje potencjat pod
przyszly dynamiczny wzrost.

Po bardzo dobrym IV kwartale 2010 r.
w | kwartale br. nastgpito wyhamowanie.
Z czego to wynika? Czy podobna sytuacja
utrzyma sie w kolejnych miesigcach br.?

Nizsze przychody i zyski w pierwszych
kwartatach w poréwnaniu do drugiej poto-
wy roku to specyfika wielu firm oferujgcych
ustugi IT. Najczesciej wynika ona z harmo-
nograméw kluczowych projektow, ktore
nasi klienci zwykle zamykaja w cyklu roku
kalendarzowego. W I kwartale br. poza bie-
73ca dziatalnoscia operacyjna realizowali-
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Przychody z ustug wg branz w | p6troczu 2011

M Telekomunikacja
M Bankowosc
Administracja Publiczna
M Energetyka
M Media
.1 Ubezpieczenia
Przemyst
MSLT
M Handel i dystrybucja (FMCG)
M Inne

$my szereg programéw wspierajacych wdro-
zenie nowej strategii, m.in. program popra-
wy efektywnosci realizowanych projektow,
doskonalenia systemu jakosci, nowy system
wynagrodzen. Ponadto ponieslismy inwesty-
cje w zwigzku z nasza ekspansjg w kluczo-
wych sektorach. Dla spotki, ktora jest w trak-
cie przebudowy, najwazniejsze jest utrzyma-
nie rentownosci i réwnolegte zdobywanie
nowych kontraktow. I to si¢ nam udato.
Dlatego I kwartat traktujemy jako baze do
dalszych wzrostow. Z kazdym kolejnym mie-
sigcem realizacji naszej nowej strategii spotka
bedzie si¢ rozpedzac, by koniec roku dobrze
zamkng¢ na duzym plusie. Wyniki I potrocza
br., kiedy pokazalismy 82,7 mIn obrotéw
i 1,5 mln zysku netto, tylko to potwierdzaja.
Sprzyja nam réwniez poziom kontraktacji
ustug na 2011 r., ktory wynosit na koniec
lipca 108 min zt i byt 0 8 mln zt wyzszy od
backlogu notowanego w tym samym okresie
ubiegtego roku.

Jakie kroki Zarzad zamierza podjac, by osia-
gac jak najlepsze wyniki finansowe Grupy?
Stale pracujemy nad rozwojem oferty.
Skupiamy sie réwniez na zmianie struktury
portfela naszych projektow. Integrujemy zarza-
dzanie portfelem produktow z procesami
sprzedazy, realizacji i rozwoju, co pozwoli
transferowa¢ najnowsze rozwigzania do klien-
tow z r6znych branz. To wszystko ma dopro-
wadzi¢ do bardziej dynamicznych procesow
sprzedazy i poprawienia rentownosci projek-
tow, co niewatpliwie znajdzie odzwierciedle-
nie w najblizszych wynikach finansowych.

Pozytywnie pod wzgledem wynikéw na tle
Grupy wyroznity sie zaréwno w 2010 r., jak
i w | potroczu 2011 r. spotki zalezne -
CTPartners i DahliaMatic. Czy mozna sie
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spodziewac¢ utrzymania tych tendencji
w kolejnych kwartatach? Z czego wynika tak
dobra passa spotek?

CTPartners kontynuowato w 2010 r. prowa-
dzenie szkolen otwartych i zamknietych.
W tym czasie przeszkolilismy 3,5 tys. 0sob,
rownoczesnie przeprowadzajac egzaminy cer-
tyfikacyjne dla ponad 1,1 tys. osob. Spotka
byla réwniez aktywna na rynku projektow
doradczych, gdzie w 2010 r. obok trwajacych
projektow realizowano blisko 20 nowych kon-
traktow. Dzieki integracji oferty z Akademig
Infovide-Matrix na poczatku tego roku poten-
cjat rozwojowy nowego podmiotu jest jeszcze
wigkszy, co wida¢ byto juz w wynikach I kwar-
tatu, a potwierdzito sie po I potroczu.

Z kolei DahliaMatic, jako firma doradzajaca
w obszarze zastosowan technologii informa-
tycznych w biznesie, z sukcesem zakonczyta
kilka duzych projektow w 2010 r. Najwi¢kszym
z nich byto zakonczenie projektu konsolidacji
systemow ARIMR zbudowanych w oparciu
o Oracle EBS. W tym roku spotka nie zwalnia
tempa. W styczniu podpisata umowe
z Komenda Gléwng Policji o wartosci prawie
7 min z}, w czerwcu za$ wygrata przetarg na
kwote 12 mln zt na dostawe licencji na opro-
gramowanie Oracle w Ministerstwie Finansow.
W I pétroczu br. zanotowata 1,4 min zt zysku
netto. A zatem i ten rok zapowiada si¢ obiecu-
jaco dla naszych spotek zaleznych.

Jakie sa gtowne cele strategiczne spotki na
najblizsze 2-3 lata?

Obecnie jesteSmy w trakcie realizacji nowej
strategii biznesowej na lata 2011 - 2013.
Glowne cele strategii to, 0 czym juz wezesniej
wspominatem, wejscie do pierwszej piatki
dostawcow ustug IT w Polsce, ale rowniez
podwojenie fundamentalnej wartosci Grupy
Kapitatowej do 2013 r., zbudowanie potencja-
tu do realizacji projektow o duzej skali i ztozo-
nosci, zwiekszenie udzialu w najszybciej
rosnacych sektorach rynku, takich jak banko-
wos¢ i finanse, energetyka, administracja
publiczna i przemyst oraz zachowanie czoto-
wej pozycji wérdd dostawcow ustug dla tele-
komunikacgji.

Czy Zarzad w kolejnych latach bedzie reko-
mendowat wyptate dywidendy?

Zyskiem dzielimy si¢ nieprzerwanie od debiu-
tu na GPW w 2007 r. Tylko w tym roku na
dywidende przeznaczyliSmy blisko 1,2 mln zt,
co dato 0,10 zt na jedng akcje. Zalezy nam na
posiadaniu stabilnego, dlugoterminowego
akcjonariatu, ktory bedzie rozpatrywat inwe-
stycje w naszg spotke w kategoriach lokaty na
przysztos¢. Uwazam, ze dywidenda to rodzaj
nagrody dla dtugoterminowych akcjonariuszy
i dlatego bedziemy starali sie¢ wyptacac ja
nadal, ale w tej kwestii zarzad spotki jest tylko
rekomendujgcym. (A}
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4 lata NewConnect
- blaski i cienie matego parkietu

O powstaniu alternatywnego systemu obrotu akcjami w ramach struktury Gietdy Papierow Warto-
sciowych w Warszawie zadecydowat szereg czynnikow. Z jednej strony na fali wzrostu gospodar-

czego obserwowanego w Polsce w pierwszej dekadzie XXI wieku coraz wiecej matych i srednich
przedsiebiorstw przejawiato potrzeby kapitatowe, ktorych zaspokojenie mogtoby pozwoli¢ im

wykonac kolejny krok naprzod.

Zr6dto: NewConnect.pl

ie zawsze jednak ich profil
i skala dziatania tudziez
struktura  akcjonariatu
pozwalaly na inwestycje
funduszy typu private equ-
ity czy venture capital. Z drugiej strony
gwarancje zainteresowania rynkiem
dawato liczne grono inwestoréw indywi-
dualnych i mniejszych inwestorow insty-
tucjonalnych, ktorzy posiadali wolne
srodki pieniezne, oczekiwali wyzszych
stop zwrotu i niejednokrotnie chcieli
odgrywac znaczaca role w rozwoju spot-
ek, w ktore mieliby zainwestowac.
Plynnos¢ alternatywnej platformy obrotu
pozwalata za$ na relatywnie latwe wyj-
Scie z inwestycji, co byto dodatkowym
magnesem. Powstanie NewConnect
umozliwito réwniez rozwdj catej rzeszy
firm doradczych, ktére wzorem brytyj-
skich nomadoéw funkcjonujacych przy
londynskim AIM-ie wcielity si¢ w role
autoryzowanych doradcow i w ten spo-
sOb wzmacnialy swoja pozycje na ryn-
kach finansowych.
Nowy parkiet wystartowat 30 sierpnia
2007 r. Poczatek istnienia przypadl na
koncowy okres trwajacej wiasnie hossy.
Wyceny rynkowe pierwszych debiutan-
tow raz po raz wystrzeliwaty w gore —
kurs rekordzisty, Virtual Vision, wzrdst

B Krzysztof Gorka, Certus Capital

Wartosci pozyskanego kapitatu przez spotki z NewConnect

w kolejrych okresach (w min z4)
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* okres od 1 stycznia do konca sierpnia 2011 r.

na zamknieciu pierwszego dnia notowan
0 1875%(!). W krotkim czasie uksztatto-
wata sie specyfika rynku, na ktérym fatwo
byto o krétkoterminowy zysk, warto byto
uczestniczy¢ w ofertach prywatnych przed
debiutem, a dziatania
pojedynczych  inwe-
storow czesto silnie
wazyly na kursach
spotek. Niska plyn-
nos¢ byta zas podsta-
wowym  zarzutem
w stron¢ NewConnect
i gtbwnym obok roz-
miardw notowanych
przedsiebiorstw czyn-
nikiem, ktory
powstrzymywat duzych inwestoréw insty-
tucjonalnych przed aktywnoscia na

Il Liczba debiutow w kolejnych latach
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matym parkiecie. Charakterystyki te, jak
pokaze pozniejszy okres, na trwate przy-
lgng do alternatywnej platformy i nadal
znajduja potwierdzenie w rynkowych
realiach.

Start  NewConnect
szybko  utwierdzit
w przekonaniu zain-
teresowanych, ze jest
to skuteczna droga
do pozyskania kapi-
tatu i budowania
pozycji  rynkowej
firmy. Pierwsze udane
debiuty pociagnety
za soba kolejne.
W krotkim  czasie
chetni do upublicznienia zaczeli ustawiac
si¢ w kolejkach. Prostota i niskie koszty
dziataty jak magnes na kolejnych kandy-
datéw. Do konca 2007 r. zadebiutowaty
24 spoiki, a rok pozniej — 61 podmiotow.
Dynamiczny rozwdj rynku zahamowat
kryzys finansowy. Wiele firm wycofato sie
lub odlozyto w czasie daty debiutow.
W 2009 r. na NewConnect pojawito sie
tylko 26 nowych emitentow. Odbicie ryn-
kow kapitatowych od dna z lutego 2009 r.
na NewConnect byto widoczne rok p6z-
niej — w 2010 r. do obrotu w ASO wpro-
wadzono akcje 86 spotek. Kolejny rekord
padt w biezacym roku — do konca sierp-

Zrédto: NewConnect.pl
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Wartosci pozyskanego kapitatu przez spotki z NewConnect

w kolejnych okresach (w min z4)
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nik ten spadt ponizej 80%. Wzrosta
z kolei aktywno$¢ inwestorow instytucjo-
nalnych, co $wiadczy o wzroscie zaufania
do rynku.

8000 r 350 L
\ 4 lata NewConnect to rowniez historie
o |00 poszczegdlnych spotek. Wsr6d ponad 300
$000 ‘ 250 podmiotéow pojawity si¢ prawdziwe
5000 ‘ 200 invtzes.tycy.jne okaz.jeZ ale rowniez .pr.zedsi.q-
LI | e ——— 1 wziecia nieco mniej udane tudziez takie,
3000 ‘ 150 ktorych status do dzi$ jest niepewny. Do
2000 I 100 pierwsz?j kategori.i mozna’ zaliczy¢ przede
16604 = o= I 5o wszystkim podmioty, ktore okres noto-
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nia zadebiutowato 120 firm. Lawinowo
rosngca liczba debiutantéw na matym
parkiecie w ostatnich latach regularnie
zapewniata GPW miejsce w czoléwce
europejskich rankingow IPO.

W ramach ofert prywatnych i publicznych
spotki z NewConnect pozyskaty do konca
sierpnia ponad 1,1 mld zt. Do tej pory
najwieksza oferte przeprowadzit Dom
Maklerski TMS Brokers, ktérego akcjona-
riusze sprzedali akcje o tgcznej wartosci
ponad 85 mln zt. W czotéwce znalazly sie
rowniez Biomed-Lublin (35,6 min zi),
KPBP Budus (28,9 mln zt) i Mo-Bruk (25,9
min z}).

Wraz ze wzrostem liczby emitentéw rosta
kapitalizacja catego parkietu. Obecna war-
to$¢ rynkowa 302 notowanych podmio-
téw wynosi prawie 7,3 mld zt.

Rosngcy rynek z biegiem czasu

mogt sie pochwali¢ wiekszymi
obrotami, co byto naturalng konse-
kwencja przybywajacej liczby spot-

ek. Rekordowa sesja miata miejsce

20 wrzesnia 2010 r, kiedy to
zawarto transakcje o tacznej warto-

$ci 24 470 tys. zt. Wynik ten niemal
wyréwnano 10 maja br., kiedy to

obro6t akcjami wyniost 24 360 tys.

Warto$¢ obrotéw (min zi)

NewConnect
po 4 latach to

mid zt

kapitalizacji

w———\N'skainik obrotu

zt. W tym tez miesigcu maju 2011 r. padt
rekord miesigczny — warto$¢ wymiany
na NewConnect osiggneta poziom 239
455 min zt.

Wraz z rozwojem NewConnect
zaczeta sie rtowniez zmieniaé pro-
porcja, ktéra moze okazac sie
istotna dla przysztosci mate-
go parkietu. Podczas gdy
na samym poczatku A
funkcjonowania ASO ' \
udziat graczy indy- "W
widualnych prze- b |
kraczat  90%
w  catkowitej
warto$ci handlu
akcjami, to
w 2011 r. wskaz-

7,3

-
- el
-
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I/ Struktura inwestorow wyg wartosci obrotow (%)

Okres lipot. | Ipot. | llpot. | Ipot. | Ilpot. | Ipot. | llpot. | Ipot.
2007 | 2008 | 2008 | 2009 | 2009 | 2010 | 2010 | 2011
Inwestorzy zagraniczni 3 1 1 2 2 3 3
Inwestorzy indywidualni 92 91 92 88 92 84 78
Inwestorzy instytucjonalni 5 8 7 10 6 13 19

walory na rynek regulowany. W tej gru-
pie znalazly si¢: Fast Finance, Pragma
Inkaso, LST Capital, Tesgas, Krynicki
Recycling, Trans Polonia, Powszechne
Towarzystwo Inwestycyjne, Eko Export,
MW Trade, Centrum Klima, Wadex,
Euroimplant, Quercus TFI, Grupa ADV
i DM WDM. Udane przeno-
siny na duzy parkiet byty
ukoronowaniem dotychcza-
sowej pracy i logicznym
nastepstwem wzrostu war-
tosci spotek. Poza wyzej
wymienionymi podmiota-
mi warto réwniez wspo-
mnie¢ o Nicolas Games -
tworcy gier, ktory chyba
jako pierwszy emitent z NewConnect
przedart sie do masowej $wiadomosci
graczy gietdowych w Polsce i jako jedyna
do tej pory spotka z matego parkietu
moze pochwali¢ si¢ dziennymi obrotami,
ktore pozwolity jej w przesztosci plaso-
wac sie w pierwszej dziesigtce na GPW
obok tuzéw z WIG20. W ciagu 4 lat
odnotowali$my réwniez jedno bankruc-
two. W maju 2009 r. Sad Rejonowy dla
m.st. Warszawy wydal postanowienie
o ogloszeniu upadtosci spotki Perfect
Line obejmujacej likwidacje majatku. Od
tego czasu zadna z firm obecnych w ASO
nie zostata skreSlona z listy emitentéw na
mocy decyzji o upadtosci, aczkolwiek

-

Na kazdym rynku
zdarzajq sie mody.
Na NewConnect
zapanowata moda na
producentow gier

kilka boryka si¢ z problemami.

Na fali wzrostu rozpoznawalnosci
NewConnect oraz coraz wigekszego zain-
teresowania firm z regionu Europy
Srodkowo-Wschodniej debiutem na
GPW réwniez w ASO pojawili sie zagra-
niczni emitenci. Wsrod 7 spotek z zagra-
nicy notowane s3 podmio-
ty z Czech (Photon Energy,
BGS Energy Plus, iCom
Vision Holding), Cypru
(Agroliga Group - cho¢
swoja dziatalnos¢ prowa-
dzi on Ukrainie), Wielkiej
Brytanii (Avtech Aviation
& Engineering,
AerFinance) czy Butlgarii
(Intercapital Property Development
ADSIC). W kolejce czekaja nastepne.
Umiedzynarodowienie matego parkietu
jest uzasadnione, patrzac na jego coraz

silniejsza pozycje na tle podobnych ryn-
kéw w innych krajach Europy. Pod wzgle-
dem liczby spotek NewConnect juz jest
na drugiej pozycji. Lawinowe tempo
debiutéw w najblizszym czasie powinno
sprawic, iz polski rynek pozostawi daleko
w tyle reszte stawki, a przed sobg bedzie
miat tylko brytyjskiego lidera, ktory,
bedac jednocze$nie pierwowzorem pol-
skiego ASO, bedzie raczej trudny do zde-
tronizowania.

Pod wzgledem kapitalizacji NewConnect
plasuje sie na 7 pozycji. Przed sobg ma
silnego rywala w postaci parkietu nie-
mieckiego, ale w pokonanym polu zdazyt
juz pozostawi¢ rynek hiszpanski, wtoski,
irlandzki i austriacki.

Jak wida¢, znaczenie NewConnect zarOw-
no w strukturze polskich rynkéw kapita-
towych, jak i na arenie migdzynarodowej
rosto wraz z dojrzewaniem matego par-
kietu. Nadrzedna idea przy$wiecajgca
tworcom ASO zostata zrealizowana —
wypetniono rynkowa luke w dostepie do
kapitatu dla matych i $rednich przedsie-
biorstw o duzym potencjale wzrostu.
Kolejne wyzwania przed nami. Pozostaje
mie¢ nadzieje, Ze przez nastgpne 4 lata
uda sie utrzymaé¢ dynamike wzrostu
rynku, a jako$¢ debiutujgcych spotek
bedzie tylko lepsza. (A

5 Liczba spétek w poszczegolnych Alternatywnych Systemach
Obrotu na koniec lipca 2011 1.

1151

S O
& o &S O & o &
A S
& W < < O e
Ny é\‘, ev‘?

6486 12544

1888 1280 .

Kapitalizacja poszczegolnych Alternatywnych Systemow Obrotu
na koniec lipca 2011 1. (min euro)

37 27 24 22 17 14 7
° &b & < & & &
o s\g N zb\o ‘)@b o (&

¥ & e o
& R & &
) < « Q Q&
\9 ,\"ﬁ’ }‘? @
& S
\ -

2795 sos 2172 833 3208 607 472 185 462
0 é‘ \\(‘ S & $
¥ & & & ‘»"& « of

& <«

Zrédto: NewConnect.pl

Zrodto: NewConnect.pl



Stowarzyszenie Z NAMI S| E

Inwestoréw

Indywidualnych OP+ACA!

Przyigcz sie do
Stowarzyszenia Inwestorow Indywidualnych

Domy Maklerskie, ktdre udzielaja znizek na swoje produkty cztonkom SII:

ING S

DOM MAKLERSKI
ING SECURITIES

BRE DOM INWESTYCYJNY

KBC

Securities Biuro Maklerskie

Xt b m ‘ I(;Eel?:‘glsr;y Dom Maklerski

online trading

B@S DOM MAKLERSKI DOM MAKLERSKI @ W ERBEX
BANKU OCHRONY SRODOWISKA S.A.

Biuro Maklerskie
{53\ | Dom Maklerski PEKAO Bank BPH

Szczegotowe warunki uzyskania poszczegélnych znizek na: WWW.Sii.Org.pl




EDUKACJA

Warszawskie kontrakty

W szczegotach
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Czym rdzni sie zakup setki akcji KGHM od zakupu jednego kontraktu terminowego opiewaja-
cego na tylez wtasnie akcji? Podstawowa odpowiedz tkwi w technicznych zasadach rozliczania
tego ostatniego oraz w tabeli prowizji i optat.

rzy skltadaniu zlecenia nie ma
zadnych roznic, wybieramy jedy-
nie inne nazwy instrumentow.
To jednak tylko pozory [tab. 1].
W poprzednim  artykule
(Kontrakty futures — darmowy kredyt na
akcje, Akcjonariusz 2/2011) rozpoczelismy
przedstawianie kontraktéw terminowych
na przyktadzie KGHM SA. Wiemy juz, ze
zakup 100 akcji wigze sie z prowizja rzedu
0,4% ich wartosci. Taki zakup 5 maja br.
przy cenie 180 zt za akcj¢ oznaczat wyda-
tek w wysokosci 72 zt i dru-
gie tyle podczas sprzedazy.
Akcje musza zatem wzro-

Kupowanie za utamek
kwoty mozna traktowac

B jarostaw Augustynowicz, Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych

skutku. W chwili zawarcia transakcji
18000 zt trafia na rachunek sprzedawcy,
ktory oczywiScie tez zostawia czg$¢ dla
posrednikow. Prosze przy okazji zauwazy¢,
ze taka pojedyncza transakcja kupna
i sprzedazy to w sumie 1,6% wartosci
transakgji, ktora znika z rynku kapitatowe-
go. Po ilu takich transakcjach na rachun-
kach nie zostanie juz nic? Ale tym si¢ nikt
nie przejmuje, bo przed nami przeciez
wizja wielkich zyskéw. W koncu jestesmy
inwestorami. My bedziemy jednak bar-
dziej drobiazgowi i sprobu-
jemy naby¢ towar z mniej-
szymi kosztami dodatkowy-

sng¢ ponad 0,8%, zeby jako darmowy kredyt, mi. Zakupmy zatem kon-
zaczety nam przynosi¢ profi- . P _trakt na 100 akcji. Na
ty. GdybySmy zakupili jeden ktory umle(]jetlg e Wka naszym rachunku zostanie
kontrakt na 100 akgji, to rzystany da OFZ_yS.CI. zablokowane 1422  zi
prowizja nie bedzie przekra- Pokusa spekulacji jest i pobrane 3 zt prowizji.

czata 3 zt przy zakupie i dru-
gie tyle przy sprzedazy. Tak
wyglada r6znica od strony tabeli prowizji
i opfat.

Kontrakt darmowym kredytem

Czas na wyjasnienie, dlaczego kontrakt jest
darmowym kredytem. Zeby zakupi¢ 100
akcji, potrzebowalismy 18072 zt (w tym
prowizja). Potrzebujemy wtasnej gotowki
na rachunku, zeby transakcja doszta do

Tab. 1

jednak ogromna

Reszta jest do naszej dyspo-
zycji. Mozemy z nimi robig,
co zechcemy. Mozna trzymac je na lokacie
bankowej i tym samym powiekszy¢ swoj
wynik o kilka procent w skali roku. Ta
kwota ponad 16500 zt jest zatem w istocie
takim kredytem, za ktéry nie musimy
zaptaci¢ ani ztotowki. Gdybysmy chcieli
pozyczy¢ takg kwote, to musielibysmy do
kosztow takiej transakeji doliczy¢ blisko
10% wartosci transakeji obstugi kredytu,
ktory zazwyczaj ma w nazwie stowo hossa.

Porownanie akcji i kontraktow na KGHM SA notowanych

na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie

Akcje KGHM Kontrakty na akcje KGHM
Prowizja 0,4% wartosci akcji | stata np. 3zt
Depozyt zabezpieczajacy 100% 7,4%

Rozliczenie transakcji

po dokonaniu

codziennie (dostosowanie do

sprzedazy depozytu zabezpieczajacego)
Minimalna liczba 1 akcja 1 kontrakt (opiewa na 100 akcji)
Dywidenda tak nie
Inne prawa korporacyjne (np. tak i

udziat w walnym zgromadzeniu)
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W istocie musimy by¢ ludzmi wielkiej wiary
w hosse, zeby zaktada¢ minimalny zwrot
z inwestycji wiekszy od 10%. Jesli ktos
decyduje sie na tak desperacki krok, za jaki
uwazam skorzystanie z takiej oferty, to
zazwyczaj stawia na zyski w duzo krotszej
perspektywie niz rok, a do tego najlepiej
bedace wielokrotnosciag kosztu obstugi
dlugu. Nakierowanie jest wiec zazwyczaj
czysto spekulacyjne i nastawione na wielo-
krotne dokonywanie transakcji. Kiedy
sobie przypomnimy, jakiej wysokosci pro-
wizje przychodzi ptaci¢ od obrotu akcjami
na GPW, to wydaje mi sie, ze wystarczajaco
uzasadnione jest nazwanie desperacja wzie-
cie kredytu na akcje Wré¢my zatem do
kontraktu.

ChcieliSmy nabyc¢ kontrakt na KGHM po 180
7t za kazda ze 100 akeji. MieliSmy do wyboru
kilka kontraktéw z terminami waznoSci
w trzeci pigtek czerwca, wrzesnia i grudnia.
Wybierzmy serie wrzeSniows [rys.1].
Nabylismy go 5 maja. W trakcie sesji doszto
do transakcji po interesujacej nas cenie.
Kwota 1422 zt (7,9% z 18000 zt) zostata
zablokowana na koncie, a nasz broker
pobierze prowizje 3 zt. To pierwsza widocz-
na réznica wzgledem zakupionych akcji. Te
srodki do tego nadal sa na naszym koncie,
nie zostaly przelane na rachunek drugiej
strony zaktadu. Druga réznicg zobaczymy

Zdj.: © Edyta Pawlowska, Vladimir Voronin - Fotolia.com




zaraz na koniec sesji. Po kazdej sesji doko-
nywane jest uaktualnienie depozytu zabez-
pieczajacego i pierwsze rozliczenie zyskow
i strat z transakcji, mimo ze nie zlecaliSmy
sprzedazy naszego kontraktu. Ostatnia
transakcja tego dnia zostala zawarta po
cenie nizszej niz 180 zt doktadnie o 1 zti 5
gr. W pierwszej kolejnosci zostanie doko-
nana ocena zyskownosci zakupu. Cena
spadia i akgje stracily na wartosci 100,50
z}. Taka kwota zostanie pobrana z rachun-
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ku (z depozytu). Nastepnie od ceny
zamkniecia sesji (178,95 zl) zostanie
ponownie naliczony depozyt. Teraz bedzie
on nizszy i wyniesie 1413,70 zt. Tutaj r6z-
nica wynosi ponad 8 zt, ktore oczywiscie
nie zrbwnowaza réznicy wartosci kontrak-
tu na 100 akcji. Nieubtagane prawa mate-
matyki podpowiadajg, ze taki umowny
bonus na depozycie zawsze bedzie stanowit
jedynie 7,9% utraconej kwoty. Co z pozo-
statg luka? Podpisujac umowe o prowadze-

Wykres cen kontraktow terminowych a akge spotki KGHM od

2 maja do 11 sierpria z terminem wygasniecia 16 wrzesmia FRGHU11
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Wykres cen kontraktow terminowych na akge spotki KGHM
od 2 maja do 17 czerwea FKGHM11 oz 0d 2 czerwea do 11 sierpnia
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nie rachunku na instrumenty pochodne,
zobowigzalismy sie do utrzymania depozytu
na wymaganym poziomie. Z tego powodu
musimy go uzupetnic. Teraz juz widag¢, ze do
handlu na kontraktach potrzebna jest kwota
wieksza niz minimalny depozyt. We wszyst-
kich znanych mi domach maklerskich takie
uzupelnienie depozytu odbywa sie automa-
tycznie z wolnej gotéwki, chociaz jeszcze
catkiem niedawno zdarzaly sie wewnetrzne
regulacje, ktore wymagaly samodzielnego
dokonania takiej operacji. W razie braku
takiego dziatania dom maklerski rozpoczy-
nat procedure, jak gdyby klient nie dokonat
wynikajacego z umowy obowigzku.
Nastepnym krokiem moze by¢ telefon albo
e-mail, w zalezno$ci od wymogoéw konkret-
nej umowy z konkretnym domem makler-
skim, przypominajacy o braku gotowki
i informacji o czasie na jej uzupetnienie. Jesli
w ustalonym czasie nadal na naszym
rachunku bedzie za mato Srodkéw, dom
maklerski dokonuje zamkniecia pozycji.
W naszym przypadku oznaczatoby to doko-
nanie transakeji sprzedazy jednego kontrak-
tu po cenie rynkowej z danego momentu.
Pozostata gotéwka bytaby natychmiast dla
nas dostgpna nie tylko na zakup innych
instrumentéw, ale takze do wyptaty To
kolejna réznica w stosunku do akcji, po
sprzedazy ktorych mozemy w petni dyspo-
nowac Srodkami dopiero po trzech dniach.
Przez wiele lat bardzo powszechng praktyka
bylo stosowanie wstepnego i wlasciwego
depozytu zabezpieczajacego. Powodowato
to blokowanie dodatkowych $rodkéw (np.
w wysokosci 40% w stosunku do wymaga-
nych przez izbe rozliczeniows) po otwarciu
pozycji na kontraktach, ktore byty automa-
tycznie wykorzystywane do uzupelniania
depozytu. Dzi§ powszechna jest juz row-
nos¢ obu wielkosci, co wymusito konkuro-
wanie o prowizje klientow.
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Codzienne rozliczenie

Tak koniczy si¢ pierwszy dzien handlu na
kontrakcie. Kolejnego dnia walor ponow-
nie zmienia ceny, a na koniec dnia docho-
dzi do rozliczenia w sposéb identyczny jak
wyzej opisany. Drugi dzien to wzrost ceny
jednej akcji o 5 gr, po ktéorym na nasz
rachunek przybywaja minimalne nowe
srodki. Zamkniecie trzeciego dnia to spa-
dek o 50 gr i ponowna konieczno$¢ uzu-
pelnienia depozytu. Wreszcie przychodzi
czwarty dzien, ktory konczy si¢ wzrostem
ponad poziom 180 zt. Zamykamy sie po
182,35 zt. To o 3 zt i 85 gr wiecej od ceny
sprzed 24 godzin, co oznacza naplyw na
nasz rachunek 385 zt. Te srodki s3 zaraz po
rozliczeniu dostepne dla nas bez zadnych
ograniczen. Cena waloru ro$nie o ponad
2%, a my mamy wrazenie, ze zyskaliSmy
przynajmniej 25%. To ztudzenie powstaje
ze wzgledu na odnoszenie zysku do warto-
Sci depozytu, a nie wartosci kontraktu.
Trudno sie temu dziwié. Wyprowadzenie
z tego stanu nastepuje jednak dopiero po
rozliczeniu sesji, na ktorej doszto do wiek-
szej zmiany cen niezgodnej z naszymi
zyczeniami. Ale wro¢my juz
do technicznych aspektow
transakcji na kontraktach
terminowych.

Wartos¢ depozytu zabezpie-
czajacego jest zmienna. Jest
ona uzalezniona od zmien-
nosci cen na danym rynku.
W opisywanym przyktadzie
korzystam z wartosci obo-
wigzujacych w  potowie
sierpnia 2011 roku po dotkliwych spad-
kach nie tylko na omawianym walorze, ale
i na gietdach catego $wiata. Wtedy doszto
do podniesienia wartosci depozytu zabez-
pieczajacego. Kogo i przed czym on zabez-

®  Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych

Dywidendy nie zoba-
czymy, na Walne nie
pojedziemy - ale
raczej nie tego ocze-
kujq spekulanci kupu-
jacy kontrakt na akcje

piecza? Przede wszystkim dom maklerski,
ktory jest zobowigzany do dokonania
rozliczenia. Gdyby w danym dniu cena
kontraktu wzrosta o 10%, to nas zupetnie
nie bedzie martwito to, ze gracz, ktory
postawit na spadek cen, nie ma Srodkow
na rachunku maklerskim w ramach depo-
zytu. Kazdy dom maklerski gwarantuje
rozliczenie transakcji zawartej w imieniu
swojego klienta. Co jednak, jesli dojdzie
do spadku o wigcej niz wynosi wartos$¢
procentowa depozytu, a my bedzie posia-
dali dtugg pozycje na kontrakcie? Na
poczatek doktadnie to samo, co wtedy, gdy
cena spadata np. o pot procenta. Bedzie na
nas spoczywal obowigzek dokonania
doptaty do rachunku. Jesli jednak nie doko-
namy wplaty wymaganej kwoty, to stanie-
my si¢ dluznikiem wobec swojego domu
maklerskiego, takim samym, jak w przy-
padku niesptacenia zaleglej raty kredytu
wobec banku. Jako klient domu makler-
skiego nie jestesmy jak spotka z ograniczo-
na odpowiedzialnoscia, ktéra odpowiada
wobec kontrahentéw tylko majatkiem
firmy. Mozliwa jest zatem sytuacja, ze strata
bedzie wieksza od srodkow, jakimi dyspo-
nujemy na rachunku maklerskim, co moze
w pewnych sytuacjach oznaczaé, ze beda
one wigksze od posiadanych Srodkow
w ogole. To bardzo istotne i warto o tym
pamieta¢. Odpowiednia wielko$¢ depozytu
chroni zatem takze nas przed skrajnymi
niebezpieczenstwami  przelewarowania
pozycji. Korekta jego wielkosci nastepuje
jednak zawsze po krytycznych sesjach.

Na codziennych rozliczeniach mija tak
nam ponad miesigc i nadchodzi 15 czerw-
ca, kiedy to ma miejsce Walne
Zgromadzenie Akcjonariuszy, ktore posta-
nawia, ze kazdy, kto bedzie miat prawa do
akcji 11 lipca, otrzyma 12 sierpnia 14,9 zt
za kazda posiadang akcje.

Nabyweca kontraktu nie staje sie wiascicie-
lem czesci lubinskiego kombinatu, ale
jedynie zawiera zaktad z innym graczem
o to, ze akcje bedg zyskiwaé lub traci¢ na
wartosci. Czy z tego powodu decyzje wal-
nego zgromadzenia nie beda
mialy wplywu na cene kon-
traktow? Intuicyjnie od
razu nalezy zanegowac brak
zwiazku, poniewaz to akcje
sa instrumentem bazowym
dla instrumentu, ktérym
handlujemy. Naoczne zmia-
ny, w tym miedzy r6znymi
seriami [rys.2], ujrzymy,
jesli przesSledzimy wahania
cen na czerwcowej i wrzesniowej serii
kontraktéow. Z tych danych ptyna wnio-
ski, ale o nich bedziemy moéwili juz przy
nastepnym spotkaniu z kontraktami ter-
minowymi.
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