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Szanowni Czytelnicy

ielkimi krokami zbliza sie pietnasta konferencja WallStreet.
W tym roku czeka na Panstwa prawdziwa niespodzianka
i rzecz rzadko spotykana w Polsce. Gosciem konferencji
bedzie stynny Joe DiNapoli — cztowiek, ktorego niewatpliwie mozna
zaliczy¢ do Top 5 swiatowych tworcow analizy technicznej. To sie
bardzo rzadko zdarza, zeby do Polski, kraju co by nie méwié z dru-
giego szeregu rynkow kapitatowych, przyjezdzat ktos az tak stawny.
Wtasnie teraz, w czerwcu, bedziemy mieli okazje spotkac cztowieka
legende, tego ktéry tworzy analize techniczna, a nie tylko ja wyko-
rzystuje. Szansa najprawdopodobniej bedzie tylko jedna, teraz albo
nigdy! Jezeli chcecie Pafistwo na zywo zobaczy¢, porozmawiac osobi-
Scie w kuluarach z Joe DiNapoli, to czasu jest juz mato. Zapisy na
konferencje WallStreet caty czas trwaja. Wszystkie szczegdly znaj-
dziecie Panstwo na www.sii.org.pl
Zbieg okolicznosci jezeli chodzi o wizyty najwigekszych staw analizy
technicznej jest zresztag w zblizajacym sie czasie nieprawdopodobny.
Dwa tygodnie po WallStreecie swoje warsztaty bedzie miat w Polsce
dr Van Tharp. Przypomne tylko, ze na to szkolenie cztonkowie SII
maja 10% znizki.
Zycze mitej lektury
Michat Mastowski

Satyryczny komentarz gietdowy
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Znikajace akcje - dopuszczalnosc
przymusowego wykupu akcji
i konsekwencje praktyczne

Mimo 5-letniego juz obowiazywania przepisu o squeeze out w spotkach publicznych, do Stowarzy-
szenia Inwestorow Indywidualnych zwracaja sie inwestorzy z pytaniami o mozliwos¢ obrony przed
»wycisnieciem” badz wprost kwestionujacy zgodnosc przepisu o ,,wywtaszczeniu” z Konstytucja.

2010 roku przeprowa-

dzono przymusowe

wykupy akcji migdzy

innymi nastepujacych

spotek: Teta, WSIP,
Ruch, Wola Info i Nepentes. Wykup akcji
przeprowadzany w tym trybie odbywa
sic nie tylko bez zgody akcjonariusza
mniejszosciowego, ale réwniez bez jego
czynnego udziatu.

Squeeze out to nie
wywlaszczenie

Przepisy o przymusowym wykupie
zawarte s3 w Ustawie o ofercie publicz-
nej (wylacznie dla spotek publicznych)
oraz w Kodeksie spoétek handlowych
(wylacznie dla spotek niepublicznych).
Mimo wielu analogii przepisy o przy-
musowym wykupie dla spétek publicz-
nych i niepublicznych r6znig sie w spo-
s6b istotny. Przymusowy wykup odno-
$nie spotek publicznych pojawit sie wraz
z wejsciem w zycie Ustawy o ofercie
publicznej w 2005 r. w oddziale ustawy
zatytutowanym ,,Szczegolne uprawnie-
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nia i obowiazki akcjonariusza spotki
publicznej”, konkretnie w art. 82. Jak
wspomniano, nabycie akcji w wyniku
przymusowego wykupu nastepuje bez
zgody akcjonariusza. Czy zatem jest to
zle kojarzace si¢ ,,wywtlaszczenie”?

W sensie prawnym przymusowy wykup

nie jest wywlaszczeniem. Wywtaszczenie

bowiem nastepuje w drodze decyzji
administracyjnych.

W zakresie przymusowego

wykupu akcji w oparciu

o przepis art. 418 ksh,

czyli w spotkach niepu-

blicznych,

Konstytucyjny wypowie-

dziat sie w wyroku z dnia

21.06.2005 r. (P.25/202),

uznajac przepis za zgodny

z Konstytucja. Trybunat

w uzasadnieniu wskazal wartosci, dla

ktorych przepis zostat ustanowiony, tj.

m.in.:

a) Ochrona akcjonariuszy wiekszoscio-
wych przed naduzywaniem praw
mniejszosci,

b) Obnizenie kosztéw funkcjonowania
spotki (koszty walnych zgromadzen,
koszty realizacji prawa akcjonariuszy
do informagiji),

c) Zwiekszenie atrakcyjnosci samej sp6t-
ki dla inwestoréw strategicznych.

Tym samym TK wskazywal, ze naduzy-

90%
0g0lnej liczby gtosow
Trybunat Spéfki moze uruchomié¢ uchwata walnego zgroma-
proces przymusowego

wykupu akcji spotki
publicznej

wanie praw przez akcjonariuszy mniej-
szoSciowych jest glownym powodem
wprowadzenia przepisu 0 przymusowym
wykupie. Wielu praktykéow wskazuje, ze
wcale tak by¢ nie musi: akcjonariusze
mniejszoSciowi nie musza by¢ uciazliwi
dla spotki i akcjonariusza wiekszoSciowe-
go, a przymusowy wykup powinien by¢
i tak dopuszczalny. Rozdzielno$¢ obu
sytuacji jest uwzgledniona np. w prawie
belgijskim.

W spétkach niepublicznych
do przeprowadzenia squ-
eeze out niezbedna jest

dzenia. Uchwata ta nie musi
by¢ umotywowana. Jednak
nie pozbawia to akcjonariu-
sza mniejszosciowego prawa
do zaskarzania uchwatly
przed sadem o uchylenie ze wzgledu na
zarzuty naruszenia przez te uchwate
dobrych obyczajow lub statutu albo ze
uchwata ma na celu pokrzywdzenie akcjo-
nariusza. Tak wiec akcjonariusz wiekszo-
sciowy (grupa akcjonariuszy) zamierzaja-
cy wycofa¢ akcje z obrotu publicznego
i wykupi¢ akcje od mniejszosci, nie
chcac sie naraza¢ na ucigzliwos$¢ poste-
powania zwiazanego z potencjalnym
zaskarzeniem uchwaly o przymusowym
wykupie (tu: spotki juz niepublicznej),
zapewne sprobuje osiagnaé cel na bazie
przepisoéw o ofercie publicznej, a nie ksh.

Najwazniejsze pytanie: Po ile?

Wr6émy do dylematéw akcjonariu-
szy mniejszoSciowych  spolek
publicznych. Jak kto$ moze zdecy-
dowaé¢ za mnie, ile jest warta
posiadana przeze mnie akcja? Jak
moze jg odkupi¢, mimo ze ja nie



zamierzatem jej sprzeda¢? A moze akcja
ma dla mnie réwniez warto$¢ niemate-
rialng? Moze taka wymuszona transak-
cja powoduje automatycznie poniesie-
nie przeze mnie straty? Gdybym mogt
poczekac ze sprzedaza, to moze wartosé
akcji by wzrosta? A moze moégtbym
liczy¢ na strumien dywidend w przy-
sztosci? Watpliwosci powyzszych nie
maja najbardziej aktywni inwestorzy,
zwlaszcza podejmujacy decyzje wytacz-
nie w oparciu o analize techniczna. Ale
inwestorzy, ich motywy i strategie sa
bardzo zréznicowane. Sa inwestorzy,
ktorzy trzymaja akcje w dtugim termi-
nie i s3 gotowi zwigzac sie ze spotkg na
wiele lat. Interesuje ich nie tylko aktual-
ny kurs akcji, ale rodzaj dziatalnosci
prowadzonej przez spotke lub posiada-
ne przez nig aktywa. Wsréd czesci
akcjonariuszy uruchomienie przymuso-
wego wykupu budzi wiec naj-
pierw zdziwienie, a nastepnie
sprzeciw i podjecie proby
obrony przed ,,wywtaszcze-
niem”. Poniewaz w Swietle
cytowanego juz wyroku trybu-

Przymusowy wykup a wycofanie spotki z ob-
rotu publicznego (zniesienie dematerializacji)
niekoniecznie prowadza do tych samych skutkow.
Wycofaniu akcji z obrotu publicznego wcale nie

natu Konstytucyjnego proby te
nie maja szans zakonczy¢ si¢
sukcesem - pojawia sie silne
niezadowolenie, a czasem jesz-
cze inne emocje.

Polski rynek kapitatlowy funk-
cjonuje praktycznie od 20 lat.
Nie jest to tak wiele w porow-
naniu do rynkéw dojrzatych,
ale od 1991 r. rynek bardzo sie
rozrost, a przepisy w wielu
obszarach ulegly skompliko-
waniu. Nie da sie juz ,,0bjac”
catosci zagadnien prawnych
ani kontrolowaé zdarzen we
wszystkich spotkach na bieza-
co, tak jak byto to mozliwe
w  pierwszych kilku latach
funkcjonowania gietdy.
Niemniej trzeba mie¢ $wiado-
moS$C istnienia przepisow,
ktére moga nas dotyczy¢, nie-
zaleznie od kontrowersji, jakie
mogg one w nas budzié
Inwestowanie na gietdzie nie-
sie ze soba wigcej ryzyka niz

musi towarzyszy¢ catkowite wycisniecie akcjonariu-
szy mniejszosciowych. Towarzyszy mu obowiazkowe
wezwanie na 100% akcji, ale tym razem kazdy
akcjonariusz podejmuje decyzje samodzielnie. Czy
w tym przypadku (pozostanie z akcjami w reku, ale
nieptynnymi) akcjonariusze mniejszosciowi beda
zadowoleni? Niekoniecznie. Jak zwykle bowiem
zdania sg podzielone. Tylko czes¢ akcjonariuszy
miata rzeczywiste zyczenie pozostania w spotce.
Czes¢ akcjonariuszy pozostata w niej tylko dlatego,
ze nie uzyskata informacji o wezwaniu - np. trzyma
akcje dtugoterminowo i nie interesuje sie wiadomo-
Sciami gietdowymi codziennie, byta na wakacjach
albo uznata cene zaoferowang w wezwaniu za
nieatrakcyjna i oczekuje mozliwosci korzystniejszej
sprzedazy w przysztosci. Mimo istnienia instytucji
przymusowego wykupu i odkupu w spotkach nie-
publicznych, jak pokazuje praktyka (np. Prosper),
realizacja scenariusza cenowego, ktory satysfakcjo-
nowatby akcjonariusza spotki niepublicznej, moze
okazac sie trudna.

- _————’;

sie powszechnie wydaje.

Jak dochodzi do przymusowego
wykupu?

Do skorzystania z prawa o przymuso-
wym wykupie akcji spo6tki publicznej
i uruchomienia procesu niezbedne jest
osiagniecie przez akcjonariusza (grupe
akcjonariuszy) progu 90% ogoélnej licz-

by gtosow w tej spotce. Co prawda osia-
gniecie 100% ogolnej liczby gtoséw na
walnym nie powoduje automatycznie
wycofania spotki z obrotu publicznego,
ale z obrotu gieldowego - praktycznie
tak. Jesli zatem spotka zostanie wyklu-
czona z obrotu gietdowego, ale nie
zwroci sie do KNF z wnioskiem o znie-
sienie dematerializacji akcji, to nadal
bedzie miata status spétki publicznej

i tym samym bedzie podlegata wszyst-
kim obowigzkom informacyjnym. Taki
stan nie miatby zadnego uzasadnienia —
dlatego jesli nastapi koncentracja akcjo-
nariatu w drodze przymusowego wyku-
pu, to z pewnoscig zamiarem zadajgcego
wykupu jest wycofanie spo6tki z obrotu
publicznego.

Uprawnienie do ,,wyciSniecia” mniejszo-
sciowych  akcjonariuszy  powstaje
w zwigzku z osiggnieciem lub przekro-
czeniem progu 90% ogolnej liczby gto-
sow w danej spotce przez akcjonariusza
lub grupe akcjonariuszy. Co to za grupa?
Zgodnie z ustawa o ofercie: akcjonariusz
wraz z podmiotami od niego zaleznymi
lub wobec niego dominujacymi, a takze
podmiotami bedacymi stronami porozu-
mienia, o ktéorym mowa w art. 87 ust. 1
pkt 5 Ustawy (chodzi o podmioty, ktore
taczy pisemne lub ustne porozumienie
dotyczace nabywania akcji spotki
publicznej lub zgodnego gtosowania na
walnym zgromadzeniu, lub prowadzenia
trwatej polityki wobec spotki). W defini-
cji tej kryja sie pewne putapki. Po pierw-
sze, nie ma zadnych wymogoéw odnosnie
stanu posiadania akcji przez pojedyncze
podmioty, ktére taczy porozumienie.
Oznacza to, ze osiagniecie progu 90%
przez strony porozumienia moze si¢
odby¢ prawie niezauwazalnie, np. zadna
ze stron porozumienia nie ma osobiscie
akeji dajacych rzeczywista kontrole nad
spoOtka, dalej — wiekszos¢ uczestnikow
porozumienia moze posiada¢ liczbe
akcji, ktéra nie wymagata ujawnienia
(ale tylko do momentu zawarcia porozu-
mienia!). Po drugie, co moze wydawac
si¢ dos¢ zaskakujace, pojedynczy akcjo-
nariusz, ktory osiggnat 80% gloséw na

©
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Art. 82 Ustawy o ofercie publicznej

walnym, réwniez moze byc
uprawniony do przeprowadze-
nia przymusowego wykupu.
Jesli bowiem spotka bedzie
posiada¢ akcje wiasne w ilosci
zapewniajacej co najmniej
10% glosoéw, to z uwagi na to,
ze spotka jest spotka zaleznag
tego akcjonariusza ( posiada
przeciez 80% gtosow!), akcjo-
nariusz w sumie osiggnat owe
90% gtosoéw. Taki przypadek
miat juz miejsce na GPW -
w kwietniu 2010 r. Pahoa
Investments Sp. z o.0. ogtosita
przymusowy wykup akcji
WSiP, mimo ze posiadata
Htylko”  80,41%  glosow
w spotce. Jednak sama spotka
WSiP - bedaca juz spotka
zalezng Pahoa - posiadata
akcje wtasne dajace 10,01%
glosow na walnym, tym
samym warunek 90% zostat
spelniony.

Jesli uprawniony akcjonariusz
(grupa akcjonariuszy) zechce
skorzysta¢ z prawa do zadania przymu-
sowego wykupu, to pozostali akcjona-
riusze nie tylko nie mogg odmoéwié
udziatu w transakgcji, ale nie mogg row-
niez negocjowac ceny sprzedazy. Cene
ustala akcjonariusz zadajacy wykupu.
Nie moze jednak ustali¢ jej dowolnie:

1. Akcjonariuszowi spotki publicznej, ktory sa-
modzielnie lub wspolnie z podmiotami od niego
zaleznymi, lub wobec niego dominujacymi oraz
podmiotami bedacymi stronami porozumienia, o
ktorym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5, osiagnat lub
przekroczyt 90 % ogolnej liczby gtosow w tej spotce,
przystuguje w terminie trzech miesigcy od osiagnie-
cia lub przekroczenia tego progu prawo zadania

od pozostatych akcjonariuszy sprzedazy wszystkich
posiadanych przez nich akcji (przymusowy wykup).

2. Cene przymusowego wykupu, z zastrzezeniem
ust. 2a, ustala sie zgodnie z art. 79 ust. 1-3.

2a. Jezeli osiagniecie lub przekroczenie progu, o
ktorych mowa w ust. 1, nastapito w wyniku ogtoszo-
nego wezwania na sprzedaz lub zamiane wszyst-
kich pozostatych akcji spotki, cena przymusowego
wykupu nie moze byc nizsza od ceny proponowanej
w tym wezwaniu.

3. Nabycie akcji w wyniku przymusowego wykupu
nastepuje bez zgody akcjonariusza, do ktorego skie-
rowane jest zadanie wykupu.

zadajacy wykupu zaptacit za akcje
bedace przedmiotem wykupu przy-
musowego.
Praktyka pokazuje, ze przymusowe
wykupy i poprzedzajace je zwykle
wezwania na duze pakiety akcji majg
miejsce w okresie dekoniunktury na

trzech miesiecy od osiagniecia lub prze-
kroczenia progu 90% ogoélnej liczby gto-
sow w danej spoOtce. Taka informacja
oczywiScie musi zosta¢ opublikowana,
a ogloszenie o zadaniu przymusowego
wykupu nie pojawi si¢ wczeSniej niz 14
dni od momentu tego ujawnienia. Ale
wcze$niejsza analiza ryzyka (prawdopo-
dobienstwa) wystapienia w danej spotce
przekroczenia 90%, z uwagi na mozli-
wos¢ zawarcia porozumienia w kazdym
momencie, nie jest wcale sprawg tatwa.
Mozna oczywiscie uznag, ze takie ryzyko
istnieje zawsze, tylko czy taka Swiado-
mo$¢ pomoze nam w podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych?

Co si¢ dzieje z akcjami i notowaniami po
ogltoszeniu o przymusowym wykupie?
Zamiar ogtoszenia zgdania sprzedazy
akeji jest zglaszany do KNF i GPW.
Gietda zawiesza obrot akcjami objetymi
przymusowym wykupem poczawszy od
dnia ogloszenia zadania sprzedazy,
a akcje bedace w posiadaniu inwestora
»wyciskanego” zostaja zablokowane.
Przymusowy wykup trwa kilka dni
i odbywa sie bez udziatu inwestora, po
jego zakonczeniu na rachunku makler-
skim nie ma juz akcji, pojawiajg si¢ za to
srodki o réownowartosci zbytych pod
przymusem akcji. Na wniosek spotki
GPW wyklucza akcje z obrotu gietdowe-
go, natomiast zniesienie dematerializacji
(zmiana statusu spotki z publicznego na

Nie przeocz zadnej informacji.
Obserwuj nas na Twitterze!

Cwitter

twitter.com/inwestorzy

obowigzujg tu zasady analogiczne jak przy

ogtaszaniu wezwan. W pewnym uprosz-

czeniu - cena nie moze by¢ nizsza od:

® Sredniej ceny rynkowej z okresu 6
miesiecy,

® Sredniej ceny rynkowej z okresu 3
miesiecy,

® najwyzszej ceny, jaka w okresie 12
miesiecy przed ogloszeniem zadania

8 Akcjonariusz 4/2010

akcjach danej spotki, co raczej nie
powinno by¢ zaskoczeniem. Po prostu
w takiej sytuacji wykupienie spotki
mniej kosztuje.

Trzeba wyraznie zaznaczy¢, ze prawo do
przymusowego wykupu istnieje wytacz-
nie przez pewien okres — nie mozna
z niego skorzysta¢ w dowolnym momen-
cie. Prawo to przystuguje w terminie
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niepubliczny) wymaga uchwaty walnego
zgromadzenia oraz zgody KNF. Chociaz
caly proces moze trwaé nawet kilka
miesiecy, to dla akcjonariusza mniej-
szoSciowego zaczyna si¢ i konczy
w dniu ogloszenia o zadaniu sprzedazy
w ramach przymusowego wykupu
i akcjonariusz nie ma w tym wypadku
zadnych mozliwosci obrony.



Twoj 1% podatku §
— Twoja inwestycja e

Indywidualnych

Zdecyduj jak bedzie wygladat
Twaj rynek kapitatowy
Przekaz 1% swojego podatku na SiI

towarzyszenie Inwestorow Indywidualnych (Sll) jest organizacja pozytku publicznego, ktorej gtownymi celami
statutowymi sg integracja srodowiska inwestorow indywidualnych, ochrona ich praw, prowadzenie dziatalnosci
edukacyjnej poprzez organizacje szkolen i konferencji.

Pieniadze, ktore od 2007 otrzymato SIl w ramach 1% podatku zostaty przeznaczone na:

1. Porady prawne - udzielilisSmy ich ok. 5 tys. W zwiazku z narastajaca ilosciag udzielanych porad nawiazalismy
wspotprace z kancelariami prawnymi.

2. Aktywne uczestnictwo i reprezentowanie inwestorow na Walnych Zgromadzeniach spotek gietdowych.

3. Wsparcie i reprezentowanie inwestorow w sporach z bankami, biurami maklerskimi, spotkami gietdowymi
i akcjonariuszami wiekszosciowymi oraz przed Komisja Nadzoru Finansowego.

4. Dziatania na rzecz zmian w ustawie o ofercie publicznej, kodeksie spotek handlowych, pozwach zbiorowych.

5. Wsparcie inwestorow w wielu postepowaniach sadowych i administracyjnych.

Wystarczy wpisac¢ nasz numer KRS 0000025801 w deklaracji PIT,
aby wesprzec nasza dziatalnos¢ !

wwuw.sii.org.pl KRS: 0000025801

Petne rozliczenie otrzymanych srodkow finansowych m@m
znajduje sie na stronie www.sii.org.pl ﬂ o v




WYWIAD

Zmienilismy ciezki,
powolny samolot

w odrzutowiec - tak

o ostatnich wydarzeniach
w Sygnity mowi Prezes
firmy, Norbert Biedrzycki,

i zapowiada przyspieszenie
w rozwoju firmy. A co
wazniejsze, deklaruje
zyski.

z NoBBertem Biedrzyckim, Prezesem Zarzadu Sygi

o
ry
ofoon.
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Akcjonariusz: W roku 2008 strata, w roku
2009 strata, w roku 2010 tez, cho¢ juz
znacznie mniejsza. Panie Prezesie, kiedy
w koncu Sygnity bedzie miato zysk w catym
roku?

Norbert Biedrzycki, Prezes Zarzadu
Sysgnity S.A.: Zysk na poziomie operacyjnym
odnotiljemy na pewno juz w tym roku.
Innego' rozwigzania nie przewiduje. Jest jed-
nak par¢ niewiadomych, jesli chodzi o zysk
netto, za wczesnie wiec, zeby sktadac jakie-
kolwiek deklaracje. Wszystko idzie zgodnie
z planem, jaki zatozylem sobie w czerwcu
2010 r., czyli pot roku temu. Wiasnie tyle
zajeto mi porzadkowanie firmy, tak by caty
2011 rok byt juz na plusie.

Pot roku, nie mozna byto szybciej?
Pamigtajmy, ze Sygnity nie jest firmg produ-
kujaca samochody: Nie mozemy nagle zatrzy-
mac linii produkcyjnej, natychmiast obnizy¢
koszty, zwolni¢ ludzi itd My prowadzimy
projekty podpisane czasami kilka lat temu,
ktore czesto sg nienegocjowalne, nawet jesli
przynosza straty To efekt stosowania np.
prawa zaméwien publicznych. Zmiany trze-
ba wiec wprowadza¢ z gltowa, tak by nie
porani¢ firmy, klientéw i nie obniza¢ naszej
pozycji na rynku. Ja potrzebowatem na nie
whasnie pot roku. Smiem twierdzié, ze szyb-
ciej si¢ nie dato. Dla przypomnienia, przez
ostatnie trzy lata Sygnity byto w permanent-
nej restrukturyzagji.

Rozpoczat Pan w Sygnity restrukturyzacja,
a jednoczesnie ogtosit Pan plan rozwoju.
Niektérzy przedstawiciele rynku kapitato-
wego zastanawiaja sie, czy ma Pan wystar-
czajace doswiadczenie w prowadzeniu
takiego projektu.

Nie dziwie sie takim opiniom. W ostatnich
latach wiele czasu spedzitem za granica,
wiec nie zaskakuje mnie fakt, Ze nie
jestem powszechnie znany na polskim
rynku. Bedac w McKinsey, zajmowa-
fem si¢ nie tylko przygotowywa-
niem strategii, ale rowniez ich
wdrazaniem. Wyciggnatem
wiele firm z tarapatow,
prowadzac szereg pro-
gramow restruktu-
ryzacyjnych.
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Tworzytem tez wiele nowych przedsiewzie¢
biznesowych w Europie i USA, jak np. rozwoj
nowych rynkéw, rozwdj produktéw czy pro-
gramy stymulacji sprzedazy W Rumunii od
zera zakladatem bank bedacy obecnie w Sci-
stej czotoéwce bankéw korporacyjnych w tej
czesci $wiata. Pracowatem dla szeregu firm
z branzy high-tech, w tym IT i Telco. W jed-
nym z brytyjskich telekoméw zarzadzatem
jednym z oddziatow liczacym 7 tys. pracow-
nikéw. Robitem réwniez inne, bardziej nieco-
dzienne projekty, np. sporzadzitem strategie
biznesowa wynoszenia tadunkéow na orbite
dla producenta silnikow rakietowych. Ocene
tego doswiadczenia pozostawiam Waszym
Czytelnikom.

Sygnity prowadzi restrukturyzacje. Czy
juz sie zakonczyta? Jakie dziatania udato
sie w ramach tego procesu zrealizowac,
a jakie pozostaty jeszcze do wdrozenia?

Restrukturyzacja w zasadzie dobiegta konca,
pozostaly juz drobne zmiany: Przychodzac do
firmy w marcu ubiegtego roku, postawitem
sobie trzy jasne cele. Pierwszym bylo zaha-
mowanie spadku sprzedazy, drugim bardzo
szybkie zakonczenie programu restrukturyza-
¢ji, a trzecim redukcja kosztow finansowania.
Dzi§ moge powiedzied, ze kazdy z nich udato
mi si¢ zrealizowac. Spadek przychodéw zostat
zdecydowanie zahamowany. Zredukowali$my
liczbe pracownikow z 2500 do 1800, bo przy
takim spadku przychodéw w przesztosci byto
to konieczne. Tempa nabraly tez konsolidacje
spotek zaleznych. Jeszcze w grudniu 2010 r.
w struktury Sygnity wcielony zostat Winuel,
tworzac nowy Pion Utilities, a na poczatku
biezacego roku Zarzad podjat decyzje o kon-
solidacji Sygnity Technology i Polsoft.
Powstat tez zupetnie nowy pion SMB, ktory
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bedzie oferowat produkty dla matych i Sred-
nich klientow. Podpisujac umowe z ING
Bankiem Slaskim w sprawie udostepnienia
linii kredytowej w wysokosci 30 miln zi,
zyskaliSmy takze nowe Zrodto finansowania.
Proces restrukturyzacji uwazam wiec za
zakonczony. Teraz najwiekszy nacisk bedzie-
my kifadli na rozwdj.

Ta firma przechodzita juz czesto restruktu-
ryzacje. Czym ta roznita sie od poprzed-
nich?

Nie chce ocenia¢ swoich poprzednikow, ale
Smiem twierdzi¢, ze zabrakto szybkiego egze-
kwowania podjetych decyzji. U mnie wszyst-
ko dzieje si¢ btyskawicznie, ale zgodnie z pla-
nem. Firma byta w stabej kondycji, wiec nie
mogtem marnowac czasu. Z mojego doswiad-
czenia wynika, Ze najgorszym rozwiazaniem
jest dtugotrwata, permanentna restrukturyza-
cja. Takie zmiany trzeba wprowadza¢ szybko.
W innym przypadku firma moze tego nie
przetrzymaé. Kluczowy jest tu czas. Poza tym
branza IT jest tak dynamiczna, ze kazde szes¢
miesiecy przynosi jakas rewolucje.

Czy podejmujac najtrudniejsze decyzje,
wykorzystywat Pan takze swoje pozazawo-
dowe doswiadczenia? Bardziej przydato sie
mocne uderzenie mnichow z Shaolin,
w ktérym Pan ¢wiczyt, czy raczej umiejet-
nosci rockowego perkusisty?
W Shaolin bylem kilkanascie lat temu, wigc
sporo zapomniatem, ale nie wszystko (Prezes
sie uSmiechnat). A na perkusji rzeczywiscie
gram... Po prostu trzeba by¢ konsekwentnym
w tym, co si¢ robi i otoczyc si¢ zespotem sil-
nych ludzi przygotowanych do szybkich
zmian - takich, jakie przeprowadziliSmy
w Sygnity.

©
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Jak ocenia Pan kondycje polskiego sektora
IT? Kiedy w Panskiej ocenie mozna spo-
dziewac¢ sie wyraznego ozywienia tego
rynku? Ktéry segment rynku IT ma wedtug
Pana najwieksze perspektywy rozwoju?
Prognozy analitykow zakiadaja, ze polski
rynek IT wzro$nie w tym roku w przedziale
od 5 do 7 proc. W najblizszym czasie naj-
wiekszego wzrostu spodziewamy sie w sekto-
rze utilities. Z naszych relacji z klientami
wynika, ze wlasnie z tego sektora powinno
pojawi¢ sie duzo zamoéwien. Szereg duzych
i ciekawych tematow pojawia sie tez w sekto-
rze publicznym i tam rowniez nalezy oczeki-
wac znaczacego wzrostu. W branzy banko-
wo-finansowej spodziewamy si¢ z kolei nie-
wielkich wzrostow lub stabilizacji. Wyraznie
widzimy pewne symptomy ozywienia rynku
i wlasnie na tych trzech sektorach zamierza-
my teraz koncentrowa¢ swoje dziatania.

W jakich segmentach rynku IT dziata
Sygnity? Ktore z nich odpowiadaja za naj-
wieksza czes¢ przychodow spotki?

Nasz core biznes to systemy oferowane dla
klientow z trzech sektoréw: publicznego, uti-
lities i bankowego. Na tych rynkach mamy
naprawde silng pozycje i bedziemy ja jeszcze
wzmacnia¢. Do tych sektoréow chcemy za
chwile dodac sprzedaz z pionu dla Srednich
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i matych firm, ktory wiasnie budujemy. Nie
wykluczam tez, ze z obszarow, ktore bedzie-
my intensywnie rozwija¢ w przysztosci, takze
uksztattuja sie nowe piony. Takich obszarow
jest co najmniej kilka.

Czy spotka zamierza mocniej zaistnie¢
poza granicami naszego kraju, np. w wyni-
ku przejecia podmiotéw zagranicznych?
Na razie zaktadamy intensywny rozwoj ofer-
ty w Polsce. Ale jest pare projektow zagranicz-
nych, o ktoérych rozmawiamy z naszymi
klientami. Na pewno nie bedziemy tworzyc
zagranicznych oddziatow.

Kiedy mozna spodziewac sie zakonczenia
procesu inkorporacji Sygnity Technology
oraz Polsoftu? Czy podobne dziatania
zostang podjete rowniez wzgledem spotki
Max Elektronik?

Konsolidacja tych dwoch spotek zaleznych
powinna zakonczy¢ sie pod koniec czerwca
tego roku, po zakonczeniu wszystkich proce-
dur formalno-prawnych. Jestem przekonany;
ze nowe zrodlo finansowania pozwoli nam
zamknac ten proces szybko i sprawnie. Dzieki
kolejnym konsolidacjom nie bedziemy juz
dublowa¢ wielu funkgji takich jak admini-
stracja czy kompetencje zwigzane ze sprzeda-
73 i rozwojem oprogramowania. Podobne
plany mamy wobec Max Elektronik.

Ny
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Profil Sygnity S.A.

rupa Sygnity powstata w wyniku pota-

czenia firm ComputerLand i Emax.

Spotka jest notowana na Gietdzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie.
Sygnity oferuje rozwigzania wtasne, uzupet-
niane przez swiatowe produkty i technologie.
Swiadczy peten zakres ustug od consultingu,
poprzez realizacje do outsourcingu projektow
informatycznych dla duzych i $rednich firm
najwazniejszych sektorow gospodarki oraz
instytucji administracji publicznej.
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Jakie oszczednosci spotka osiagneta w 2010
. z tytutu dziatan restrukturyzacyjnych?
Jak te dziatania wptyna na poziom kosztow
w latach 2011-2012?

W 2011 roku koszty finansowe beda nizsze
w stosunku do roku 2010. Spodziewam sie, ze
zakonczona restrukturyzacja pozwoli nam
w tym roku pracowa¢ na bazie kosztowej
obnizonej o zdecydowanie wiecej niz 30 min
zt, w poréwnaniu z poczatkiem 2010 r.
Doktadne dane podamy przy okazji publika-
¢ji danych za 2010 rok. Na obnizenie kosztow
finansowych i optymalizacje struktury finan-
sowania wplyw bedzie tez miata nowa linia
kredytowa uzyskana z ING Banku Slaskiego.
Dzisiaj sytuacja jest zupelnie inna niz w latach
ubieglych. Banki chcg z nami rozmawiac
0 wspdtpracy i to na rynkowych warunkach,
co wida¢ w proponowanych nam marzach
oraz konwenantach bankowych. Plan restruk-
turyzacji objat tez redukcje zatrudnienia
w Grupie Sygnity. Zaktadam, ze osiggneliSmy
juz prawie docelowe zatrudnienie, biorac pod
uwage model zarzadzania spotka i poziom
przychodow. Moze sie ono jeszcze minimalnie
zmniejszy¢ w wyniku kolejnych konsolidacji.
Warto podkresli¢, ze zmniejszenie zatrudnie-
nia nie przetozylo si¢ znaczaco na spadek
sprzedazy, czyli obrazowo mowiac, samolot
leci szybciej, cho¢ zuzywa mniej paliwa.

Zmieniacie rok obrachunkowy. Od 2012
roku wasz pierwszy kwartat zacznie sie
w pazdzierniku. Skad taka decyzja?

Wiele najwiekszych firm informatycznych na
Swiecie juz tak robi. Nie otwieramy nowych
drzwi. Powod jest jeden: wigkszo$¢ przycho-
dow i zyskow firma wypracowuje wiasnie
miedzy pazdziernikiem a grudniem. To wtedy
czesto konczg sie najwieksze projekty prowa-
dzone zgodnie z kalendarzowymi budzetami



naszych klientow. Skoro wiec w tym okresie
generujemy znaczgca czes¢ zysku i przycho-
dow, to dlaczego nie zaczyna¢ od takiego
okresu naszego roku obrachunkowego?
Wowczas tatwiej bedzie nam zaplanowac nie
tylko nasze koszty, ale i Srodki na inwestycje.
Bedziemy mieli wieksza kontrole i jednocze-
$nie bedziemy bardziej przewidywalni dla
rynku.

Kiedy Sygnity zamierza rozpocza¢ dziatal-
no$¢ operacyjna nowego pionu obstugi
matych i $rednich przedsiebiorstw? Jak
ocenia Pan potencjat tego rynku?

Nowy pion ma wystartowaé w drugiej poto-
wie 2011 roku. Juz teraz pracujemy nad pro-
duktami, ktore znajda si¢ w ofercie przezna-
czonej dla matych i Srednich firm. Jestem
przekonany, ze wlasnie w tych przedsiebior-
stwach kryje si¢ bardzo duzy potencjat dla
rozwigzan IT. Po kryzysowym roku 2009
firmy nadal ostroznie, ale jednak z wiekszym
zainteresowaniem zaczynajg podchodzi¢ do
inwestycji w oprogramowanie. Pamietajmy, ze
dzisiaj ten rynek oczekuje systemow, ktore
nie beda generowaly nadmiernych kosztow.
Przedsiebiorcy chca rozwigzan intuicyjnych
i prostych w obstudze. Jednocze$nie oczekuja,
ze oprogramowanie bedzie mozna wdrozy¢
szybko, najlepiej bez wsparcia ze strony dziatu
IT, ktérego mate firmy czesto po prostu nie
maja. Rynek nieuchronnie zmierza tez do
tego, by firmy ponosily tylko koszty zwigzane
bezposrednio z zasobami, z ktorych korzysta-
ja. Takie oczekiwania wymuszaja na dostaw-
cach coraz elastyczniejsze podejscie w zakresie
dostarczanego oprogramowania czy ustug.
Rosnie zainteresowanie pfatnosciami abona-
mentowymi w postaci stalej optaty miesiecz-
nej albo modelu operatorskiego, czyli pay-per-
-use. Whasnie takie rozwigzania zamierzamy
oferowaé. W ramach naszego nowego pionu
chcemy zaproponowac catkowicie nowe pro-
dukty w modelu operatorskim, dla ktérych
w Polsce nie ma jeszcze konkurencji. Obecnie
trwajg prace rozwojowe nad tymi rozwigza-
niami.

Jakie jeszcze dziatania spotka zamierza
podjac¢, aby zdynamizowac swoj rozwoj?

Z mojej perspektywy Sygnity juz teraz przy-
spiesza i dziata coraz dynamiczniej. Ten rok
bedzie dla nas okresem budowy oraz rozwoju
nowych dziatow i przedsiewzied, ktére zaczng
generowac sprzedaz gtownie w 2012 roku.
Moéwie tu miedzy innymi o pionie SMB czy
pionie integracji aplikacji. Chcemy wprowa-
dzi¢ nowoczesne ustugi i produkty takie jak
BPO, rozwigzania mobilne, Software as
a Service, hosting aplikacji i infrastruktury.
Myslimy tez o sprzedazy wiasnych produk-
tow za granicg oraz wzmocnieniu roli dziatu
badan i rozwoju.

Czy dostrzega Pan zagrozenia dla zatozen
finansowych opublikowanych w potowie
2010 r.?

Nasza prognoza zaktadajaca EBIT na pozio-
mie 5%-7% i przychody w wysokosci 650-
700 mln do 2012 jest jak najbardziej aktual-
na.

Czy wspomniane zatozenia finansowe wyni-
kac¢ beda tylko z rozwoju organicznego?
Obecnie w Sygnity uruchamiamy nowe ustu-
gi, wprowadzamy nowe produkty.
Chcielibysmy np. niedtugo poinformowac
o umowie partnerskiej ze spotka z USA.
Negocjujemy jednak wylacznos¢ na ten pro-
dukt na catg Europe. Rozmawiamy o produk-
cie dla bankow, ktory bedzie uzupetniat
potrzeby tych instytucji w zakresie kontaktow
z klientem. Ale nie wykluczam tez akwizycji.
Jeszcze nie w tym roku, ale by¢ moze w 2012.
Przygotowujemy sie do tego.

Akcje Sygnity naleza do najstabszych inwe-

stycji trwajacej hossy. Czy w Pana ocenie
zasadnie?

®  Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
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Spotka przez ostatnie trzy lata pokazywata
straty. Trudno oczekiwad, zeby akcjonariusze
stawiali na akgcje takiej witasnie firmy Jestem
przekonany, ze wszystko sie zmieni, kiedy
zaczniemy generowaé zyski, w tym roku nie
tylko w jednym kwartale. Liczg, ze wowczas
nasz kurs urosnie i to na state. Z drugiej stro-
ny, odkad przyszedtem do Sygnity wartos¢
akgji wzrosta z poziomu 14 PLN do okoto 20
PLN w potowie lutego br. Czy rzeczywiscie
jest to taka staba inwestycja?

Jak podsumowatby Pan 2010 rok? Czy zre-
alizowane w minionym roku dziatania sa
zgodne z pierwotnymi oczekiwaniami
i zatozeniami Zarzadu?

2010 rok byt dla Sygnity czasem gtebokich
zmian przeprowadzanych na zywym organi-
zmie. Méwigc obrazowo, w locie zmieniali-
Smy ciezki, powolny samolot w odrzutowiec.
Firma jest uporzadkowana i coraz bardziej
efektywna. Przed Sygnity pare ciekawych
wzrostowych i zyskownych lat - tyle moge ¢
obieca¢ obecnym i potencjalnym akcjonariu- 2,
szom. ~

shock - Fotolia.com

1/2011 Akcjonariusz 13



FELIETON

Sesja gietdowa w 2011 .
- Zmiany, zmiany, zmiany...

Od poczatku 2011 roku sesje na warszawskim parkiecie trwaja dtuzej o ponad godzine, a wartosci
obrotow naliczane sg jednostronnie. Nie wptyneto to w sposdb znaczacy na zycie przecietnego inwe-
stora, ale za to wprowadzito wiele zamieszania wsrod instytucji rynkowych.

KOMENTARZ

_— i | d poczatku bie-
- Zacego roku war-
szawska gietda pracuje
godzine dtuzej. Faza
notowan ciagtych dla
akgji, obligacji i instru-
mentow  pochodnych
zostata wydtuzona o po-
nad godzine do 17:20.
W ocenie GPW dosto-
sowanie harmonogramu
sesji do standardow
obowiazujacych na in-
nych europejskich gietdach to zmiana zwiek-
szajaca konkurencyjnosc polskiego rynku.
Warszawska Gietda po 20 latach rozwoju sta-
ta sie najwieksza gietda papierow wartoscio-
wych w Europie Srodkowo-Wschodniej. GPW
jest dzis rynkiem miedzynarodowym i musi
zabiegac nie tylko o nowych emitentow, lecz
takze uwzglednia¢ potrzeby i oczekiwania
inwestorow i firm posredniczacych w obro-
cie. Zrownanie czasu dziatania warszawskiej
gietdy z gietdami z Europy Zachodniej oznacza
zwigkszenie szans na skierowanie zaintereso-
wania inwestorow miedzynarodowych akty-
wami dostepnymi na rynkach prowadzonych
przez GPW.
Wydtuzenie sesji jest naturalng konsekwencja.
rozwoju warszawskiego parkietu. Notowania
w Warszawie sa teraz lepiej zsynchronizowa-
ne z najwiekszymi parkietami europejskimi
i amerykanskimi co daje inwestorom mozli-
wosC szybszego reagowania na informacje,
ktore ksztattuja tam sytuacje rynkowa. Sadzi-
my, ze dtuzsza sesja na GPW zaowocuje takze
wieksza aktywnoscig transakcyjna inwesto-
row, szczegolnie tych, ktorzy dokonuja inwe-
stycji na wielu rynkach. Precyzyjne oszacowa-
nie skali tego zjawiska jest trudne ze wzgledu
na duza liczbe czynnikow, ktore maja wptyw
na poziom aktywnosci inwestorow na gietdzie,
a jednoczesnie czas, ktory uptynat od wprowa-
dzenia zmiany jest zdecydowanie zbyt krotki,
zeby mowic o skutkach tej zmiany.

Ludwik Sobolewski,
Prezes Zarzgdu GPW
w Warszawie S.A.
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B Eukasz Porgbski, Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych

dniem 3 stycznia biezgcego roku
wszed! w zycie nowy harmono-
gram przebiegu sesji gietdowej.
Byt on zapowiadany przez wta-
dze GPW juz duzo wczesniej -
we wrzesniu 2008 roku, kiedy przesunieto
start notowan o po6t godziny predzej (na
rynku kasowym z godz. 9.30 na 9.00, a na
rynku instrumentéw pochodnych na 8.30).
Celem kontynuacji wydtuzenia sesji - tym
razem o ponad godzing - jest
przede wszystkim dostoso-
wanie sie do standardéw naj-
wazniejszych rynkéw euro-
pejskich. Bowiem handel na
gietdach zagranicznych, m.in.
w Paryzu, Londynie czy
Frankfurcie trwa najczesciej
pomiedzy 9.00 a 17.30. Wyjatek stanowi
tutaj rynek w Stanach Zjednoczonych, gdzie
akcje s3 notowane w godzinach 15.30-22.00
naszego czasu (9:30 — 16:00 czasu wschodnio-
amerykanskiego), czyli bardzo krotko
w poréwnaniu z rynkami europejskimi.
Pozostatymi przestankami decyzji o wprowa-
dzeniu zmian byly: zwigkszenie zainte-
resowania inwestoréw zagranicznych
naszym parkietem oraz wzrost jego
konkurencyjnosci w regionie.
Najistotniejsza zmiang jest znaczace,
bo az o 70 minut, wydtuzenie fazy
notowan ciaglych. Ponadto na rynku
akgji czas dogrywki zostal skrocony
do 5 minut, a po zakonczeniu sesji nie
jest organizowana faza przyjmowania
zlecen na nastepng sesjeZ punktu
widzenia przecigtnego inwestora
indywidualnego zmiany te nie maja
istotnego znaczenia. Co prawda, czes¢
z nich narzeka, Ze teraz musi czujnie
Sledzi¢ notowania przez blisko 10
godzin oraz kwestionuje zasadno$¢
notowan po godz. 16.30, kiedy han-
del niemal zanika. Inni natomiast
Zwracajg uwage na poprawe piynno-
Sci i wieksza mozliwos¢ wyszukiwa-
nia okazji inwestycyjnych.
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Od nowego roku noto-
wania ciggte trwajq
dtuzej o 70 minut, a
obroty naliczane sq

jednostronnie

Dodatkowo czesto podnoszona jest przez
tych inwestoréw zaleta w postaci zwigkszenia
czasu na ,,dyskontowanie” gietd amerykan-
skich, ktore s3 mocno skorelowane z naszym
parkietem (powinno iS¢ za tym zmniejszenie
luk w momencie startu notowan).

Wspomniane modyfikacje Szczegbétowych
Zasad Obrotu Gietdowego najwiecej kontro-
wersji wywotaly natomiast wirdéd przedsta-
wicieli doméw maklerskich, gdzie znaczaco
wydtuzyt sie dzien pracy Az
94 proc. z nich byto przeciw-
nych wydtuzeniu sesji (wg
badania przeprowadzonego
przez ZMiD), argumentujac
to znaczacym wplywem na
organizacj¢ czasu pracy
makleréw (m.in. w POK-ach)
oraz ich efektywnos¢. Ponadto proponowane
przez nich m.in. wprowadzenie przez GPW
elektronicznego handlu pozasesyjnego nie
zostato wziete pod uwage przez wtadze war-
szawskiej Gieldy. Pozostaje jedynie nadzieja,
ze niewatpliwe zwiekszenie kosztow dziata-
nia biur maklerskich nie zostanie przerzuco-

FIXING - proces ustalania kursu na
podstawie zlecen ztozonych w okreslo-
nym przedziale czasu poprzedzajacym
te operacje. Wystepuje przed otwarciem
i zamknieciem sesji w systemie notowan
ciagtych, dwukrotnie przy obliczaniu kursu
jednolitego w systemie notowan jednoli-
tych oraz w trakcie rownowazenia.
Zasady ustalania kursu na fixingu:
1 kurs maksymalizujacy wolumen obrotu,
2 jesli wiecej niz jeden kurs & kurs za-
pewniajacy najmniejsza nierownowage
miedzy kupnem i sprzedaza (réznica
miedzy popytem i podaza przy danym
kursie),
3 jesli nadal wiecej niz jeden kurs >
kurs najblizszy kursowi odniesienia.



ne na klientéw, a przynajmniej czeSciowo
ograniczy je wzrost wplywow z prowizji od
rosnacej wartosci obrotow.

Druga znaczaca zmiang wprowadzong
uchwaty Zarzadu Gieldy jest zmiana sposo-
bu ustalania i publikowania wartosci obro-
tow. Od pierwszej sesji 2011 roku wartos¢
obrotéw instrumentami finansowymi noto-
wanymi na GPW jest obliczana jednostron-
nie, czyli wedtug wartosci transakgji. Celem
tej zmiany jest wylacznie dostosowanie pre-
zentacji danych do standardéw miedzynaro-
dowych. Dla inwestorow, ktorzy nie $ledza
na biezagco komunikatéw instytucji rynko-
wych, obecne obroty moga wydawaé sie
duzo nizsze niz wczesniej, jednak jest to
jedynie zabieg techniczny. Wczesniej sumo-
wana byta wartos¢ kupna i sprzedazy, czyli
publikowana byta podwéjna wartosci trans-
akdji (tj. 2 * wolumen obrotu * cena). Zmiany
te nie maja wiekszego znaczenia dla inwesto-
6w, gdyz serwisy w wiekszosci poprawily
historyczne wartosci obrotow. Wymagaja
jednak pewnego przyzwyczajenia.

Miesiac po wprowadzeniu zmian wida¢
zgodne z zaplanowanymi skutki. Srednie
obroty na sesje wzrosty w styczniu do pozio-
mu 1 mld zt (jednostronnie) w poréwnaniu
do 1,6 mld zt w 2010 roku (dwustronnie).
Czy to tylko chwilowy efekt, czy trwata
zmiana przekonamy si¢ w kolejnych miesia-
cach. Poza tym obecnie jest jeszcze za wcze-
$nie, aby moéwic o tym, czy wzrosto zaintere-
sowanie warszawska gietda wsrdd inwesto-
rO6w zagranicznych.

Na koniec nalezy doda¢, iz od listopada
2010 roku Gielda Papieréow Warto$ciowych
stata si¢ spotkg publiczng, ktorej nadrzed-
nym celem jest zwiekszanie majatku akcjo-

KOMENTARZ

Faza notowan ciagtych

9:00 - 17:20

Otwarcie (okreslanie kursu
na otwarciu) - FIXING

9:00 l

Faza przed otwarciem
(przyjmowanie zlecen
na otwarcie)

Nowy harmonogram notowan w systemie
ciaglym z wylaczeniem instrumentow
pochodnych oraz obligacji

17:30 - 17:35

Dogrywka zamkniecie)

Zamkniecie
(okreslanie kursu
na zamknieciu) - FIXING

17:30

nariuszy. Niewgatpliwie dluzsza sesja oraz
zwigzane z nig wigksze zainteresowanie
zagranicy i wigksze obroty wptyna na wyniki
operatora platformy transakcyjnej. W swoim
prospekcie emisyjnym GPW planuje kolejne
zmiany. Nastegpna w kolejnosci bedzie
wymiana samego systemu transakcyjnego
WARSET, mocno przestarzatego juz

w poréownaniu do zachodnich systemow.
Jednym z celow tego posuniecia ma byc
wzrost obrotéw generowanych przez automa-
ty, dzieki mozliwosci wiekszej czestotliwosci
zawierania transakcji.

Wiecej informacji w Uchwale Nr 933/2010
Zarzqdu Gietdy Papierow Wartosciowych

w Warszawie S.A. z dnia 24 wrzesnia 2010 .

zwiazku z przedtu-
zeniem sesji giet-
dowej nie pozostato nam
nic innego jak dostosowac
sie do zmian i mie¢ na-
dzieje, ze:
B pracujacy po 10 godzin
maklerzy i animatorzy nie
beda popetniac wigkszej
liczby btedow ,,grubych
palcow”,
B banki wspotpracujace
z brokerami i funduszami
przedtuza czas pracy,
B przynajmniej 29% inwestorow zwiekszy
swoja aktywnos¢ dzieki dtuzszej sesji (tak jak
to zadeklarowato w sondzie przeprowadzonej
na bossa.pl).
Niestety, biura maklerskie nie moga potrakto-
wac przedtuzenia sesji jedynie jako rozszerze-
nia godzin pracy o 13%. Newralgicznymi punk-
tami w trakcie dnia sa otwarcie i zamkniecie.

Michat Wojciechowski,
Doradca Zarzqdu
DM BOS S.A.

Wtedy to zawieranych jest najwigcej transak-
cji, w dodatku w bardzo krotkim przedziale
czasu. Wtedy tez najbardziej obcigzane sa sys-
temy i infrastruktura biur (nawet kilkukrotnie
bardziej niz w pozostatych czesciach sesji). W
przypadku, gdy te dwa punkty sa oddalone od
siebie 0 9 godzin, oznacza to, ze niemozliwe
jest zapewnienie petnego sktadu osobowego w
biurach w obydwu momentach. Nieracjonalne
bytoby bowiem podwojenie liczby maklerow,
informatykow czy ksiegowych.

Z drugiej strony musimy pamietac, ze obstu-
gujacy najwiekszych inwestorow nie zaczyna-
ja pracy wraz z otwarciem sesji. Przed godz.
8:30 musza zapoznac sie z informacjami, od-
by¢ ,,odprawe” z analitykami, przygotowac
sie do niej. Trudno sobie rowniez wyobrazic,
ze maklerzy otrzymujacy np. zlecenia DDM do
uplasowania w ciggu dnia, w pewnym momen-
cie wychodza z pracy, przekazujac niedokon-
czone zlecenie zmiennikowi z drugiej zmiany.
Przed podobnym problemem stajg rowniez

L
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animatorzy czy analitycy komentujacy sesje.

Praca w biurach maklerskich nie konczy sie
wraz z sygnatem dzwonka gietdowego. Pozo-
staje miedzy innymi rozliczenie sesji, sptaty
kredytow, rozliczenia odroczonych ptatnosci.
Wiele z tych czynnosci wiaze sie ze wspotpra-
ca z bankami, ktorych niektore wydziaty (np.
dealing room) koncza prace o godz. 16-16:30.

Czy dtuzsza sesja przetozy sie na wyzsze ob-
roty na GPW? Zwolennicy tej tezy wskazuja
na efekt wyzszej zmiennosci zwiazanej z
dtuzszym pokrywaniem sig z sesjq amerykan-
ska. 29% ankietowanych na bossa.pl inwesto-
row zgodzito sie z tym i zadeklarowato wzrost
aktywnosci. | tej optymistycznej wersji sie
trzymajmy, liczac na to, ze pozostate 67%
sceptykow da sie przekonac, ze dtuzej zna-
czy lepiej. W koncu po ostatnich zmianach
mozemy dumnie powiedzie¢, ze jestesmy
cho¢ w tej dziedzinie lepsi od Amerykanow.
Oni handluja regularnie na NYSE jedynie od
9:30 do 16:00.
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Faza przed zamknieciem
(przyjmowanie zlecen na

Zdj.: © shoot4u - Fotolia.com
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Analiza fundamentalna na skroty

Kazdy inwestor predzej czy pozniej musi odpowiedziec sobie na pytanie, w jakim stopniu jego
strategia inwestycyjna ma opierac sie na analizie technicznej, a w jakim stopniu na analizie
fundamentalnej. | nierzadko wygrywaja wykresy i wskazniki techniczne.

laczego? Poniewaz analiza
techniczna daje ten kom-
fort, ze nie wymaga gltebo-
kiej wiedzy ekonomicznej
i finansowej, a dodatkowo
budowa strategii na niej opartej jest
wygodna — wykorzystuje si¢ w niej poje-
dyncze ,.klocki” w postaci trendow, for-
macji i wskaznikéw. Sposrod szerokiej
palety dostepnych narzedzi inwestor
moze wybra¢ kilka albo kilkanascie
i konsekwentnie je stosowaé, a jesli
okazg sie nieefektywne — podmieni¢ na
inne ,klocki”. Dodatkowo z pomoca
przychodza programy automatycznie
wyliczajace te sposrod wskaznikow,
ktore s3 w miare wystandaryzowane.

Analiza fundamentalna ,,prawie”
jak techniczna

Z kolei analiza fundamentalna, jezeli ma
zosta¢ zastosowana w sposob komplek-
sowy, wymaga pieczolowitego przegladu
sprawozdan firmy, formutowania pro-
gnoz wynikow finansowych, analizy
rynku, na ktérym spoétka dziata, oceny
zadluzenia, plynnosci, rentownosci itd.
Zeby tego byto mato, jej zwienczeniem
jest wycena akcji, najlepiej dwiema
metodami, co wymaga zapoznania si¢
z tajnikami analizy poréwnawczej czy
tez modelu zdyskontowanych przepty-
wow pienieznych. Czesto analiza funda-
mentalna wydaje sie inwestorom topor-
na i zbyt skomplikowana, aby warto
byto na niej w sposéb szerszy oprze¢
strategie inwestycyjng.

A moze jednak istnieje mozliwos¢ zasto-
sowania analizy fundamentalnej w spo-
sOb bardziej przystepny, podobny do
analizy technicznej? Moze budulcem
strategii inwestycyjnej moga by¢ rowniez
»klocki” zaczerpniete z analizy funda-
mentalnej? Ot6z moim zdaniem jest to
jak najbardziej wykonalne. Ponizej
przedstawie, jak taka strategia mogtaby
wygladaé, przy czym prosze traktowac
ten przyktad jedynie jako ilustracje kon-
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cepcji, a nie propozycje faktycznego, sku-
tecznego systemu inwestycyjnego. Tak jak
w przypadku analizy technicznej, nie
nalezy tutaj oczekiwa¢ rozwiazania
w stylu ,,Swietego Graala”.

Warunki konieczne

Jezeli pragniemy skorzystaé z analizy
fundamentalnej na skréty, musimy
wpierw zidentyfikowa¢ kluczowe kryte-
ria oceny jakosci spotki gietdowej,
a nastepnie wyselekcjonowac wskazniki,
ktore pozwolg nam je zmierzyl. Taki
przyktadowy zestaw kryteriow mogtby
wyglada¢ nastepujaco (wiele z poniz-
szych czynnikéw fundamentalnych mia-
tem juz okazje szczegbtowo omawiaé
w poprzednich numerach Akcjonariusza):

B Mitosz Papst

Z punktu widzenia uzytecznosci strate-
gii dobrze jest wyodrebnic kryteria, kto-
rych spetnienie stanowi¢ bedzie waru-
nek konieczny dla uznania danej spotki
za atrakcyjng inwestycyjnie. Innymi
stowy, jesli spotka nie bedzie odpowia-
da¢ takiemu kryterium, zostanie auto-
matycznie odrzucona bez dalszej anali-
zy, co pozwoli zaoszczedzi¢ sporo czasu,
przejrze¢ znaczng liczbe spoétek, a przede
wszystkim — skupi¢ sie na konkretnym
pomysle na wypracowanie wysokich
stop zwrotu. Analogia w analizie tech-
nicznej moze by¢ na przyktad warunek
istnienia wyraZnego trendu wzrostowego
— inwestor moze zatozy¢, ze jezeli nie da
sie go zidentyfikowa¢ na wykresie cen
danego papieru, przechodzi do analizy
kolejnej spotki.

Wtasciciele

Zarzad

Wyptacalnosé

®  Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych

Dopasowanie
docyklu

Sita rynkowa

. ~

Potencjat
wzrostu

Rentownosé



Zdj.: © Artsem Martysiuk - Fotolia.com

EDUKACJA

w rynku oraz zmiany udziatu w rynku na
przestrzeni ostatnich 2-3 lat. Inwestor
moze sobie zatozy¢, ze aby spoika
zakwalifikowata sie do dalszej analizy,
powinna by¢ jednym z gtéwnych gra-
czy na rynku i systematycznie
(z roku na rok) zwieksza¢ swoj
udziat w rynku. Z drugiej strony
inwestor moze przywiazywac
wieksza wage do potencjatu
samego rynku, uznajac, ze
interesuja go tylko te bran-
ze, w ktorych sprzedaz
bedzie rosna¢ np. co naj-
mniej 10% rocznie w ciagu najbliz-
szych 5 lat. Informacje na temat
perspektyw wzrostu poszczegblnych
branz mozna uzyska¢ albo z rapor-
tow niezaleznych instytucji monito-

rujgcych poszezegdlne rynki, albo
z raportow  analitycznych
domoéw maklerskich.

Trudne stowo:
dopasowanie do cyklu

W analizie fundamentalnej role takg pet-
ni¢ moze na przyktad kryterium dopaso-
wania do cyklu, odpowiadajace na pyta-
nie, jak spotka reaguje na zmiany koniunk-
tury gospodarczej. Spoitki gietdowemoze-
my podzieli¢ na procykliczne

i defensywne - te pierwsze cha-

rakteryzuja sie wieksza wrazli-

wosciag wynikéw finansowych,

a tym samym i kursu akcji na

zmiany w koniunkturze ogélno-

gospodarczej. Z kolei te drugie
radza sobie do$¢ dobrze zarow-
no w okresie ekspansji, jak

i w fazie recesji. Przykladem

spotki  procyklicznej bedzie

KGHM, spotki defensywnej —

Jeronimo Martins (wtasciciel

sieci Biedronka). Jezeli inwe-

stor pragnie by¢ bardziej szcze-
gotowy, moze dokona¢ dodat-
kowego podziatu spotek pro-
cyklicznych na te wczesnocy-
kliczne i p6znocykliczne — wia-
domo bowiem, ze nie wszystkie
branze wychodza z rece-
sji w tym samym
momencie. Mimo ze
doswiadczamy obecnie
ozywienia gospodarczego,
sektory takie jak budownic-
two, deweloperzy mieszka-
niowi czy rynek reklamowy
dopiero zaczynaja lub zaczna

(moze) na tym korzystac. Inwestor

mogtby wiec przyja¢ pewne proste

reguly inwestycyjne, pozwalajace
mu z tej wiedzy skorzystal. Na przy-
kiad:

e W okresie ekspansji gospodarczej nie
inwestuje w branze defensywne, ponie-
waz w mniejszym stopniu skorzystaja
na poprawie koniunktury”.

e , Aktualnie interesuja mnie branze X, Y
i Z, poniewaz ozywienie ogolnogospo-
darcze powinno udzieli¢ sie im w prze-
ciggu najblizszych kilku miesiecy”.

e ,Gdy dobra koniunktura utrzymuje sie
przez dtuzszy okres (np. 1-2 lat), zaczy-
nam inwestowal gltéwnie w spotki
SuUrowcowe, poniewaz w zaawansowa-
nej fazie okresu ekspansji gospodarczej
zwykle narastaja obawy inflacyjne”.

Kolejnymi kryteriami filtrujacymi moga
by¢ preferencje inwestora w zakresie
udziatu rynkowego spétki na tle konku-
rentéw (sita rynkowa) czy tez spodziewa-
nej dynamiki samego rynku (potencjat
wzrostu). Sita rynkowa mierzona moze
by¢ kombinacja dwoch parametrow:
aktualnego procentowego udziatu

Kluczowe kryteria
oceny

Pozostate kryteria pozwolg
odpowiednio uszeregowaé pod
wzgledem atrakcyjnosci te spot-
ki, ktoére przeszty wstepna selek-
cje. Spektrum narzedzi mozliwych
do zastosowania w tym miejscu
jest oczywiscie bardzo obszerne,
dlatego zaprezentuje tylko wybra-
ne z nich.
Rentowno$¢ pomaga inwestorowi ocenic,
czy spotka w odpowiednim stopniu
pomnaza powierzone jej przez akcjonariu-
szy Srodki. Najbardziej klasycznym mierni-
kiem jest bez watpienia wskaznik ROE
(rentowno$¢ kapitatow wtasnych). Trudno
przychylnym okiem spoglada¢ na spotki,
ktorych ROE znajduje sie w okolicach 5%
(a wiec w okolicach oprocentowania loka-
ty bankowej). Zazwyczaj ROE spotek obra-
ca sie w granicach 10-20%. Warto réwniez
przyjrze sie, co doktadnie stoi za takim,
a nie innym poziomem tego wskaznika —
wiadomo bowiem, Ze mozna go rozpisa¢
jako iloczyn trzech parametréw: marzy
netto (rentownosci sprzedazy), wskaznika
sprzedazy do aktywoéw (efektywnosci
wykorzystania majatku firmy) oraz relacji
aktywow do kapitaléow wiasnych (czyli
zadtuzenia).
Wyptacalnos¢ spotki rozumiem tutaj
bardzo szeroko jako zdolnos¢ do termi-
nowej sptaty zadtuzenia, regulowania
biezacych zobowigzan (ptynnos¢) oraz
utrzymania dotychczasowej polityki
dywidendy na zadowalajagcym pozio-
mie. Bezpieczenstwo w zakresie zadtu-
zenia mozna mierzy¢ np. wskazni-
kiem dlug netto do EBITDA, ktory,
©
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w moim przekonaniu, najlepiej oddaje site
finansowa spotki. Warto zatozy¢é pewien
poziom (np. 2,5 albo 3,0), powyzej ktorego
spotka staje sie mniej atrakcyjna z uwagi na
podwyzszone ryzyko niewyptacalnosci.
Zdolnos¢ regulowania biezacych zobowig-
zan mozna oceni¢ za pomocg wskaznika
biezacego (optymalny przedziat 1,2-2,0)
lub wskaznika szybkiego (optymalnie
powyzej 1,0). Atrakcyjnos¢ polityki dywi-
dendowej mierzymy naturalnie stopa
dywidendy (iloraz dywidendy na jedna
akcje i biezgcego kursu jed-
nej akcji), ktora zwykle
przyjmuje wartosci w grani-
cach 0-5%, rzadziej 5-10%.
Zaréwno w przypadku stop-
nia zadtuzenia, jak i polityki
dywidendowej warto braé
poprawke na profil spotki —
te szybciej rozwijajace sie
zazwyczaj s3 mocniej zadtu-
zone i mniej hojnie obdarowuja swoich
akcjonariuszy dywidenda, poniewaz
reinwestujag wygenerowang gotowke.
Zapewniaja tym samym bardziej atrak-
cyjny profil wzrostu, ale kosztem bieza-
cych korzysci oraz podwyzszonego ryzy-
ka zwigzanego z zadtuzeniem. Oczywiscie
kazdy inwestor sam decyduje, ktore spot-
ki bedzie preferowal w swoim portfelu
inwestycyjnym.

Zarzad sp6tki warto oceni¢ pod katem (1)
doswiadczenia na stano-
wiskach  kierowni-

czych w branzy 7

4

oraz w samej spolce, (2) jakosci relacji
inwestorskich, w tym kwestii podawania
prognoz wynikow finansowych i zdolnosci
wypracowywania wyniku zgodnego z tymi
przewidywaniami oraz (3) zdolnosci do
obnizania kosztow w trakcie recesji
i zwiekszania przychodéw w okresie pro-
sperity. Dodatkowym atutem moze by¢
uczestnictwo zarzagdu w programie moty-
wacyjnym lub wrecz fakt bycia istotnymi
wspotwiascicielami spoiki.

Witasciciele, czyli akcjonariusze spotki, tez
Swiadczg o jej atrakcyjnosci.
Obecnos¢  finansowego
inwestora instytucjonalnego
(OFE, funduszu inwestycyj-
nego) powyzej progu 5%
gltosbw na pewno stanowi
plus dla spotki. Obecnosé
Skarbu Panstwa zazwyczaj
nim nie jest. Wreszcie wiek-
szoSciowy, znany inwestor
strategiczny moze w znaczacy sposob
wspomoéc rozwdj spotki, ale nierzadko
przektada sie réwniez na gorszg polityke
informacyjna wzgledem inwestoroéw finan-
sowych (w przeciwienstwie do spotek, kto-
rych free float wynosi 100%).

Po uszeregowaniu spolek, ktore przeszly
wstepna selekcje, pozostaja dwa istotne
etapy do przeprowadzenia. Pierwszym
z nich jest oszacowanie, na ile biezacy kurs
gieldowy odzwierciedla faktyczng warto$¢
akcji — a doktadniej, ktore z rozpatrywa-
nych spolek charakteryzujg si¢ niedowar-
toSciowanymi papierami. Bardziej
doswiadczeni i dysponujacy wiekszg iloscig
czasu inwestorzy moga pokusi¢ si¢ o samo-
dzielng wycene spotki, ale wiekszos¢ na
pewno bedzie wolata skorzystac
z zewngtrznych wycen — a wigc tych

Rentownos¢, wypta-
calnos¢, stopa dywi-
dendy - trzy kryteria
oceny spotki, ktore
musisz poznac chcqc
W niq zainwestowac

przygo-
towanych

przez  domy
maklerskie.  Naturalnie

bedzie to mozliwe tylko wow-
czas, gdy ktorykolwiek z anality-
kéw pokrywa dang  spotke. Dlatego
niektérzy inwestorzy moga chcie¢ wpro-
wadzi¢ dodatkowe kryterium filtrujgce
do swojej strategii, ktore zagwarantuje
im, ze beda sie zajmowac wylacznie
spotkami, na ktore wystawiane s3a reko-
l mendacje przez przynajmniej jeden dom

maklerski. Bez watpienia spowoduje to
utrate z pola widzenia sporej liczby
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atrakcyjnych, niedowartosciowanych

spotek — ale przeciez inwestowanie to

rowniez sztuka kompromisu. Korzystajac

z wycen domoéw maklerskich, warto

pamigta¢ o kilku zasadach:

1. Bezpieczniej jest opiera¢ si¢ na osza-
cowaniu biezgcej wartosci, a nie tzw.
cenie docelowej (ten temat poruszy-
tem w numerze 3/2010).

2. Wycena analityka bedzie opierac sie
na co najmniej dwoéch metodach.
Ostatecznie uzyskana warto$¢ jest
mniej wiarygodna, jezeli obie wyko-
rzystane metody daja mocno réznigce
sie od siebie wyniki.

3. Wycena porOéwnawcza nie zawsze
musi si¢ konczy¢ uzyskaniem konkret-
nej wartoSci. Niekiedy analityk
poprzestaje na stwierdzeniu, ze spotka
jest notowana z dyskontem lub z pre-
mig wzgledem podobnych spoétek.
Jezeli uzna on dyskonto za nieuzasad-
nione, bedzie to oznaczaé, ze jego
zdaniem akcje spotki sg niedowarto-
Sciowane. W takiej sytuacji za atrak-
cyjne mozna traktowaé dyskonto
powyzej 10%.

4. Warto przyjrzec sie zatozeniom, jakie
poczynil analityk w zakresie przy-
sztych wynikéw finansowych spotki
i samodzielnie oceni¢, czy s3 one
pesymistyczne, czy optymistyczne.
Wycena oparta na optymistycznych
przestankach charakteryzuje si¢ wyz-
szym marginesem btedu.

W tym momencie inwestor powinien
skoncentrowac swoja uwage na spotkach
znajdujacych sie wysoko na liscie (ktore
wypadty dobrze w przypadku wiekszosci
stosowanych kryteriow) i ktorych akcje
s3 jednocze$nie niedowartoSciowane.
Ostatni krok to spisanie najwazniej-
szych ryzyk, ktore mogg sie przyczynic
do znacznego pogorszenia atrakcyjnosci
spotki. W przysztosci inwestor bedzie
sledzi¢ biezace doniesienia ze spotek,
ktore wybrat, pod katem mozliwego
zmaterializowania sie tych ryzyk.

Zycze Czytelnikom, aby powyzszy sche-

mat czterech krokow (przefiltrowanie,

uszeregowanie, selekcja akcji niedowar-
toSciowanych i identyfikacja ryzyk) cho¢
troche ufatwit im korzystanie z analizy
fundamentalnej, ktéra - jak, mam
nadzieje, udato mi sie udowodni¢ — moze
by¢ wygodna w uzyciu. Powyzej przed-
stawitem tylko przyktadowe elementy
mogace stanowi¢ budulec strategii opar-
tej o analize fundamentalna. Zachecam
wiec do eksperymentowania i wyboru
wlasnego zestawu narzedzi, podobnie
jak czynig to inwestorzy w analizie tech-
nicznej. (A

Zdj.: © tuulijumala - Fotolia.com



- o
< v
@ el R o
- > -:'1 :
¥
'l
J ‘.'.._,._ R
" ," S .\
: Y| - A
y - .
-
= p
.v Py .‘ B
"..J. \ e
4 A #
: vy A
A7 &
« . "..‘..". -:‘ '.._f

Jezeli cheesz przeczytaé caly
numer, mozesz teraz kupié
Akcjonariusza

w dystrybucji elektronicznej




