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Od policjanta do... tradera!
Jak Gavin Holmes zmienit
swoje spojrzenie na rynek

Wywiad z Gavinem Holmesem

avin Holmes - uczen
G Toma Williamsa. Obecnie
najwybitniejszy na S$wie-
cie specjalista od analizy tech-

nicznej w zakresie Volume
Spread Analysis. Autor ksigzki

JIrading in the shadow of smart
money”. Byt goéciem tegorocz-
nej, 17 Konferencji WallStreet
w Karpaczu. Opowiada nam,
jaka byfa jego droga do profe-
sjonalnego tradingu.

NewConnect — rynek

w trakcie zmian St r.

Pawet Duszek, Grant Thornton
ewConnect dziata juz prawie
szes¢ lat. W tym czasie nie-
stety nabrat dos$¢ niechlubnej

stawy wraz z kilkoma wstydliwymi

aferami. Na szczescie GPW wzieta

sie ostro za ten rynek i w ciggu ostatnich dwoch lat wpro-
wadzita szereg zmian i ulepszen, ktére maja wyprowadzi¢
NewConnect na prostg. Skutki wprowadzenia tych regu-
lacji odczujemy jednak dopiero za pewien czas.

_ Analiza
r.:um\mm\u \ fundamentalna

dla bystrzakow (4)

Andrzej Babiarz,
Prometeia Capital

czwartej czesci poradni-
ujka (poprzednie czesci:

patrz Akcjonariusz nr
1/2013, 4/2012, 3/2012), oma-
wiamy sposob przeprowadzania
analizy przedsiebiorstwa.
Sprobujemy lepiej zrozumiec
metodologie analizy spofki.
Pierwsza czes$¢ artykutu dotyczy
zroédet informacji, druga analizy
modelu biznesowego spoiki.
W ostatniej czesci zapoznamy
sie ze sposobem prowadzenia

analizy finansowej. NEW/connect

RYNEK AKCJ GPW
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Spozniony Swit
mediow
spotecznosciowych

Piotr Biernacki, NOBILI Partners

edia spotecznosciowe przodu-
qu we wszystkich rankingach

sposobdéw komunikacji przed-
siebiorstw z otoczeniem. Namieszaty
takze na naszym rodzimym rynku
kapitatowym. Coraz wiecej spotek
dostrzega ich potege, ale bywajq tez
takie, ktére zupetnie sobie z nimi nie
radza. Amerykanski nadzorca tam-
tejszego rynku kapitalowego posta-
nowit wzig¢ je pod lupe.
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Stowarzyszenie
Inwestoréw
Indywidualnych

Z zycia Sl - co sie dziato w 2Q

d wielu lat zajmujemy sie eduko-
Owaniem inwestorow i ochrong ich

praw. Zatatwiamy Wam znizki na
najciekawsze produkty i ustugi na
rynku kapitatowym. Zobaczcie, co sie
ostatnio u nas dziato.

Cykl pokoleniowy
Wojciech Biatek, CDM Pekao S.A.

ykliczno$¢ koniunktury gospodarczej i jej cech
Crejestrowanych przez rynki finansowe, to jedno
z fundamentalnych zjawisk ekonomicznych.
Fenomen wystepowania
w gospodarce okresowych
wahan poziomu réznych
parametrow ekonomicz-
nych jest znany
juz od dawna.
Najdtuzszym
z nich jest cykl
o pokoleniowy.
r‘;:,\ Przyjrzyjmy mu
\-' sie blizej.

o

str.
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Rynki alternatywne: czyli kilka
wztotych” mysli o zarzadzaniu
fortuna

dr kukasz Gebski

ktywne inwestowanie na gietdach
Hpozwala zarobi¢ pierwsze powazne

pienigdze. Jednak bez odpowiedniego
przygotowania, edukacji — gietda zamienia
sie w czysty hazard. Podobnie jest z meta-
lami szlachetnymi. A zioto od zawsze byto,
jest i pewnie pozostanie symbolem bezpie-
czenstwa.
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Szanowni Czytelnicy

_ " O ddajemy w Wasze rece pierwszy numer elektronicznego
wydania Akcjonariusza. W lipcu tego roku zapytalismy czy
wolicie Panstwo tradycyjng wersje papierowg, czy tez wersje
elektroniczng. Zdecydowana wiekszos¢ z Panstwa wskazata jako pre-
ferowang wersje elektroniczng. Stad tez nasza decyzja, aby nie brngé
dalej w przestarzate medium, tylko rozwijac sie szybciej. Porzucamy
zatem papier i bedziemy od teraz tworzy¢ nowoczesne pismo, w troche
innej niz dotychczas formie.
Ta zmiana spowoduje to, ze przede wszystkim bedziemy dazy¢ do
tego, aby po pierwsze ukazywac sie jak najczesciej. Po drugie bedzie-
my sie stara¢, aby z kazdym kolejnym numerem zwiekszac liczbe
biezacych analiz i komentarzy. Dzieki uniknigciu procesu druku i dys-
trybucji, to wszystko od teraz stanie sie mozliwe.
Podobnie jak dotychczas, pelng wersje Akcjonariusza, w pierwszej
kolejnosci, otrzymajg tylko cztonkowie SII. Wersja nieco okrojona,
niepetna, bedzie sie ukazywata w naszej aplikacji na iPadzie oraz na
stronie SII.

Do zobaczenia w nastepnym numerze juz pod koniec pazdziernika.
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WYWIAD

Jak zostates traderem? Czy byla to przemy-
$lana decyzja, czy przypadek?

Gavin Holmes: Musze powiedzie¢, ze byt to
przypadek. Wtasciwie wierze, ze bylo to przezna-
czenie, ktore spowodowato, Zze statem sie tym
kim jestem. Miatem duzo szczescia, gdyz w 2000
roku przypadkiem spotkatem Toma Williamsa.
Miat wtedy blisko 70 lat i szukat kogos, kogo
mogtby uczy¢ i komu mogiby przekazac¢ swojg
wiedze, aby uczyt nastepne pokolenia traderéw.
Kiedy po raz pierwszy zrozumiatem o czym mowit
Tom, kiedy dowiedziatem sie, ze rynki sg manipu-
lowane i ze jest sposdb, aby czytajac wykresy,
gra¢ w harmonii z tymi co manipulujg, bytem tym
zafascynowany. Wtedy tez zaczatem nauke
Volume Spread Analysis (VSA).

Czy wolisz instrumenty z dzwignia, czy te
z rynku kasowego?
Wiasciwie oba. Gram na kontraktach termino-
wych, na akcjach i walutach. Jestem w stanie
grac na nich w réznych skalach czasowych. Lubie
grac intra-day, na rynkach ktére majg dzwignie,
zwiaszcza na kontraktach walutowych, ktérymi
handluje sie na gietdzie walutowej w Chicago.
Moje dwie ulubione pary to EUR/USD i AUD/USD.
Dajg one bardzo dobre mozliwosci, zwilaszcza,
gdy prawidtowo potrafi sie czytac ich wykresy.
Lubie takze gra¢ na ztocie i srebrze, zwtaszcza na
\ instrumentach z wysoka dzwignig. Te rynki poru-
szajq sie bardzo szybko i jesli jestes po wiasciwej
stronie, mozesz byc¢ za to sowicie wynagradzany.
Specjalizuje sie w 14 rynkach, jesli chodzi o Stany
Zjednoczone i kilku rynkach brytyjskich i zamie-
rzam sie tego trzymac. Nie naleze zatem do
grona dtugoterminowych inwestoréw, raczej
\mysle 0 sobie jako swing-traderze, uzywajacym
\‘ l'\/olume Spread Analysis.
\WH
.,‘ G%y sa jakiekolwiek rynki, ktorych unikasz
) jesll tak, to dlaczego?
\ \'\l;\ak sq rynki, na ktorych nie gram, np. rynek
\obligacji, ale to dlatego, ze nigdy go nie obserwo-
\Na’rem ale nie ma rynkdéw, ktérych specjalnie
\}nlkam W rzeczywistosci metoda ktdérej uzywam
\\= Volume Spread Analysis, dziata na wszystkich
rynkach. Ale jestesmy tylko ludzmi i warto sie
ecjalizowaé.»Zarobitem duzo pieniedzy na pew-
aych instrumentach i po prostu trzymam sie
tego. Nie mam potrzeby probowac i inwestowacd

,\Warto sie specjalizowac. Zarobitem duzo
pieniedzy na pewnych instrumentach i po
prostu trzymam sie tego. Nie mam potrze-
by prébowac i inwestowac w setki roz-
nych instrumentow, kiedy moge zarahiac¢
pieniadze grajac na pieciu.”

na setkach réznych instrumentéw, kiedy moge
zarabia¢ pienigdze grajac na pieciu. Zatem - nie
unikam wybranych rynkdw, ale obserwuje gtéw-
nie te, na ktérych czuje sie komfortowo i w kto-
rych sie specjalizuje.

Jak ditugo trzymasz otwarta pozycje?

Nazwatbym siebie day-traderem, badz tez swing-
-traderem. W przypadku niektorych instrumen-
tow trzymam otwartg pozycje przez tygodnie, az
do dwbch, trzech miesiecy - gtéwnie na rynku
akcji. Jesli chodzi o intra-day, gram na kontrak-
tach terminowych S&P, kontraktach terminowych
E-mini, gram takze na walutach i zwykle trzy-

Akcjonariusz 2/2013 @ str. 9
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,,P0 pierwsze — strzez si¢ nadmiaru
wiadomosci. Kiedy widzisz
informacje, ktore zachecajq Cie,
abys kupit lub sprzedat, spojrz na
wykres. On nigdy nie kfamie, jesli
tylko wiesz, jak go czytaé.”

mam otwartg pozycje przez maksymalnie 5-6
godzin. Czasami trwa to duzo krocej, czasem
jestem na rynku nie wiecej niz 2-3 minuty,
w zaleznosci od tego, co moéwi mi wykres. Przez
caty czas szukam mozliwosci zagrania o wysokim
prawdopodobienstwie sukcesu i niskim ryzyku,
uzywajac przy tym systemu VSA.

Jakiej metody Smart Money uzywasz? Jak
ona naprawde dziata?

To dziata, poniewaz w przeciwienstwie do wielu
form analizy technicznej, ktére bazujac na histo-
rycznych cenach prébujg przewidziec jej zmiany.
Volume Spread Analysis analizuje aktywnos$¢ na
kazdym barze cenowym, zwilaszcza patrzac na
wolumen, ktéry jest oczywiscie liczbg transakcji
w okreslonym przedziale czasowym. Zasada jest
prosta: kiedy widzisz bardzo wysoki wolumen
albo wysokg aktywnos¢, powinienes sie tym zain-

teresowac. Jest to wskazowka, ze Smart Money,
a takze bardzo czesto ,niepoinformowane pienig-
dze"” zwane ttumem, stajq sie aktywne na pew-
nym poziomie cenowym. I wéwczas nalezy zadaé
sobie pytanie - dlaczego tak sie dzieje? Przez
nastepne 25 baréw szukamy potwierdzenia, czy
ma miejsce kupno lub sprzedaz. Jesli na rynku
jest wysoka aktywnos$¢, powiedzmy, ze rynek
rosnie, czesto wydaje sie, ze to profesjonalisci
kupuja. Ale nalezy pamieta¢ - Smart Money
sprzedajq, kiedy ceny rosng, wiec patrzymy tylko
na bar cenowy oraz cene zamkniecia, aby okresli¢
czy mamy do czynienia z kupnem, czy sprzedaza.
Pbézniej patrzymy na kolejne bary, zeby spraw-
dzi¢, czy byta tam rzeczywiscie sprzedaz na ruchu
w gore a wida¢ to, kiedy pojawia sie sygnat
zwany ,no demand” (brak popytu). Jest to Up Bar
na bardzo niskim wolumenie, w tym samym
obszarze, gdzie byt bardzo wysoki. To pokazuje,
ze na rynku w tym czasie nie ma zainteresowania
wyzszymi cenami i rynek musi by¢ wykupiony.
Podsumowujac, metoda ktérej uczymy, analizuje
popyt i podaz na rynku oraz brak rownowagi mie-
dzy nimi, kiedy sie pojawia, w kazdym horyzoncie
czasowym. To mowi nam, traderom i inwesto-
rom, ktérzy rozumiejq VSA, czy rynek zostat
sztucznie poruszony w gore lub w dét i kiedy
mamy tego potwierdzenie, jesteSmy w stanie
handlowa¢ w harmonii z tym, co robig Smart
Money, a nie przeciwko nim.

Akcjonariusz 2/2013 @ str. 10



Kto w Polsce ma autoryzacje, aby nauczaé
VSA?

W Polsce jest tylko jeden trader, ktory posiada
autoryzacje samego Toma Williamsa, aby nauczac
metodologii VSA w obrebie catej Europy Srodko-
wo-wschodniej, m.in. w Polsce, Rosji, Czechach,
Stowacji, Rumunii i wiekszosci krajow Europy
wschodniej. Tym traderem jest oczywiscie Rafat
Glinicki, z ktérym bardzo blisko wspdtpracujemy.

Jakich rad udzielitby Pan osobom, ktére
zaczynajq uczyc¢ sie tej metody?

Po pierwsze - strzez sie nadmiaru wiadomosci.
Kiedy widzisz informacje, ktére zachecajq, abys
kupit lub sprzedat, spdjrz na wykres. On nigdy
nie klamie, jesli tylko wiesz, jak go czytac. Po
drugie — poszukaj w internecie i zajrzyj na stro-
ne www.vsatrader.eu. To witryna prowadzona
przez Rafata Glinickiego, jest tam duzo darmo-
wych informacji i materiatéw wideo. Dowiesz
sie wiecej czym jest Volume Spread Analysis.
Przeczytaj mojq ksigzke ,Trading in the Shadow
of the Smart Money” albo ksigzke Toma
Williamsa , Master the Markets”. Obie te pozycje
poprowadzg Cie po drodze do Twojej wolnosci
finansowej na rynkach i prawdopodobnie na
zawsze zmienig Twoje postrzeganie rynku.

Jakie sq Twoje giowne zasady? Czy mogibys
sie nimi podzieli¢?

Mam dwunastopunktowy plan inwestycyjny.
Opisane w nim najwazniejsze zasady sq takie:
Kiedy widze dobre wiadomosci na temat akcji
albo innych instrumentéw, a cena idzie w goére na
bardzo wysokim wolumenie, przygotowuje sie do
sprzedazy. Natomiast kiedy widze szczegdlnie zte
wiadomosci na temat jakiego$ instrumentu...
dam przyktad - 9 czerwca 2010 r. British
Petroleum ogtosito katastrofalng wiadomos¢
o wybuchu platformy wiertniczej i wycieku ropy
z dna oceanu. W tym dniu VSA pokazato jeden
z najsilniejszych sygnatéw kupna na rynku, ktory
nazywa sie ,Shakeout”. Kilka dni p6zniej pojawit
sie sygnat, ktéry nazywamy ,No Supply” (brak
podazy). BP byto sprzedawane po 25 dolardw, tak
jak dekade wczesniej. Media huczaty, ze cena BP
spadnie na samo dno. To, czego nam natomiast
media nie przekazaty to to, ze Smart Money pra-
cowicie kupowaty wszystko od panikujacych
inwestorow. W ciggu 6 miesiecy cena BP prak-
tycznie podwoita swojg wartos¢. Ufam wykresom.
Nie patrze na nic innego oprocz wykresu. Jesli
stysze wiadomosci, jestem bardzo ostrozny.

Dwie inne zasady, ktorych ucze i ktérym hotduje
sq nastepujace. Numer 2 - na rynku pojawia sie
stabos$¢ wtedy, kiedy cena idzie w gore, zwykle
bardzo gwattownie. Nazywamy to ,Ultra High
Volume”. ,Sita”, czyli okazja do kupna (to jest
zasada numer 3) pojawia sie, kiedy rynek spada,
zwykle bardzo gwattownie na wysokim wolume-

Akcjonariusz 2/2013 @ str 11



,»Jesli wchodzisz na rynek, to troche
tak, jakbym ja chciat na przykiad
zagra¢ w golfa z Tigerem Woodsem.
Magthym ubrac najlepsze spodnie,
koszule czy huty, mie¢ najlepszy kij
golfowy lub pitki, ale hez
odpowiedniej nauki i praktyki nie
mam Zadnych szans, zeby z nim
konkurowaé.”

nie. Nasze wskazniki sq zaprogramowane, aby to
zauwazy¢ i dac traderowi najlepszag i o najwiek-
szym prawdopodobienstwie okazje do zajecia
dtugiej lub krotkiej pozycji, w zaleznosci od
instrumentu, na ktérym w danym momencie gra.

Gavin, czy wierzysz, ze kazda osoba moze
z sukcesem inwestowa¢ na rynku?

Moja odpowiedZz brzmi: zdecydowanie tak!
Dowiodtem tego sam. Nigdy nie uczylem sie
finanséw, jestem bytym policjantem. Nazwatbym
siebie raczej przedsiebiorcq, poniewaz otworzy-
tem i prowadzitem wiele dobrze prosperujacych
firm. Zaczatem specjalizowac sie w grze na giet-

dzie, poniewaz zdatem sobie sprawe z nowych
mozliwosci, szczegdlnie po tym kiedy spotkatem
Toma Williamsa. Kiedy juz poznasz zasady rza-
dzace tym rynkiem, poznasz metodologie VSA,
wowczas staniesz sie traderem Smart Money
i mozesz zarabia¢ na zycie grajgc na rynkach
finansowych. Ale musisz sie przyktadaé, wierzy¢
w siebie, mie¢ dyscypline. Zawsze uzywam ana-
logii: jesli wchodzisz na rynek, to troche tak,
jakbym ja chciat na przyktad zagra¢ w golfa
z Tigerem Woodsem. Moégtbym ubraé najlepsze
spodnie, koszule czy buty, mie¢ najlepszy kij gol-
fowy lub pitki, ale bez odpowiedniej nauki i prak-
tyki nie mam zadnych szans, zeby z nim konku-
rowac. Tak samo jest na rynkach finansowych -
stajesz przeciwko wielu takim Tigerom Woodsom,
wielu profesjonalistom, ktorzy w petni rozumiejg
te gre. Jesli sadzisz, ze wygrasz tg gre bez
porzadnej edukacji, przegrasz na rynku.

Jakiego oprogramowania uzywasz w swoim
tradingu? Czy ma ono duzy wptyw na Twoje
wyniki?
Uzywam oprogramowania

mojej  firmy

TradeGuider. Zostato wynalezione przez cztowie-
ka, ktory uczyl mnie inwestowania. Jest ono juz
dostepne w Polsce. Wczesdniej nazywato sie
~Wyckoff VSA” i jest oparte na pracy Richarda D.
Wykoffa. Mamy 400 sygnatéw w tym programie,
ktére mierzg rownowage podazy i popytu na kaz-
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dym rynku, wiaczajac w to forex. Jedna z najbar-
dziej efektywnych wtyczek, ktérg ostatnio opubli-
kowaliSmy do nauki VSA to MT4, platforma tra-
dingowa, uzywana na catym $wiecie przez graczy
inwestujacych na forexie. WprowadziliSmy skaner
wszystkich walut w trybie czasu rzeczywistego,
aby wyszukiwat co$, co nazywamy wzorcami
VSA.

Czy oprogramowanie ma zasadniczy wptyw na
moje wyniki? Tak, ma. Bardzo wazne jest, aby
uzywac odpowiedniej platformy tradingowej. Sq
setki, nawet tysigce réznych platform tradingo-
wych na rynku. Do inwestowania na rynku kon-
traktéw terminowych uzywam platformy Infinity
AT, tam sktadam moje zlecenia, za$ w przypadku
forexu uzywam Metatrader 4 z podigczonymi
wskaznikami VSA. Analizuje rynek forex, jednak
bardziej aktywnie inwestuje na rynku kontrak-
tow. Mam tam duzo lepszg skutecznos$¢, czesciej
niz na forexie znajduje tam interesujace wzorce
VSA.

Czy studiowales polski rynek akcji, kiedy
byles ostatnio w Polsce? Czy to dobre miej-
sce do inwestycji? Co sadzisz o polskim
rynku finansowym?

Tak, intensywnie analizowatem akcje wchodzace
w skiad indeksu WIG20 i wiele innych akcji na
warszawskiej gietdzie. Pokazywatem to na konfe-
rencji WallStreet w Karpaczu. Znalaztem cztery

& EEEM |

Q=

spotki o bardzo wysokim prawdopodobienstwie,
zeby na nie zagrad. Interesujgce jest, ze kazdego
tygodnia pojawia sie kilka spétek o wysokim
prawdopodobienstwie trade u. W tym tygodniu
zauwazytem cztery, szes$¢ tygodni temu przegla-
datem ten rynek i znalaztem 16 ciekawych spot-
ek. Interesujace jest, ze jesli polski rynek jest
niedzwiedzi od jakiegos czasu i jesli podazasz za
zasadami Richarda Wykoffa i Toma Williamsa,
mozna sie nauczyé, ze w trendzie spadkowym
duzo tatwiej jest gra¢ na krotko lub sprzedawac
instrumenty, niz probowac je kupowad.

W oprogramowaniu TradeGuider mamy skaner,
ktéry znajduje takie spdtki. Mysle, ze obecnie
rynki na Swiecie sg na etapie korekty i polski
rynek bedzie miat ten sam typ korekty. Bedzie
dalszy spadek na rynku, pézniej bedziemy szukac
czegos, co nazywamy nadchodzacg akumulacja,
bedzie jg bardzo fatwo mozna zauwazy¢, kiedy
jest sie ekspertem VSA. Akumulacja lub kupowa-
nie ma miejsce wtedy, kiedy rynek spada, ale
mozna zauwazy¢ wzrastajacy wolumen i zweza-
jacy sie zasieg bardéw. Wtedy bedzie wiadomo, ze
cena polskich akcji na tych poziomach bedzie
atrakcyjna dla Smart Money. I kiedy tylko zauwa-
zy zmieniajacy sie trend w dziennej lub tygodnio-
wej skali czasowej, mozna zacza¢ szukac okazji
do kupna. Kilka z nich pokazatem na konferencji
WallStreet w Karpaczu. (A)
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Kazda spotfecznosc

musi SpOtka sie faz 1ok

Michat Mastowski, Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych

W tym roku konferencja WallStreet odbyta
sie w dniach 7-9 czerwca w Karpaczu. To
najwieksze spotkanie inwestoréw indywi-
dualnych w Polsce. Mozna wrecz, z duza
doza prawdopodobienstwa, zaryzykowac
stwierdzenie, ze nie ma taklego drugiego
wydarzenia w Europie.

Juz od kilkunastu lat, rokrocznie kilkuset mwesto-
row z catego kraju przyjezdza na WallStreet. =
Przemierzajgq catq Polske w zasadzie w tylko jed-
nym celu, po to aby sie po prostu spotkaé. Patrzac
na historie tej konferencji, to wiasnie ta mozli-
wos¢ osobistego kontaktu wydaje sie by¢ najcen-
niejszg i najwazniejsza rzecza, ktéra przycigga co
roku setki inwestorow. Kiedy$ do Zakopanego, a
teraz do Karpacza. Oprécz inwestorow indywidu-
alnych na konferencji WallStreet sg zawsze obec-
ni przedstawiciele kilkudziesieciu spotek gietdo-
wych, wiadze instytucji rynku kapitatowego oraz
medioéw. Ci wszyscy ludzie razem tworza grupe,
ktora mozna okresli¢ mianem znajacej sie, zinte-
growanej i dziatajacej razem spotecznosci.
Podczas rozmoéw z uczestnikami konferencji usty-
szatem jedno niezwykle wazne sformutowanie:
,To dobrze, Ze jest taka konferencja. Kazde sro-
dowisko powinno mie¢ swoj konwent, podczas
ktdrego spotyka sie przynajmniej raz w roku. Jak
nie ma takiego spotkania, to taka spotecznosc nie
istnieje”. i,

WallStreet 17 — Fakty i liczhy

Uczestnicy 712
Prezentujace sie spotki 80
Partnerzy 68
Wyktady 35

Panele dyskusyjne
Czas trwania (dni)
Edycja 17
Konferencje tego typu w Europie 1m
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,,Kazde Srodowisko powinno

mie¢ swdj konwent, podczas
ktorego spotyka sie przynaj-
mniej raz w roku. Jak nie ma
takiego spotkania, to taka

spotecznosé¢ nie istnieje.”

WallStreet

a’ Konferencja
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Dzigkujemy wszystkim Uczestnikom
Bavin Holmes = i Partnerom tegorocznej 17 Konferenciji
lon Wilzne BE= WallStreet! Kolejna edycja w czerwcu

Dr Darlru}:ﬁﬂ f 2014 roku!

Rafal Blinick

Weczesniej, spotkajmy sie we
| Wiadystawowie 22-24 listopada 2013 r.
na konferencji Profesjonalny Inwestor.
Zapraszamy!

konferencja
Profesjonalny
Inwestor



http://www.sii.org.pl/7038/edukacja-i-analizy/profesjonalny-inwestor/profesjonalny-inwestor-2013.html

Eksperci Sll radza

Kompleksowe kompendium wiedzy
o prawach i problemach akcjonariuszy

« Chciatbys$ wzig¢ udziat w walnym zgromadzeniu, ale nie wiesz jak to zrobi¢?

- Nie wiesz kiedy i na jakich zasadach mozesz kierowa¢ pytania do zarzadu spétki?

« Chciatbys$ wiedzie¢ kiedy zarzagd moze odmoéwi¢ odpowiedzi na zadane pytania?

« Planujesz skorzystac z przymusowego odkupu akgji, ale nie wiesz od czego zacza¢?
« Chciatby$ wiedzie¢ czym jest manipulacja i jakie niesie konsekwencje?

- Nie wiesz czy i jak pozbyc sie z portfela akcji upadtej spotki wycofanej z obrotu?

Na te oraz wiele innych pytan odpowiedza Ci eksperci SIl!

+Eksperci Sll radzg” to zbiér ponad 100 odpowiedzi na najczesciej zgtaszane
pytania i problemy inwestoréw indywidualnych.
To praktyczna i niezbedna wiedza, ktérg powinien posiada¢ kazdy Inwestor gietdowy!

Nie czekaj! Znajdz odpowiedz na swoje pytania!

www.sii.org.pl/eksperci



http://www.sii.org.pl/2210/ochrona-praw/eksperci-sii-radza.html
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Zrédto: IZFiA, stoog.pl, opracowanie whasne
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(Gospodarka W koNneer— >

odbija od

tukasz Porebski, Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych

dna

Rekordowo niski koszt pieniadza zaczyna powoli przynosi¢ pozytywne
efekty w realnej gospodarce. Zadne prognozy nie przewiduja jednak
gwattownego odbicia, a raczej powolne wychodzenie z okresu
spowolnienia. Czy przed nami (w koncu) hossa na GPW w Warszawie

i czy warto wciaz akumulowac akcje?

iewatpliwie kluczowym czynnikiem
Nmajacym wptyw na polski rynek akgcji

w ostatnich miesigcach byta zapowiedz
zmian w systemie emerytalnym, ktére mogg
przyczyni¢ sie do ograniczenia roli a w przy-
sztosci by¢ moze i catkowitego demontazu
OFE. Jednak nawet tak powazne ryzyko zmian
dziatania rynku i nadpodazy papieréw — fundu-
sze emerytalne stanowig 20% struktury akcjo-
nariatu i odpowiadajg za podobny udziat
w obrotach akcjami na GPW - nie mogto dtugo
powstrzymywac¢ wzrostow kurséw akcji.
Decyzje Rady Polityki Pienieznej o obnizce
kosztu pienigdza, cho¢ zdecydowanie spo6znio-
ne (nie wspominajac o fatalnej decyzji o pod-
wyzZce stop jeszcze w ubiegltym roku) muszg
przynies¢ efekt. Wiele spétek, ktore korzystajq
z dzwigni finansowej mocno skorzysta na niz-
szych stopach procentowych. Aktualnie naj-
wiekszymi tego beneficjentami sg mate i sred-
nie spoétki, i sytuacja ta nie powinna sie zna-
czaco zmieni¢ w przysztych miesigcach, jesli

Wskazniki rynkowe szerokiego rynku, m.in.
C/Z i C/WK, majq jeszcze wiele do nadrobienia
w poréwnaniu z wartosciami z roku 2007 czy
nawet 2010. Warszawski parkiet ma réwniez
wiele zalegtosci w stosunku do parkietow
zagranicznych.
Dzieki bezprecedensowej akcji
gtéwnych $wiatowych bankow
centralnych - ,zerowe” stopy pro-
centowe, ,drukowanie” pieniedzy -
kryzys zadtuzeniowy zostat praktycz-
nie zazegnany lub odwleczony w czasie.
Ponadto coraz bardziej widoczne zaczyna by¢
ozywienie w sferze realnej. Wskazniki wyprze-
dzajace koniunkture pokazujg poprawe w stre-
fie euro (wskaznik PMI powyzej 50 pkt. po raz
pierwszy od dwoch lat), jednak pogarszajaca
sie sytuacje w Chinach. Z drugiej strony nad
gietdami wisi réwniez widmo ograniczenia
przez amerykanskg Rezerwe Federalng pro-
gramu skupu obligacji - QE3, ktére ma sie
rozpocza¢ na jesien i moze zakonczy¢ stymu-

trend wzrostowy bedzie kontynuowany. lacje rynkéow przez Fed. Ogromnym proble-
mem jest rdéwniez
saldo wplat saldo . . stopa bezrobocia, kté-
WIG20 mWIG40 sWIGS80 |un:||_:;zen funﬁu_s_zy c/z C/WK rej dopiero znaczacy
L spadek moze wptynac

2012 20,4% 17,4%  22,9% +14,2mldzt -0,9 midzt 13,5 1,22 Lo
na ozywienie kon-
Ikw 2013 -8,2%  2,8% 4,7%  +9,5midzt +0,8mid zt 16,1 1,23 sumpcji (w eurolan-
II kw 2013 -5,3%  5,8% 7,1%  +6,7mldzt +0,8midzt 15,0 1,24 dzie stopa bezrobocia
lipiec 2013 3,6% 5,3% 1,9%  +0,8midzt +0,4 midzt 154 1,25 welqz przekracza

12%).
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2 1. Udziat sktadowych we wzroscie PKB
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Od I kwartatu 2013 roku GUS udostepnia tzw.
flash szacunki kwartalne PKB, czyli ekspery-
mentalne, szybkie szacunki produktu krajowe-
go brutto 45 dni od zakonczenia kwartatu
(dane te majgq charakter wstepny i moga pod-
lega¢ rewizjom, gdy zostanie opublikowany
pierwszy regularny szacunek - po 60 dniach).
Dane te wskazujg na zmiane tendencji, czyli
na dno koniunkturalne w polskiej gospodarce
na przetomie ostatniego kwartatu 2012 roku
i pierwszego 2013 roku. PKB niewyréwnany
kwartalnie w I kw. 2013 r. rést o0 0,5% w skali
roku, a wg szybkiego szacunku w II kw. zwiek-
szyt sie 0 0,8% r/r. Podobnie jak w poprzed-
nich kwartatach przed recesjg uratowat nas
dodatni wptyw eksportu netto dzieki deprecja-
cji ztotego, ale w kolejnych kwartatach dzieki

=s=cynamika PKB

obnizkom stop procentowych do
czynnikdéw stymulujgcych moze
dotgczy¢ konsumpcja i inwesty-
cje. Jednak wiekszo$¢ prognoz
makro nie mowi o dynamicz-
nym odbiciu, np. proghozy
agencji S&P mdwig o przyspie-
szeniu do 2,2% w 2014 r.i 3,1%
rocznie w latach 2015-2016.
Nizsze od przewidywanych
dochody budzetowe wymusity
na rzadzie nowelizacje budzetu
na 2013 rok (na koniec maja
deficyt wynidst juz 90% planu
na caty rok). Byto to jednak
mozliwe dopiero po zawieszeniu
pierwszego progu
ostroznosciowego na ARSI
poziomie 50% przez ANCAVILK!
parlament. Bez tej IS/
zmiany nie bytoby mozliwe zwieksze-
nie deficytu, a to wigzatoby sie z koniecz-
noscig radykalnego obciecia wydatkow, albo
podniesienia podatkow. W ostatnich latach
Polska zrobita jednak bardzo wiele w kwestii
uzdrowienia finansow publicznych, zbijajac
w 3 lata deficyt z 8,3 do 3,8% w 2012 r. (chot¢
niestety nie odbyto sie to wskutek reform).
Zdecydowanie wieksze problemy ze stanem
i obstugg dtugu publicznego ma wiele krajow
strefy euro, gdzie wg szacunkéw Eurostatu
stanowi on ponad 92% PKB.

Po zaobserwowaniu najwyzszego od ponad 6
lat poziomu stopy bezrobocia w lutym 2013
roku - 14,4%, sytuacja na rynku pracy zacze-
ta sie poprawia¢. Wedtug prognoz Ministerstwa
Pracy i Polityki Spotecznej w lipcu br. mielismy

Dtug

2013

< 2. Miesieczna stopa bezrobocia
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< 3. Dynamika cen i wynagrodzen
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dane procentowe w skali roku

2 4. Kursy walut (w pln)
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1,1% r/r z zaledwie 0,2% mie-
sigc wczesniej (rekordowo
niski poziom), na co najwiek-
szy wptyw miaty ceny uzytko-
wania mieszkan oraz paliw.

Od ostatniego odcinka
Barometru gospodarczego
Rada Polityki Pienieznej jesz-
cze 3-krotnie obnizyta gtdéwng
stope referencyjng, do pozio-
mu 2,5%. Tym samym od
grudnia 2012 roku taczna
obnizka wyniosta az 225 pkt.
bazowych (w ciggu 9 miesie-
cy). W ciagu najblizszych mie-
siecy, dopdki ozywienie gospo-
darcze nie okaze sie trwate,
poziom stop moze utrzymywac

Akcjonariusz 2/2013 @ str. 22

do czynienia z pigtym miesigcem spadkow
stopy, ktdra ma wynie$s¢ 13,1%. Efekt prac
sezonowych ponownie zadziatat, jednak wcigz
ponad 2 min Polakéw pozostaje bez pracy
(z czego ponad 80% bez prawa do
Stopy zasitku). Ponadto juz od jesieni
SCEENCIER nalezy spodziewad sie wzrostu
NBP bezrobocia, a trwata poprawa
-75pb SR nastapi¢ najszybciej w 2014
roku.
Wydaje sie , ze wskaznik cen towardéw i ustug
konsumpcyjnych réwniez osiggnat juz swoje

sie rekordowo nisko. Jednak zmiana tendencji
dynamiki cen i inne twarde dane makro wska-
Zujq, ze to raczej definitywny koniec cyklu obni-
zek stép procentowych NBP.

Znaczace ostabienie ziotego zaréwno w kon-
céwce pierwszego, jak i drugiego kwartatu
miaty decydujacy dodatni wptyw na dynamike
PKB, a wrecz unikniecie recesji przez polskg
gospodarke. Nadwyzka eksportu nad impor-
tem, czemu sprzyjata deprecjacja ztotego przy-
czynita sie do poprawy wynikéw finansowych

dno. Inflacja CPI wzrosta w lipcu do poziomu

Wszystko wskazuje na stopniowg poprawe sprzedazy

sprzedaz w wiekszych sklepach (w okresie luty-maj 2013 r.
detaliczna +1,8% dynamika balansowata w okolicach +/-0%), jednak
(czerwiec) nie jest to jeszcze poziom dynamiki, dzieki ktoremu
konsumpcja pozytywnie wptywa na wzrost PKB.

nowe zamoOwienia Od sierpnia 2012 roku niemal w kazdym miesigcu
w przemysle -6,4% wskaznik ten odnotowuje spadki, przez co nie wrozy
(czerwiec) zbyt dobrze rozwojowi popytu na wyroby i ustugi.
produkcja Sygnaly poprawy ptynace z badan koniunktury zaczy-
przemystowa +6,3% najg powoli zmienia¢ sie w rzeczywiste ozywienie,
(lipiec) ktére ma odzwierciedlenie w twardych danych makro.
::lr::}lnl::]:t:;:x:v- 529 Wyrazna poprawa w stosunku do poprzednich miesie-
(lipiec) ! cy, kiedy spadki siegaty blisko -30% r/r.

wskaznik Po raz pierwszy od ponad roku wskaznik PMI jest wyz-
PMI 511 S%Y od 50 pkt. (15 miesiecy byt ponizej tego poziomu),
dla przemystu Dkt. Co oznacza poprawe sytuacji w polskim sektorze prze-

(lipiec)

mystowym. Jest to najlepszy wynik od stycznia 2012 r.
i trzeci miesigc wzrostu.

wielu eksporterow (ich marza wzrosta). (A]
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= Jeden z najwiekszych producentéw wegla energetycznego w Polsce

» Krajowy lider efektywnosci

- Najnowoczesniejsza w Polsce kopalnia wegla kamiennego

» Wydobycie wegla handlowego w 2012r. — 7,78 min ton

» Udziat rynkowy w sprzedazy wegla energetycznego w kraju w 2012 roku — 14%

* Wydajnos¢ dotowa w roku 2012 na poziomie ok. 3 razy wyzszym niz Srednia w Polsce

STRATEGIA

+» Wydobycie wegla handlowego - ok . 12 min ton rocznie DANE FINANSOWE
od 2018r.

» Podwojenie zasobow operatywnych i przedtuzenie
zywotnosci kopalni do ok. 2050r ™

» Osiagniecie udziatu rynkowego w sprzedazy wegla
energetycznego w kraju — 20% w 2015.r.

» Obnizenie jednostkowego, gotowkowego kosztu
wydobycia 0 15% do 2017r.

» Dywidenda na poziomie 60% zysku netto grupy
kapitatowej w latach 2013 - 2015.

et P b

* Przychody: 1,8 mid PLN

= Zysk netto: 290 min PLN

» Naktady inwestycyjne: 640 min PLN
« Rentownos¢ EBIT: 19%

* Rentownosc EBITDA: 36%

Pierwsza polska kopalnia notowana na GPW w indeksach: WIG20, WIG-SUROWCE oraz RESPECT Index.


http://www.lw.com.pl/

FELIETON

Giefdowe rozstanie,

czyli koniec z WIG20

Anna Skopowska, Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych

W maju 2013 r. Adam Maciejewski, Prezes Zarzadu GPW proponowat
pozegnanie sie ze znanym przez wszystkich indeksem WIG20 i zastg-
pienie go dwoma mtodszymi bra¢mi - WIG5 i WIG30. Che¢ wprowa-
dzenia nowych indekséw to proba dostosowania sie do zwiekszajacej
sie liczby podmiotow notowanych na polskim parkiecie.

IG20 istnieje niemalze od poczatkdéw ist-
Wnienia Gietdy w Warszawie, kiedy to noto-

wane byty 24 spoétki. Obecnie jest ich
ponad 400, w zwigzku z czym proba dostosowania
sie do panujacych warunkéw wydaje sie by¢ roz-
sadnym krokiem ku modernizacji rynku. Ponadto,
GPW chce podazac¢ sladem najwiekszych s$wiato-
wych gietd, ktdre takie rozwigzania juz wprowadzi-
ty, wyjs¢ naprzeciw oczekiwaniom partnerow
i poprawi¢ ptynnos¢ instrumentédw pochodnych
i udziatowych.

Sktad indeksu

Indeks WIG30 bedzie bazowat na podobnych
zatozeniach jak WIG20, tj. w jego sktad wchodzi¢
bedg najbardziej ptynne spoétki, o najwiekszej
wartosci akcji. Jak sama nazwa wskazuje, WIG30
bedzie pokazywat koniunkture 30 najwiekszych
spotek. W jego sktad beda wchodzity spéiki
z obecnego WIG20 oraz dodatkowo: Boryszew,
CCC, Enea, LPP, ING Bank Slqski, Netia, Cyfrowy
Polsat, TVN, Grupa Azoty, Alior Bank. Publikacja

Mnoznik kontraktu terminowego na
WIG30 (20 zt za punkt) z pewnoscia

nie odstraszy inwestoréw indywidual-
nych. Pierwotna propozycja — 100 zi
za punkt mogta by¢ bariera cenowa.

indeksu nastgpi 23 wrzesnia br. Propozycja
wprowadzenia WIG5, majacego grupowac pieciu
najwiekszych rynkowych potentatow, nie spotka-
ta sie z pozytywna reakcjg ze strony uczestnikéw
rynku. Indeks, w sktad ktérego miaty wchodzic¢
Pekao, PKO BP, PZU, KGHM oraz PKN Orlen nie
zostanie uruchomiony. ,WIG5 miat by¢ przezna-
czony dla instrumentéow pochodnych o duzej
zmiennosci, ale wyniki naszych konsultacji wska-
zaty, ze tylko pewna grupa najbardziej aktyw-
nych inwestoréw jest nim zainteresowana. WIG5
stworzytby niepotrzebne ryzyka” — ogtosit prezes
Maciejewski.

Kwestia rozpoczecia obliczania WIG30 byta nato-
miast omawiania jeszcze za czasOw prezesury
Ludwika Sobolewskiego. Podkreslat on wtedy, ze
wcielenie pomystu w zycie wymaga pojawienia
sie na parkiecie wystarczajacej liczby wartoscio-
wych spétek.

Zmiany, zmiany
GPW od wrzesnia br. planuje wprowadzi¢ do
obrotu kontrakty terminowe na WIG20 z nowym
mnoznikiem. Wzros$nie on dwukrotnie i bedzie
wynosit 20 z, zamiast obecnych 10 zt. Indeks
WIG30 ma docelowo zostac instrumentem bazo-
wym dla kontraktow terminowych i opcji zamiast
WIG20. Krok notowan bedzie réwny jednemu
punktowi indeksowemu. Ostatnig serig kontrak-
tow z mnoznikiem 10 zt ma by¢ seria FW20M14.
Gietda ttumaczy te zmiane szerszg strategig
GPW, ktdrej celem jest dalszy rozwdj i ozywienie
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na rynku instrumentéw
pochodnych. Nowe roz-
wigzania majq prowa-
dzi¢ do wzrostu atrak-

cyjnosci instrumen-
tow dla inwestorow
oraz do wzrostu
ptynnosci, a przez
to podniesienia
bezpieczenstwa
inwestowania
i obnizenia kosz-

téow transakcyj-
nych. Oprécz
tego, w indek-

sie  mogtoby

by¢ ujetych mak-
symalnie 7 spotek z jednej
branzy (a nie jak w przypadku WIG20
- 5). To maksimum osiggnie sektor bankowy.
Do indeksu zakwalifikowaty sie spétki z dwoch
nowych branz — mediéw oraz przemystu metalo-
wego. Zmniejszono takze udziat jednej spotki
w kapitalizacji catego indeksu (10%). Indeks
bedzie, tak jak WIG20, indeksem cenowym.
Wraz z WIG30, w drugiej potowie wrzesnia, uru-
chomiony zostanie indeks WIG30TR, bedacy
z kolei indeksem dochodowym. Natomiast od
marca przysztego roku, obliczane zostang kolej-
ne dwa indeksy - WIG50 oraz WIG100, majace
zastgpi¢ obecne mWIG40 i sWIG80. Jest to zwig-
zane z poszerzeniem gtdwnego indeksu, co spo-
woduje zwiekszenie liczby $rednich i matych
spotek w indeksach. Pierwszy z nich, WIG50,
bedzie instrumentem bazowym dla nowych kon-
traktow terminowych i zastgpi obecnie notowane
kontrakty terminowe na mWIG40.

Po co te modyfikacje?

Powoddw jest kilka. ,Podstawowym celem dys-
kutowanych modyfikacji jest ozywienie rynku
poprzez zwiekszenie ptynnosci zaréwno rynku
akcji, jak i rynku instrumentéw pochodnych” -
powiedziat prezes GPW. WIG30 dzieki mniejszej
koncentracji branzowej bedzie lepszym odzwier-
ciedleniem wielkosci i r6znorodnosci rynku.

Wiekszy mnoznik WIG30 ma pomédc w zwieksze-
niu wartoéci nominalnej kontraktow termino-
wych. Jak czytamy w uzasadnieniu GPW, kon-
trakty na WIG20 sg pod tym wzgledem jednym

z najmniejszych indeksow
w Europie. Po zwiekszeniu mnoz-

nika, mamy zblizy¢ sie do indekséw futures
takich jak: IBEX35 (Hiszpania), SMI (Eurex) czy
AEX (Liffe.NYSE.Euronext).

Ponadto, wysoki mnoznik obniza relacje kosztow
transakcyjnych do wartosci kontraktu. Opfaty nie
bedg stanowity wielokrotnosci wynikajacej ze
wzrostu mnoznika obecnych optat od kontrak-
tow na WIG20. Optacalno$é¢ handlu na naj-
mniejszych nawet zmianach kursu bedzie wiek-
sza, co odbije sie na obrotach i ptynnosci.
WIG30 bedzie charakteryzowat sie takze mniej-
szg zmiennoscia.

WIG30, tak jak WIG20 - ma byc¢ indeksem
cenowym. Forme dochodowg bedzie miat nato-
miast wprowadzany razem z WIG30 - WIG30TR.
Réznica miedzy oboma typami to sposéb ich
liczenia. Indeks cenowy przy obliczaniu wartosci
bierze pod uwage tylko ceny zawartych transak-
cji, natomiast indeks dochodowy uwzglednia
réwniez prawa do akcji i dywidend.

Poprzez doliczanie dywidendy do wartosci indek-
su, w istotny sposéb ograniczane jest ryzyko
dywidendy. Nie bedzie potrzeby prognozowania
stopy dywidendy dla indeksu, prostsze stanie
sie nasladowanie inwestycji w portfelu indeksu
bazowego.
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. Co to oznacza
dla inwestorow indywidualnych?

Kontrakt na WIG30 bedzie dedykowany wiekszym
inwestorom, ze wzgledu na wyzszy mnoznik, a co
za tym idzie wyzszy depozyt zabezpieczajacy.
Innymi stowy, zmiana notowan kontraktu o jeden
punkt, spowoduje zmiane stanu naszego konta
0 20 zt dla kazdego posiadanego kontaktu termi-
nowego (nie 10zt jak do tej pory). Taki kontrakt
przestanie byc¢ tatwo dostepny dla wielu inwesto-
réw indywidualnych, ktorzy z reguly graja matg
liczbg kontraktéw. Dla drobnych inwestoréw zosta-
nie utworzona skuteczna bariera cenowa.
WIG30TR bedzie indeksem dochodowym, a co za
tym idzie obnizone zostanie wspomniane wyzej
ryzyko dywidendy. Nieoczekiwane zmiany w wyso-
kosci i terminach wypfacania dywidend byty czesto
powodem strat wielu inwestorow.

_Komentarze
zainteresowanych

Wsrod uczestnikow rynku, przedstawicieli domow

WIG30 mimo wczesniejszych
zapowiedzi bedzie, podobniej jak

WIG20, indeksem cenowym.

maklerskich i TFI styszy sie rdzne
gtosy. Popierajq oni wprowadzenie
WIG30, ze wzgledu na wiekszg
réznorodnos¢ indeksu i tym
samym lepsze oddanie struktury
polskiej gospodarki. Do indeksu
beda mogty dosta¢ sie niektére
istotne dla gospodarki spoiki,
ktére nie mogty by¢ uwzglednione
w WIG20 ze wzgledu na ograni-
czenia branzowe. Z drugiej strony,
perspektywa utworzenia WIG5
spotkata sie z krytyka, ktéra
doprowadzita do rezygnacji z tego
pomystu Wsrod argumentow prze-
ciwnikow pojawity sie opinie, ze
liczba spétek w takim indeksie jest
zbyt mata, aby mogfa by¢ trakto-
wana jako wskaznik koniunktury.
Poza tym, 2/3 z pieciu spdtek
nalezatyby do sektora finansowe-
go, nie pozostawiajgc miejsca dla jakiejkolwiek
dywersyfikacji. Warto jeszcze wspomniec¢ o innych
skutkach zamiany indeksow. Z pewnoscig pojawi
sie wiecej raportédw analitycznych na temat 10
nowych spétek, ktére wejdg dodatkowo w skiad
indeksu WIG30, a te na pewno na tym zyskaja.

Data wprowadzenia indeksow

Adam Maciejewski podczas briefingu prasowego
podkreslit, ze zmiany majg m.in. podnies¢ zainte-
resowanie instrumentami pochodnymi. Tymczasem
w niedawno udzielonym wywiadzie, dr Richard
Bookstaber (amerykanski inwestor, zajmujacy sie
m.in. ryzykiem systemowym w panstwowym
Biurze Analiz Finansowych USA) podkreslit, ze
instrumenty pochodne sg powodem komplikacji na
rynku, ktéra w jego przekonaniu byfa jedng z przy-
czyn kryzysu finansowego.

Wprowadzenie indeksu WIG30 nastgpi jeszcze
w tym roku, 23 wrzesnia, jednak nie oznacza to, ze
WIG20 zostanie gwattownie usuniety z rynku.
Bedzie on publikowany do konca 2015 roku.
Podczas podejmowania decyzji, wiele zalezato od
reakcji uczestnikdw rynku. W zaleznosci od opinii
i komentarzy pomyst byt modyfikowany i ponownie
poddany konsultacji. Zarzadowi GPW zalezato na
szybkim podjeciu decyzji, ale tym samym na stop-
niowym wprowadzaniu zmian, aby rynek sie do
nich przygotowat. (A)
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Stowarzyszenie Inwe
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< Prezes Jarostaw Dominiak
wchodzi do Zarzadu EuroFinUse

Jarostaw Dominiak, Prezes Zarzadu
Stowarzyszenia Inwestoréw
Indywidualnych zostat wybrany na
cztonka Zarzadu Europejskiej
Federacji Uzytkownikéw
Instrumentéw Finansowych.

wprowadzonych przez uzytkownika
transakcji, dostarcza szczegdtowg
analize stanu posiadanego portfela
inwestycyjnego. )

inwestomierz <]

inwestycje w jednym miejscu

< Akademia Tworzenia kapitatu

W kwietniu SII zorganizowato cykl
bezptatnych spotkan w ramach
Akademii Tworzenia Kapitatu.

Akademia

°*” ¢ Tworzenia
V Kapitatu
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< Ogoblnopolskie Badanie Inwestoréw 2013

W maju rozpoczeta sie kolejna, j

Ogolnopolskiego Badania Inwestorow.

Ogolnopolskie

Badanie

Inwestorow

edenasta edycja

| Y,
y ¢
e Ruszyt Inwestomierz < Herosi Rynku Kapitatlowego 2013
g

Na przetomie marca i kwietnia ~Herosi Rynku Kapitatowego” — nagrody zostaty
Stowarzyszenie Inwestorow rozdane na 17 Konferencji WallStreet
Indywidualnych uruchomito serwis -
Inwestomierz.pl, wyposazony
w system, ktéry na podstawie é N\

< Przewodnik edukacyjny ,,Z kim i gdzie po
wiedze o rynku kapitatowym”

W czerwcu Stowarzyszenie opublikowato Przewodnik
edukacyjny ,Z kim i gdzie po wiedze o rynku kapi-

tatowym”. Publikacja

stanowi zestawienie
programow edukacyj-
nych, a jej celem jest
popularyzacja inwe-
stowania oraz wyrow-
nanie poziomu wie-
dzy finansowej
w Polsce. Odswiezony
przewodnik ukazat
sie rowniez w nowej
formule ,e-publika-
cji”, dzieki czemu
jest tatwiej dostepny
i bedzie aktualizo-
wany przynajmniej
raz w roku.

ZKIM| GDZIE
PO WIEDZE

O RYNKU
K;APEE\I}OWYM
() \\); C] ’]
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< Konferencja WallStreet

W dniach 7-9 czerwca odbyta sie 17 edycja
Konferencji WallStreet, najwiekszego spo-
tkania inwestorow indywidualnych w tej
czesci Europy. Do Karpacza zjechali przed-
stawiciele najwazniejszych instytucji rynku
finansowego w Polsce, przedstawiciele spot-
ek i setki inwestorow indywidualnych.
W tegorocznej konferencji wzieto udziat
ponad 700 uczestnikow! Dziekujemy wszyst-
kim za spotkanie i do zobaczenia za rok!

av

WallStreet

konferencja

< Ciekawe spotki

Zastanawiasz sie, ktora spotka jest atrakcyjna
fundamentalnie? Szukasz prawdziwych okazji
inwestycyjnych? W drugim kwartale SII kon-
tynuowato przygotowywanie raportéw anali-
tycznych ,Ciekawe spoétki”. Czytelnicy podczas
gtosowania do analizy wybrali nastepujace
spotki:

Ciekawe

" spotki
-_—
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B Netia: numer dwa na polskim rynku tele-
komunikacyjnym - "Koncentracja na obstudze
firm oraz poszerzanie oferty dla tego segmen-
tu, ktory generuje blisko 2/3 zysku, ma
z nawigzkg tagodzi¢ ujemng dynamike seg-
mentu klientéw indywidualnych."

B Lubawa: efekty synergii dzieki przejeciom
- ,Po wyjsciu z akcjonariatu Krzysztofa Moski,
wiodacym akcjonariuszem Lubawy stat sie
Stanistaw Litwin. W skiad nowo powstatej
grupy kapitatowej weszty trzy nowe podmioty,
ktére wczesniej kontrolowat. W ten sposob
w dziatalnosci koncernu dominuje teraz
wytwarzanie, przetwoérstwo i sprzedaz specja-
listycznych tkanin oraz dzianin technicznych.”
B Ursus: préba odbudowy potegi firmy
sprzed wielu lat - ,,Kwiecien roku 2011, kiedy
to producent maszyn rolniczych Polmot
Warfama nabywa pozostatosci po wielkim nie-
gdy$ Ursusie, moze sta¢ sie punktem zwrot-
nym w historii w odbudowie potegi tej firmy.”
B Sfinks: nowy zarzad restrukturyzuje znang
sie¢ restauracji — ,,Proces odbudowywania pozy-
cji spofki jest zmudny i czasochtonny, jednakze
efekty juz sg widoczne. Nowy zarzad przede
wszystkim postawit na eliminowanie nierentow-
nych lokali, restrukturyzacje zadtuzenia, otwie-
ranie nowych restauracji w wysokosprzedazo-
wych lokalizacjach, wprowadzenie centralnych
dostaw i wiele innych procesow zarzadczych.”
B Voxel: ,Wczesna identyfikacja zmian
nowotworowych kluczem do sukcesu”. Grupa
Voxel to jeden z lideréw na polskim rynku dia-
gnostyki obrazowej pacjentéw publicznej
i komercyjnej stuzby zdrowia. Od 2005 r. kiedy
to spétka zostata utworzona, powstato 14 pra-
cowni tomografii komputerowej, 15 pracowni
rezonansu magnetycznego oraz dwie pracow-
nie PET-TK - pozytonowe]j tomografii emisyjnej
potaczonej z tomografig komputerowa, ktéra
umozliwia identyfikowaé wczesne zmiany
nowotworowe na poziomie komorek.

B City Interactive - ,Czy gra Sniper 2
powtorzy sukces pierwszej czesci? City
Interactive jest producentem i wydawca gier
wideo na terenie kraju i na catym Swiecie.
Najwiekszym hitem, ktéry spdtka stworzyta
jest gra ,Sniper: Ghost Warrior”. Jej sprzedaz
globalnie siegneta ponad 3 min egzemplarzy.
Dzieki niej City Interactive stat sie rozpozna-
walnym producentem gier zaréwno na konso-
le XBOX, PlayStation i Nintendo oraz na kom-
putery PC.
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< Czaty inwestorskie
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W okresie kwiecien - czerwiec 2013 .
Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
zorganizowato szereg czatdw, podczas ktdrych
inwestorzy mogli zadawac pytania przedstawi-
cielom najwiekszych spétek w Polsce.

18.04 - Feerum w drodze na gietde
Z inwestorami w wirtualnej przestrzeni spotkat
sie Daniel Janusz, Prezes Zarzadu Feerum S.A.

24.04 - Rank Progress - plany inwestycyj-
ne na lata 2013-2015

Na pytania odpowiedziat prezes spotki, Jan
Mroczka. Uczestnicy dowiedzieli sie miedzy
innymi, ze 22 min zt uzyskane od Elsoria Polska
zostaty przeznaczone na finansowanie trwajg-
cych projektow oraz nowych projektéw, ktore
bedg realizowane w przysztosci a pozyskiwanie
srodkow pienieznych na inwestycje przebiega
zgodnie z planem.

8.05 - Omowienie wynikéw finansowych
Grupy Kapitatlowej EGB Investments po I
kwartale 2013 r.

Pytania kierowane byty do dr Krzysztofa Mateli,
Prezesa Zarzadu EGB Investments S.A. Prezes
powiedziat miedzy innymi, ze gtdwnym sktadni-
kiem finansowania obcego firmy sg obligacje, a
na szybki rozwoj EGB Finanse wptyneto dopa-
sowanie produktéw i ustug do specyficznych
wymagan specyficznych klientow, czyli mikro i
matych przedsiebiorstw, ktérzy mieli do tej
pory problemy ze znalezieniem partneréw,
chcacych z nimi wspétpracowad.

9.05 - Omowienie wynikéw finansowych
Orbis SA za I kwartat 2013r. oraz strategii
Spofki.

Z ramienia spotki w czacie wzieli udziat Ireneusz
Wegtowski, Wiceprezes Zarzadu oraz Marcin
Szewczykowski, Cztonek Zarzadu, Dyrektor
Finansowy, ktérzy zdradzili, ze decyzje sprze-
dazy hotelu Mercure Kasprowy w Zakopanym
zarzad Orbis S.A. ocenia pozytywnie, zgodnie z
zatozeniami biznesowymi dla tej transakcji.

10.05 - Wyniki spotki LW Bogdanka po I
kw. 2013 roku

Na pytania inwestorow, ktére dotyczyty wyni-
kéw spotki po I kw. 2013r. odpowiedziat Prezes
Zarzadu Zbigniew Stopa, ktéry na pytanie o

plany inwestycyjne spotki odpart ,Gtownym
planem inwestycyjnym w chwili obecnej pozo-
staje zakonczenie rozbudowy pola Stefanow
tak, aby osiggna¢ zdolnosci wydobywcze na
poziomie ok. 11,5 min ton”.

15.05 - Wyniki finansowe spoétki Pharmena
S.A. po I kwartale 2013 r.

W czacie udziat wzigt Konrad Palka - Prezes
Zarzadu oraz Dyrektor Generalny Pharmeny od
poczatku powstania Spotki, ktéry wypowiedziat
sie miedzy innymi na temat dermokosmety-
kéw: ,Dermokosmetyki spétki zawierajg w
sktadzie innowacyjng substancje aktywng chro-
niong prawem patentowym na 15 kluczowych
rynkach europejskich. Oznacza to, ze Spédtka
do 2020 roku moze korzystac¢ z wytgcznosci na
sprzedaz dermokosmetykéw w wysokomarzo-
wej formule”.

16.05 - Wyniki Votum SA za rok 2012 oraz
I kwartat 2013

Prelegentem byl Przemystaw Jagodzinski
Specjalista ds. Relacji Inwestorskich, ktory
powiedziat, ze obecnie spétka nie ma planu
emisji nowych akcji, a jezeli takie plany sie
pojawia, rynek zostanie niezwtocznie poinfor-
mowany.

20.05 - Omoéwienie wynikow finansowych
Grupy PZU za I kwartat 2013 roku

Na pytania inwestoréw odpowiadat Przemystaw
Dabrowski, CFO. Na pytanie internauty: jakie
czynniki wptynety na rekordowy wynik finanso-
wy netto? Prelegent odpowiedziat ,,Czynniki,
ktore wptynety na wynik za 1 kwartat 2013
roku to bardzo dobra rentownos¢ biznesu ubez-
pieczeniowego (poprawa szkodowosci w ubez-
pieczeniach rolnych oraz komunikacyjnych),
utrzymujgca sie wysoka rentowno$¢ ubezpie-
czen grupowych na zycie, wzrost sktadki w
ubezpieczeniach na zycie ze sktadka jednora-
zowg, dyscyplina kosztowa”.

3.06 - Pharmena SA - Emisja akcji serii D:
5-19 czerwca 2013 r.

Prelegent: Konrad Palka - Prezes Zarzadu oraz
Dyrektor Generalny Pharmeny zdradzit miedzy
innymi, ze marza na poszczegolnych produk-
tach w segmencie dermatologicznym jest zbli-
zona i wynosi obecnie ok. 70%.
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4.06 - Biezaca sytuacja oraz perspektywy
DM IDMSA

Podczas czata spotke reprezentowali Grzegorz
Leszczynski, Prezes Zarzadu i Rafat Abratanski,
Wiceprezes Zarzadu, ktdérzy powiedzieli
»,Chcemy odbudowac¢ wizerunek IDMSA i odzy-

LS
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skac zaufanie poprzez systematyczng poprawe
wynikow. Droge do zrealizowania tego celu
widzimy w zwiekszaniu przychodéw z dziatal-
nosci podstawowej przy kontynuacji redukcji
zadtuzenia i dalszego rozwoju grupy”.

S
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< Biuletyn NewConnect:

B SMS Kredyt - historia dziatalnosci wroctaw-
skigj firmy pozyczkowej siega 2007 r., kiedy
to zatozono SMS Kredyt sp. z 0.0. W lutym
2011 r. powstata spétka SMS Kredyt Holding
S.A., ktora jako jednostka dominujaca Grupy
Kapitatowej w lipcu 2011 r. zadebiutowata
w Alternatywnym Systemie Obrotu

B EGB Investment - poczatki historii EBG
Investment S.A. siegajq 1995 roku, kiedy
zostata utworzona Grupa Inwestycyjna
EGB sp. z 0.0. zajmujaca sie dziatalnoscig,
windykacyjng. Od tamtej pory Spotka
kapitatowg zwiekszyta skale dziatalnosci,
a od 2010 roku jest notowana na rynku
NewConnect

B Wind Mobile - krakowska Spétka Wind
Mobile S.A. jest dostawca rozwigzan tech-
nologicznych dla firm telekomunikacyj-
nych, powstatg w wyniku fuzji Personal TV
sp. z. 0.0. oraz Wind Mobile sp. z o.o.
w 2010 roku. Jej dziatalnos$¢ skupia sie na
mobilnej rozrywce i reklamie oraz ustu-
gach informatycznych

B Telemedycyna - przedsiebiorstwo
z Katowic prowadzace dziatalnos¢ w sek-
torze ochrony zdrowia powstato w 2005
roku jako Slgskie Centrum Telemedycyny
Sp. z 0.0. W 2008 roku zmieniono nazwe
firmy, a w 2010 roku doszto do przeksztat-
cenia w spotke akcyjna. Telemedycyna
Polska od sierpnia 2010 roku notowana
jest w alternatywnym systemie obrotu na
rynku NewConnect

B SARE - poczatki firmy zwigzanej z rekla-

mga elektroniczng i e-mail marketingiem

z Rybnika siegajq 2005 r., kiedy to zostata

zawigzana spoétka SARE sp. z 0.0., bedaca

poprzednikiem prawnym Emitenta.

W listopadzie 2010 r. nastgpita rejestracja

przeksztatcenia w spotke akcyjna, ktora

25 marca 2011 r. zadebiutowata

w Alternatywnym Systemie Obrotu.
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< Analizy

Od maja, osoby odwiedzajqce strone interne-

towg Stowarzyszenia mogq pogtebi¢ swojg

wiedze czytajac Pigute Nowych Rynkoéw.

W dziale tym zostaly zaprezentowane naj-

wazniejsze informacje :

B NewConnect - co nalezy wiedzie¢ o rynku
mtodych i innowacyjnych spétek; piguta
NewConnet to kompendium wiedzy
o alternatywnym systemie obrotu, czytel-
nicy dowiedzg sie z niej miedzy innymi:
czym rozni sie emisja publiczna od pry-
watnej, jakie wyrdézniamy segmenty, czy
kim jest Autoryzowany Doradca

B Catalyst - co nalezy wiedzie¢ o rynku obli-
gacji; w drugiej czesci Piguty Nowych
Rynkow przedstawione zostaty najwaz-
niejsze zagadnienia dotyczace rynku obli-
gacji Catalyst

B Przejsciach spétek z rynku NewConnect
na gtowny parkiet GPW - szczegotowa
analiza optacalnosci zmiany parkietu (czy
byto warto?).

-

N

Stowarzyszenie
Inwestorow
Indywidualnych
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< Walne zgromadzenia i interwencje:

Stowarzyszenie w drugim kwartale 2013 roku
wzieto udziat w walnych zgromadzeniach kilku-
nastu spotek gietdowych, w tym m.in.:

Gant

Bioton

Petrolinvest

BZ WBK

Telekomunikacja Polska

PGNIG

Black Lion Fund

KGHM

PKO BP

PGE

Relpol

DM IDM

Gwarant

EX-Debt

Domex-Bud Development

Black Point

oGayna

|
]
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¥
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' ]

. ®Zary {
\ ; 2
J}-_ © Lubin EL

: ©® Wroctaw

Ponadto Stowarzyszenie podejmowato liczne
aktywnosci i interwencje na rzecz inwestorow
indywidualnych, w tym m.in. w sprawie spétek:
B TelForceOne - Stowarzyszenie zawiadomi-
to Komisje Nadzoru Finansowego w zwigzku
z podejrzeniami naruszenia obowigzkéw infor-
macyjnych przez akcjonariusza oraz Prezesa
Zarzadu spotki:

B Bioton - w zwigzku licznymi uwagami ze
strony inwestoréow dotyczacymi planowanej
emisji akcji Stowarzyszenie Inwestorow
Indywidualnych wzieto udziat w walnym zgro-
madzeniu spdtki Bioton, a takze jeszcze przed
obradami przygotowato szerokq liste pytan do
Zarzadu. Ostatecznie uchwata w sprawie emisji
akcji nie zostata podjeta:

-
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B Permedia - w zwigzku z watpliwosciami
dotyczacymi tresci ogloszonego wezwania do
sprzedazy akcji spotki Permedia przez LU
Chemie, Stowarzyszenie zwrocito sie do KNF
z wnioskiem o weryfikacje, czy ustalona w nim
cena spetniata wymogi ustawowe, a takze czy
rzeczone wezwanie nie wprowadzato w bitad
inwestorow. W efekcie, na zadanie Komisji,
cena w wezwaniu zostata podwyzszona:

/

< GPW uwzglednita postulaty SII,
NewConnect zyska na przejrzystosci!

W drugim kwartale biezacego roku Gietda
Papierow Wartosciowych ogtosita decyzje
o modyfikacji przepiséw dotyczacych alterna-
tywnego systemu obrotu. Wczesniej
Stowarzyszenie skierowato do Gieldy obszer-
ny katalog propozycji i uwag dotyczacych
funkcjonowania rynku NewConnect, wskazu-
jac obszary oraz konkretne rozwigzania, ktore

miaty zapewnic¢ zdecydowang poprawe jakosci
i bezpieczenstwa tego rynku. Wiele istotnych
sugestii Stowarzyszenia zostato przez GPW
uwzglednionych.

~

Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych

>

postanowito takze zweryfikowac¢, czy spotki
notowane na NewConnect odpowiednio wypet-
niajg swoje obowigzki wynikajace z przepiséw
prawa i regulaminu rynku. Stowarzyszenie tym
razem pod lupe wzieto aspekt terminowosci
i poprawnosci publikacji rocznych sprawozdan
finansowych oraz terminowosci i poprawnosci
zwotywania zwyczajnych walnych zgroma-
dzen. Niepokojace wnioski z analizy przekaza-
ne zostaty Gietdzie Papierow Wartosciowych:

Stowarzyszenie w tym samym okresie udzielito
ponadto okoto 400 porad prawnych dotycza-
cych szeroko rozumianej problematyki zwigza-
nej ze spotkami i rynkiem kapitatowym.

o

J
@ )
< Spétki z NewConnect na bakier
z przepisami, SII zawiadamia GPW
Pod koniec tego samego kwartatu
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Capital Market Games

Centralny Osrodek Sportu Zakopane
20-21 wrzesnia 2013
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STOLOWY ZIEMNY GORSKIE PLAZOWA

Zgtoszenia uczestnictwa
przyjmowane sg do 31 sierpnia 2013

Rywalizacja sportowa, jak gietda, niesie za sobag wielkie emocje. Zamitowanie do sportu z reguty drzemie w nas od
najmtodszych lat. Pitka nozna, biegi, siatkéwka, tenis... W nattoku codziennej pracy, obowigzkdéw, sledzenia trendéw
i wykreséw, czesto zapominamy o sportowej pasji. Capital Market Games to 2 dni, podczas ktérych ciasne garnitury
zamieniamy na luzne stroje sportowe - to czas sportowej rywalizacji i zabawy na najwyzszym poziomie!
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Nadzieja

dla NewConnect

Ewa Chronowska, Capital Ventures

Zapoczatkowany w ubiegtym roku na NewConnect proces zmian w ra-
mach dazenia GPW do zwiekszania atrakcyjnosci i wiarygodnosci matego
parkietu nabiera rumiencow. Ostatnie zmiany pokazuja, Ze newconnec-
towe eldorado nierzetelnych emitentéw i ich doradcéw dobiega konca,

a kolejne zaostrzenia wydaja sie jedynie kwestig czasu.

ok 2013 zapisze sie w historii NewConnect
Rjako okres istotnych zmian. Juz w marcu

weszty w zycie nowe regulacje, polegajace
na wydtuzeniu okresu wspotpracy z autoryzowa-
nym doradcg do trzech lat. Istnieje mozliwosc
zwolnienia z tego obowigz-
ku przez Organizatora ASO,
w uzasadnionych przypad-
kach, po uptywie roku oraz
zwiekszeniu maksymalnej
kary naktadanej na spotki
do 50 tys. zh.
Najwazniejszq zmiang byto
jednak wprowadzenie
zaostrzen dotyczacych
przeprowadzania ofert pry-
watnych. Wedtug nowych
regulacji, co najmniej 15 proc. akcji objetych
whnioskiem o wprowadzenie do obrotu po raz
pierwszy, powinno znajdowac sie w posiadaniu co
najmniej 10 akcjonariuszy. Kazdy z nich powinien
posiadac nie wiecej niz 5 proc. ogdlnej liczby gto-

Gietda nie rzuca stow na wiatr.
Maty parkiet zostat wziety

W obroty” i przestanie by¢ mekka
nieuczciwych emitentow i czarg
goryczy dla inwestorow.

NEW/connect

RYNEK AKCJI GPW

sOw na walnym zgromadzeniu i jednoczesnie nie
by¢ podmiotem powigzanym z emitentem.
Rozwigzanie to ma stanowi¢ remedium na kiero-
wane do kilku oséb ,mini" oferty prywatne i tym
samym dzieki rozproszeniu akcjonariatu zwiek-
szy¢ ptynnos¢ notowanych
spotek. Co prawda, daleko
temu rozwigzaniu do ideatu,
jednak w potaczeniu z nowy-
mi zmianami, ktére weszty
w zycie na NewConnect od 1
czerwca 2013 r., dziatania
Gietdy powinny w koncu
przyniesc efekty.

Koniec z kotkami
wzajemnej adoracji
Do tej pory normg na NewConnect byly oferty
prywatne uprzywilejowane cenowo, skierowane
do wiascicieli spdtek, pracownikow czy znajo-
mych. Tracili na tym oczywiscie pozostali inwesto-
rzy. Teraz ich interes bedzie chroni¢ ograniczenie
na okres 12 miesiecy mozliwosci wprowadzenia
do ASO akcji uprzywilejowanych cenowo. To zna-
czy, po cenie znacznie nizszej (ponad 50 proc.) od
ceny pozostatych emisji objetych wnioskiem
o wprowadzenie do obrotu (dla debiutantéw
w przypadku emisji w odstepie krétszym niz 9
miesiecy), badz od kursu akcji spétek juz notowa-
nych. Pod uwage bedzie brana rdznica miedzy
ceng akcji wprowadzanych, a s$rednim kursem
akcji notowanych za okres 3 miesiecy.
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Liczy sie jakosé
Gietda postawita na jako$¢ wprowadzanych do
obrotu spotek i poprzez znaczace zwiekszenie
wymogow wprowadzita szereg barier dla przy-
sztych debiutantow. W tym celu podwyzszyla
minimalny kapitat wlasny spétki z dotychczaso-
wych 100 tys. zt do 500 tys. zt (w szczegdlnych
przypadkach GPW bedzie mogta wzig¢ pod uwage
kapitat z emisji poprzedzajacej debiut).
Zlikwidowata rowniez mozliwo$¢ wprowadzenia do
obrotu instrumentdw finansowych emitenta, ktéry
prowadzi dziatalnos¢ krdcej niz rok (obowigzek
przedstawienia zbadanego sprawozdania finanso-
wego za ostatni rok obrotowy). Dziatania te pota-
€zono z wymogiem wyraznego wskazania w doku-
mencie informacyjnym sposobu objecia akcji,
przedstawienia wyceny aportow, szczegdtowych
planéw biznesowych wraz z har-
monogramem ich realizacji.
W przypadku mtodych podmio-
tow, powinny one skutecznie
przerwa¢ szturm bezwartoscio-
wych spotek na maty parkiet
i przetozy¢ sie na jako$¢ nowych
emitentédw. Okres zaktadania
w rekordowym tempie spotek,
w celu realizacji co sprytnigj-
szych newconnect'owych strate-
gii kapitatowych, dobiegt wiec
konca.

Wiecej obowigzkow
informacyjnych
Gietda wprowadzita rowniez
zaostrzenia w zakresie obowigz-
kéw informacyjnych notowanych
spotek, co pozwoli inwestorom
na lepszg ocene spotek i ryzyka
inwestycyjnego. Raport kwartal-
ny bedzie zawierat skrocone
sprawozdanie finansowe obej-
mujace co najmniej bilans,
rachunek zyskoéw i strat, rachu-
nek przeptywdw pienieznych
oraz zestawienie zmian w kapi-
tale wltasnym. Ponadto emitenci
zostang zobowigzani do szczego-
towego komentowania w rapor-
cie kwartalnym czynnikéw i zda-

Czasami wystarczy naprawde kilka pro-
cent akcji sposrod kilkudziesieciopro-
centowego free floatu, aby osiggnaé

sukces w postaci zahlokowania nieko-
rzystnych uchwat.

rzen, ktére mialy wplyw na osiggniete wyniki
finansowe. Podania informacji o liczbie zatrudnio-
nych osob oraz raportowania stopnia realizacji
planowanych dziatan i inwestycji oraz ich harmo-
nogramu, jesli takie informacje zawierat doku-
ment informacyjny.

W zakresie obowigzkow informacyjnych wprowa-
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dzone zaostrzenia sg co prawda pozytywnym
sygnatem, jednak obszar ten wymaga kolejnych
udoskonalen. Odwiecznym problemem
NewConnect jest pozostawiajgca wiele do zycze-
nia, niska jakos¢ komunikacji z inwestorami.
Z formalnego punktu widzenia niby wszystko gra,
jednak emitenci przescigajg sie w komunikacyj-
nych trikach - lakoniczne raporty w ostatniej chwi-
li (np. w piatek po potudniu z nadziejg na prze-
oczenie przez inwestorow) czy wyrafinowane
komunikacyjne strategie marketingowe sg nieste-
ty na porzadku dziennym.

Zarzad Gietdy narzucit dodatkowe

restrykcje dla autoryzowanych
doradcow, ktorzy odpowiadaja za
jakos¢ dziatan emitentow - teraz

musza mie¢ co najmniej dwuletnie
doswiadczenie na rynku doradczym
oraz hrak powigzan z innym AD.

NEW/connect

RYNEK AKCJI GPW

Ryzyko wprowadzenia do obrotu
Zazwyczaj od zakonczenia oferty prywatnej do

wprowadzenia obejmowanych instrumentow
finansowych do obrotu mija od kilku tygodni do
kilku miesiecy. Wydtuzenie tego okresu spowo-
dowane moze by¢ m.in. btedami formalnymi
w dokumentacji (np. konieczno$¢ wprowadzenia
czasochtonnych zmian w statucie, uchwatach czy
KRS), watpliwosciamiOrganizatora Alternatywnego
Systemu Obrotu odnosnie potencjatu emitenta
i mozliwosci realizacji przyjetej strategii rozwoju.
Czyli wszystkimi czynnikami zagrazajacymi bez-
pieczenstwu obrotu i inwestoréw, strukturg
akcjonariatu, aspektami formalnymi czy zdarze-
niami losowymi. W tym czasie inwestor musi sie
liczy¢ z zamrozeniem kapitatu. A co jesli GPW
wyda decyzje odmowng, lub co gorsza emitent
okaze sie oszustem? Inwestor zostanie na przy-
stowiowym lodzie z akcjami spotki niepublicznej,
poniewaz brak wprowadzenia do obrotu nie
powoduje zwrotu zainwestowanych srodkow.

W celu unikniecia takich sytuacji, ktore przeciez
miaty na NewConnect miejsce, Gietda rozszerzy-
ta zakres informacji, jakie Autoryzowany Doradca
powinien zapewnic inwestujacym w ofertach pry-
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watnych o oswiadczenie o dodatkowych czynni-
kach ryzyka zwigzanych z inwestycjg dokonywa-
ng w ramach oferty. Autoryzowany doradca musi
réwniez raportowa¢ o ryzyku niewprowadzenia
akcji emitenta do ASO oraz poinformowac inwe-
storow o mozliwosci, badz jej braku, zawarcia
z emitentem lub autoryzowanym doradcg umowy
przewidujacej odkupienie akcji objetych ofertg
w przypadku niewprowadzenia tych akcji na
NewConnect. Ma to na celu zmniejszenie praw-
dopodobienstwa tego typu przypadkow w przy-
sztosci. Réwniez inwestorzy biorgcy udziat w ofer-
tach prywatnych, powinni mie¢ na wzgledzie, by
w umowach sprzedazy akcji zawarte zostaty
zapisy odnos$nie zobowigzania przez emitenta,
gtownych akcjonariuszy czy autoryzowanego
doradcy, o odkupieniu akcji w przypadku niedoj-
$cia emisji do skutku oraz terminie wprowadze-
nia do obrotu i ewentualnych karach umownych.

Dodatkowe wymogi
dla autoryzowanych doradcow

GPW zwiekszyta rowniez wymogi dla podmiotow
ubiegajacych sie o wpis na liste autoryzowanych
doradcéw o co najmniej dwuletnie doswiadczenie
w zakresie prowadzenia dziatalnosci doradczej na
rynku kapitatowym i brak powigzan kapitatowych
i osobowych z innym AD. Ma to zapobiec tworze-
niu sie narazajacych interesy inwestorow grup
autoryzowanych doradcéw ze zdywersyfikowa-
nym pod wzgledem ryzyka portfolio spétek.
Gietda, dokonujac okresowych weryfikacji autory-
zowanych doradcéw, bedzie réwniez gtéwnie brata
pod uwage czynniki jakosciowe,
w tym $wiadczonych ustug, sytu-
acji finansowej oraz nieposzlako-
wanej opinii oraz sytuacje wpro-
wadzonych do obrotu spétek.
Obraz Alternatywnego Systemu
Obrotu nie pozostawia ztudzen -
wielu autoryzowanych doradcow
nie czuje sie odpowiedzialnymi
za jakos¢ wprowadzanych spot-
ek, bezpieczenstwo obrotu i inte-
res inwestorow. Biznes to biznes
i trzeba wprowadza¢ wszystkie
podmioty spetniajagce wymogi
formalne. A w ostatecznym roz-
rachunku na jakos$¢ debiutujg-
cych na NewConnect spodtek

Michat Masfowski,
Stowarzyszenie Inwestorow
Indywidualnych

maja ogromny wptyw wiasnie doradcy, zwlaszcza
w kontekscie niskich wymagan formalnych.
Zmiany zwiekszajace odpowiedzialnos¢ doradcéw
sg wiec istotnym krokiem Gietdy w celu uzdrowie-
nia matego parkietu i mozna mie¢ nadzieje, ze
w przysztosci wprowadzone zostang kolejne regu-
lacje zwiekszajace odpowiedzialno$¢ doradcow
i mechanizmy ich egzekwowania.

Swiatetko w tunelu
NewConnect z zatozenia, poprzez tatwy dostep
do kapitatu dla mtodych spétek, miat stanowic
uwiarygodniajacy pomost dla emitentéw przed
rynkiem regulowanym. Zbyt liberalne podejscie
Gietdy doprowadzito jednak do sytuacji, w ktorej
alternatywny parkiet stat sie przystanig dla biz-
nesowych niewypatdw i narzedziem spekulan-
tow, nieuczciwych emitentow i ich doradcow
wyciskajacych z inwestoréw pienigdze na idee.
Notoryczne naruszanie interesu mniejszoscio-
wych akcjonariuszy, tamanie obowigzkdéw infor-
macyjnych przez emitentéw, manipulowanie
cenami akcji, wyprowadzanie kapitatu, wyrafino-
wane strategie kapitatowe, to na NewConnect
standard. Praktyki te doprowadzity do sytuacji,
w ktdérej NewConnect stracit wiarygodnosc zarow-
no wsrdd inwestorow, jak i emitentéw, a przy-
sztos¢ matego parkietu staneta pod znakiem
zapytania. Dzieki zapoczatkowanym w ubiegtym
roku dziataniom Gieldy, pojawita sie jednak

nadzieja na lepsze jutro dla NewConnect i na
odbudowe mocno nadszarpnietego zaufania do
alternatywnej platformy. (A]

na rynku NewConnect, podejmowanych przez

Gietde nalezy oceni¢ pozytywnie. To zaostrze-
nie wymogow z pewnoscig zaprocentuje w przysztosci.
Debiutujacych podmiotéw bedzie mniej, ale za to jest
szansa, ze bedq to spotki reprezentujgce o wiele wyisze
standardy biznesowe. Rowniez Stowarzyszenie Inwe-
storow Indywidualnych regularnie monitoruje rynek
NewConnect, wskazujgc przypadki najbardziej razacego
tamania prawa oraz regulaminu ASO. Tylko taka zmud-
na codzienna praca moze w przysztosci zwiekszyc zaufa-
nie inwestoréw do tego rynku. Jest na nim wszakze cata
grupa spotek, ktore dziatajg bardzo poprawnie. Pozy-
tywne echo ich dziatalnosci ginie niestety w medialnych
doniesieniach o wielu razacych nieprawidtowosciach.

C afoksztatt dziatan, zwigzanych z regulacjami
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,,Eurotel jako ApMnium

Reseller bedzie mogt Otwierac

I prowadzi¢ na polskimrynku

autoryzowane sal zedazy

Apple oraz $wiadczyeé ifine —

Serwis kolenia.
““Dziatalnosc te pro -
1 -

bedzie pod marka Handlowg™
iDream.”
w Jomasz Basinski

iDream | stala polityka

dywidendowa

Wywiad z Tomaszem Basinskim, Wiceprezesem Zarzadu Eurotel SA

WZA podjeto uchwate o przeznaczeniu na
dywidende niemal catego zysku za rok
2012. Czy tendencja ta bedzie utrzymana
w latach nastepnych?

Tomasz Basinski: Poziom wyptaty dywidendy
rzeczywiscie rosnie z roku na rok i od naszego
debiutu na GPW w 2006 roku wyptacamy coraz
wiecej pieniedzy - nie tylko wartosciowo, ale
i procentowo. Nalezy jednak pamietac, ze nieza-
leznie od strategii wyptat dywidendy, jaka istnie-
je w naszej Spétce, jej wysokos¢ zalezna jest od

wypracowanego zysku netto oraz wolnych $rod-
kéw finansowych, ktore bezposrednio zwigzane
sq z ewentualnymi inwestycjami.

Nasze dotychczasowe wyniki rosty z roku na rok,
a inwestycje byty albo niskowartosciowe, albo
dokonywane przez spétki zalezne, co nie wptywa-
to znaczaco na zmniejszenie posiadanych $rod-
kow. Sytuacja taka moze sie jednak zawsze
w jakim$ stopniu zmieni¢ w przypadku decyzji
o inwestycjach, gdyz rozwdj i zwigzane z tym
naktady finansowe sa jedyna drogq utrzymania
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skali dziatania i pozytywnych wynikéw finanso-
wych w diuzszej perspektywie czasu.

Coraz wieksze znaczenie dla wyptacanego zysku
bedzie miato generowanie zyskéw przez spofki
Grupy Eurotel i wyptacanie jej do spotki matki
w postaci dywidendy, skad bedzie dalej dzielona
posrod akcjonariuszy Eurotel SA.

Jaki wediug Pana bedzie rok 2013 pod
wzgledem zyskownosci spotki?

Coraz wieksze znaczenie bedg miaty wyniki spot-
ek tworzacych Grupe Eurotel, a wiec Viamind
oraz Media System. Spotki te weszty w etap sta-
bilizacji i zwigzanej z tym samodzielnosci zwigza-
nej z poziomem osiqganych przez nie zyskow.
Skutkiem tego jest nie tylko ich usamodzielnie-
nie sie w zakresie potrzeb finansowych, ale row-
niez wynikajace z tego mozliwosci samodzielne-
go finansowania zewnetrznego dziatalnosci przez
kredyty bankowe (a nie jak wczesniej pozyczki
z Eurotel SA). Wypracowane zyski sg natomiast
wyptacane do Eurotel SA i stajg sie coraz wieksza
sktadowg wyniku rocznego, ktéorym sie potem
dzielimy z akcjonariuszami.

A jakie sa glowne potencjalne czynniki
ryzyka dla wynikéw finansowych w obec-
nym roku?

Najwieksze czynniki ryzyka to jak zwykle nie-
przewidywalnos¢ odbioru przez rynek oferty
partnerow, z ktorymi spotki Grupy wspétpracuja.
Oferta moze by¢ w rézny sposob przyjeta przez
rynek w zaleznosci nie tylko od jej indywidualnej
i subiektywnej oceny, ale réwniez w poréwnaniu
z ofertami innych operatoréw w tym czasie.
Atrakcyjnos¢ danej promociji przektada sie potem
bezposrednio na sprzedaz, ktéra powinna osig-
ga¢ pewien, okreslony przez operatora poziom,
gdyz wtedy mozna liczy¢ na otrzymanie premii,
stanowigcej znaczacg czes¢ przychoddéw. Na
jakos$¢ oferty niestety nie mamy wplywu, ale

nawet jesli sie zdarzy gorszy okres u jednego
operatora, to jest szansa, ze u drugiego bedzie
to lepszy czas. Warto przypomnie¢, ze wspotpra-
cujemy z obecnie najbardziej dynamicznymi
operatorami, czyli T-Mobile i PLAY.

W jaki sposob spétka chce pozyskiwaé
nowych klientéw?

Pozyskiwanie nowych klientow, to cel jaki reali-
zujemy wspolnie z partnerami z ktérymi wspot-
pracujemy, a wiec roznego rodzaju firmami zle-
cajacymi nam wiasnie pozyskiwanie i obstuge
klientow (przede wszystkim operatorami teleko-
munikacyjnymi). Poszukujemy jednak nowych
obszaréw aktywnosci, czego przyktadem

jest rozpoczecie wspotpracy z Apple

i budowanie sieci sprzedazy salo-

now tej marki.

Wspétpraca z Apple

oznacza zatem budo-

wanie przez Grupe

Eurotel catkiem nowej

sieci sprzedazy?

Tak, jak najbardziej.
Eurotel jako Apple Premium
Reseller bedzie mdgt otwierac

i prowadzi¢ na polskim rynku autoryzowane
salony sprzedazy Apple oraz $wiadczy¢ inne
ustugi jak serwis czy szkolenia. Dziatalnosé te
prowadzi¢ bedzie pod markg handlowg iDream.
Nasze doswiadczenie i potencjat w zakresie
obstugi salonéw sprzedazy, nabyte przez lata
wspotpracy z operatorami telekomunikacyjnymi
Play i T-Mobile, pozwala nam na dos¢ naturalne
rozszerzenie profilu dziatalnosci o kolejng marke.
Rozszerzenie, ktére z jednej strony oznacza wej-
Scie w catkiem nowg branze, czyli IT i elektronike
uzytkowa, a z drugiej strony pozwala realnie
myslec¢ o wielu mozliwosciach synergii z dotych-
czas prowadzong dziatalnoscia.

sp6tka
notowana na
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Czy nasycenie rynku kartami
SIM nie stanowi powaznego
problemu dla wzrostu przy-
chodéw Eurotelu?

Nasycenie kartami SIM jest tema-
tem pojawiajacym sie od wielu
lat, ale to jednoczesnie odpo-
wiedZ na to pytanie, ze nie ma
az tak duzego znaczenia dla
osigganych wynikéw.
Warto  zwrdcic
uwage, ze
statystyka
dotyczy nie
tylko telefo-
néw, ale rowniez
urzadzen, w ktorych
znajdujq sie takie karty
(np. terminale pfatnicze,

czy zdalne urzadzenia pomiarowe) oraz kart pre-
-paid, ktére mozna zawsze konwertowac na abo-
nament. Jednak nawet przekroczenie 100%
nasycenia, pozwala nadal na podpisywanie
nowych uméw — co oczywiscie nie oznacza tego
samego, co pozyskiwanie nowych klientéw.
Rozwdj sprzetu mobilnego opartego na dostepie
do Internetu, wymaga posiadania przez takie
urzadzenia zwykle dodatkowych kart SIM. Warto
réowniez przypomnie¢, ze migracje od innych
operatoréw réwniez przyczyniajg sie do podno-
szenia statystyk nowych przytaczen i tu nasi
partnerzy - zaréwno T-Mobile, jak i Play w 2012
roku - byli najlepsi w tej kategorii.

Spoétka praktycznie nie korzysta obecnie
z zadluzenia oprocentowanego. Czy zarzad
dopuszcza jakies akwizycje z wykorzysta-
niem jego udziatu?

Faktycznie finansowanie dziatalnosci Eurotel SA,
jak i spotek zaleznych odbywa sie gtéwnie dzieki
$rodkom wiasnym oraz posiadanym u partneréw
handlowych kredytom kupieckim. Spotki generu-
ja jednak zyski, posiadajg zdolno$¢ kredytowg
oraz otwarte linie kredytowe w bankach.
Obecnie nie planujemy wiekszych inwestycji
oprocz wspomnianego juz rozwoju sieci Apple
(do konca 2013 chcemy otworzy¢ cztery takie
salony), a spotki zalezne sg juz na tyle samo-
dzielne finansowo, ze nie beda potrzebowaty
naszego wsparcia w takiej jak dotychczas wyso-

kosci. Oznacza to, ze
finansowanie odby-
wac sie bedzie na
podobnej zasadzie
jak dotychczas, ale
oczywiscie w sytu-
acji zwiekszenia
skali inwestycji ist-
nieje mozliwos¢, ze
skorzystamy z posia-
danego kredytu lub
nawet go zwiekszymy.
Istnieje réwniez stra-
tegia wykorzystania
mozliwosci, jakie daje
rynek kapitatowy
w postaci emisji akcji czy
obligacji, ale podjecie takiej
decyzji zwigzane bedzie z prze-
prowadzaniem rzeczywiscie duzej
transakcji, ktérej obstuzenie kredytami banko-
wymi bedzie niewystarczajace.

Patrzac z perspektywy czasu czy jest Pan
zadowolony z ostatnich akwizycji oraz doku-
pienia pozostatych udziatéw w Viamind?

Wszystkie dziatania majqce miejsce w ubiegtym
roku przetozyty sie pozytywnie na osiggniety
wynik za 2012 rok, a ich dziatanie bedzie diugo-
falowe dla efektu zwiekszania wyniku réwniez
w kolejnych latach. Inwestycje byty albo sto-
sunkowo niskowartosciowe, albo przeprowadza-
ne bezposrednio przez same spétki, co spowo-
dowato, ze zwrot z nich jest bardzo wysoki
i w krotkim okresie czasu. Wejscie w nowe
projekty, takie jak telesprzedaz, czy wzmocnie-
nie segmentu zajmujacego sie telewizjq sateli-
tarng nc+, to dziatania majace na celu nie tylko
zwiekszenie skali dziatania i osigganych efek-
tow, ale rowniez dywersyfikacje zrédet przycho-
dow i zmniejszenie zagrozen wynikajacych
z wahan koniunkturalnych w danej branzy.

Strategia dywersyfikacji dziatalnosci prowadzo-
na jest od dtuzszego czasu, czego wyrazem jest
posiadanie w Grupie Eurotel juz kilku spotek
zwigzanych z réznymi obszarami aktywnosci.
Decyzje dotyczace rozwoju, czy inwestycji
w danym obszarze podejmowane sg w taki spo-
sob, aby mozliwe byto w jak najwiekszym stop-
niu wykorzystanie potencjatu Eurotel SA, zaréw-

Akcjonariusz 2/2013 @ str. 40

Zdj.: © Scanrail, Monkey Business - Fotolia.com



no w sferze doswiadczenia w branzy, jak i posia-
danych mozliwosci organizacyjnych.
Przyktadowo kanat telesprzedazy obstugiwany
jest przez spotke Media System, ktéra zajmuje
sie obecnie gtdwnie sprzedaza produktdw i ustug
operatoréw telekomunikacyjnych. Rozwdéj
w ramach tej spotki polega¢ moze w przysztosci
na zwiekszaniu skali dziatania w ramach dotych-
czasowych partnerow, jak i poszukiwaniu nowych
zleceniobiorcow. Spodtka ta posiada obecnie
ponad 100 stanowisk do prowadzenia obstugi,
a pod koniec 2013 roku prawdopodobnie prze-
kroczy juz prég 200 stanowisk, a zaktadane
zyski tej spétki bedq z biegiem czasu odgrywacd
coraz wiekszg role w skali catej Grupy. Takze
nasz sklep internetowy, prowadzony pod markg
mobile2.pl osiagga dobra dynamike sprzedazy,
jednak dopiero jego ,nowe rozdanie” w drugiej
potowie 2013 roku wykaze znaczacq zmiane
skali dziatania, co przetozy sie pozytywnie na
osiggane przez niego wyniki.

Jakie nowe pomysty ma Zarzad na rozwdéj
sp6tki w kolejnych latach?

Nasze ,pomysty” na przyszios¢ to efekt konse-
kwentnie realizowanej dtugofalowej strategii,
oczywiscie nie o wszystkim moge méwié, ale cze-
$ciowo oméwiliSmy je juz powyzej. Konsekwentnie
staramy sie poprawia¢ wyniki w celu maksymali-
zacji zyskéw dla akcjonariuszy Eurotela. Celowi
temu stuzy zwiekszanie efektywnosci dziatan
w dotychczasowych branzach oraz poszukiwanie
nowych kierunkéw ekspansji, czego przyktadem
byt 2012 rok i co bedzie kontynuowane réwniez
w tym roku, jak i w latach kolejnych. Spowoduje
to mozliwos¢ nie tylko utrzymania dotychczaso-
wego poziomu zyskow, ale i dalszych ich wzro-
stbw - tym razem jednak w coraz wiekszym
stopniu przez pozostate spotki tworzace Grupe
Eurotel. Wszystko po to, aby wyptacaé¢ co roku
i coraz wyzszg dywidende jak do tej pory. W 2013
roku wyptacamy dywidende za 2012 r. w wysoko-
$ci 1,60 zt na akcje. W ubiegtym roku byto to 1,50
zt na akcje. Zyski spétki rosng co roku i od 7 juz
lat dzielimy sie nimi z inwestorami, wyptacajac
coraz wyzsze dywidendy. Bo wiasnie wysokie
dywidendy sg gtdwng cechg naszej polityki na
rynku kapitalowym, dzieki temu inwestorzy mogq
czerpac ponadprzecietne korzysci z tytutu posia-
dania naszych akcji. (A}
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Analiza fundamentalna
dla bystrzakow (4

Andrzej Babiarz, Prometeia Capital

W czwartej czesci poradnika (poprzednie czesci patrz Akcjonariusz nr
1/2013,4/2012, 3/2012) zostanie omowiony sposob przeprowadzania
analizy przedsiebiorstwa. Artykutl zostat podzielony na trzy czesci, kto-
re pozwola lepiej zrozumie¢ metodologie analizy spétki. Pierwsza czes¢
dotyczy zrodel informacji, druga analizy modelu biznesowego spoéftki.

W ostatniej czesci czytelnik bedzie miat mozliwos¢ zapoznania sie ze
sposobem prowadzenia analizy finansowej.

Zrédta informaciji
Zawartos¢ opracowania zwigzanego z badaniem
przedsiebiorstwa uzalezniona bedzie od jakosci
zrodet, z ktorych inwestor pozyskuje informacje
oraz czasu jaki moze poswieci¢ analizie wybranej
spotki. Najlepszymi zrédtami sa publicznie dostep-
ne dokumenty, do ktorych publikacji obligujg spot-
ki publiczne przepisy obowigzujgcego prawa.
Dokumentami zawierajgcymi sprawdzone i rzetel-
ne informacje sa:
prospekt emisyjny,
memorandum inwestycyjne,
dokument informacyjny,
raporty okresowe,
raporty biezace,
m oficjalne prognozy finansowe spofki.
Przegladajac dokumenty publikowane przez przed-
siebiorstwo jesteSmy w stanie przygotowac petng
analize spofki. Firmy, ktére sg notowane na Gietdzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. musia-
ty opublikowac Prospekt Emisyjny lub dokument
réwnowazny zgodnie z Ustawg o Ofercie. Prospekt
emisyjny zawiera bardzo szerokie informacje doty-
czace funkcjonowania firmy, otoczenia spétki oraz
plandéw rozwoju zwigzanych z pozyskanym kapita-
tem. Emitenci notowani na rynku NewConnect
przed wprowadzeniem akcji do obrotu publikujg
Dokument Informacyjny.
Kolejnym zrédtem informacji o przedsiebiorstwie

jest strona internetowa. Strona www w przypadku
spotek publicznych, ktore komunikujg sie z akcjo-
nariuszami poprzez zakfadke relacje inwestorskie,
jest dobrg wizytdwka. W relacjach inwestorskich
powinnismy znalez¢ dokumenty opisane powyzej
oraz notatki prasowe zwigzane z dziatalnoscig
i planami spotki. Poza dokumentami pochodzacymi
od interesujacej inwestora firmy mozna skorzystac
z analiz i raportéw przygotowywanych przez domy
maklerskie, osrodki badawcze oraz portale interne-
towe. W przypadku korzystania ze zrédet nieauto-
ryzowanych przez emitenta warto zwréci¢ uwage
na wiarygodnos$c informacji — autor, miejsce publi-
kacji, zakres wspotpracy ze spotka.

Aby przeprowadzic¢ rzetelng anali-
ze spotki, trzeba przede wszystkim
korzystac ze sprawdzonych zrddet,
najlepiej z samej spotki czy insty-

tucji finansowych. Spotki zobligo-
wane sq do publikacji niezhed-
nych danych potrzebnych kazde-
mu inwestorowi.
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< 1. Analiza SWOT

Zalety spofki Wady spofki

Czynniki R HE Weaknesses
WELCira -l (mocne strony)  (sfabe strony)

Threats
(zagrozenia)

Czynniki
zewnetrzne

Analiza modelu hiznesowego
- analiza SWOT

Pierwszym etapem analizy spétki powinno by¢
zrozumienie modelu biznesowego przedsiebior-
stwa. Na podstawie danych zawartych w materia-
tach dostarczonych przez emitenta mozemy przy-
gotowac analize SWOT oraz macierz BCG. Metoda
SWOT polega na przygotowaniu macierzy opisu-
jacej silne i stabe strony spotki, ktdre sa pochod-
nymi czynnikdow wewnetrznych przedsiebiorstwa
oraz okazje i zagrozenia dla funkcjonowania inte-
resujacej nas firmy, wynikajace z otoczenia spoét-
ki.
Sporzadzenie analizy SWOT obrazuje sposob,
w jaki przedsiebiorstwo moze rozwija¢ sie w naj-
blizszym okresie. Przewaga okazji i silnych stron
nad stabymi stronami firmy i zagrozeniami cechu-
je przedsigbiorstwa o duzym potencjale wzrostu.
Przygotowujac analize SWOT nalezy réwniez
zwréci¢ uwage na istotnos¢ poszczegdlnych czyn-
nikdw. Duza ilo$¢ silnych stron i okazji wobec
jednego, bardzo prawdopodobnego zagrozenia,
jakim moga by¢ zmieniajgce sie regulacje prawne
moze zdyskwalifikowaé wiele celow inwestycyj-
nych, poniewaz zmiany w prawie uniemozliwig
dalsze funkcjonowanie spofki.

Macierz BCG
Kolejng metodq do analizy firmy jaka mozemy
wykorzysta¢ jest macierz BCG. Macierz BCG
wykorzystywana jest w analizie strategicznej do
oceny portfela produktéw przedsiebiorstwa.
W ramach portfela wyrdzniamy cztery kategorie,
do ktérych kwalifikujemy poszczegdlne produkty.
Gwiazdami nazywane sg produkty bedace naj-
wiekszg wartoscig przedsiebiorstwa, poniewaz
stanowig duzy udziat w rynkach o wysokim poten-
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cjale wzrostu. Warto podkresli¢, ze utrzymanie
przez produkt statusu gwiazdy wymaga inwesty-
cji i dalszego doskonalenia, jednak osiggana
stopa zwrotu powinna przynosi¢ ponadprzecietne
zyski. Dojne krowy to produkty i ustugi, ktére
wystepujq na rynku o niskim potencjale wzrostu,
jednak z uwagi na duzy udziat w rynku stanowiag
stabilne Zrdédto przychodu dla firmy. Znakami
zapytania okreslane sg najczesciej nowe produkty
w ofercie firmy, ktdére sq wprowadzane na rynki
wzrostowe. Rozpoczecie dystrybucji nowej linii
produktowej oznacza wysokie koszty zwig-

zane ze zdobywaniem rynku.
Udane wprowadzenie produk-
tu na rynek spra-
wia, ze znaki __
zapytania Fl/s

zamieniajq sie
w gwiazdy, stabna-
cy wzrost rynku spra-
wia, ze gwiazdy zostajq
dojnymi krowami. Kule
u nogi (zwane réwniez psami)

to produkty, ktére przynoszg
przedsiebiorstwu straty i nie majq
perspektyw wzrostu. Kulami u nogi zosta-

ja dojne krowy po utracie istotnej czesci
rynku oraz znaki zapytania, ktérych wprowa-
dzenie na rynek zakonczyto sie fiaskiem.

< 2. Macierz BCG

Udziat w rynku
2
Wysoki Niski  |$
Znaki §
. . naki 2
Warost Wysoki Gwiazdy Zapytania §
rynku 2
Niski Dojne Krowy | Kule u nogi *\é
N
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Macierz BCG stuzy przede wszystkim

do hadania produktow firmy.
W ramach portfela wyrézniamy czte-
ry kategorie, do ktorych kwalifikuje-

my poszczegoine produkty — ich
doktadna analiza pozwoli na zorien-
towanie sie w wartosci jaka wnosza
do przedsiebiorstwa lub je ohcigzaja.

Analiza struktury sprzedazy pozwala na okresle-
nie gtdéwnych grup produktowych firmy i ich war-
tosci dla przysztego wzrostu przedsiebiorstwa.
Potaczenie wynikéw analizy SWOT i macierzy BCG
powinno pozwoli¢ na zrozumienie sposobu kre-
owania wartosci dodanej dla wiascicieli. Na tym
etapie, w zaleznosci od naszych upodoban moze-
my zdecydowa¢ o wyborze konkretnej firmy
Z uwagi na sposob generowania zyskow. Duze
firmy posiadajagce w swoim portfolio duzg ilos¢
produktéw kwalifikowanych do dojnych kréw
i gwiazd, z uwagi na swojq silng pozycje rynkowaq
posiadajace matg ilos¢ stabych stron i zagrozen,
powinny generowac bardziej przewidywalne zyski,
niz mtode firmy inwestujgce w nowe rozwigzania,
nie posiadajace duzej ilo$¢ zasobdéw i bogatego
zaplecza kapitatowego. Wieksze ryzyko oznacza
potencjalnie wieksze zyski (lub straty), dlatego na
tym etapie inwestor powinien wybra¢ spotki odpo-
wiadajace osobistemu profilowi ryzyka.

Analiza finansowa

Po odrzuceniu kolejnych emitentéow z listy
potencjalnych inwestycji, mozemy przepro-
wadzi¢ analize finansowq. Na poczatku warto
przygotowac arkusz kalkulacyjny, ktory po
wprowadzeniu danych
przeliczy wskazniki dla
interesujacych nas
spotek. W trakcie
wprowadzania danych
powinniémy  zwrocic
uwage na wartosci, ktére
wzbudza nasze podejrzenia np.
istotny wzrost zadtuzenia, zysku/
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straty na poziomie netto przy niezmienionym
zysku na poziomie operacyjnym. Elementem
rocznego sprawozdania finansowego sg noty,
ktore uszczegotowiajg pozycje bilansu. W zwigzku
z czym, w notach powinniémy znalez¢ wyjasnie-
nie naszych watpliwosci. Dodatkowo waznym
elementem sprawozdania finansowego jest opinia
biegtego rewidenta. Opinia bez zastrzezen ozna-
cza, ze sprawozdanie finansowe zostato sporza-
dzone zgodnie z obowigzujacymi przepisami
prawa. W przypadku wydania zastrzezenia do
opinii, powinnismy zwrdci¢ uwage na elementy
sprawozdania zakwestionowane przez biegtego
rewidenta. Istotne watpliwosci i nasze zastrzeze-
nia do sprawozdania finansowego sg kolejnym
powodem, ktéry moze skresli¢ spotke z listy celdw
inwestycyjnych.
Istnieje wiele miernikéw, ktoére opisujg kondycje
finansowq przedsiebiorstwa. W niniejszym arty-
kule przedstawione zostang najpopularniejsze
wspotczynniki stuzace do opisu kondycji firmy.
Wskazniki, ktore zostang przedstawione ponizej
mozna podzieli¢ na nastepujace grupy:
m opisujgce rentownos$¢ prowadzonej dziatalno-
ci,
m opisujace cykl konwersji gotéwki,
m ptynnosci,
m opisujgce zadtuzenie.
Sposéb obliczania wszystkich wskaznikdéw ren-
townosci jest analogiczny. W liczniku znajduje sie
warto$¢ zysku na interesujgcym nas poziomie
(zysk ze sprzedazy, Zysk z dziatalnosci operacyj-
nej, EBIT!, EBITDA, zysk brutto, zysk netto) nato-
miast w mianowniku podstawiamy wartos¢ sprze-
dazy realizowanej przez spoétke. Dodatnie
wskazniki rentownosci oznaczajg, ze

, spotka zarabia na swojej dziatalnosci,

ujemne oznaczajg straty. Szczegdlng
uwage powinny zwrdéci¢ wysokie odchy-
lenia, ktoregokolwiek ze wskaznikow
rentownosci do pozostatych warto-
sci. Wskaznikami

rentownosci,

ktére dodatko-

"  wo obrazujg
zyskownos¢
firmy sa ROE

(return on equity),
czyli zwrot na kapitale
wiasnym i ROA (return on
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assets) zwrot na aktywach. Rentownos$¢ kapita-
tow wilasnych obrazuje, w jaki sposob pienigdze
zainwestowane w firme procentujg. Rentownos¢
na poziomie 15% oznacza, ze zainwestowanie
100 ziotych w firme powinno przynies¢
w przysztym roku dodatkowe 15 ztotych
zysku netto. Rentownos¢ na aktywach
ukazuje skutecznos$¢ posiadanych
przez spétke aktywow do generowa-
nia zyskéw. Wysoka rentownos¢ |
osiggana bedzie przez przedsiebior-
stwa z branzy ustug finansowych czy
IT, ktére nie wykorzystujg duzej ilos¢
aktywow trwatych. Firmy dziatajagce w sek-
torach, ktore wykorzystujg duze ilo$¢ maszyn do
produkcji z reguty przynosza nizsze ROA.

ROA-| L Zysknetio | L ko0,
aktywa ogotem
ROE zysk netto % 100%

B kapitaty wtasne

Wskazniki opisujace cykl konwersji gotéwki poka-
zuja, W jaki sposob spotka zarzadza posiadanymi
$rodkami pienieznymi. Im krétszy cykl konwersji
gotowki, tym mniej zasobow spdtka musi poswie-
ci¢ na generowanie sprzedazy. Cykl konwersji
gotowki to suma wyrazonej w dniach rotacji zapa-
sow i naleznosci, pomniejszona 0 wyrazong
w dniach rotacje zobowigzan. Dodatni wskaznik
obrazuje jaki okres uptywa od chwili zaptaty
z zakupu towaru na magazyn do czasu otrzyma-
nia $rodkéw pienieznych za sprzedany towar.
Wskaznik na poziomie 10 dni oznacza, ze w tym
okresie musimy positkowaé¢ sie dodatkowym
finansowaniem. Ujemny wskaznik oznacza, ze
spoétka posiada na tyle dtugie terminy ptatnosci do
swoich dostawcow, ze jest w stanie zaangazowac
czesc¢ srodkow pochodzacych ze sprzedazy w inng
dziatalnosc¢ przed sptatg zobowigzan handlowych.
Wskazniki rotacji obliczamy poprzez wstawienie
do licznika przychoddéw ze sprzedazy, a do miano-
wania interesujacej nas wartosci (naleznosci han-
dlowe, zobowigzania handlowe, zapasy). W celu
otrzymania wskaznika w dniach do licznika pod-
stawiamy ilo$¢ dni w roku natomiast w mianowni-
ku znajduje sie wczesniej obliczony wskaznik.
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Ptynnos¢ finansowa przedsiebiorstwa to kolejna
rzecz, na ktérg warto zwrdci¢ uwage oceniajac
kondycje spoétki. Zbyt wysokie wskazniki ptynno-
$ci mogq $wiadczy¢ o nieumiejetnym zarzadzaniu
srodkami oraz mogg by¢ prognostykiem przy-
sztych dywidend wyptacanych przez przedsiebior-
stwo. Nizsze niz przecietne dla branzy wskazniki
ptynnosci mogg $wiadczy¢ o problemach finanso-
wych spotki. Wiele spdtek, ktore przynosity ksie-
gowe zyski musiaty zakonczy¢ dziatalno$¢ wobec
nieterminowego regulowania swoich zobowigzan
przez odbiorcOw oraz ich upadtosci. Literatura
wskazuje, ze pozadanymi warto$ciami wskazni-
kéw sa (1,2 do 2) dla WPB, (0,8 do 1,2) dla WPS
i nie mniej niz 0,2 dla WPN, jednak z uwagi na
duza dynamike zmian zachodzacych w gospodar-
ce nie nalezy nazbyt przywigzywac sie do opisa-
nych wartosci.

Wskaznik Ptynnosci Biezacej

WPB= aktywa b|§;ace
pasywa biezace

Wskaznik Ptynnos$ci Szybkiej

WPS= aktywa bieZage - Zapasy
pasywa biezgce

Wskaznik Ptynnosci Natychmiastowej

srodki pieniezne i ekwiwalenty

WPN= o
pasywa biezgce
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Ostatnigq kategorig

wskaznikéw, ktéra

zostanie omowio-

na w niniejszym

artykule sg wskaz-

niki zadtuzenia.

Zadtuzenie spoiki

generuje dodatko-

we ryzyko dla pro-

wadzonej dziatalnosci.

Ditug pozwala jednak reali-

zowac szybszy rozwédj firmy

i co do zasady generowac

wyzszy wskaznik ROE, niz

w przypadku finansowania sie

kapitatem wtasnym. Wsrod

wskaznikéw zadtuzenia warto

zwrocic uwage na wskaznik

ogdlnego zadtuzenia i wskaznik

zadtuzenia kapitatu wtasnego. Pierwszy to iloraz
sumy bilansowej i posiadanego diugu, informuje
jaka czes¢ posiadanego majatku zostata sfinanso-
wana kapitatem obcym. Wskaznik zadtuzenia
kapitatu wiasnego moéwi o stopniu pokrycia zadtu-
zenia kapitatem wtasnym spétki, wynik na pozio-
mie 1 oznacza, ze na kazdg ztotowke dtugu przy-
pada ziotdwka kapitatu wiasnego. W przypadku
posiadanych zobowigzan nalezy przeanalizowac
stosunek zadtuzenia dtugoterminowego do krot-
koterminowego i dlugu odsetkowego do zobowig-
zan ogo6tem. Zadtuzenie dtugoterminowe z uwagi
na termin wygasniecia jest bardziej stabilne.
Zobowigzania odsetkowe wynikajg natomiast
z umoéw kredytowych, pozyczek, obligacji i innych
instrumentow dtuznych, dlatego wysoki odsetek
zobowigzan nie odsetkowych moze S$wiadczy¢
0 nieregulowaniu przez spétke na czas swoich

Wysoka rentownos¢ osiaggana jest
zazwyczaj przez przedsiehiorstwa
z branzy ustug finansowych czy IT,
ktore nie wykorzystujq duzej ilo$¢

aktywow trwatych. Firmy dziatajace
w sektorach, ktore wykorzystujq duze
ilos¢ maszyn do produkciji z reguty
przynosza nizsze ROA.

zobowigzan, co moze zostac¢ potwierdzone przez
wskazniki ptynnosci i rotacji.

Biorac pod uwage aspekt zwigzany z niezbednym
czasem do przeprowadzenia analizy finansowej
i analizy modelu biznesowego, analize firmy cze-
sto nalezy ograniczy¢ do zrozumienia sposobu
zarabiania pieniedzy przez spotke i positkowac sie
opiniami dostepnymi na rynku. Analiza finansowa
z uwagi na kroétki czas niezbedny do jej przygoto-
wania pozwoli nam na szybsze odrzucenie projek-
tow, ktore nie bedg w naszym zainteresowaniu.
Podsumowujac analize finansowg nalezy podkre-
sli¢, ze istniejg pewne ogodlno przyjete normy dla
wiekszosci opisanych w niniejszym artykule
wskaznikéw. Z uwagi na to, ze wiekszos¢ badan
naukowych przeprowadzana byla na spotkach
z rynkow innych niz Polskie, dobrym pomystem
bedzie poréwnanie otrzymanych wynikéw z wyni-
kami spétek o podobnym modelu biznesowym lub
danymi publikowanymi przez GUS. Pomijajac
aspekt analizy modelu biznesowego, wprawdzie
utatwimy sobie prace, jednak mozemy pomingé
spotki o bardzo interesujgcych perspektywach
wzrostu. (A

W zaleznosci od metodologii liczenia moze by¢ rowny zyskowi z dziatalnosci
operacyjnej

Osohy, ktore hedq zain-

teresowane otrzyma-

niem arkusza kalkulacyj-

nego stuzacego do prze-

prowadzania uproszczonej analizy
finansowej zapraszam do wystania
zapytania ,,Akcjonariusz — Analiza
Finansowa”, poprzez formularz kontak-
towy znajdujacy sie na stronie www.pro-
meteia.pl. W kolejnym artykule podsu-
mowujacym cykle przedstawione zosta-
na najpopularniejsze metody wyceny
spofek.
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RAPORT

NewConnect

'ynek w trakcie zmian

Pawet Duszek, Grant Thornton

NewConnect dziata juz prawie szes¢ lat. W tym czasie bardzo
dynamicznie sie rozwinat a liczba notowanych spotek jest juz wieksza
niz na rynku gtownym. Wciaz jednak nie jest to w peini rozwiniety
rynek. Dwa ostatnie lata przyniosty wiele istotnych zmian regulacyjnych,
ktorych efekt bedziemy mogli ocenia¢ dopiero za jakis$ czas.

ieszy fakt, ze GPW oraz uczestnicy obrotu
Cdostrzegajq potrzebe kroku w kierunku
jakosci, a juz nie ilosci notowanych spotek.
To powinno zwiekszy¢ atrakcyjnos¢ matego parkie-

tu zaréwno dla inwestorow, jak i przysztych debiu-
tantow.

Wahania gtownego indeksu NCindex

Moment rozpoczecia dziatalnosci przez
NewConnect nie byt najkorzystniejszy. Po poczat-

kowych wzrostach, nastgpita fala spadkow zwia-
zana z globalnym kryzysem finansowym, trwaja-
ca prawie do potowy 2009 roku. W okresie 2009-
2010 NCIndex powoli rdst, jednakze tempo
wzrostu byto zdecydowanie nizsze niz indekséw
z rynku gtdwnego. W roku 2011 doszto do
ponownego zatamania gietd. Od tego czasu
NCIndex trwa w trendzie spadkowym, pomimo
lekkich wzrostéw na rynku gtéwnym GPW.

Dynamiczne spadki indeksu nie sg jednak powo-

2 1. Indeksy GPW w okresie od 30 sierpnia 2007 r. do 31 grudnia 2012 .
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Zrédto: Opracowanie Grant Thornton
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S 2. Liczba oraz Kapitalizacja emitentow na NewConnect w oKresie
30 sierpnia 2007 r do 31 grudnia 2012 r.
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mmm Liczba emitentow

dowane wylgcznie dekoniunkturg na rynku.
Dotychczasowa metodologia ustalania wartosci
NCIndex powodowata, iz byt on bardzo wrazliwy
na duze wahania cen spoétek, ktérych akcje s
nieptynne i trudno ich wyceny uznaé za bliskie
wartosci godziwej.

Dodatkowo wprowadzenie w 2012 roku segmen-
tébw rynku, obniza warto$s¢ porownawczg
NCIndex. Zostaty z niego wytaczone spétki wcho-
dzace w sktad segmentéw HLR (High Liquidity
Risk) i SHLR (Super High
Liquidity Risk), co dato tacz-
nie sto kilkadziesigt pod-
miotdéw. Kolejnym utrudnie-
niem jest fakt, iz najlepsze
spotki, ktére majq duzy
potencjat wzrostu, przecho-
dza na gtdwny parkiet GPW.
Na skutek zmian w metodo-
logii obliczania indekséw od
24 czerwca 2013 roku zmie-
nit sie sposob obliczania
indeksu NCIndex. Warto$¢ bazowa indeksu wzro-
sta obecnie ze 100 pkt do 1000 pkt, a poziomy
historyczne zostaty odpowiednio przeliczone.
Istotnym jest, ze debiutujgce spétki sg kwalifiko-
wane do indeksu dopiero po uptynieciu miesigca

NEW/connect

RYNEK AKCJl GPW

Kapitalizacja (min zt)

od ich pierwszego notowania, z zastrzezeniem,
ze warto$¢ akcji w wolnym obrocie tych spétek
bedzie wynosita co najmniej 1 min zt. W zamie-
rzeniach GPW ma to pozwoli¢ na ograniczenie
wptywu nieptynnych akcji spétek na poziom
indeksu.

Emitenci na NewConnect

NewConnect okazat sie sukcesem, jesli chodzi
o liczbe debiutujgcych spoétek. Od rozpoczecia
notowan do konca 2012
roku zadebiutowato na nim
458 podmiotéw. Na skutek
wykluczenia z obrotu oraz
przenosin niektérych spot-
ek na rynek gtdwny, na
koniec 2012 roku notowa-
nych byto 429 emitentdw.
Kapitalizacja catego rynku
pod koniec 2012 roku osig-
gneta 11 mld zt, obecnie
oscyluje w granicach 10
mld zt. Liczba podmiotow notowanych na
NewConnect moze imponowad, jednak zaréwno
taczna kapitalizacja jak i wielko$¢ poszczegdl-
nych spétek juz nie. Na koniec 2012 roku kapita-
lizacja ponad potowy spétek nie przekraczata 10
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< 3. Rozktad emitentow wedtug kapitalizacji, stan na 31 grudnia 2012 r.
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min zt, co mozna uzna¢ zaréwno za wskaznik

Od I'OZpOGZQGia notowan do konca skali dziatania podmiotow, jak i ryzyka inwesty-
2012 roku na NewConnect zade-

cyjnego z nimi zwigzanego. Dodatkowo, kapitali-
zacje emitentdow sg bardzo zrdéznicowane, i tak

hiutowafo 450 podmiotow. Blisko na koniec 2012 warto$¢ niekt6rych wynosita kil-
2 kaset tysiecy ziotych, ale byly i takie, ktoére

30 opuscito rynek - zhankrutowato wyceniano na ponad 1,8 mid zt.

[T} przenios]o SlQ na GPW. Podobnie zréznicowana, z przewagg niskich war-

tosci, jest struktura ofert na debiutach. Do konca
2012 roku 64% debiutéw byto poprzedzonych
ofertami nieprzekraczajacymi

2,5 min zt. Zaledwie 25 debiu-
2 4. Struktura debiutow wedtug wartosci tantéw przeprowadzito oferty
przeprowadzonych ofert za okres od 31sierpnia ~ ©d 10 do 20 min 2I. Praktyka

. pokazuje, ze dopiero od tego
2007 r. do 31 grudnia 2012 r. rzedu wielkosci oferty, mozna

zainteresowa¢ renomowane

instytucje finansowe, posiada-
©1-2,5min zt (128 jace w _zarzqdz’aplu aktywa
debiutow) 0 znacznej wartosci.

2 Do 1 min zt (161 debiutow)

#2,5 - 5 min zi (73 debiutéw) Struktura inwestoréw

na NewConnect

Struktura inwestoréw beda-
cych aktywnymi uczestnikami
NewConnect jest dos¢ charak-
terystyczna dla mtodych i roz-
wijajacych sie rynkow.
= powyZej 20 min zi (10 Dominujg inwestorzy indywi-

debiutéw) dualni, ktérzy w 2012 roku

=5 - 10 min zt (41 debiutow)

®10 - 20 min zt (25 debiutow)

mBez srodkow (19 debiutow)
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< 5. Struktura emitentow wedtug procentowej ilosci
akcji w posiadaniu inwestorow mniejszosciowych

na 31 grudnia 2012 .
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Dziatania GPW w celu

poprawy jakosci
NewConnect
W 2013 roku doszto do kolej-
nych znaczacych zmian na

NewConnect. Zmiany regulami-
nu, a takze zmiany w obliczaniu
indeksow to kroki w kierunku
poprawy mankamentéw rynku,
ktore dato sie zaobserwowac na
przestrzeni juz prawie szesciu
lat jego funkcjonowania.

Jednymi z istotniejszych zmian
sq zmiany majace na celu
poprawe ptynnosci notowanych
instrumentow  finansowych.
Obecnie, co najmniej 15% akcji
danego emitenta objetych

0-10% 10-25% 25-50%

odpowiadali za 73% obrotow. Istotnym para-
metrem dla ptynnosci akcji spétek jest udziat
w akcjonariacie inwestoréw mniejszosciowych
(za takich uznajmy inwestoréw posiadajacych
mniej niz 5% akcji emitenta). W akcjonariacie
niewielu ponad 33% emitentéow, w posiadaniu
drobnych inwestoréw znajduje sie wiecej niz
25% akcji. Uwzgledniajac te dane oraz ogdlnie
niskg wartos¢ notowanych spoétek, nie dziwi
problem z ptynnoscig obrotow z jakim
NewConnect boryka sie od poczatku swojego
istnienia.

Analizujgc inwestycje na NewConnect nalezy
nawigza¢ do istoty inwestowania, a wiec do
osiggania dodatnich stop zwrotu. Spoétki debiu-
tujace na tym parkiecie zazwyczaj dajg zarobic
w dniu debiutu. Okoto 67% wszystkich debiu-
tow do konca 2012 pozwolito osiagna¢ na
koniec pierwszej sesji dodatnig stope zwrotu.
Inng sprawg jest mozliwos¢ realizacji zyskow,
co z powodu niskiej ptynnosci moze nie by¢
mozliwe dla kazdego inwestora.

Patrzac na dane za 2012 rok obserwujemy, ze
w tym okresie 31% emitentdéw osiggneto dodat-
nig stope zwrotu, a dla ponad 10% spotek byty
to wzrostu powyzej 50%. Dane te wyraznie
ukazujg, iz NewConnect to rynek, na ktérym
kluczowe znaczenie ma odpowiedni dobor spét-
ek. Mozna tu bardzo wiele zarobi¢ i bardzo
wiele stracic.

50-75%

wnioskiem o wprowadzenie
powinno znajdowac sie w posia-
daniu co najmniej 10 akcjona-
riuszy, z ktérych kazdy posiada nie wiecej niz 5%
ogolnej liczby glosow i nie jest podmiotem
powigzanym z emitentem. Gietda zezwala na
odstgpienie od tego warunku, jesli uzna, ze ,nie
zagraza to bezpieczenstwu obrotu lub interesowi
jego uczestnikdw”. Ta zmiana, podobna do
wymogow rynku gtdwnego, powinna zatrzymacd
debiuty spoétek, ktére wchodzity na rynek posia-
dajac zaledwie kilku akcjonariuszy i tym samym
do konca pasujac do zatozen rynku publicznego.
GPW wprowadzita réwniez wymdg minimalnego
kapitatu wlasnego emitenta, obecnie musi wyno-
si¢ 500 tys. zt. Dodatkowo spoétki muszg zapre-
zentowa¢ w dokumencie informacyjnym spra-
wozdanie finansowe lub skonsolidowane spra-
wozdanie finansowe za ostatni rok obrotowy, co
w konsekwencji oznacza, ze zadebiutowa¢ mogaq,
spotki, ktére mogaq sie pochwali¢ przynajmniej

>75%

Struktura inwestorow hedacych aktyw-
nymi uczestnikami NewConnect jest
dos¢ charakterystyczna dla mtodych

I rozwijajacych sie rynkow. Dominujq
inwestorzy indywidualni, ktorzy w 2012
roku odpowiadali za 73% obrotow.
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< 6. Stopy zwrotu w dniu debiutu w okresie
30 sierpnia 2007 r. do 31 grudnia 2012 .

rocznym okresem dziatalnosci. Dodatkowo GPW
zaostrzyta kary dla emitentéw i zwiekszyta ich
egzekwowanie. Okres publikacji raportéw rocz-
nych za 2012 rok ukazat kolejny juz raz, iz nie
wszyscy emitenci traktujg powazanie wypetnia-
nie obowiazkdéw informacyjnych. Za brak prze-
kazania raportu rocznego w terminie GPW zawie-
sita obrot akcjami kilkudziesieciu spotek.
Wykluczono tez z obrotu kilka kolejnych.

m Dodatnie stopy
zwrotu

Ujemne stopy
zwrotu

Stopy zwrotu na
poziomie 0%

Wprowadzone zmiany dajq
szanse na poprawe jakosci
rynku, ktora ucierpiata w wyni-
ku znacznego tempa wzrostu.
Duza role odgrywajg na nim
rowniez pozostali uczestnicy,
a w szczegolnosci autoryzowa-
ni doradcy i sami inwestorzy.
Ich decyzje powinny réwniez
przyczynia¢ sie do poprawy
jakosci debiutujgcych na nim
spotek, tak by NewConnect
mogt bez komplekséw konku-
rowac z podobnymi rynkami na
Swiecie. (A)

W publikacji wykorzystano dane z Raportu
Grant Thornton ,,NewConnect — podsumowa-
nie rozwoju” (czerwiec, 2013 r.).

Do konca 2012 roku 64% debiutow
byto poprzedzonych ofertami

nieprzekraczajacymi 2,5 min zi.
Zaledwie 25 debiutantéw przeprowadzi-
to oferty od 10 do 20 min zi.

< 7. Rozktad emitentéw ze wzgledu na stopy zwrotu za okres

1 stycznia do 31 grudnia 2012 r.
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Zrédto: Opracowanie Grant Thornton
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https://itunes.apple.com/pl/app/akcjonariusz-gie-da-edukacja/id625223104?mt=8

GIELDA EDUKACJA ANALIZY

AKCJONARIUS

Stowarzyszenie
Inwestorow
Indywidualnych

To nie jest kompletne wydanie Akcjonariusza.
W peilnej wersji Akcjonariusza znajdziesz
dodatkowo nastepujace artykuty

B Spodzniony swit medidw spotecznosciowych.
Piotr Biernacki, NOBILI Partners

m Cykl pokoleniowy,
Wojciech Biatek, CDM Pekao S.A.

B Rynki alternatywne: czyli kilka ,ztotych” mysli
0 zarzgdzaniu fortung,
dr tukasz Gebski, Szkota Gtowna Handlowa

Chcesz otrzymywac kompletnego Akcjonariusza

prosto do swojej skrzynki mailowej?
Zapisz sie teraz do SII.

10°TAy
L ( } |

Conicts


http://www.sii.org.pl/7/zostan-czlonkiem.html#ak7

