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WPROWADZENIE

Jedng z najbardziej rozpoznawalnych nie tylko
w Polsce, lecz takze na $wiecie gier kompute-
rowych jest WiedZmin, wyprodukowany przez
firme CD Projekt. Pierwsza gra w tej serii
ukazata sie w 2007 roku, za$ kolejne dwie
ukazywaty sie co cztery lata, nie liczac réznego
rodzaju dodatkéw. W ciggu dziesieciu lat gry
sprzedaty sie w ponad dwudziestu pieciu
milionach kopii, zas CD Projekt zarobit ponad
miliard ztotych.

Druga czes$¢ sagi - Wiedzmin 2: Zabdjcy
kroléw - kosztowata w dniu debiutu w maju
2011 roku 119,99 ztotego. Za zblizong cene
mozna byto wowczas kupi¢ czternascie akg;ji
producenta gry, czyli CD Projekt. Doktadnie
cztery lata pdzniej w maju 2015 roku na rynku
ukazata sie kolejna czesc gry - WiedZmin 3:
Dziki Gon, ktdrej cena wyniosta 139,90 ztotego.
Wystarczyto wowczas sprzedaé szes¢ z czter-
nastu kupionych wczesniej akcji i ,za darmo”
sta¢ sie posiadaczem nowej czesci. Wartosé
pozostatych o$miu akcji wynosita ponad 200
ztotych. W styczniu 2018 roku jedna akcja CD
Projekt na warszawskiej gietdzie kosztowata
okoto 120 ztotych, czyli tyle, ile sze$¢ i pot roku
wczesniej nalezato zaptaci¢ za czternascie
akgji lub jedna kopie gry.

Jesli kiedykolwiek spotkates sie, drogi czytel-
niku, z zarzutem, ze na gietdzie zarabiajg
wytacznie firmy i ich prezesi, to dzigki temu
prostemu przyktadowi wiesz juz, ze na wzro-
écie gospodarczym moze zarobi¢ niemal kazdy
z nas. Potrzeba do tego troche wiedzy, umiejet-
nosci, cierpliwosci i szczescia.

Kazdego dnia wydajemy pieniadze - na zywnos¢,
ubrania, paliwo, kosmetyki. Budujemy i remon-
tujemy mieszkania i domy, ubezpieczamy sie,
bierzemy kredyty, chodzimy do kina i fitness

klubéw, kupujemy lekarstwa i korzystamy
z prywatnej opieki medycznej. Uzywamy tele-
fonow komodrkowych, ptacimy za telewizje
satelitarna. Nasze pienigdze ptyng do tysiecy
matych, srednich i wielkich firm, ktére dzieki
temu na nas zarabiaja. Rozwijaja sie, staja sie
coraz wieksze, oferujg coraz lepsze produkty.
Wszystko dzieki nam. Cata ta aktywnos¢
sktada sie na cos$, co ekonomisci nazywaja
wzrostem gospodarczym. Ale to nieprawda,
Ze na tym zyskuja wytacznie przedsiebiorstwa
i kierujacy nimi ludzie. Posrednio korzysta
kazdy z nas, poniewaz nasze zycie staje sie
bardziej komfortowe. Przy tym to nie jedyny
sposdb, w jaki mozemy zyskiwa¢ na wzro-
écie gospodarczym. Wszyscy mamy szanse
uszczknac co nieco z tortu, ktérym dzielg sie
firmy i korporacje — wystarczy zainwestowac
w ich akcje.

Naturalnie nie wszystkie notowane na gietdzie
przedsiebiorstwa odnosza tak spektakularne
sukcesy jak CD Projekt. Rozejrzyjmy sie
dookota i przypomnijmy sobie, jak zmieniato
sig nasze osiedle lub miasto. Jedne sklepy sie
pojawiaty, inne znikaty, jeszcze inne zmie-
niaty siedziby na wieksze. W miejscu naszej
ulubionej restauracji, zwykle jednak pustej,
otwarto salon sieci komorkowej, w ktorym
natychmiast zaroito sie od klientow. To zwykty
mechanizm w gospodarce rynkowej: cze$¢ firm
odnosi sukces, czes¢ radzi sobie gorzej, czes¢
bankrutuje.

Na poczatku 2018 roku na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie notowanych byto
ponad 400 akcji polskich spdtek reprezentu-
jacych dwadziescia pie¢ réznych branz zgru-
powanych w trzech gtéwnych dziatach - prze-
myst, finanse i ustugi (Tabela 1). Na gietdzie
sq wiec obecni reprezentanci praktycznie catej
gospodarki, dzieki czemu mozemy korzystac¢
Z jej wzrostu.
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Tabela 1. Podziat branz na GPW w Warszawie

yspozywczy, »banki, »handel

»lekki, »ubezpieczenia,  detaliczny,

»drzewny, vinne. »handel hurtowy,

»chemiczny, rinformatyka,

rfarmaceutyczny, rtelekomunikacja,

rtworzyw »media,
sztucznych, yhotele

» paliwowy, i restauracje,

»materiatow rinne.

budowlanych,
»budownictwo,

relek-
tromaszynowy,

»metalowy,
»motoryzacyjny,
»deweloperzy,
renergetyka,
rinne.

Inwestujac w akcje spotek, mozemy sprawic,
ze cze$¢ pieniedzy, jakie wydajemy na ich
produkty i ustugi, do nas wrdci. Zyski polskich
firm beda réwniez naszymi zyskami.

AKCJE | SPOLKI AKCYJNE

Holenderska Kompania Wschodnioindyjska
(Vereenigde Oostindische Compagnie - VOC) byta
nie tylko pierwszym globalnym koncernem,
ale réwniez pierwsza firma, ktdra dla sfinan-
sowania swoich przedsiewzie¢ wyemitowata
udziaty, czyli akcje. Celem jej dziatania byt
handel z krajami azjatyckimi (Jawa, Japonia,
Wyspami Korzennymi i innymi). Wczesniej
projekty tego rodzaju finansowali monarchowie
réznych krajow. W 1602 roku, kiedy zatozono
VOC, akcje byty catkowitg nowoscig. W pierw-
szym etapie nabyto je ponad 300 kupcow.
Pdzniej akcje te mozna byto sprzedawac
i kupowac na gietdzie w Amsterdamie.

Dlaczego ludzie chcieli mie¢ udziaty
w Kompanii? OdpowiedZ jest najprostsza
z mozliwych - dla zysku. Kazdy udziatowiec
miat prawo do 18 procent zysku firmy przy-
padajacego na jego akcje. Poniewaz dwczesny
rzad holenderski zapewnit kompanii dwudzie-
stojednoletni monopol na handel z krajami
azjatyckimi, potencjalne zyski wygladaty wyjat-
kowo obiecujaco. | faktycznie, w szczytowym

momencie warto$¢ Kompanii wynosita w prze-
liczeniu na dzisiejsze pieniadze okoto siedmiu
bilionow dolaréw, czyli prawie dziesigcio-
krotnie wiecej niz warte jest Apple. Kompania
zatrudniata ponad 7000 pracownikdw i przez
blisko 200 lat swojej dziatalnosci wyekspedio-
wata z Holandii do Azji ponad 4700 statkow.
Ktdz nie chciatby uszczkna¢ chocby niewielkiej
czesci tego zysku?

Ludzie oczekiwali, ze firma bedzie zarabia¢
coraz wiecej i coraz wiekszy bedzie zysk
do podziatu, wiec sktonni byli ptaci¢ coraz
wyzsze ceny za udziat w tym biznesie. W 1602
roku cena akcji wynosita 100 guldendw, piec¢
lat pozniej juz 200, zaé w okresie najwiek-
szego szalenstwa inwestorow, czyli w latach
1700-1720, wzrosta z 400 guldenéw do ponad
1100. Nabywcy akcji kupowali nie tylko udziat
w zyskach, lecz takze nadzieje na wzrost ich
ceny. Tak jest zresztg do dzi$ na wszystkich
gietdach swiata.

Od tamtych czasow ogdlna idea udziatow
w spotkach nie ulegta zmianie. Przedsiebiorstwa
dziela swoj kapitat na czesci. Kazda z czesci
stanowi udziat lub akcje. Inne firmy oraz osoby
fizyczne moga te udziaty nabywa¢, stajac sie
akcjonariuszami takiej spotki. Im wiecej akcji
spotki kto$ posiada, tym wigkszy moze miec
wptyw na jej funkcjonowanie. Jesli jaki$ podmiot
ma ponad 50 procent udziatéw, nazywa sie go
akcjonariuszem wiekszosciowym, a to oznacza,
ze sprawuje faktyczng kontrole nad tg spotka
i moze na przyktad wybierac jej zarzad. Bywa tez
tak, ze kilku duzych akcjonariuszy posiadajacych
wigkszosciowy pakiet akcji dziata w porozu-
mieniu i wspadlnie podejmuje decyzje. Jesli ktos
ma jedna akcje banku, ktdra kosztuje na przy-
ktad 50 ztotych, nie oznacza to, ze moze i$¢
sobie do dowolnej placowki tego banku i zabrac¢
wycieraczke o tej wartosci. Albo zwréci¢ uwage
kasjerom na zbyt powolng obstuge. Pomijajac
fakt, ze jest to niegrzeczne, nie na tym polega
prawo wtasnosci wynikajace z akcji. Wymienmy
najwazniejsze prawa, jakie daje posiadanie akgji:
» Prawo do udziatu w zysku (tzw. dywidenda),
» Prawo do uczestnictwa i gtosu na walnym zgro-
madzeniu (zebraniu wszystkich akcjonariuszy),
» Prawo do rozporzadzania akcja, czyli miedzy
innymi do jej sprzedazy,
» Prawo do udziatu w majatku likwidacyjnym
w przypadku bankructwa.

PRAWO DO UDZIALU W ZYSKU

Holenderska Kompania Wschodnioindyjska
zarabiata ogromne pienigdze na handlu
z krajami azjatyckimi. CD Projekt zyskuje dzieki
miedzynarodowemu sukcesowi gry WiedZmin.
PKN Orlen czerpie zyski miedzy innymi ze
sprzedazy paliw. CCC posiada salony obuw-
nicze w wielu galeriach handlowych na terenie
Polski. Kazda notowana na gietdzie spotka ma
wiasny obszar dziatalnosci i inny sposdb zara-
biania pieniedzy.

Celem kazdego przedsiebiorstwa jest zysk.
To, co zostaje po optaceniu podatkdw, innych
zobowigzan oraz odsetek od zaciagnigtych
kredytdw, nosi nazwe zysku netto. Walne
zgromadzenie akcjonariuszy decyduje co
roku, na co go przeznaczy¢. Niektore firmy
zatrzymuja pieniadze, zeby sfinansowaé nimi
dalszy rozwdj, inne uznaja, ze nalezy sie
wypracowanym zyskiem podzieli¢ z akcjona-
riuszami, czyli wyptaci¢ im dywidende. Wiele
spotek prowadzi w tej kwestii jasng, konse-
kwentna polityke, przeznaczajac na dywidende
na przyktad 20 procent z zysku netto. Inne
firmy staraja sig, zeby z roku na rok dywidenda
byta coraz wyzsza, chocby miat to by¢ wzrost

zaledwie symboliczny. Informujac o dywiden-
dzie, podaje sig jej nominalng wysokos¢ przy-
padajaca na jedna akcje.

W 2017 roku producent wyrobdw z blach
cienkich - firma Wadex - wyptacit dywidende
w wysokosci 70 groszy na jedng akcje. Na
pierwszy rzut oka to niewiele. Ale w chwili
podejmowania decyzji o takim podziale zysku
akcje spotki kosztowaty na gietdzie okoto 6
ztotych. Oznacza to, ze za kazda kupiong akcje
Wadexu mozna byto dosta¢ dywidende stano-
wiagca ponad 10 procent wartosci akgji. To jest
wiasnie zysk, na ktory czesto licza inwestorzy.
Jesli spotka sie rozwija i ptaci regularnie dywi-
dendy, jest szansa, ze réwniez cena jej akcji
bedzie rosta.

Nie wszystkie firmy zarabiaja. Czasem przez
dtugi czas borykaja sie z ktopotami. Jesli nie
ma zysku, nie ma co dzieli¢. Zdarza sie jednak,
Zze mimo strat spdtki sg w stanie wyptaci¢
dywidendy dzieki zyskom osiggnietym w latach
wczesniejszych lub gdy strata jest wynikiem
specyficznych dziatan ksiegowych. Tak byto
chocby w przypadku producenta miedzi i srebra -
- spotki KGHM Polska Miedz. W 2015 roku firma
podata strate w wysokosci ponad 5 miliardéw
ztotych, a mimo to walne zgromadzenie
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podjeto decyzje o wyptacie dywidendy. Co
prawda byta ona znacznie nizsza niz w latach
wczesniejszych, ale jednak zostata wyptacona.

PRAWO DO UCZESTNICTWA
| GLOSU NA WALNYM
ZGROMADZENIU

Kazdy akcjonariusz spdotki ma  prawo
do uczestnictwa w spotkaniach zwanych
walnymi zgromadzeniami akcjonariuszy (WZA).
Zwykle odbywajg sie one raz do roku. Ich
celem jest podsumowanie rocznej dziatalnosci
spotki i zaprezentowanie planéw na przy-
sztoé¢. Podczas walnego zgromadzenia kazdy
akcjonariusz - nawet ten posiadajacy jednag
akcje, czyli jeden gtos - moze wzigé¢ udziat
w gtosowaniach nad uchwatami dotyczacymi
dziatalnosci spotki. Czesto rozne grupy inte-
resow zabiegajg nawet o te pojedyncze gtosy,
jesli sa potrzebne do przegtosowania waznych
dla nich spraw. Wigkszos$¢ indywidualnych
inwestorow nie bierze udziatu w takich gtoso-
waniach, cho¢ moga udzieli¢ petnomocnictwa
innym osobom lub podmiotom. W Polsce orga-
nizacja reprezentujaca interesy indywidualnych
akcjonariuszy jest Stowarzyszenie Inwestorow
Indywidualnych i w waznych dla nas sprawach
mozemy dac¢ Stowarzyszeniu petnomocnictwo,
aby gtosowato w imieniu naszym i innych
podobnie myslacych akcjonariuszy.

Cho¢ sam przebieg walnych zgromadzen jest
raczej nudny i formalny, niektore spotki starajg
sie zachecac drobnych inwestoréw do uczestni-
czenia w nich.

Bydgoska Grupa Kapitatowa Immobile (GK
Immobile) inwestujaca w  nieruchomosci
organizuje podczas walnych zgromadzen
wycieczki dla akcjonariuszy, podczas ktorych
prezentowane sg im zarzadzane przez firme
inwestycje. W siedzibie spotki wisi tablica ze
zdjeciami akcjonariuszy, ktdérzy wzieli udziat
w walnym zgromadzeniu i wyrazili zgode na
takie uhonorowanie.

PRAWO
DO ROZPORZADZANIA AKCJAMI

Akcje sg zbywalne, co oznacza, ze ich wtasciciel
moze je sprzeda¢ w dowolnej chwili dowolnej
osobie. Cho¢ istniejg pewne ograniczenia doty-
czace tak zwanych akgji imiennych, czyli przy-
pisanych do konkretnych osdb, zwykle zatozy-
cieli firmy, nie dotycza one akcji na okaziciela,
czyli tych, ktorymi handluje sie na gietdzie.

Dawniej, gdy akcje miaty forme papierowa,
istniato ryzyko, ze zostang zniszczone lub
skradzione. Dzi$é akcje notowane na gietdzie
warszawskiej sa zdematerializowane, czyli
podobnie jak gotdwka na koncie bankowym
sg wytacznie zapisem elektronicznym. Ich
kupno wiaze sie z pojawieniem sig na rachunku
maklerskim informacji o tym, ile ich kupilismy
i za jaka cene. Co prawda, jesli chcielibysmy
uczestniczy¢ w walnym zgromadzeniu akcjona-
riuszy, musimy poprosi¢ o wystawienie imien-
nego $wiadectwa depozytowego, ale niestety,
dzis$ jest to tylko zwykty wydruk komputerowy.
Daleko mu do pigknie zdobionych akcji przed-
wojennych, ktdre dzi$ réwniez sa kupowane
i sprzedawane, ale przez kolekcjonerow.
W momencie otrzymania $wiadectwa depo-
zytowego znajdujacych sie na rachunku akcji
nie mozna sprzedac. To logiczne, inaczej wiele
os6b mogtoby bra¢ udziat w walnych zgroma-
dzeniach, nie bedac juz akcjonariuszami.

PRAWO DO UDZIALU W MAJATKU
LIKWIDACYJNYM W PRZYPADKU
BANKRUCTWA

Nie zawsze firmy zarabiajg. Czasami w wyniku
splotu réznych czynnikéw, takich jak nieudol-
nos¢ zarzadu, spadek popularnosci produktow
czy kryzys gospodarczy, przestaja przynosic¢
zyski i generuja straty. A kiedy od spotki
odwracajg sie nie tylko klienci i kontrahenci,
lecz takze inwestorzy, gietdowy kurs jej akgcji
spada. W skrajnej sytuacji, jesli firma nie
jest w stanie pokonac¢ tych trudnosci, moze
zbankrutowa¢. Jako posiadacze akcji takiej
spotki mamy prawo do udziatu w majatku
likwidacyjnym, czyli do odzyskania czesci zain-
westowanych w akcje pieniedzy. Powiedzmy
sobie jednak szczerze, nie ma sie co tudzi¢, ze

cokolwiek otrzymamy. Spoétka, ktdéra bankru-
tuje musi najpierw wywiazac sie ze swoich
zobowigzan wobec Skarbu Panstwa, sptaci¢
nalezne podatki i sktadki ubezpieczeniowe
za pracownikow. Jesli wtedy co$ jeszcze jej
zostanie w portfelu, musi odda¢ pienigdze
wierzycielom - bankom i dostawcom - a takze
wykupi¢ wtasne obligacje, jesli je wczesniej
wyemitowata. Dopiero w nastepnej kolejnosci
uwzgledniani sie akcjonariusze, zwykle jednak
nic dla nich nie zostaje.

GIELDA

Akcjami handluje sie na gietdzie. Jak jednak
na nia trafiajg i do czego gietda potrzebna jest
przedsigbiorcom?

Firmy rozwijaja sie w podobny sposdb.
Na poczatku kilku wspdlnikéw dochodzi
do wniosku, ze majg pomyst na biznes.
Zaktadaja spotke i w zaleznosci od wniesio-
nych wktadéw finansowych dzielg sie udzia-
tami w niej. Moze to by¢ spdtka z ograniczong
odpowiedzialnosécia, spotka komandytowa
lub akcyjna. Nas interesuje ta ostatnia forma.
Udziaty w spdtce akcyjnej nosza nazwe akgcji.
Minimalny kapitat potrzebny do zatozenia
spotki akcyjnej wynosi w Polsce 100 000
ztotych, zas jedna akcja nominalnie moze by¢

warta zaledwie 1 grosz. To oznacza, ze poczat-
kowo mozna podzieli¢ spdotke nawet na 10
000 000 akcji. Wspdlnicy moga jednak zdecy-
dowac¢, ze wartos¢ nominalna akcji wyniesie
na przyktad 1 ztoty, 5 albo 10 ztotych - to
zalezy tylko od nich. Na tym etapie nie mozna
jeszcze handlowa¢ akcjami takiej spotki
na rynku gietdowym.

Zanim wyjasnimy, jak trafiajg one na ten
rynek, odpowiedzmy sobie na proste pytanie:
skad wspdlnicy moga wzig¢ nowy kapitat
na rozwoj przedsigbiorstwa, jesli nie
maja wiecej wtasnych pieniedzy? Jednym
z rozwigzan jest kredyt bankowy. Moze sig
jednak okazac, ze ta Sciezka juz zostata wyko-
rzystana. Banki moga tez nie by¢ przekonane
do projektu biznesowego firmy — wtedy nie
bedg chciaty udzieli¢ ryzykownego kredytu.
Innym rozwigzaniem bytoby znalezienie chet-
nych do objecia udziatdw - osdb, ktoére za
prawo wtasnosci czes¢ firmy wniosa do niej
kapitat. Ale jak je znalez¢? Tu zaczynaja sie
problemy oraz szanse. Nawet jesli wspdlnicy
maja szerokie grono znajomych, moze sie
okazac, ze nie znajda wsrdd nich osob zaintere-
sowanych tg propozycja. Nie ma znaczenia, czy
nie wierza w ten biznes, nie ufajg jego zatozy-
cielom czy po prostu nie maja pieniedzy. Moze
pomystem bytoby danie ogtoszenia w gazecie
albo na portalu internetowym lub rozestanie
e-maili do tysiecy potencjalnych akcjonariuszy.
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Jednak zgodnie z obowiazujacym prawem
udostepnianie informacji o papierach warto-
sciowych (a tym sa witasnie akcje) i warun-
kach ich nabycia co najmniej 150 osobom lub
nieoznaczonemu adresatowi stanowi oferte
publiczna. Oferta publiczna mozliwa jest
tylko w przypadku spdtek publicznych, czyli
takich, ktdre spetnity wymagane prawem
warunki. W przeciwnym wypadku jest to prze-
stepstwo zagrozone wysoka karg pieniezna.
Aby wszystko byto legalne, trzeba stworzyc
i opublikowa¢ prospekt emisyjny, czyli doku-
ment dotyczacy niemal wszystkich aspektow
funkcjonowania firmy, a przede wszystkim
emitowanych akgji —ich liczby i ceny. Nastepnie
nalezy ztozy¢ prospekt w Komisji Nadzoru
Finansowego (KNF), czyli instytucji powotanej
do dbania o tad i porzadek na rynku kapita-
towym. Po zatwierdzeniu prospektu przez KNF
firma zyskuje status spotki publicznej. Jesli
dokonuje takiej procedury po raz pierwszy, caty
proces nosi nazwe pierwszej oferty publicznej.
W tym momencie droga do zostania spotka
gietdowa jest juz niemal otwarta.

Kto$ moze pomyslec, ze to doskonaty sposdb
na zarobienie pieniedzy. Zaktadamy z grupa
przyjaciot spotke akcyjna, obejmujemy akcje
po 1 grosz, nastepnie przechodzimy proces
upublicznienia, przeprowadzamy oferte
publiczng na przyktad 100 000 nowych akcji
po 10 ztotych i mamy okragty milion na dalszy
rozwdj spotki. A moze nawet na wyptate sowi-
tych premii, jesli wspodlnicy petnig rowniez
jakies role w spotce - sa dyrektorami czy
prezesami. Latwe, proste i przyjemne?

To jednak nie jest az tak proste. Nikt rozsadny
nie kupi akgcji takiej spotki. Potencjalny inwe-
stor potrzebuje informacji — czym spotka sie
zajmuje, jak i czy w ogdle przynosi zyski, jakie
ma plany na przyszto$¢? Te informacje znalez¢
mozna miedzy innymi w prospekcie emisyjnym.
Poza tym kazda gietdowa spotka musi syste-
matycznie publikowac raporty o swojej sytuacji
finansowej oraz podawac do publicznej wiado-
mosci wszystkie znaczace informacje doty-
czace jej dziatalnosci. Spotki publiczne musza
by¢ przejrzyste.

Proces upublicznienia i wejscia na gietde jest
ztozony i pracochtonny. Pomoca w przepro-
wadzeniu ofert, przygotowaniu prospektu,
sporzadzeniu koniecznej dokumentacji stuza
biura maklerskie. Jesli biuro podejmie sig roli

oferujacego, zajmie sie réwniez organizacja
zapisow na akcje spoétki i ich rozliczeniem.
Biuro maklerskie jest rowniez pierwszym
cenzorem atrakcyjnosci oferty. Jesli analitycy
zatrudnieni w biurze uznaja, ze przedsie-
wziecie nie jest zbyt ciekawe lub jest wytacznie
skokiem na kase, to ze wzgledu na wtasny
prestiz nie beda zainteresowani przeprowa-
dzeniem oferty. Ale jesli uznaja, ze wszystko
jest w porzadku, podejmg sie przeprowadzenia
emisji i — to szczegdlnie wazne — wyceny akgji.
Nie jest tak, ze cene akcji mozna sobie wyssac
z palca. Jest ona pochodng dotychczasowej
wartosci spotki oraz jej przysztych perspektyw.
By¢ moze w opinii jej dotychczasowych
wiascicieli nowe akcje powinny kosztowac
10 ztotych, bo wtasnie potrzebujg miliona
na dalszy rozwoj. Analitycy szybko sprowadza
ich na ziemie i moga zasugerowac, ze rozsadna
cena to 3 ztote, bo tylko przy takiej cenie znajda
sie chetni do kupna akcji. Zewnetrzny doradca
bedzie bardziej ostrozny niz wtasciciele, ktdrzy
przekonani sa najczesciej o wtasnym geniuszu.

Na tym polega piekno gietdy i rynku publicz-
nego. Na podstawie dostepnych informacji
rzesze analitykéw, przysztych inwestorow,
specjalistow i amatoréw starajg sie wycenic¢
firme. Ich wyceny moga byc¢ rdzne, ale najcze-
éciej beda do siebie w pewnych punktach zbli-
zone. W momencie wprowadzania nowej spotki
na gietde analitycy zatrudnieni w innych biurach
maklerskich prawdopodobnie tez przedstawig
swoje wyceny i raporty dotyczace nowej spotki.
Kto$ moze wycenic jedna akcje na 2,70 ztotego,
inny na 3,10, a jeszcze inny, jakis wyjatkowy
optymista nawet na 3,60 ztotego. To jednak
wcale nie oznacza, ze ostatecznie znajda sie
chetni do ich kupna chocby po 3 ztote.

Kondycja spotki i przyszte plany nie sg jedy-
nymi czynnikami przesadzajacymi o sukcesie
jej oferty i debiutu na gietdzie. Wiele zalezy
réwniez od okolicznosci zewnetrznych — stanu
gospodarki, réznego rodzaju mod czy po
prostu nastroju inwestorow.

Przyjeto sie uwaza¢, ze na rynku gietdowym
wystepujg dwie gtowne fazy - rynek wzro-
stowy, zwany rynkiem byka lub hossa, oraz
rynek spadkowy, nazywany rynkiem niedz-
wiedzia lub bessa. Podczas hossy wigkszos¢
akgji rosnie. Bardzo czesto jest to zwigzane
z dobra koniunkturg w przemysle, rosnacymi
zarobkami ludzi oraz, jak mawiaja czasem

ekonomisci, rosnacym apetytem na ryzyko.
W czasie rynku byka inwestorzy widza, ze
kursy akgji rosna, wiec kupuja je coraz chetniej.
Ich posiadanie staje sie modne, réwniez wsrod
0s6b do tej pory niezainteresowanych gietda.
Spotki starajg sie wykorzysta¢ te szanse
i wypuszczajg nowe emisje akcji. Na gietdzie
pojawiajg sie nowe firmy, ktdére dostrzegaja
szanse na tatwe pozyskanie kapitatu. Bywa
tak, ze szczegdlnie modna staje sie jakas
branza - spotki technologiczne, budowlane
albo produkujace koparki do kryptowalut.
Chetnych do zakupu takich akcji moze by¢ tak
duzo, ze przedsiebiorstwom udaje sie ustali¢
podczas oferty publicznej bardzo wysokie
ceny (czasami nawet nieracjonalnie wysokie),
za$ sam przydziat akcji podlega redukcjom -
- inwestorzy dostaja tylko czes¢ akcji, na ktore
sie zapisali.

Zupetnie odwrotnie jest podczas bessy, czyli
rynku niedZzwiedzia. Spadek cen akcji moze
wigzac sig z obawami o przysztos¢ gospodarki.
Gdy zaczyna sig kryzys, firmom coraz trudniej
o zyski. Borykajg sie z ktopotami, niektore
bankrutuja, ludzie tracg prace i szukajg
oszczednosci, wiec pozbywaja sie akdiji,
ktdrych ceny spadaja. Apetyt na ryzyko maleje.
W takim czasie firmom trudno znalez¢ chet-
nych na kupno nowych akcji. Nawet jesli spotka
ustali cene emisyjna na niskim poziomie, moze
sie okaza¢, ze nie zostang one sprzedane
i emisja nie dojdzie do skutku.

Podczas bessy kursy wiekszosci spotek
spadaja, nawet tych, ktore wcigz radza sobie
dobrze, zas w trakcie hossy rosna, czasem
bez wzgledu na ich finansowa kondycje. Tempo
wzrostow lub spadkéw moze by¢ jednak rdézne.
Zwykle jednak znajduja sig firmy, ktdorych akcje
nie podlegajg ogodlnej koniunkturze. Jedne
moga sobie radzi¢ wysmienicie nawet podczas
zapasci gospodarki (np. windykatorzy), inne
nawet w trakcie dtugiego boomu gospodar-
czego moga znalez¢ sie w ktopotach (nieudany
produkt, pojawienie sie groznego konkurenta).

Wszystkie procesy, o ktdrych do tej pory moéwi-
lismy, odbywajg sie na rynku pierwotnym.
Spotki emitujg nowe akcje, na ktdre zapi-
sujg sie inwestorzy i wptacajg odpowiednie
pieniadze. Pieniadze zasilaja konta firmowe
i dzieki nim firma moze sie rozwijac. Ale
kiedy akcje znajda sie juz na gietdzie dzigki
ofercie publicznej, handel odbywa sie miedzy

inwestorami — jest to rynek wtorny. Pienigdze
przeptywajg miedzy inwestorami kupujgcymi
i sprzedajacymi akcje — spdtka juz w tym nie
uczestniczy.

WYCENA

Kilkukrotnie pisaliSmy o cenach akcji, ich
wartosci, wycenie. Czy te pojecia oznaczaja to
samo? Co to oznacza, ze akcje sg tanie albo
drogie? Czy tanie zawsze oznacza atrakcyjne?

Spojrzmy na fragment tabeli notowan (Tabela
2.) z 13 marca 2018 roku. To tylko poczatek
obejmujacy czes¢ spotek, ktorych nazwy
rozpoczynaja sie cyfra lub literg A.

Tabela 2.
EESEaE

1BIT 1B 215,00 0,47
4FUNMEDIA 4FM 9,00 -3,02
AATHOLD AHL 22,80 0,88

ABADONRE ABA - -
ABCDATA ABC 2,01 -0,99
ABMSOLID ABM 10,70 1,90
ABPL ABE 28,20 -0,35
ACAUTOGAZ ACG 41,00 0,00
ACTION /9 ACT 3n -1,58

ADIUVO ADV - -
AGORA AGO 14,40 -1,03
AGROTON AGT 5,47 0,00
AILLERON ALL 17,00 0,00
AIRWAY AWM 0,78 2,63

ALCHEMIA ALC - -
ALIOR ALR 77,75 -0,32
ALTA AAT 2,92 0,00
ALTUSTFI ALl 14,80 -0,67
ALUMETAL AML 52,30 -1,32
AMBRA AMB 13,80 -2,13
AMICA AMC 143,60 0,14

Zrédto: www.gpw.pl. Wskazniki z dnia 13.03.2018 r.

Jak wida¢, kursy akcji znaczaco sig od siebie
roznia. Najnizszg cene majg akcje spotki
Airway Medix zajmujacej sie produkcjg urza-
dzen medycznych — to zaledwie 78 groszy.
Najdrozsze sa akcje 11 bit studios, firmy
zajmujacej sie produkcjg gier komputerowych
- ich cena to 215 ztotych. Wnikliwy czytelnik
zada pytanie o sens pordwnania spotki z branzy
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medycznej i gier. | bedzie miat duzo racji.
Poréwnywanie firm z roznych segmentow
gospodarki nie ma zbyt duzego sensu, jesli
chcemy oceni¢ ich atrakcyjnos¢. Sprawdzmy
wiec, jak to jest w przypadku jednej branzy,
na przyktad bankowej. Banki tez bywaja rozne -
- mate, $rednie i bardzo duze (Tabela 3.).

Tabela 3.
[ Nazwa | Cenaakcji |
ALIOR 77,50
BGZBNPP 65
BOS 8,91
BZWBK 377
GETINOBLE 1,40
HANDLOWY 81,20
IDEABANK 16,10
INGBSK 192,00
mBANK 463,00
MILLENNIUM 8,65
PEKAO 129,95
PKOBP 41,73
SANTANDER 23,31
UNICREDIT 71,40

Roznice cen w ramach jednej branzy rowniez
sg bardzo duze. Kurs mBANKu, czyli 463
ztote, jest ponad piecdziesiat razy wyzszy niz
kurs Millennium, ktérego akcje kosztujg 8,65
ztotego. Rzecz w tym, Ze rdznice te nie maja
wiekszego praktycznego znaczenia, poniewaz
nominalna cena jednej akcji nie niesie zadnej
informacji o spotce, a w kazdym razie nie jest
zadna podstawa do poréwnywania ze soba firm,
ich wartosci, sytuacji finansowej, perspektyw
rozwoju. Jej wysokos¢ zalezy bowiem
gtownie od tego, na ile akcji podzielony jest
kapitat firmy.

Dlatego analitycy prébujacy ustali¢, czy akcje sa
tanie, czy drogie, obliczajg zysk przypadajacy
na jedna akcje. W tym celu dzielg caty zysk
netto firmy przez liczbe jej akcji. W przypadku
mBANKU w 2016 roku byto to 28,90 ztotego,
zas Millennium - 0,56 ztotego. Tu widac juz
pewna prawidtowos¢. Zysk na akcje jednego
banku jest o 50 razy wiekszy niz drugiego,
podobnie jak cena akcji! Wyglada na to, ze
analiza gietdowa jest bardzo prosta.

Niestety rzeczywistos¢ jest znacznie bardziej
skomplikowana. Zwré¢my uwage na najtansze
akcje w tabeli - akcje Getin Noble Bank.

Kosztujg one 1,40 ztotego, czyli niewiele. Gdy
jednak zajrzymy do raportu finansowego tej
spotki, dowiemy sie, ze w 2017 roku odnoto-
wata strate. Nie ma wiec zysku przypadajacego
na jedng akcje, tylko jest strata. Dlaczego
wiec akcje na gietdzie kosztujg cokolwiek? No
wiasnie, rzeczywistos¢ jest strasznie zagma-
twana. Spotki wpadajg w ktopoty, ale niekiedy
sa to jednorazowe wydarzenia, a czasem
trwate problemy. Ich zarzady podejmuja
dziatania naprawcze, starajg sie wydostac
je z tarapatow. Inwestorzy oceniajg szanse
na sukces tych dziatan. Nie patrzg wytacznie
na przesztos¢, cho¢ ta tez jest wazna, ale
przede wszystkim zastanawiaja sie, co moze
dzia¢ sie w przysztosci. Dotyczy to nie tylko
firm znajdujacych sie w trudnej sytuacji, ale
rowniez tych, ktére generujg zyski. Znaczenie
ma tempo wzrostu tych zyskow, perspektywy
rozwoju firmy, nowe produkty, zwigkszajaca
sie lub malejaca liczba klientéw. Inwestorzy
gietdowi ptaca za przysztosé spotki.

Sposobdw oceny tej przysztosci jest duzo. S
to mniej lub bardziej skomplikowane modele
i narzedzia wyceny firm. Wszystkie to jednak
elementy subiektywne, dlatego wynik wyceny
zalezy w jakiej$ mierze od doswiadczenia
i intuicji analityka oraz od przyjetych przez
niego zatozen. Te zasé moga czesto okazac¢
sie btedne. Jesli analityk wyceniajacy spotke
z branzy paliwowe] spodziewa sie wzrostu
cen ropy w kolejnym kwartale, a w rzeczywi-
stosci ropa potanieje, jego wyliczenia okaza sie
btedne. Oczywiscie dobra wycena nie powinna
opiera¢ sie na jednym elemencie, lecz musi
uwzglednia¢ mndstwo powigzanych ze soba
czynnikow. Swiat jest skomplikowany i ciagle
sie zmienia, wiec na rynek wciaz naptywaja
nowe informacje. Dlatego wycena akgcji jest
trudna i niestety niejednoznaczna.

Na dodatek czesto jest tak, ze publikowane
przez analitykdw wyceny akcji, odbiegaja
od cen tych akcji na gietdzie, czasem nawet
znacznie. Analityk moze wyceniac akcje spotki
na - powiedzmy - 10 ztotych, a tymczasem
na gietdzie beda one notowane po 15 ztotych.
Albo po 7.

Cena i wartos¢ nie sa tym samym. Na wartos¢
kazdego przedmiotu wptywa wiele rdéznych
czynnikow, nie tylko koszt jego produkgji, lecz
takze to, na ile jest atrakcyjny dla potencjal-
nego nabywcy i jak bardzo mu jest potrzebny.

Jesli mamy pamigtkowy zegarek po dziadku,
ktdry wyceniamy na 100 tysiecy ztotych, to nie
znaczy, ze znajdziemy kupca, ktdry sktonny
bedzie tyle zaptaci¢. Dla kupca zegarek nie ma
wartosci sentymentalnej. Jest to po prostu
fajny przedmiot, ktory bytby w stanie kupic¢
za maksymalnie 100 ztotych. Z akcjami bywa
podobnie. Czasami inwestorzy sa sktonni
zaptaci¢ za akcje firmy bardzo duzo, poniewaz
zapanowata moda na firmy z tej branzy albo
dlatego ze oczekiwania wobec przysztych
planow spotki sa nieracjonalnie wysokie.

Jak sobie radzic w tym $wiecie? Czy to
oznacza, ze na gietdzie jest miejsce tylko dla
profesjonalistow korzystajacych ze skompli-
kowanych wzorow, arkuszy obliczeniowych
i przekopujacych sie przez tysigce informaciji
naptywajacych codziennie z catego swiata?
Nie. Wielu inwestoréw indywidualnych odnosi
na gietdzie sukcesy, korzystajac z bardzo
prostych narzedzi.

WSKAZNIK CENA/ZYSK

Przyjrzyjmy sie innej branzy. Tym razem niech
bedzie to przemyst paliwowy (Tabela 4.). Spétki
dziatajace w tym sektorze s bardzo rézne.
Cze$¢ z nich to wielkie koncerny o rozpo-
znawalnych markach, inne budujg dopiero
powoli swojg pozycje, jeszcze inne prdbuja
odnalez¢ ztoza ropy, dzieki ktorym miatyby
szanse konkurowac z pozostatymi. Réznia sie
wielkoscia, modelem biznesowym i wieloma
innymi czynnikami. Nie powinno wiec dziwic,
Ze roznice w zysku przypadajacym na jedna
akcje sa znaczace. Jego nominalna wielkos¢
zalezy, jak pisaliémy wczesniej, od liczby akgji.
Jest jednak prosty sposob pozwalajacy jeszcze
bardziej utatwi¢ poréwnywanie spotek.

Tabela 4.
LOTOS 8,99 58,48
PETROLINVEST - 1,94
PGNIG 0,50 5,91
PKN Orlen 15,56 91,78
TERMOREX 0,02 1,75
UNIMOT 3,98 18,35

Zrédto: www.gpw.pl. Wskazniki z dnia 13.03.2018 r.

Chodzi o wskaznik Cena/Zysk (C/Z) podawany
w kazdej niemal tabeli notowan obok bieza-
cych kursow.

Tabela 5.
LOTOS 6,50
PETROLINVEST -
PGNIG 11,70
PKN Orlen 5,90
TERMOREX 90,90
UNIMOT 4,60

Zrédto: www.gpw.pl. Wskazniki z dnia 13.03.2018 .

Wskaznik C/Z to po prostu cena akcji podzie-
lona przez przypadajacy na nig zysk. Dzigki
jednemu matematycznemu dziataniu otrzymu-
jemy liczbe, ktéra pozwala nam poréwnywac
spotki bez przypominania sobie, na ile akgcji
podzielony jest jej kapitat. Liczba ta mowi
nam po prostu, za jaka cene kupujemy kazda
ztotowke zysku wypracowanego przez firme.

Generalnie uwaza sig, ze im nizszy wskaznik
C/Z, tym atrakcyjniejsza spdtka. Przyjmuje sig,
ze dla wiekszosci spotek rozsadna wartosé
wskaznika nie powinna przekracza¢ 15, goéra
20 - zalezy to rowniez od branzy. C/Z ponizej 10
oznacza, ze spotka moze by¢ niedowartoscio-
wana i warto kupic jej akcje.

W mianowniku wskaznika znajduje sie zysk.
Jesli nie ulega on zmianie, ale gietdowa cena
akcji rosnie, zwigksza sie rowniez wartosc
wskaznika, co oznacza, ze z punktu widzenia
inwestorow firma staje sie coraz mniej atrak-
cyjna. Jesli z kolei cena bedzie stata w miejscu,
a zyski firmy beda coraz wieksze, wartos¢
wskaznika bedzie malata, ale atrakcyjnos¢
akgji rosta. Jesli tempo wzrostu ceny i zyskow
bedzie zblizone, wskaznik bedzie utrzymywat
sie na podobnym poziomie.

Ze wzgledu na te prostote wskaznik C/Z jest
lubiany i popularny. Ale jego interpretacja wcale
nie jest jednoznaczna. Jak pisalismy, méwi on
nam, za jaka cene kupujemy kazda ztotowke
zysku. Jak wida¢ w tabeli (Tabela 5.), w przy-
padku LOTOSu za ztotéwke zysku ptacimy 6,50
ztotego. Brak wartosci wskaznika dla spotki
Petrolinvest oznacza, ze w ostatnim okresie nie
miata ona zadnego zysku, lecz strate. A jednak
sg inwestorzy sktonni jg kupowac - jedna akcja
kosztuje 1,94 ztotego. Dlaczego? Poniewaz
wskaznik C/Z jest obliczany na podstawie

Copyright by Gietda Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A. Warszawa, Kwiecien 2018 .

1



12

dotychczasowych zyskéw, a inwestorzy, jak
pisalismy, kupuja nie przesztos¢, lecz przy-
sztosc. Licza na to, ze kiedys spdtka zacznie
zarabiac i rozwijac sie, ze uda jej sie wydostac
z ktopotow.

A co w takim razie z takimi firmami jak
Termo-Rex, dla ktorych poziom wskaznika
C/Z jest bardzo wysoki? W tym wypadku
wynosi ponad 90. Jaki jest sens kupowac akcje
tak przewartosciowanej spotki? Inwestorzy
kupujg przysztos¢. Termo-Rex jest niewielkg
spotka. A jesli cos jest mate, ma szanse dyna-
micznie rosna¢ i na to licza kupujacy akcje.
Maja nadzieje na znaczny wzrost wartosci
firmy i osigganych przez nig zyskéw. Po
wielkich koncernach w rodzaju LOTOSu czy
PKN Orlen nikt nie spodziewa sie spektaku-
larnego wzrostu zyskow, raczej stabilnego
rozwoju. A poza tym, mimo ze przygladamy
sie jednej branzy - paliwowej, dziatalnos¢
zaliczanych do niej spotek jest odmienna. PKN
Orlen, LOTOS, Petrolinvest i PGNIG zaliczane
sg do dziatu ,wydobycie i produkcja”, zas
Termo-Rex oraz Unimot do dziatu ,dystrybucja
paliw i gazu”. Termo-Rex jest w gruncie rzeczy
dostawcg i producentem pojemnikdow dla
branzy paliwowej. Firma w ciggu trzech ostat-
nich lat ze spotki przynoszacej straty wrocita
do zarabiania pieniedzy. W odpowiedzi na to,
czes$¢ inwestorow moze uznac, ze zta passa
juz mineta i zaczng kupowac jej akcje, nie
przejmujac sie tym, ze ptaca duzo za przyszte
zyski. Maja po prostu nadzieje, ze bedg jeszcze
wyzsze, co uzasadni ich decyzje kupna.

Juz zatem wida¢, ze wskaznik C/Z nie wyja-
$nia wszystkiego. Mozna jednak przyjac, ze
spotki o bardzo niskim wskazniku C/Z sa
niedowartosciowane, przy wskazniku rzedu
15-20 wycena jest sensowna, zas powyzej tego
poziomu zaczynajg by¢ przewartosciowane.
Cho¢ nie oznacza to, ze nie moga rosna¢ nadal.
Wszak ocena przysztosci moze by¢ wyjatkowo
optymistyczna.

WSKAZNIK CENA /
WARTOSC KSIEGOWA

Wskaznik Cena/Zysk pokazuje, ile ptacimy
za zyski firmy - te dotychczasowe, a takze
za wiare w to, ze bedg one co najmniej takie
same w przysztosci. Zyski nie méwig jednak

wszystkiego o wartosci firmy, na ktéra skta-
daja sie rowniez jej nieruchomosci, maszyny,
towary znajdujace sie w magazynie, marki
produktdow.

Dlatego wazna jest takze wartos¢ ksie-
gowa spotki. By mozna byto sig nig postuzy¢
do poréwnywania wielu réznych firm, znow
nalezy sprowadzi¢ ja do wartosci ksiegowej
przypadajacej na jedng akcje, a potem
porowna¢ z ceng akcji. Tak wtasnie oblicza
sie drugi wazny wskaznik, jakim jest Cena/
Wartos¢ Ksiegowa (C/WK) (Tabela 6.).

Tabela 6.
LOTOS 1,01
PETROLINVEST -
PGNIG 1,02
PKN Orlen 1,22
TERMOREX 1"
UNIMOT 0,78

Roznice wartosci tego wskaznika sg jeszcze
mniejsze niz w przypadku wskaznika C/Z.
Wyjatkiem jest Termo-Rex, o ktérym juz
wspominalismy, i Petrolinvest, ktdry przynosi
straty i ma wigcej dtugow niz majatku. Wartosc
wskaznika C/WK dla pozostatych spétek oscy-
luje wokat jednosci.

Wartos¢ ksiegowa to aktywa minus zobowia-
zania, czyli faktyczna wycena catego majatku
spotki. Wskaznik C/WK mowi nam wiec, jaki
jest stosunek gietdowej ceny akcji do przypa-
dajacego na akcje majatku. Wartosc 1 oznacza,
Ze inwestorzy ptaca doktadnie 1 ztoty za 1 ztoty
wartosci ksiegowej firmy. Méwiac w skrdcie,
ptaca tyle, ile trzeba. Jesli C/WK jest mniejsze
od jednosci, oznacza to, ze kupuja majatek
firmy za mniej, niz jest on wart. Jesli C/WK jest
wyzsze od jednosci, ptaca wiecej.

Przypadek Termo-Rex juz wyjasnilismy. Firma
borykata sie z ktopotami, wreszcie zaczeta
zarabiac i inwestorzy ptaca za jej akcje wiecej,
niz jest warta ksiegowo, poniewaz licza, ze
bedzie zarabia¢, wigc jej wartos¢ wzrosnie.

A co w takim razie z firmg Unimot, ktdra
na gietdzie jest tansza, niz wynika to z ksiag?
Czy jaki$ zamozny inwestor nie powinien
skupi¢ jej wszystkich akcji, zeby przeja¢
firme, a potem sprzedac¢ jej majatek? Wtedy
za 78 groszy otrzymatby ztotéwke. Czasami

niedowartosciowane spotki faktycznie stajg
sie celem przejecia. Ale to wcale nie jest tatwy
proces. Po pierwsze nie da sie kupic tak duzej
ilosci akcji na gietdzie, nie powodujac zwyzki
ich kursu. Proba przejecia wigze sie z koniecz-
noscia ogtaszania, ze przekroczyto sie kolejne
progi w akcjonariacie, to za$ spowodowa-
toby zainteresowanie innych inwestorow,
a w rezultacie wzrost cen akgji. Po drugie zas
wycena majatku to jedno, ale jeszcze trzeba to
wszystko sprzeda¢ — maszyny, nieruchomosci,
towar. A to moze trwac cate lata.

Niska wartos¢ wskaznika C/WK moze $wiad-
czy¢ rowniez o ktopotach spotki, spadku
dynamiki zysku lub réznego rodzaju zmianach
w strukturze majatku. Zasada jest, ze w przy-
padku spotek potrzebujacych duzo kapitatu
na swoj rozwaj (np. przemyst ciezki) wartos¢ C/
WK bedzie nizsza niz w firmach, gdzie waznym
sktadnikiem majatku jest kapitat intelektualny
pracownikéw (np. branza programistyczna albo
konsultingowa).

Podsumowujac, mozna powiedzie¢, ze idealng
firma do zakupdw bytaby taka, ktdrej wartos¢
C/WK utrzymywataby sie w strefie 0,90-1,50
przy wartosci wskaznika C/Z okoto 15-25.

DYWIDENDA RAZ JESZCZE

Jak juz pisalismy, inwestorzy licza na to, ze
firma podzieli sie z nimi zyskiem w postaci
dywidendy. Zmiany cen akgcji sg trudne do prze-
widzenia i zaleza nie tylko od samej spotki, lecz
takze od koniunktury gospodarczej, wydarzen
politycznych i tego, czy na rynku panuje hossa
czy bessa. A dywidenda wyptacana regularnie
moze by¢ dla inwestora zrédtem radosci.

Asseco Poland to jedna z najwiekszych
polskich firm informatycznych. Od 2012 roku
wyptaca stale dywidende. W tym czasie jej kurs
zmieniat sie w przedziale od 40 do 60 ztotych,
czasem rost, czasem spadat. Na poczatku 2012
roku jedna akcja Asseco Poland kosztowata
okoto 47 ztotych. Na koniec 2017 roku cena
byta niemal identyczna. Inwestor, ktory trzymat
te akcje przez 6 lat, nie zarobit na nich nic,
cho¢ firma stale osiggata zyski. Asseco jednak
regularnie dzieli sie zyskiem z inwestorami
i przeznacza na dywidende od 10 do 40 procent
zysku. W kolejnych latach omawianego okresu

spotka wyptacita 2,41, 2,60, 2,90, 3,01, 3,01
ztotego dywidendy. Nie wiadomo jeszcze, ile
wyniesie dywidenda za 2017 rok, ale zarzad
rekomenduje 3,01 ztotego. £aczna dywidenda
za lata 2012-2016 wyniosta w kazdym razie
13,93 ztotego, czyli niemal 30 procent ceny
akcji z 2012 roku. Mimo niezmienionej ceny
akgji, nie mozna wiec powiedzie¢, ze inwestor
nie zarobit na nich ani grosza. Zysk okazat sie
catkiem rozsadny.

Wielu inwestoréw poszukuje atrakcyjnych
spotek dywidendowych, czyli takich, ktore
systematycznie wyptacaja dywidendy i staraja
sie, by w kolejnych latach byty one coraz
wyzsze. Dzieki temu budujg zaufanie wsrdd
wiasnych akcjonariuszy i zyskuja nowych chet-
nych do kupna akgji. A jesli oprocz tego firma
sie rozwija i zwigksza swojg wartos¢, daje to
szanse na dodatkowy zysk w postaci wzrostu
cen samych akgji.

Dlatego warto $ledzi¢ wskaznik zwany stopa
dywidendy. Jest to wyrazona w procentach
warto$¢ dywidendy przypadajaca na jedna
akcje. Poréwnuje sie ja zwykle do poziomu
inflacji lub oprocentowania lokat bankowych.
W Tabeli 7. zaprezentowano 10 spotek z GPW,
ktdre wedtug danych z marca 2018 roku ptacity
najwyzsza dywidende.

Tabela 7.

YOLO 187,3
ECHO 26,7
OPTEAM 25,5
SYNTHOS 211
MEGARON 20,8
INTROL 13,00
ACAUTOGAZ 12,50
12DEV 11,90
ELBUDOWA 11,50
MW TRADE 11,40

Zrédto: www.gpw.pl. Wskazniki z dnia 26.03.2018 .

Przy przegladaniu tych liczb nalezy pamietac,
ze stopa dywidendy liczona jest na podstawie
wartosci przesztej. Jeden z elementéw wzoru,
czyli dywidenda przypadajaca na jedng akcje
zmienia sie raz do roku, podczas gdy cena akgji
zmienia sie codziennie.
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Liderem zestawienia jest firma YOLO. Nazwa
brzmi tak bardzo hipstersko, ze nie powinna
dziwi¢ fantazja w ptaceniu dywidendy. Maja
gest! Nie nalezy jednak zbytnio sie ekscytowac
ta nadzwyczajnie wysoka stopg dywidendy. Gdy
co$ wyglada na anomalie, warto zachowac
ostroznos¢ i pokopa¢ gtebiej. Firma YOLO
wczesniej nazywata sie PR.E.S.C.0. GROUP
i zajmowata sie dziatalnoscia windykacyjna.
Ten biznes nie szedt jej zbyt dobrze, wiec
w 2016 roku zmienita dziatalnos¢ na catko-
wicie odmienna, czyli udzielanie pozyczek.
Zmienita tez nazwe. Wczesniej odzyskiwali
pienigdze, teraz je pozyczaja. Zeby zacheci¢
sceptycznych inwestorow, w 2017 spotka
postanowita wyptacic wysoka dywidende,
jednak nie z zysku za rok 2016, tylko ze zgro-
madzonej wczesniej gotowki. W chwili ogta-
szania wielkosci dywidendy (2,75 ztotego) jej
akcje kosztowaty okoto 12 ztotych, co oznacza,
ze stopa dywidendy wynosita okoto 23 procent.
Nadal byta wysoka, ale juz nie astronomiczna.
0d tamtego czasu mineto kilka miesiecy,

dywidenda zostata wyptacona, kurs akgcji sie
zmienit — na poczatku 2018 roku kosztujg one
okoto 3 ztotych. Ta wtasnie cena jest podstawg
do obliczania biezacej wartosci stopy dywi-
dendy. Jesli odniesiemy ja do wielkosci wypta-
conej wiele miesiecy wczesniej dywidendy,
otrzymamy stope dywidendy na poziomie 90
procent. Skad wiec w oficjalnej tabeli gietdowej
wynik dwukrotnie wyzszy?

Analitycy gietdowi biorg pieniadze miedzy
innymi za rozwigzywanie takich zagadek - za
poszukiwanie tego, co kryje sie za liczbami
i wskaznikami. Okazuje sig, ze w 2017 roku
YOLO wyptacita dywidende dwukrotnie. Raz
w lutym, z zysku za 2015 rok, a raz w maju,
z zysku za rok 2016. Ta nietypowa kombinacja
mogta wprowadzi¢ w btad wielu inwestoréw.
Dlatego nalezy zapamiegta¢ jedng z najwaz-
niejszych zasad w inwestowaniu na gietdzie -
- jesli co$ wyglada zbyt pieknie, by mogto
by¢ prawdziwe, trzeba to bardzo, bardzo
doktadnie sprawdzi¢. Prawdopodobnie cos sie

za tym kryje. W obecnych warunkach inflacyj-
nych realna stopa dywidendy to 5-7 procent,
a 10 procent to bardzo duzo. Jesli stopa ta jest
wieksza, warto poszukac przyczyn, a nie rzucad
sie od razu do kupna akgji.

Wréémy jednak do meritum. Spotki ptaca
dywidende z zyskéw za rok wczeéniejszy. Zeby
mie¢ do niej prawo, inwestor musi posiada¢
akcje w tak zwanym dniu przyznania praw
do dywidendy. Oceniajac realng stope dywi-
dendy, nalezy bra¢ pod uwage kurs akgji z tego
dnia. Gdy wynosi on - powiedzmy - 20 ztotych,
a spotka postanowi wyptacic 2 ztote dywidendy,
stopa ta wyniesie 10 procent. Jezeli kilka
miesiecy pozniej kurs wzrosnie do 30 ztotych,
podawana w tabelach gietdowych stopa dywi-
dendy wyniesie 6,6 procent. Tyle ze dla inwe-
stora nie ma to juz wigkszego znaczenia, bo on
juz dostat swoja dywidende i teraz moze zasta-
nawiac sie, czy warto sprzedac akcje z zyskiem,
czy tez lepiej je trzymac¢ w nadziei na rownie
duza dywidende za kolejny rok.

DWIE SZKOLY
ANALIZY GIELDOWEJ

Omoéwione do tej pory wskazniki to zale-
dwie niewielka cze$¢ narzedzi stosowanych
w ramach analizy fundamentalnej, ktorej
celem jest wycena firmy i jej akcji na podstawie
wszystkich dostepnych informacji na temat jej
dziatalnosci, sytuacji finansowej oraz otoczenia
gospodarczego. Szczegdétowe informacje tego
rodzaju mozna znalezé przede wszystkim
w publikowanych przez spoétki raportach
oraz bilansach, ale takze w prasie finansowe;j
i innych zrddtach. Petna analiza fundamentalna
firmy to zadanie przekraczajace zwykle kompe-
tencje przecietnego inwestora indywidualnego.
Nie nalezy jednak z tego powodu zniechecac sie
do gietdy. Mozna bowiem zbudowac racjonalng
strategie inwestycyjna oparta na najprostszych
wskaznikach fundamentalnych i na profesjo-
nalnych raportach analitycznych publikowa-
nych przez domy maklerskie i inne instytucje
finansowe.
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Poza tym jest jeszcze inna szkota analizy rynku
zwana analiza techniczng, ktdra w odréznieniu
od fundamentalnej nie ma ambicji wyznaczania
obiektywnej wartosci akcji i poréwnywania jej
z ich biezacymi cenami na gietdzie. Analitycy
techniczni nie badaja raportow finansowych
spotek, lecz obserwujg same ceny, szukajac
w dynamice ich zmian powtarzajacych sie
prawidtowosci oraz schematow, i na tej
podstawie starajg sie prognozowac, czy ceny
wzrosng, czy spadna. Zaktadaja, ze przewar-
tosciowane akcje czasem moga by¢ jeszcze
drozsze, a akcje niedowartosciowane - jeszcze
tansze. Obiektywna wartos$¢ akcji ma dla nich
drugorzedne znaczenie.

Zmiany gietdowych kurséw mozna przedstawic¢
w postaci graficznej na wykresie, ktorego
0sig poziomg jest czas, a 0sig pionowg cena.
W ciggu jednej sesji gietdowej cena akgji
moze zmienia¢ sie co kilka sekund, ale dla
wiekszosci inwestoréw najwazniejszg ceng
jest ostatnia cena dnia, czyli cena zamknigcia.
Dlatego czesto sporzadza sie wykresy liniowe,
na ktorych zaznacza sie tylko cene zamknigcia.
Wiecej informacji o stanie rynku pokazuja
wykresy stupkowe uwzgledniajagce réwniez
cene otwarcia oraz ceng maksymalng i mini-
malna z danej ses;ji.

Wykresy 1. i 2. przedstawiaja ceny akcji CD

Projekt oraz KGHM Polska Miedz z okresu od
2012 roku do poczatku roku 2018.

Wida¢, ze zachowanie sie cen tych akcji
bardzo sie od siebie rozni. W czasie gdy
akcje CD Projektu systematycznie rosty,
kurs KGHM znizkowat, cho¢ spadek ten
byt przeplatany silniejszymi lub stabszymi
wzrostami. Analitycy techniczni nazywaja
gtdwna tendencje kursu trendem gtéwnym,
zas ruchy przeciwne do tego trendu -
- korektami.

Schematy zmian cen gietdowych sg widoczne
na wykresach w postaci tak zwanych formacji,
ktérych nazwy nawigzujg do ich graficznego
ksztattu. Analitycy techniczni zidentyfikowali
wiele formacji, takich jak tréjkaty, prostokaty,
kliny, diamenty i wiele innych. W japonskiej
wersji analizy technicznej, w ktdrej stosuje sie
tak zwane wykresy $wiecowe, nazwy formacji
brzmia wrecz poetycko: zastona ciemnej
chmury, trzy biate kruki, wisielec, spada-
jaca gwiazda.

Prognozowanie cen na podstawie ksztattu
wykresu obarczone jest sporym ryzykiem.
Zwolennicy tej metody nie twierdzg jednak, ze
jest ona niezawodna, uwazaja tylko, Ze pomaga
w szacowaniu prawdopodobnego scenariusza
przysztosci. Poza oceng samych wykresow
cen analitycy techniczni, podobnie jak funda-
mentalni, wykorzystuja dziesiatki wskaznikéw,
takich jak rdznego rodzaju srednie, linie trendu,
oscylatory, wskazniki impetu i szereg innych.

Wykres 1. CD Project
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Wielu inwestoréw korzysta zardwno z analizy
technicznej, jak i fundamentalnej. Na podstawie
oceny wskaznikow fundamentalnych poszu-
kuja atrakcyjnych spotek, zas analiza tech-
niczna potrzebna jest im do oceny sytuacji
rynkowej i wyboru optymalnego momentu
kupna i sprzedazy.

JAK KUPIC AKCJE?

Wybrates akcje interesujacej cig spotki. Co
dalej? W jaki sposob je kupi¢? Dzi$ gietda nie
wyglada juz tak, jak na amerykanskich filmach
sprzed dwudziestu lat, pokazujacych wielka
sale, na ktorej ttum maklerdw przekrzy-
kuje sie, sktadajac oferty kupna i sprzedazy.
Warszawska Gietda Papierow Wartosciowych
powstata w 1991 roku i od samego poczatku
byta rynkiem w petni elektronicznym. Obecnie
zlecenia sktadane sg niemal wytacznie za
posrednictwem komputerdw, tabletow
i smartfondw.

Pierwszy krok, jaki nalezy wykona¢, zeby
handlowa¢ akcjami na GPW, to otwarcie
rachunku w biurze maklerskim. Rachunek
mozna otworzy¢ w oddziale biura lub przez
internet. Gdy juz sie to zrobi, wystarczy wptacic¢
pieniadze i gotowe. Swiat akgji stoi przed nami
otworem. Biura maklerskie oferujg klientom
dostep do notowan i wykresoéw spotek oraz

aplikacje do sktadania zlecen. Jesli nie dosta-
niemy zawrotu gtowy od nadmiaru kolorowych
liczb i nazw spotek, mozemy zacza¢ przy-
gode z gietda.

Sesja gietdowa na rynku akcji trwa od godziny
9.00 do 17.05. W tym czasie mozemy sktadac
zlecenia. Ale oczywiscie poza tymi godzinami
mozemy rowniez ztozy¢ zlecenie w domu
maklerskim, tylko zostanie ono zrealizo-
wane w terminie poézniejszym. Wigkszos¢
spotek notowana jest w systemie ciggtym, co
oznacza, ze transakcje miedzy inwestorami
odbywajg sie na biezaco, w dowolnej chwili
sesji. Akcjami mniej popularnych spotek
handluje sie w systemie notowan jednolitych -
- zlecenia sg przyjmowane przez jaki$ czas,
a nastepnie na ich podstawie wyznaczany
jest odpowiedni kurs i sg one realizowane
dwukrotnie w ciggu dnia: o godzinie 11 15.

W kazdej aplikacji do obserwowania notowan
oraz w serwisach transakcyjnych podaje sie
zestaw informacji obejmujacych aktualny kurs
akgji, kurs otwarcia, cene najwyzszg i najnizsza
oraz zmiane ceny w stosunku do dnia poprzed-
niego, a takze wielkosc¢ dziennego obrotu.

Wyobrazmy sobie, ze wiemy juz, w jaka
spotke chcemy zainwestowaé. Obserwujemy
jej notowania i widzimy, ze kurs nieustannie
sie zmienia: 25,30, 25,35, 25,40, 25,20, 25,35.
Mozemy patrze¢ jak zahipnotyzowani... Raz
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jest drozej, raz taniej. Jestesmy racjonalni, wiec
nie chcielibyémy przeptacié. Zeby tego uniknaé,
musimy nauczy¢ sie korzysta¢ z roznego
rodzaju zlecen kupna i sprzedazy. Tu wspo-
mnimy tylko o dwdch najwazniejszych i najcze-
sciej stosowanych, czyli o zleceniach z limitem
ceny i zleceniach po kazdej cenie (PKC).

Jezeli zalezy nam na kupnie po mozliwie najniz-
szej cenie, powinnismy wykorzystac¢ zlecenie
z limitem. Spdjrzmy jeszcze raz na notowania.
Najwyzszy kurs wyniost 25,40 zas najnizszy
25,20. Nie chcemy przeptaca¢, sktadamy wiec
zlecenie z limitem 25,20. Oznacza to, ze nasza
dyspozycja zostanie wykonana wytacznie
wowczas, gdy cena wyniesie 25,20 ztotego
lub mniej. A jesli do konca sesji nie spadnie
juz tak nisko? Woéwczas transakcja nie dojdzie
do skutku. To wada zlecen z limitem. Chcemy
kupi¢ tanio, ale moze sie okaza¢, ze nie
kupimy wcale.

Jesli chcemy unikna¢ takiej sytuacji, powin-
nismy skorzysta¢ z drugiego typu zlecenia -
- po kazdej cenie. Juz sama nazwa wskazuje,
co ono oznacza. Gdy sktadamy dyspozycje
kupna PKC, jest ona realizowana natychmiast
po biezacym kursie. Z takimi zleceniami
nalezy jednak uwazac, gdy chcemy kupi¢ duzo
akcji. Przy nieduzych zleceniach nic wielkiego
nie powinno sie wydarzy¢. Nasze zlecenie

zostanie wykonane. By¢ moze czesciowo po
23,35, troche akcji zostanie kupione po 23,30,
a czes¢ po 23,40. Jednak w pewnych sytu-
acjach moze sie okazad, ze kurs bardzo mocno
pojdzie do gory i za czes¢ akcji zaptacimy cene
znacznie wyzsza niz ta, ktdrg widzielismy
w chwili sktadania zlecenia, poniewaz sami
wptyniemy na jej poziom.

Podobnie jest przy sprzedazy akcji. Zlecenie
PKC sprawia, ze nasze akcje zostang sprze-
dane po kursach, jakie wtasnie pojawia sie
na rynku, zas zlecenie z limitem oznacza, ze
zostang sprzedane po cenie ograniczonej przez
limit zlecenia badz wcale.

HORYZONT INWESTYCYJNY

Tylko cze$¢ uczestnikéw rynku zaintereso-
wana jest tym, by mie¢ udziaty w firmach ze
wzgledu na ich przyszty rozwoj, mozliwe zyski
i dywidendy. Wielu chodzi wytacznie o to, zeby
zarobi¢ na zmianie ceny - kupic tanio i sprzedac
drogo. Jedni czekaja na ruchy cen akgcji trwa-
jace kilka dni, zeby zarobi¢ kilka procent, inni
czekajg na kilkunasto- albo kilkudziesiecio-
procentowe zmiany, czasem kilka tygodni albo
kilka miesiecy. Sa réwniez tacy, ktorzy kupuja
akcje, zeby sprzedac je jeszcze tego samego

dnia z niewielkim zyskiem. Oni nie sg inwe-
storami, lecz spekulantami. Cho¢ stowo to nie
najlepiej sie kojarzy, spekulanci petnig na giet-
dzie wazna role. Jesli jest ich duzo, zapewniaja
inwestorom ptynnosc. Dzieki ich aktywnosci
jest na tyle duzo ofert kupna i sprzedazy, ze
inni moga bez problemu dokonywac transakcji
w dowolnym momencie. Gietda bez speku-
lantéw bytaby $wiatem, w ktdrym inwestorzy
zamierzajacy kupi¢ akcje wybranej spotki
musieliby czeka¢ wiele dni, a moze tygodni,
zanim znalezliby kogo$ chetnego do ich
sprzedazy.

Spekulanci nie zwracajg uwagi na rzetelna,
obiektywng wycene firmy. Zalezy im przede
wszystkim na tym, by ceny sie zmieniaty.
Czasem wykorzystujg stadne emocje innych
uczestnikow rynku, ktorzy ulegajac euforii lub
panice, powoduja, ze ceny akcji wykraczajg
poza racjonalne granice, a czasem sami nape-
dzajg spekulacyjne goraczki. W rzeczywistosci
jednak trudno wyznaczy¢ wyrazng granice
migdzy inwestorami i spekulantami. W niemal
kazdym uczestniku rynku znajduje sie speku-
lant chcacy zarobi¢ na zmianie ceny.

ZYSKI 1 RYZYKO

Ale ile wtasciwie mozna zarobi¢ na giet-
dzie? Trudno odpowiedzie¢ na takie pytanie.
Zdarzajg sie spdtki, na ktdrych mozna w ciagu
kilku tygodni podwoi¢ kapitat, ale sa i takie,
na ktorych mozna straci¢ jego potowe lub
wiecej. W takich sytuacjach najlepiej odwotac
sie do statystyki, zeby znalez¢ wartos¢ $rednia.

Wszystkie gietdy $wiata publikujg na biezaco
érednie gietdowe, zwane gietdowymi indek-
sami. Sa one wskaznikami ogodlnej oceny
koniunktury rynku. Wylicza sie je na podstawie
cen wielu spotek. Pierwsze takie indeksy
powstaty pod koniec XIX wieku w Stanach
Zjednoczonych. Charles Dow oraz Edward
Jones postanowili zmierzy¢ nastrdj na gietdzie

i w tym celu wyliczyli $rednig cen akgji trzy-
dziestu najwiekszych spotek notowanych
na nowojorskiej gietdzie. Nazwali j3 Dow Jones
Industrial Average, czyli Srednig Przemystowa
Dowa i Jonesa. Wskaznik ten obliczany jest
do dzi$ i stanowi jeden z najczesciej analizo-
wanych indekséw rynku. Od tamtego czasu
w Ameryce pojawity sie inne indeksy uwzgled-
niajgce wiecej firm lub koncentrujace sie
na wybranych branzach.

Roéwniez warszawska gietda ma swoje indeksy.
Warszawski Indeks Gietdowy, czyli WIG, funk-
cjonuje od jej otwarcia w 1991 roku i obej-
muje wszystkie notowane firmy. Najczesciej
obserwowany i analizowany jest jednak Indeks

Wykres 3. Indeks WIG w latach 1991-2017
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WIG20, w ktdrego sktad wchodzi dwadziescia
najwiekszych spotek. Indeksy mWIG40 oraz
sWIG80 pokazuja koniunkture w sektorze
$rednich oraz matych spotek. Poza tym istnieje
caty zbidr indeksow sektorowych, takich jak
WIG-Banki czy WIG-Paliwa, ktore pokazuja
koniunkture w tych branzach.

Spojrzmy na zmiany indeksu WIG (Wykres 3.)
w ciggu 27 lat od poczatku jego funkcjono-
wania, czyli w okresie od 1991 roku do marca
2018. Wartoscig poczatkowa indeksu byto
1000 punktéw, zas obecnie znajduje sie on
na poziomie ponad 60 000 punktow, czyli jego
wartosc zmienita sie o 5900 procent. Niezle!

Na tej podstawie mozna policzy¢, ze srednio co
roku indeks zyskiwat 16,4 procent. Naturalnie
érednia jest bardzo ztudng miara. Jesli szef
zarabia 30 000 ztotych, zas 5 jego pracownikow
po 2000 ztotych, to srednio wszyscy zarabiajg
6666 ztotych, a to - jak wida¢ - nie méwi nam
wszystkiego.

Z historii Swiatowych gietd wynika, ze
w dtugim terminie akcje (liczone na podstawie
zmian indeksoéw) $rednio zyskuja co roku
okoto 7 procent. Ta wartos¢ uwzglednia
wyptacane dywidendy, ktére sa rowniez brane
pod uwage przy wyliczeniu indeksu WIG. Gdy
wyeliminujemy z naszych obliczen pierwsze
lata funkcjonowania GPW, ktore cechowaty
sie nienaturalnie silng i szybka dynamika
zmian, i wezmiemy pod uwage na przyktad

20 ostatnich lat, okaze sie, ze $redniorocznie
indeks zyskiwat 6,3 procent. Na te srednig
sktadajg sie jednak lata, w ktorych indeks rdst
o kilkadziesiat procent, jak i takie, w ktorych
tracit wartosc.

Pomijajac pierwsze lata, kiedy to zdarzyt sie
wzrost roczny o 1095 procent (w 1993 roku),
ktory przez wiele lat bedzie obcigzat staty-
styki, widzimy (Wykres 4.), ze podczas ostat-
nich dwudziestu lat roczne zmiany indeksu
zawieraty sie w zakresie od -51 procent
do +46,9 procent. Tak silne spadki jak ten
w 2008 roku nie zdarzaja sie czesto, ale mowi
nam to wiele o ryzyku inwestowania w akcje.
Nalezy pamigtac, ze na gietdzie mozna straci¢
pieniadze. Ceny akcji ulegaja zmianom, czasami
bardzo gwattownym. Optymistyczne jest
jednak to, ze przez wiekszo$¢ lat indeks roénie.
Mowi sie czesto, ze gietda jest odzwierciedle-
niem stanu gospodarki, a ta przeciez systema-
tycznie sie rozwija. Tez podlega cyklicznosci,
tez zdarzajg sie okresy zastoju i kryzysy, ale
generalny kierunek jest wzrostowy. Na GPW
od 1997 roku tylko szes¢ lat okazato sie spad-
kowych. Oczywiscie chodzi o okres od stycznia
do grudnia, cho¢ musimy pamietaé, ze spadki
moga pojawia¢ sie w krotszych odcinkach
czasu, a niekiedy trwac dtuzej niz rok.

Czesto mozna sie spotkac ze stwierdzeniem,
Zze sensowna inwestycja w akcje powinna
uwzglednia¢ dtuzszy termin. Podkreslmy
raz jeszcze - inwestycja, a nie spekulacja.

Wykres 4. Roczne zmiany wartosci indeksu WIG w latach 1991-2017
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Inwestycja zaktada kupno spotki, wiare
W jej rozwoj i przychody ptynace z dywi-
dendy. Spekulacja to liczenie na wzrost ceny
bez wzgledu na to, co dzieje sie z samym
przedsiebiorstwem.

Ale co to znaczy dtuzszy termin? Dla niektorych
to kilka miesiecy, dla innych kilka lat. Wielu
inwestorow poszukuje firm stabilnych, ktoére
nie beda sprawia¢ niespodzianek, za to beda
systematycznie sie rozwijac i ptaci¢ dywidendy.
Ceny takich akcji zwykle nie rosna dynamicznie.
Podczas hossy nie sa to liderzy wzrostow,
cho¢ podczas bessy, witasnie ze wzgledu
na pewnosc¢ biznesu moga nie doswiadczac tak
silnych przecen.

Inni z kolei poszukujg przysztych lideréow
wsrod nowych, atrakcyjnych branz i biznesow.
Tu ryzyko porazki jest o wiele wigksze, ale
ewentualna nagroda w postaci silnego wzrostu
akcji bardziej atrakcyjna.

NIE TYLKO AKCJE

Akcje sg jednym z wielu rodzajéw instru-
mentdw notowanych na gietdzie. Ze wzgledu
na swoja popularnos¢, a co z tym sie wigze
mnogos$¢ dostepnych informacji dla wielu
0s0b stanowig pierwszy krok w inwestowaniu.
Nalezy jednak pamietac, ze na gietdzie mozna
handlowac nie tylko akcjami.

Drugim pod wzgledem popularnosci wsrod
inwestoréow  papierem  wartosciowym  s3
obligacje. W duzym uproszczeniu obligacja
to pozyczka. Emitentem obligacji moze by¢
Skarb Panstwa, wowczas mamy do czynienia
z obligacjami skarbowymi, ale emitowac obli-
gacje moga rowniez przedsigbiorstwa, miasta,
gminy, banki. Emitujac obligacje dtuznik
(emitent) zobowigzuje sie wobec swojego dtuz-
nika, czyli inwestorow ktorzy obligacje kupia,
do spetnienia odpowiednich swiadczen. Przede
wszystkim do zwrotu kwoty pozyczki w okre-
slonym czasie. A ponadto do wyptaty odpo-
wiednich odsetek. Emitenci proponuja odsetki
o0 roznej wartosci, wiele zalezy od tego jaka
jest tzw. wiarygodnos¢ emitenta, czyli zdol-
nos¢ do sptaty pozyczki. Przyjeto sie uwazac,
ze najbardziej wiarygodnym dtuznikiem jest
panstwo, stad odsetki w przypadku obligac;ji
skarbowych zwykle sa na poziomie inflacji lub

odsetek bankowych. Pewno$¢ co do sptaty
odsetek czyli niskie ryzyko, wiaze sie w tym
przypadku z niska stopa zwrotu z odsetek.
Zupetnie inaczej bedzie w przypadku obligacji
korporacyjnych. Firma stabilna, o dtugiej
historii i nie majaca problemdéw z wyptacal-
noscig bedzie w stanie wyemitowac obligacje
proponujac odsetki na znacznie nizszym
poziomie, niz firma, ktéra jest mtoda, albo
znajduje sie w trakcie ktopotow finansowych
i potrzebuje pieniedzy na wydostanie sie
z ktopotow. W tym drugim przypadku ryzyko
bankructwa, a tym samym ryzyko, nie zwrd-
cenia pieniedzy (wykupu obligacji) dtuznikom
moze by¢ na tyle wysokie, ze musi zapropo-
nowac wysokie odsetki, jako nagrode za pono-
szone ryzyko.

Wielu inwestoréow obawia sie, ze nie bedzie
w stanie wybra¢ odpowiednich akgcji. Z mysla
o nich pomyslano o specjalnych instrumen-
tach, tzw. ETF-ach (Exchange Traded
Fund - fundusz notowany na gietdzie). Sa
to specyficzne fundusze inwestycyjne, ktére
moga obejmowac swoim zakresem akcje
wielu roznych spotek, na przyktad wchodza-
cych w sktad jakiego$ indeksu. Zachowanie
ETF-6w odzwierciedla zachowanie sie takich
indeksow. Na GPW dostepne sg ETF-y odda-
jace zachowanie sie trzech indekséw akgji -
- polskich spotek, wchodzacych w sktad
indeksu WIG20 oraz indeksu akgji niemieckich
DAX, a takze indeksu S&P500, obliczanego
na podstawie zachowania sie akgcji pieciuset
najwiekszych amerykanskich firm.

Inna grupa instrumentéw sa roznego rodzaju
produkty znacznie bardziej ztozone (certyfi-
katy strukturyzowane), ktére moga pozwalac
uczestniczy¢ w zmianach réznego rodzaju
aktywow. W tym wypadku nie ma niemal
zadnych ograniczen. Moga to by¢ akcje,
indeksy, towary rolne, surowce przemystowe
i wiele innych aktywow. Wiele z nich pozwala
zarabia¢ nie tylko wtedy, gdy ceny rosna, ale
rowniez gdy spadaja (tzw. certyfikaty short).

Oddzielng kategorie inwestycji stanowig tzw.
instrumenty pochodne - kontrakty termi-
nowe, opcje, warranty. Podobnie jak produkty
strukturyzowane ich podstawe (instrument
bazowy) moga stanowi¢ réznego rodzaju
aktywa (indeksy, obligacje, towary), ale w tym
wypadku ich konstrukcja pozwala skorzystac¢
z mechanizmu dzwigni finansowej, czyli
swego rodzaju kredytu. Dzieki dZzwigni nasza
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inwestycja moze by¢ wielokrotnie wyzsza, niz
posiadane przez nas $rodki finansowe. Daje to
szanse na bardzo duze zyski, ale czesto wiaze
sie z ogromnym ryzykiem. Najpopularniejszym
kontraktem na GPW s3a kontrakty na indeks
WIG20, duzym zainteresowaniem ciesza
sie rowniez kontrakty na indeks mWIG40,
kontrakty akcyjne, kontrakty walutowe oraz
opcje na indeks WIG20.

Swiat instrumentéw notowanych na Gietdzie
Papierow Wartosciowych jest niestychanie
réznorodny. Wielu inwestorow kupuje i sprze-
daje wytacznie akcje. Inni specjalizujg sie
w kontraktach terminowych. Jeszcze inni
probuja sit w kazdym z dostepnych rodzajow
papierow wartosciowych. Warto jednak przed
dokonaniem pierwszej transakcji poznaé
najwazniejsze zasady dotyczace zachowania
sie danego instrumentu oraz mie¢ swiadomos¢
ryzyka, jakie wigze sie z taka inwestycja.

PODSUMOWANIE

Inwestowanie na gietdzie jest proste, cho¢
nie znaczy to, ze réwnie tatwo jest sie na niej
wzbogacic. Przedsiebiorcy podejmuja kazdego
dnia dziesiatki ryzyk, by zarabia¢ pienigdze.
Jesli chcemy im w tym towarzyszy¢, mozemy
zainwestowac w akcje ich firm. Jesli kupimy je
podczas oferty pierwotnej, wesprzemy bezpo-
$rednio ich biznes; jesli zrobimy to na rynku
wtornym, bedziemy posrednio uczestniczy¢
w wycenie ich przedsigbiorstw.

Zaprezentowane powyzej informacje to
zaledwie podstawy wiedzy o Swiecie gietdy.
Decydujac sie na ten rodzaj aktywnosci, trzeba

KUP Pa
K<IE!

nauczy¢ sie nie tylko zasad funkcjonowania
rynku. Nalezy tez pozna¢ samego siebie. Wielu
z nas w chwilach streséw, a stresem jest
podejmowanie ryzyka, zachowuje sie w rozny,
nie zawsze racjonalny sposob. Gietda uczy nas
bardzo wiele o nas samych. Ale jest tez wyma-
gajaca. Wymaga dyscypliny, systematycznosci
i przestrzegania przyjetych zasad i regut. Warto
jednak sprébowa¢, bo gietda oferuje réwniez
nagrode w postaci ponadprzecigtnych zyskow
oraz satysfakcji z uczestnictwa w rozwoju
gospodarki.

Niniejsza broszura ma charakter jedynie edukacyjny i nie stanowi porady prawnej bqdz

finansoweyj, ani oferty kupna bqdz sprzedazy zadnych instrumentdow finansowych albo ustug

inwestycyjnych. Podstawowym Zrodtem informacji o instrumentach sq warunki obrotu
dostepne na stronie http://www.gpw.pl.

Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za
jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania informacji zawartych w niniejszej
broszurze.



Grzegorz Zalewski

Na rynkach finansowych obecny od 1993 roku.
Pracowat jako analityk, a pozniej jako szef dziatu
analiz w Gazecie Gietdy Parkiet. Publikowat liczne
teksty o charakterze edukacyjnym i analitycznym
w specjalistycznej prasie finansowej. Byt redak-
torem naczelnym magazynu Profesjonalny Inwestor.
Pracowat jako analityk oraz zarzadzajacy portfelem
akcji w TFI DWS, gdzie odpowiadat rowniez za
transakcje zabezpieczajace na rynku terminowym.
Prowadzi szkolenia dotyczace rynkow finansowych
(instrumenty pochodne, systemy transakcyjne,
psychologia inwestowania i in.) dla inwestorow
indywidualnych oraz instytucjonalnych. Zatozyciel
Wydawnictwa Linia. Od 2006 roku ekspert Domu
Maklerskiego BOS SA, oraz prowadzacy szkolenia
w zakresie spekulacji na rynkach instrumentow
pochodnych, psychologii inwestowania oraz analizy
technicznej dla instytucji rynku kapitatowego.
W 2010 roku Zarzad Stowarzyszenia Inwestorow
Indywidualnych przyznat honorowe cztonkostwo
w Sll, za szczegélny wktad w edukacje $rodo-
wiska inwestorskiego.
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