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Patrz na rynkowe zmiany raczej jak na przyjaciela, a nie wroga
— korzystaj z szaleristwa, ale nie bierz w nim udziatu
Warren Buffett

Inwestowanie dla ostroznych i troche leniwych

Z czym kojarzy Ci sie gra gietdowa? Z wielkimi pieniedzmi, emocjami, czasem

gorzkim smakiem porazki? Isaac Newton po niepowodzeniu inwestycyjnym, ktdre
spotkato go z powodu spadku akcji Kompanii Mérz Potudniowych, powiedziat, ze jest
w stanie przewidzie¢ ruchy ciat niebieskich, ale nie szalenstwo ludzi. Jednak tak wcale
nie musi by¢! Twoja obecnos¢ na GPW naprawde moze przypominaé zeglowanie todka
po spokojnej tafli wody, przy akompaniamencie kojacego szumu fal. To tylko kwestia
wyboru...

... Wyboru miedzy spekulacjami a inwestycjami. Migdzy rzucaniem sie w wir szalefistwa
przypominajacego hazard a metodycznym analizowaniem sprawozdan finansowych.
Miedzy szukaniem po omacku przeréznych zrodet wiedzy a skorzystaniem z tego
kompendium dla poczatkujacego inwestora.

Wracajac do Newtona — zachowanie rynkow przypomina zachowanie sie obiektow
zgodnie z trzecig zasada dynamiki: akcji i reakcji. Jesli rynek porusza sie caty czas

w gore, to w ktoryms$ momencie musi nastapi¢ przeciwny ruch o takiej samej sile

i takim zasiegu. Polska hossa zakonczona w lecie 2007 roku réwniez zostata zniesiona
w 100% spadkami. Majac $wiadomo$¢ takich dziatan, o ilez tatwiej odnalez¢ sie

na gietdzie!

Podobne proste, ale i genialne zasady zycia inwestora znajdziesz wtasnie w tej ksiazce.
Dowiesz sie, co jest najwazniejsze podczas typowania spotek notowanych na rynkach
regulowanych i nauczysz sie dokonywac wtasnych trafnych wyborow. Zyskasz

nie tylko wiedze, ale takze spokdj ducha, czas i wymierne korzysci finansowe.
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5.

Bezpieczenstwo
czy zyski?

wazny czytelnik zauwazyt, ze w poprzednim rozdziale spétkami,

ktére uznatem za warte inwestycji pod wzgledem wartosci ROE,
byty sp6tki spoza sektora finansowego. A gdzie banki i ubezpieczalnie?
W trakcie moich poszukiwan analizowatem ré6wniez banki jako odreb-
na kategori¢ inwestycyjna. Na kolejnych etapach analizy zajmowatem
si¢ przeplywami pienigznymi. W przypadku bankéw otrzymatem dziw-
ne wyniki, to znaczy banki wykazujg bardzo zmienne salda przeptywow
pienieznych. Poza tym warto$¢ wskaznika kapitatéw whasnych do ak-
tywow ksztaltuje sie¢ w granicach 10%, a nie jak w przypadku innych
spétek nawet na poziomie 90%. Postanowiterm skonsultowaé moje ob-
serwacje z prowadzgca zajecia w ramach finanséw przedsigbiorstw. Po
wyktadzie podszediem, by porozmawiac.

— Mam do pani pytanie odnosénie do poprzedniego wyktadu...
— Stucham.

— Dokonatem analizy ptynnosci spoétek gietdowych w oparciu
o0 poznane tydzien temu mozliwe kombinacje przeplywéw pieniez-
nych i zaobserwowatem dziwne zjawisko. Chodzi mi o banki.



64 I Ty mozesz zosta¢ Warrenem Buffettem

— Banki to jest w og6le odrebna kategoria podmiotéw, nie nalezy
ich analizowa¢ doktadnie w taki sam spos6b, w jaki analizuje si¢
inne przedsi¢biorstwa — odpowiedziata wyktadowczyni, usmie-
chajgc si¢ nieznacznie.

— Zauwazylem wtasnie, ze banki posiadajg bardzo duze wahania
salda przeplywéw pienieznych. Na podstawie przeptywow z jed-
nego roku mozna by powiedzieé, ze bank znajduje sie na skraju
bankructwa, natomiast juz w nastepnym roku wida¢, ze bank ra-
dzi sobie bardzo dobrze.

— W przypadku bank6éw analiza przeptyw6w pienieznych, taka
jak w przypadku innych spétek, sie nie sprawdza — powtérzyta
z naciskiem. — W przypadku bankéw nalezy zwracac¢ uwage w szcze-
g6lnosci na ich zobowiazania wzgledem banku centralnego.

— No wlasnie... — ciggnatem dalej — przeciez przeptywy pieniez-
ne, ktére wykazuja banki, roztozytyby spétki niefinansowe, tymcza-
sem bankom to nie szkodzi.

— Tak wiagnie jest — stwierdzita moja rozméwczyni. — Poza tym
instytucje finansowe takie jak banki i zaktady ubezpieczeniowe sg
odrebng kategoria spétek, w ktérych przypadku zwraca sie uwage
na troche inne rzeczy.

Nie zatrzymywatem dtuzej wyraznie $pieszgcej si¢ pani doktor, i tak do-
wiedziatem sie wiele. Po tej rozmowie zarzucitem na jaki$ czas analizo-
wanie instytucji finansowych notowanych na warszawskim parkiecie.
Najpierw wolatem ugruntowac swoja wiedze finansowa w odniesieniu
do innych podmiotéw. Wyjasnia to, dlaczego w poprzednim rozdziale
w analizie ROE nie uwzglednitem bankéw. Réwniez w tym rozdziale
nie bede tego robit. Banki jak na razie nie znajduja sie w centrum mo-
jego zainteresowania. Poza tym charakteryzuja si¢ wyzszym niz inne
przedsiebiorstwa niefinansowe stopniem ryzyka operacyjnego. Skoro
mozna kupi¢ akcje dobrej sp6tki niebedacej bankiem, a osiggajacej
wspaniate wyniki, po co podejmowaé wigksze ryzyko za cene byé moze
wyzszych zysk6w? Ostatnio oglgdam regularnie amerykanska wersje
programu Dragon’s Den, czyli jak zostac milionerem? — zwracam w nim
szczegblng uwage na kryteria, jakimi postuguja sie wybrani do progra-
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mu inwestorzy analizujacy mozliwo$¢ inwestycji. Zapadto mi w pamieé
stwierdzenie jednego z nich:

Liczq sig zyski przy mozliwie niskim poziomie ryzyka.

Z tego powodu uwazam, ze na poczatek lepiej nie zajmowacé sie podmio-
tami dziatajgcymi na rynku finansowym. Lepiej najpierw zapoznac sie
z innymi, dobrze rokujacymi na przysztos¢ spétkami.

Wr6émy do analiz: nadszedt czas na etap drugi selekeji spétek. Tym ra-
zem wszystkie spotki, ktére posiadaty stabilne ROE, niekoniecznie po-
wyzej 10%, przebadatem pod katem kolejnego kryterium. Jako ze ser-
wis Bankier.pl nie udostepnia informacji o wielkosci kapitatéw wiasnych,
postanowitem skorzystaé z dziahu gietdowego serwisu Onet.pl’. Dla 48
spotek obliczytem wartosci wskaznika obrazujacego stosunek kapitatu
wlasnego do aktywéw dla danych dostepnych z réznych lat. Wyniki po-
grupowatem w arkuszu kalkulacyjnym.

Postanowitem zaja¢ sie wspomnianym wskaznikiem z kilku powodéw.
Peter Lynch w ksiazce Pokonac gietde zaleca, aby ten wskaznik byt wy-
soki. Ponizej formuta obliczania wskaznika.

kapitaf wiasny

KW/A = aktywa

x100%

Wz6r 5.1. Kw/A, czyli stosunek kapitatu wiasnego do aktywow

Wystarczy do licznika wstawi¢ warto$ci kapitatu wlasnego (w ztotych),
do mianownika warto$¢ aktywow (w ztotych) i pomnozy¢ wszystko przez
100%. Jezeli rosnie warto$¢ aktywéw, a nie wzrasta warto$é kapitatu wia-
snego, wskaznik wykazuje nizsze wartosci, co prawdopodobnie oznacza
finansowanie aktyw6w kapitatem obcym. Aby poznaé szczeg6ly, nale-
zy zatem zerknaé do bilansu. Po co oblicza¢ taki wskaznik? Sg osoby,
ktére uwazaja, ze nie posiada on zadnej wartosci poznawczej, ja jednak
sgdze inaczej. Wskaznik ten pokazuje, w jakim stopniu kapitaty wtasne

L http://gielda.onet.pljakcje-ciagle, 18648,501,lista-profili.
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finansuja aktywa. Za zadowalajaca uwazam warto§¢ na poziomie mini-
mum 60%7.

W celu wyznaczenia poziomu finansowania aktywéw kapitatami obcy-
mi i wlasnymi teoretycy uzywaja dwoéch regut znanych jako ztote regu-
ly: finansowa i bilansowa.

Ztota reguta bilansowa méwi, ze aktywa trwate powinny by¢ finanso-
wane kapitatem wlasnym. Jest to uzasadnione, poniewaz aktywa trwate,
takie jak budynki, budowle, grunty, maszyny i urzgdzenia, stuzg wytwa-
rzaniu warto$ci w przedsigbiorstwie. Jesli finansowane sg kapitatem wta-
snym, przedsiebiorstwo ma pewnos$¢, ze zaden wierzyciel nie utrudni
mu w tym zakresie dziatalno$ci. Gdyby aktywa trwate byly finansowa-
ne zobowigzaniami, w przypadku zachwiania ptynnosci oraz wypo-
wiedzenia przez wierzyciela na przyktad umowy kredytowej konieczna
bytaby sprzedaz takich aktywéw. Jesli przedsiebiorstwo zaczyna sprze-
dawaé aktywa trwate, czyli swdj majatek produkeyjny, moze to ozna-
czaé, ze sprzedaje go celem regulacji swoich zobowigzan. Bywa tez tak,
ze spoétka posiada zbyt duzo majatku i postanawia dokonaé jego rewi-
zji, a ostatecznie postanawia pozby¢ sie jego nadmiaru. Doktadne wy-
jasnienie powinno znajdowaé si¢ w sprawozdaniu finansowym, do kt6-
rego inwestor powinien w takiej sytuacji zerkna¢.

Finansisci dopuszczaja mozliwosé finansowania aktywéw trwalych nie
tylko kapitalem wlasnym, ale réwniez dtugoterminowym kapitatem ob-
cym. Ztota reguta finansowa méwi wiec o tym, ze majatek trwaty powi-
nien by¢ finansowany kapitatem statym, czyli sumg kapitatéw wtasnych

2 Kazdy inwestor powinien ustalié swé6j wtasny prég tolerancji stopnia pokry-
cia aktyw6w kapitatem wlasnym — ja to zrobilem na poziomie 60%, ponie-
waz zastanawiatem sie, przy jakim stopniu pokrycia kapitatem wlasnym akty-
wow bede czut sie komfortowo, posiadajac akcje danej sp6tki. Nie cheiatem,
aby 50% byto finansowane kapitatem obcym, gdyz w przypadku klopotéw to
wierzyciele bedg mieli kontrole nad majatkiem sp6tki. Stad przyjatem wig-
cej niz 50%. W rzeczywistosci preferuje warto$¢ tego wskaznika na poziomie
przynajmniej 75%, jednak sa sp6tki warte zainteresowania, dla ktérych war-
tos¢ tego wskaznika znajduje si¢ ponizej 75%, a nawet w okolicach 60%.



Bezpieczeristwo czy zyski? 67

oraz dtugoterminowych kapitatéw obcych. Jest to jednak sytuacja bar-
dziej ryzykowna niz w przypadku ztotej reguty bilansowe;j.

Dwie powyzsze zasady majg jedna wade — ukazuja tylko stopien finan-
sowania kapitatami wtasnymi lub stalymi jedynie majatku trwatego.
A co z majatkiem obrotowym? Teoretycznie moze on by¢ finansowany
w catosci zobowigzaniami i w praktyce jest w ten spos6b finansowany.
Uwazam jednak, ze rozpatrywanie stopnia finansowania kapitatem wta-
snym jedynie majatku trwatego jest niewystarczajace, dlatego uzywam
wlasnie wskaznika Kw/A.

Przyjrzawszy si¢ kryzysowi z lat 2007 — 2009, zauwazytem, ze sp6tki,
ktoére przesadzily z ekspansjg na krétko przed kryzysem, mialy p6zniej
problemy. Przyktadem jest Monnari. Zarzgd zakroit na zbyt szeroka
skale inwestycje w nowe punkty sprzedazy odziezy, ktére miaty byc¢ fi-
nansowane kredytami. W momencie kryzysu, gdy zaostrzyly sie kryte-
ria przyznawania kredytéw, okazato sie, ze Monnari w opinii bankéw
nie posiada wystarczajacej zdolnosci kredytowej. Zaczety si¢ problemy
ze splata zadtuzenia, banki straszyly wypowiedzeniem umoéw kredyto-
wych, a wszystko skonezylo si¢ w sadzie, kiedy jeden z wierzycieli zto-
zyt wniosek o ogtoszenie upadtosci sp6tki Monnari.

Spotka Monnari nie dysponowata wystarczaja do swoich potrzeb wiel-
koscig kapitatu wlasnego dlatego popadta w ktopoty. Wazne jest zatem,
aby spotki, ktére stang sie inwestycjami na lata, posiadaly solidne wspar-
cie kapitatowe. Walter Schloss twierdzi, ze jesli sp6tka nie jest zadtuzona,
to jest co$ warta. Ja natomiast sadze, ze spétka korzystajaca z zadtuzenia
zwigksza swoje szanse na rozwdj, jednak powinna to czynic¢ z ostrozno-
$cia. Musi wiec posiada¢ odpowiednie zasoby, na wypadek gdyby in-
westycje nie przyniosly oczekiwanych zyskéw. Zadtuzenie zwicksza efekt
dzwigni finansowej, co przektada sie na wicksza rentownos¢ spoétki, ale
réwniez na wzrost ryzyka finansowego jednostki. W przypadku korzy-
stania z dtugu wystepuje wiele czynnikéw, z ktérymi spétka moze sobie
nie poradzié, jesli nadmiernie szarzuje z zadtuzeniem lub jesli nie posia-
da wystarczajgcej wielkosci kapitatéw whasnych. W skrajnych sytuacjach
wystarczy tylko, by denominowany w walucie obcej kredyt zmienit swo-
ja warto$¢ w konsekwencji zmian notowan na rynku walutowym, zeby
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nieostrozna spétka zaczeta mie¢ problemy, szczegblnie podczas kryzy-
séw gospodarczych. Potencjalny wzrost oprocentowania kredytu jest
niebezpieczny dla nierozsgdnie zarzgdzanych podmiotéw.

Finansisci twierdza, ze kapitalty wtasne cechujg sie wyzszym kosztem
niz kapitaty obce. I co z tego? Niebezpieczenstwo potencjalnego ban-
kructwa w zwiazku z niewystarczajacymi zasobami kapitatowymi stano-
wi o wiele wyzszy koszt, dlatego jestem zwolennikiem przedsigbiorstw
nie wykorzystujagcych nadmiernie zadtuzenia, a tym bardziej nie potra-
figcych dopasowac jego poziomu do swojej kondycji finansowej. By¢
moze inni inwestorzy okaza si¢ mniej konserwatywni — i majg do tego
prawo. Mnie nie przekonuje spoétka, ktéra osiaga zyski, mocno si¢ za-
dtuzajac i nie zwazajac na zabezpieczenia, jednak nie mam nic prze-
ciwko zadtuzaniu, jezeli podmiot posiada odpowiednie zasoby na wy-
padek niepowodzenia.

Kolejnym argumentem finansistéw przeciwko stosowaniu nadmiernej
ilosci kapitaléw whasnych jest obnizona rentownosé. Im wiecej kapi-
tatu wtasnego posiada sp6tka, tym nizsza bedzie jej rentownos$¢ mie-
rzona choc¢by za pomocg ROE. Im wigcej posiada kapitatéw obcych, na
przyktad diugu, tym jej rentownos$¢ bedzie wyzsza. Wynika to ze spe-
cyfiki obliczania rentowno$ci ROE. Wz6r zaprezentowany w poprzed-
nim rozdziale nie uwzglednia kapitatéw obcych, wytacznie wlasne. Z te-
go powodu zwickszenie finansowania kapitatami obcymi nie znajdzie
odzwierciedlenia w ROE, a bedzie widoczne na podstawie wartosci
wskaznika Kw/A. Zatem odwiecznym dylematem przedsiebiorcéw jest
wyb6r pomiedzy ptynnoscia a zyskownos$cia. Juz za chwile okaze sig,
ze spotki cechujgce sie wysokim poziomem kapitatéw wtasnych moga
cechowa¢ sie wysokg rentownoscia. Za ,wysoka rentownos¢” uwazam
ROE przekraczajace poziom 20%. Najczesciej spotki dysponujace duza
iloscig kapitatu wlasnego wykazuja ROE w granicach od 15% do 20%.
Mam tu jednak na mysli dojrzate podmioty, poniewaz przedsiebiorstwa
rozwijajace si¢ przy wysokim poziomie kapitatu wlasnego czesto gene-
rujg rentownos$¢ nizszg niz podana.

Uwzgledniwszy wysokos$¢ kapitatéw wlasnych, poszukiwatem takich
spotek, ktérych warto§¢é omawianego wskaznika ksztattowata sie w da-
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nym okresie na jednakowym poziomie badZ wykazywata poczatkowo
tendencje rosngca. Spoétki cechujace si¢ poziomem kapitatu wlasnego

w stosunku do aktywoéw nizszym niz 60% nie przeszly tego etapu.

Tabela 5.1. Spotki posiadajgce pozgdany wskaznik Kw/A

Spoétka Kw/A3 ROE*
Lubawa 82,85% 7,27%
Teresa Medica 81,23% 33,02%
PGF 81,16% 21,24%
Mennica 78,41% 10,20%
Sanok 70,96% 12,73%
Mostostal Ptock 68,79% 12,87%
MCLogic 67,12% 17,18%
De¢bica 66,29% 11,18%
Netmedia 63,04% 13,64%
Kety 62,49% 12,78%
Swiecie 73,01% 17,40%
Novitus 61,22% 16,76%
KGHM 60,88% 15,39%
Wawel 60,43% 7,80%

Zrédlo: opracowanie wtasne na podstawie danych finansowych spotek.

UmySlnie zestawitem w tabeli 5.1 warto$¢ wskaznika Kw/A z rentow-
noscia kapitatu wlasnego. Widaé, ze wysokiemu poziomowi kapitatu
wlasnego nie zawsze musi towarzyszy¢ obnizona rentownosé. Sztan-
darowym zaprzeczeniem tej tezy jest spotka Teresa Medica, ktéra przy
poziomie ponad 80% warto$ci wskaznika Kw/A cechuje sie $rednig
rentownoscig na poziomie ponad 30%°! Nie zawsze wiec spétka staje
przed koniecznoscig rezygnacji ze zwickszonej ptynnosci w zamian za
cene wyzszej rentownosci.

3 Wartoé¢ srednia.
4 Wartosé srednia.

5 Stan po zakoficzeniu 2009 roku.
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W tabeli 5.2 przedstawitem pieé spétek o najwyzszym poziomie wskaz-
nika Kw/A, aby zaprezentowaé warto$ci wskaznika w poszczegélnych
latach. Niegdys spogladatem wytacznie na kilka ostatnich, najbardziej
aktualnych lat z dziatalnosci spétki, a pomijatem lata pozostate. Tym-
czasem nalezy obja¢ analiza dane ze wszystkich dostepnych lat. Podob-
nie jak w przypadku ROE, réwniez stabilna warto$¢ wskaznika Kw/A
mnie zadowala, ale przy srednim poziomie powyzej 60%. W tym przy-
padku obliczenie $redniej jest przydatne, jednak mozna oszacowaé na
oko rézne tendencje w ksztattowaniu sie warto$ci omawianego wskaz-
nika. Metoda ,,na oko”, ktéra czesto stosuje, stuzy mi jedynie do wstep-
nej oceny réznych wartosci. W przypadku wielu spétek juz na pierw-
szy rzut oka widad, ze pewne dane liczbowe przyjmuja duzg rozpietosé
wartodci lub wykazujg systematycznie nizsze wartosci. stad wiem, ktére
sp6iki odrzuci¢ bez zagtebiania si¢ w szczeg6ly. Kazdy z nas ma ogra-
niczong ilo$¢ czasu, dlatego inwestor powinien wybiera¢ te spo6tki, kt6-
rych kondycja finansowa jest obiecujgca, a nie traci¢ czasu na podmioty,
ktore juz z daleka wygladaja mizernie. Nie chciatem, aby sp6tki, ktére
przeszty do drugiego etapu selekcji, charakteryzowatly sie niestabilno-
$cig wskaznika Kw/A, jego niskimi lub trwale znizkujacymi wartoscia-
mi. Odrzucam spoétki, ktére wykazuja takie cechy wskaznika Kw/A —
przyktady przedstawitem w tabeli 5.3.

Spotki Zywiec oraz Cyfrowy Polsat agresywnie korzystaja z kapitalu ob-
cego do finansowania swojej dziatalnosci, co znajduje odzwierciedlenie
w niskich wartosciach wskaznika Kw/A. Ponadto wskaznik ten przyjmuje
nawet wartosci ujemne, co spowodowane jest, podobnie jak w przypad-
ku ujemnego ROE, ujemnym kapitatem wtasnym. Obie sp6tki nie zy-
skalyby zainteresowania z mojej strony z dwéch powodéw — po pierw-
sze wartosci zaréwno Kwy/A, jak i ROE charakteryzujg sie bardzo duzymi
wahaniami, a po drugie poziom wskaznika Kw/A w ujeciu rocznym
oraz $rednim nie osiaga nawet poziomu 60%! ROE na poziomie prawie
200% moze imponowad, ale wedtug mnie nie jest to powéd do dumy,
jesli zestawic¢ jego warto$¢ z poziomem kapitatu wlasnego.

W ten sposéb konezy sie drugi etap selekeji. Dotychczas wybratem 25
spotek sposréd ponad 300 notowanych na warszawskiej GPW oraz ob-
liczytem dla nich stosunki kapitatu wtasnego do aktyw6éw i ROE. Pozo-
stat wybér spétek spemiajacych oba kryteria.
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Tabela 5.2. Pig¢ spotek o najwyzszym poziomie wskaznika Kw/A

Lata Lubawa Teresa Medica PGF Mennica Sanok
1997 79,74% Brak Brak 89,56% 87,59%
1998 80,15% Brak 85,57% 92,73% 89,33%
1999 84,26% Brak 85,85% 76,21% 85,60%
2000 80,09% Brak 86,55% 66,84% 79,75%
2001 75,69% Brak 85,60% 68,60% 85,89%
2002 76,45% Brak 85,92% 75,20% 84,37%
2003 85,41% Brak 78,19% 76,95% 43,15%
2004 81,91% 89,55% 82,91% 85,49% 60,34%
2005 87,27% 89,23% 76,26% 76,65% 59,34%
2006 83,56% 64,75% 80,11% 78,53% 61,74%
2007 86,00% 73,73% 75,40% 76,93% 67,50%
2008 87,62% 84,51% 57,40% 73,50% 56,30%
2009 88,92% 85,62% 94,18% 82,16% 61,63%
Srednia 82,85% 81,23% 81,16% 78,41% 70,96%

Zrédlo: opracowanie wtasne na podstawie danych finansowych spotek.
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Tabela 5.3. Zaden konserwatywny inwestor nie chce, aby jego spotki
wykazywaly takie wartosci Kw/A i ROE

Zywiec Cyfrowy Polsat

Lata Kw/A ROE Kw/A ROE

1997 71,53% 17,02% Brak Brak
1998 -53,81% 128,82% Brak Brak
1999 36,16% 11,81% Brak Brak
2000 27,57% -88,94% Brak Brak
2001 53,72% -10,01% Brak Brak
2002 59,24% 7,01% Brak Brak
2003 54,41% 18,65% Brak Brak
2004 52,74% 23,49% -36,46% -28,31%
2005 50,41% 27,75% -48,95% 29,14%
2006 38,73% 36,63% -17,74% -88,93%
2007 32,24% 53,24% 10,27% 185,51%
2008 28,04% 57,38% 38,74% 91,96%
2009 25,96% 52,52% 42,59% 72,10%
Srednia 36,39% 25,80% -1,93% 43,58%

Zrodlo: opracowanie wtasne na podstawie danych finansowych spotek.



INWESTOWANIE-DLA OSTROZNYCH I TROCHE LENIWYCH
Z czym kojarzy Ci si¢ gra gieldowa? Z wielkimi pienigdzmi, emocjami, czasem gorzkim
smakiem porazki? Isaac Newton po niepowodzeniu inwestycyjnym, ktére spotkato go
z powodu spadku akcji Kompanii Mérz Potudniowych, powiedzial, ze jest w stanie
przewidzie¢ ruchy ciat niebieskich, ale nie szaleristwo ludzi. Jednak tak wcale nie musi by¢!
Twoja obecnos$é na GPW naprawde moze przypominaé zeglowanie t6dka po spokojnej
tafli wody, przy akompaniamencie kojacego szumu fal. To tylko kwestia wyboru...
... Wyboru migdzy spekulacjami a inwestycjami. Migdzy rzucaniem si¢ w wir szaleristwa
przypominajacego hazard a metodycznym analizowaniem sprawozdar finansowych.
Migdzy szukaniem po omacku przeréznych Zrédet wiedzy a skorzystaniem z tego
kompendium dla poczatkujacego inwestora.
Wracajac do Newtona — zachowanie rynkéw przypomina zachowanie si¢ obiektéw zgodnie
z trzecia zasadg dynamiki: akgji i reakcji. Jesli rynek porusza sie caly czas w gére, to w kedryms
momencie musi nastapi¢ przeciwny ruch o takiej samej sile i zasiegu. Polska hossa zakoriczona
w lecie 2007 roku réwniez zostala zniesiona w 100% spadkami. Majac $wiadomos¢ takich
dzialan, o ilez latwiej odnalezé si¢ na gieldzie!
Podobne proste, ale i genialne zasady przydatne dla inwestora znajdziesz whasnie w tej ksiazce.
Dowiesz sie, co jest najwazniejsze podczas typowania spétek notowanych na rynkach
regulowanych, i nauczysz si¢ dokonywaé whasnych trafnych wyboréw. Zyskasz nie tylko
wiedze, ale takze spokéj ducha, czas i wymierne korzysci finansowe.

* Elementy sprawozdania finansowego decydujqce o sukcesie inwestora

* Analiza pojedynczej spotki

* Najwazniejsze pozycje aktywow i pasywow

* Specyfika spotek z rynku NewConnect

* Rizne style inwestycyjne oparte na wartosci

* Praktyczne studia przypadkiw
TOBIASZ MALINSKI — w chwili gdy rozpoczynat swoja przygode inwestycyjna, poszukiwat
instrumentéw, ktére dalyby mu mozliwosé inwestowania bez koniecznosci posiadania duzych zasobéw
kapitatowych. Po latach tradycyjnego inwestowania na GPW zdat sobie sprawe, ze naklady emocjonalne
zwiazane z aktywnaq gra gieldows sa dla niego zbyt obciazajace, dlatego postanowil na powaznie zajaé sig
wyborem spélek gietdowych w oparciu o ich kondycje finansowa. Dotart do tych elementéw sprawozdari
finansowych, ktére inwestor powinien obserwowa¢ ze szczegélna uwaga. Obecnie posiada portfel ztozony
z kilku naprawde obiecujacych spélek i ogranicza si¢ do lektury sprawozdan finansowych raz na kwartat,
co przeldada si¢ na wiekszy komfort, spokdj i stabilno$¢ inwestycji.
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