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Dotacz do NewGonnect

Idzie nowe na Gietdzie Papieréw Wartosciowych! NewConnect to rynek przeznaczony dla
mitodych, preznych spotek, reprezentujacych sektor tzw. nowych technologii, takich jak IT,
media elektroniczne, biotechnologia czy energia uzyskiwana ze zrodet odnawialnych.
NewConnect ma status rynku zorganizowanego, lecz prowadzony jest przez GPW jako
alternatywny systemu obrotu. W swoim zatozeniu ma on stanowi¢ poczatek kariery
gietdowej dla notowanych na nim przedsigbiorstw. Dla inwestoréw lokowanie tu kapitatu
to z jednej strony podwyzszone ryzyko, ale z drugiej szansa na wysoki zwrot z inwestycji.

Ta ksiazka nie stanowi teoretycznego zbioru zatozen dotyczacych rynku NewConnect.
Jest raczej przewodnikiem po zmianie przyzwyczajen — ze stosowania tradycyjnych metod
inwestycyjnych na te najodpowiedniejsze na nowym, dynamicznym parkiecie. Podrecznik
zawiera rowniez czeS¢ poswiecong firmom, ktdre chca staé sie spotkami gietdowymi,
notowanymi na rynku NewConnect.

Wraz z ksigzka otrzymasz mozliwo$¢ korzystania z programu Gietda 2008 5.5

oraz opis jego praktycznego zastosowania zaréwno do inwestycji krétkoterminowych,

jak i dtugoterminowych na rynku NewConnect. Program ten zawiera bardzo rozbudowane
narzedzia do analizy fundamentalnej oraz wiele nowych narzedzi analiz, niespotykanych

w innych programach.
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Wynikajace z organizacji rynku

Na poczatek rozwazan o manipulacjach proponuje przyjrzeé sie za-
sadom, wedlug jakich dokonujg sie transakcje w systemie Warset.
Powinny one uniemozliwia¢ jakiekolwiek manipulacje. A jak jest
w rzeczywistosci?

Kurs zamknigcia sesji
Kurs zamkniecia sesji jest bardzo wazny, poniewaz wiele rozliczen fi-
nansowych jest dokonywanych w oparciu o niego. Poza tym jest on
kursem odniesienia dla nastepnej sesji. Dlatego na rynku sg inwesto-
rzy zainteresowani tym, aby na sam koniec sesji go podnie$é lub zbié.
Takich manipulacji dokonujg gtéwnie duzi inwestorzy, bo tylko oni dys-
ponuja odpowiednimi §rodkami. Jesli duzy inwestor skupuje akcje ja-
kiejs spolki, to powoduje to wzrost kursu w czasie sesji. Aby nastep-
nego dnia nie placi¢ wiecej, daje na otwarcie dogrywek duze zlecenie
sprzedazy i zbija kurs z powrotem. Dysponujac duzym kapitalem,
moze w ten spos6b robié z kursem zamkniecia danej spotki, co chee.
Kurs pierwszej transakcji na dogrywkach jest konicowym kursem
zamkniecia w danym dniu. Oznacza to, ze kupujac jedng akcje glow-
nej spotki na rynku, mozna wyraznie zmieni¢ kurs zamkniecia tej
spotki oraz indeksu, w sklad ktérego wchodzi. Jeszcze lepszy efekt
otrzymamy, jesli po jednej stronie rynku ztozymy zlecenie karnetowe
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po PKC (opisane ponizej) na spotki o najwiekszym wplywie na indeks
NewConnect, a po drugiej stronie rynku odpowiednie zlecenie kup-
na po niskim kursie lub sprzedazy po wysokim.

Takie zlecenia, ktérych gléwnym celem jest manipulowanie kursem,
s prawnie zabronione, jednak nie slyszalem o przypadku, aby komus
to udowodniono i go za to skazano. A szkoda wyrzadzana przez takie
ustalanie kursu jest ogromna. O ile mozna zmieni¢ kurs zamkniecia
w stosunku do stanu sprzed dogrywek?

12 listopada 2008 roku udato sie dzieki tej manipulacji zmniejszy¢
wielko§¢ zmiany indeksu WIG20 z -9% do —5%, czyli 0 4%. Sprawito
to duze zlecenie inwestora zagranicznego. Jednak KNF nie dopatrzyta
sie w tym zdarzeniu zadnej manipulacji. Taka nagla zmiana wartosci
indeksu spowodowana przez manipulacje na otwarciu dogrywek nazy-
wana jest przez inwestoréw cudofiksem.

Inne gietdy nie urzadzaja dogrywek, uwazajac, ze czasu do za-
wierania transakcji w ciggu dnia jest pod dostatkiem i te dodatkowe
10 minut nie jest do niczego potrzebne. Poza tym na niektérych giet-
dach kurs zamkniecia jest obliczany jako warto$é srednia z transakeji
zawartych w ciggu kilku ostatnich minut. Te mechanizmy prawie
uniemozliwiaja manipulowanie kursem zamkniecia ses;ji.

Od 1 wrzesnia 2006 roku zmniejszono kroki notowan waloréw. Dzie-
ki temu mozliwosci manipulacji kursem zamkniecia troche zmalaty,
ale nadal istnieja. Z powodu wielokrotnej krytyki dogrywek prezes
GPW obiecat ich likwidacje w najblizszej przyszlosci i ustalanie kur-
séw zamkniecia w oparciu o Srednig wartosé kurséw z ostatnich kilku
minut. Jednak ostatnio znowu upiera sie przy zachowaniu dogrywek,
motywujac to duzymi obrotami w tej czeSci sesji. Proponuje natomiast
skrécenie czasu sktadania zlecen na dogrywki do pieciu minut. Bylaby
to nic nieznaczaca zmiana.
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Zlecenia karnetowe

Aby ulatwié¢ inwestorom skladanie zleceni, system Warset umozliwia
sktadanie calego zestawu (karnetu) zlecen jednoczesnie. Okazalo sie,
ze to $wietne narzedzie do manipulowania kursem. Wystarczy przy-
gotowa¢ karnet zawierajacy sprzedaz po PKC akcji gléwnych spotek
wchodzacych w sktad indeksu NewConnect. Wprowadzenie go na ry-
nek spowoduje duzy spadek indeksu wynikajacy z aktualnego arkusza
zlecen.

Inwestowanie na rynku narazonym na zlecenia karnetowe znacz-
nie zwieksza ryzyko inwestycji. Poza tym zlecenia takie wprowa-
dzaja nier6wno$¢ wsrod uczestnikéw rynku, poniewaz sg przewaznie
domeng duzych inwestoréw.

Teoretyczny kurs otwarcia

Zlecenia na sesje mozna sktada¢ od godziny 8. Nie sg one realizowa-
ne od razu, poniewaz sesja jeszcze sie nie rozpoczela. Zlecenia te
mozna w kazdej chwili anulowaé. W oparciu o nie sg ustalane teore-
tyczne kursy otwarcia (TKO) dla poszczegdlnych waloréw oraz war-
tos¢ indekséw. Mamy wiec doskonale narzedzie do wprowadzania
w btad mniej do§wiadczonych inwestoréw.

W ostatniej minucie przed rozpoczeciem sesji wycofywanych jest
wiele zlecen. Okazuje sie wtedy, ze obraz rynku jest inny, niz suge-
rowaly TKO.

TKO mozna wykorzysta¢ do badania podazy lub popytu. Jesli chce-
my zorientowa¢ sie, ile akcji jest po stronie podazy przed sesja, to
mozemy zlozy¢ odpowiednie zlecenie kupna. Oczywiscie nie jest ono
realizowane, poniewaz jeszcze nie rozpoczela sie sesja. W oparciu o na-
sze zlecenie ustalany jest teoretyczny kurs otwarcia, ktéry méwi nam,
o ile wzréstby kurs akeji tej spotki, jesli wystapitby na nig taki popyt
jak nasze zlecenie. W ten spos6b mozna znalez¢ spotki najbardziej po-
datne na wzrost kursu. Trzeba jednak uwazaé, aby w pore anulowaé
zlecenie przed rozpoczeciem sie sesji. Badanie popytu jest trudniejsze,
poniewaz trzeba mie¢ akcje badanej spétki.
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TKO jest stosowane réwniez na innych gietdach. Aby TKO nie
wprowadzalo inwestoréw w blad, nalezatoby wprowadzi¢ jakies ogra-
niczenia, na przyklad uniemozliwienie anulowania zleceni zlozonych
pie¢ minut przed rozpoczeciem sesji.

Stosunek GPW do notowanych spétek

GPW jest instytucja, ktérej byt zalezy od notowanych spétek. Spotki
sq jak klienci w sklepie — powinny by¢ traktowane przychylnie. Jednak
nie zawsze tak jest. Pare lat temu kapital akcyjny spotek skladat sie
z akcji, ktérych cena nominalna nie mogla by¢ nizsza niz 1 zl. Powo-
dowato to odpowiednie przelozenie na kursy akeji na rynku, ktérych
warto$¢ tylko czasami spadata ponizej 1 zt. Spotykalo to przewaznie
sp6tki mate, stabe, znajdujace sie nieraz na granicy bankructwa.

Jednak nasi organizatorzy rynku finansowego lubig sie czyms wy-
kaza¢ i wprowadzili zmiany. Po zmianach najnizsza cena nominalna
mogla wynosi¢ 1 gr. Nikt nie zastanawial sie wtedy, jakie zmiany
spowoduje to na rynku. Spétki skrzetnie wykorzystaly nowe zasady
zatwierdzone przez KNF i wprowadzone przez gielde. Zaczely doko-
nywaé splitéw akcji, stusznie wychodzac z zatozenia, ze wiecej akcji
0 nizszym nominale spowoduje wiekszg plynnosé i tatwiejszy dostep
do akcji dla drobnych inwestoréw. Niektére spotki wykorzystaty te
zmiany, wypuszczajac kilka nowych emisji z prawem poboru z ceng
réwna niekiedy nawet 1 gr.

Skutek byt taki, ze kursy tych spélek na sesji rosty o 100% (zmiana
kursu z 1 gr na 2 gr) lub spadaty 0 50% (zmiana kursu z 2 gr na 1 gr).
To zaczelo mocno psué statystyke sesji i denerwowac zarzad gieldy. Ale
kto byl temu winien? Przeciez to byly skutki btedéow GPW i KNF.

W koricu gielda znalazla wyjscie z sytuacji: takie spotki zostaty
wpisane na tak zwang Liste Alertéw, karnie usuniete z notowan cig-
glych oraz z indeks6w, jesli miaty wplyw na jaki$ indeks, i przeniesione
do notowan jednolitych. Powstal wiec klasyczny przypadek karania
kogos za wlasne bledy.
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Nie dotyczyto to spétek z rynku NewConnect. Na razie rynek ten
jest przedstawiany jako sukces obecnego zarzadu, wiec zadne sankcje
nie spotkaja spétek z niego.

Wptyw gazety ,,Parkiet”

LParkiet” jest jedyng gazety catkowicie poswiecong gieldzie. Dlatego
ma znaczny wplyw na inwestoréw. Czasami jest to wykorzystywane
do wywierania na nich presji. Do tresci samych artykuléw nie mam
zastrzezen. Presja wywierana jest bardziej delikatnie.

Jak wiemy, na ten sam temat mozna napisa¢ artykul o wymowie
pozytywnej, jak i negatywnej. Obydwie wersje artykutéw beda zawie-
ra¢ fakty. Jednak wlasciwy ich dobér i komentarz moga wywola¢ ocze-
kiwane wrazenie.

Niektére artykuly sg przez dluzszy czas aktualne, zwlaszcza jesli
poruszaja sprawy bardziej ogélne. Majac przygotowane takie mate-
riaty, wystarczy zadba¢ tylko o wlasciwy moment ich publikacji.

Manipulacje analitykow

Tak zwani ,,analitycy” to na naszym rynku przewaznie maklerzy pra-
cujacy w jakim§ biurze maklerskim lub inne osoby powigzane z jakas
instytucja rynku finansowego. Z racji zajmowanego stanowiska nie sg
oni obiektywni.

Oprécz makleréw mamy na rynku réwniez doradcéw inwestycyj-
nych, jednak ci ze wzgledu na swoja opinie nie chca wypowiada¢ sie
na temat sytuacji na rynku.

Ciekawa forma manipulacji jest przedstawianie mozliwosci, jak
gdyby byly to fakty. Czesto dowiadujemy sie, ze jaka$ spoétka ,,cos
moze zmieni¢”. Oczywiscie kazda spotka cos moze, ale z tego nic nie
wynika. Ma to nieraz krétkotrwaly wptyw na kurs. Spétka przewaznie
nic nie zmienia, bo przeciez do niczego sie nie zobowigzala. Jest to
forma rozpowszechniania plotek albo wnioskéw z fusologii.
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Rekomendacje

Rekomendacje wydawane sg przez biura maklerskie. Najpierw wy-
dawane sg rekomendacje ptatne dla klientéw biura maklerskiego. Po
uplywie pewnego czasu, na przyklad miesiaca, rekomendacje zostaja
odtajnione i podawane do publicznej wiadomosci. Oczywiscie klienci
biura majg juz akcje w chwili odtajnienia rekomendacji.

Na co wiec licza biura maklerskie, odtajniajgc rekomendacje? Na
to, ze nowi inwestorzy podniosg kurs. Spowoduje to, ze rekomendacja
okaze sie stuszna i komus bedzie mozna sprzeda¢ akcje z zyskiem.

Znam biuro, ktére postepowalo jeszcze bardziej perfidnie. Zajmo-
walo sie réwniez zarzadzaniem powierzonymi pieniedzmi. Najpierw
samo kupowalo za nie akcje, p6zniej sprzedawalo na te akcje rekomen-
dacje, a na koncu odtajnialo rekomendacje. Dzieki temu po kupieniu
akcji wywolywato dwa razy sztuczny popyt na danym walorze.

Wydawane sg nastepujagce rekomendacje:

e KUPUJ — akcje spotki majg ponad 20-procentowy potencjal

wzrostu,

e AKUMULU]J — akcje sp6tki majg ponad 10-procentowy poten-

cjat wzrostu,

¢ NEUTRALNIE — cena akcji spotki pozostanie stabilna

(+/-10%),

¢ REDUKU]J — akcje spotki sg przewartosciowane o 10 — 20%,
e SPRZEDA] — akcje spotki s przewartosciowane o ponad 20%.

Niekt6rzy inwestorzy rekomendacje traktujg jak antywskaznik. Jesli
zetkng sie z rekomendacjg ,.kupuj”, sprzedaja akcje, i odwrotnie — jesli
rekomendacjg jest ,,sprzedaj” — kupuja je; i wcale na tym zle nie wy-
chodzy. Rekomendacje sa wazne przez sze$¢ miesiecy od daty wyda-
nia, o ile wezesniej nie zostaly zmienione. Oznacza to, ze powinno sie
podawaé tylko aktualnie wazne, a nie te, ktére pasujg do wywolania
zamierzonego efektu.
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Wyceny

Dla inwestoré6w wycena wartosci akcji jakiego$§ waloru jest bardzo
istotna, poniewaz pozwala ocenié, czy papier jest przewarto$ciowany,
czy niedowarto$ciowany.

Jak jednak ocenié sytuacje, gdy w tym samym czasie jedno biuro
wycenia akcje spotki na 150 zl, a inne na 90 zt? Co mozna powiedzieé¢
o biurze, ktére w krétkim czasie podnosi wycene z 30 zl na 60 z1, 88 zl,
95 zl, 115 zl, 135 zl i w koficu na 150 zI? Przeciez warto$é spotki
zmienia si¢ powoli.

Ot6z wyceny dostosowywane sa do biezacego kursu oraz do ocze-
kiwan wystawiajacego wycene. Wycen tych nikt nie weryfikuje. Dlate-
go mozna ustala¢ je prawie dowolnie. W jaki sposéb dokonuje sie
wycen?

Prawo wymaga, aby rekomendacja oparta byla na wcze$niej spo-
rzadzonej za pomoca dwéch metod wycenie. NajczeSciej wybiera sie
metode DCF (discounted cash flow) i metode por6wnawczy. Metoda
DCEF, czyli metoda zdyskontowanych przeplywéw pienieznych, oparta
jest na szeregu zalozen (stopa wolna od ryzyka, premia rynkowa, beta,
koszt dtugu i stopa wzrostu). Zmieniajac zalozenia, mozemy otrzymacd
prawie dowolng wycene.

Wyceny dokonuje sie w oparciu o analize fundamentalna i dotych-
czasowe osiggniecia spotki. Zaktada sie, ze spétka bedzie sie rozwijac¢
w przyszlosci tak szybko jak dotychczas, co nie zawsze jest prawdzi-
we. Spéltka moze znajdowaé sie na szczycie swoich mozliwosci. Druga
metoda to wycena akcji sp6tki metoda poréwnawcza: por6wnuje sie
jej wspétczynniki fundamentalne do wspétczynnikéw innych spotek
z tej samej branzy. Zapomina sie przy tym o fakcie, ze cala branza
moze by¢ wlasnie mocno przewarto$ciowana lub niedowartosciowa-
na. W metodzie tej poszczegblnym wspoétezynnikom nadaje sie od-
powiednig wage, zmieniajac w ten sposéb ich wplyw na koficows
wycene. Wystarczy zmienié je odpowiednio, a znowu otrzyma sie
oczekiwang wycene.
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Wyceny odnoszg sie przewaznie do przyszlosci, a nie do wartosci
biezacej. Jesli jednak zapomnimy o tym drobnym szczegéle, uzyska-
my zamierzony skutek. Wiekszosé inwestor6w zaklada, ze wycena
wydawana teraz jest wyceng biezacej wartosci akcji.

Komentarze

Komentarze publikowane sg po kazdej sesji oraz po pojawieniu sie
waznej informacji. Wydawane sa w celu przekonania inwestoréw
o wlasnej wiarygodnosci, co nastepnie wykorzystuje sie do manipu-
lowania inwestorami. Wieckszo$¢ komentarzy jest zachowawczych lub
zgodnych z biezacg sytuacja na rynku.

Komentarze zachowawcze najczeSciej opisuja, co dzialo sie na
minionej sesji — a to inwestorzy przeciez wiedza — a nastepnie po-
daja wszelkie mozliwosci rozwoju sytuacji, nie preferujac zadnej z nich.
Po przeczytaniu takiego komentarza inwestor nadal nie wie, jaka
przyjac strategie. Poniewaz wymienione zostaly wszystkie mozliwo$ci
(wzrost, spadek, konsolidacja), to ktéras na pewno zaistnieje i wtedy
mozna uwazad, ze komentarz sie sprawdzil.

Komentarze zgodne z biezaca tendencja pisane sg zgodnie z zalo-
zeniem, ze na rynku wystepuje trend. Taki komentarz ma wiec naj-
wieksze prawdopodobiefistwo sprawdzenia sie. Po uzyskaniu wiary-
godnosci wéréd inwestoréw mozna realizowa¢ wlasne ukryte cele,
namawiajac ich do kupna lub sprzedazy okreslonych lub dowolnych
waloréw.

Wystarczy, ze rynek zacznie tylko troche is¢ do goéry, a zaraz sly-
cha¢ komentarze: ,,Duzi inwestorzy zagraniczni kupujg” czy ,,Naplynely
pienigdze z zagranicy”. OczywiScie to przewaznie nieprawda, ale pol-
scy inwestorzy lubia, gdy na naszej gieldzie pojawia sie kapital zagra-
niczny, i jest to wykorzystywane w komentarzach.
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Prognozy wynikow
Od jakiego§ czasu media prébujg manipulowaé danymi makroeko-
nomicznymi. Poniewaz podawanych liczb nie moga zmienié¢, prébuja
zmieni¢ wzorzec, do ktérego wartosci te sg poréwnywane. Przedtem
poréwnywalo sie dane biezace z danymi sprzed miesiaca i danymi
sprzed roku. I mozna bylo wyciaggna¢ prawidtowe wnioski na temat tego,
czy dany wspoétezynnik rosnie, czy maleje. Por6wnywanie do danych
sprzed roku eliminuje sezonowosé, ktéra moze wystapié¢ w ciggu roku.
Teraz pojawila sie nowa moda: por6wnywanie biezacych danych
do oczekiwan analitykéw. Oczywiscie nie wiemy, jakich analitykow;
nie wiemy tez, dlaczego oni akurat tyle oczekuja. C6z za wspaniale
narzedzie do manipulacji! Wystarczy tylko ustali¢ odpowiednie ocze-
kiwana analitykéw i mamy pozadany skutek. Jesli biezaca wartosé
wskaznika jest gorsza niz przed rokiem, a chcemy, by zostalo to ode-
brane pozytywnie, to obnizamy oczekiwania analitykéw. I teraz mo-
zemy powiedzie¢, ze, owszem, jest troche gorzej, ale spodziewalismy
sie, ze bedzie znacznie gorzej. Inwestorzy oddychajg z ulga i pomimo
zlych danych gieldy rosna.

Raporty spotek gietdowych

Efekty inwestycji zaleza od jakosci spélek, w ktére zainwestowalismy.
Aby okregli¢ wlasciwe postepowanie spélek publicznych, zostaly opra-
cowane i wydane w dokumencie Dobre praktyki spélek notowanych
na NewConnect zasady ich postepowania. Czy spétki ich przestrzegaja?

Wyniki finansowe

Spotka publiczna jest zobowigzana do skladania raportéw finansowych
w okreslonych terminach. Na poczatku roku kazda spétka podaje
harmonogram ich ukazywania sie. W praktyce terminy te nie zawsze
sq przestrzegane, zwlaszcza jesli przekazywany wynik nie jest dobry,
nieraz celowo podawany jest z op6Znieniem.
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Tre$¢ przekazywanych raportéw tez nie zawsze jest wlasciwa.
Zdarzajg sie zwyklte pomyltki, brak waznych danych lub raporty za in-
ny okres sprawozdawczy. Pomylki te nieraz sa zamierzone, poniewaz
umieszczone p6zniej sprostowanie zauwazy juz niewiele oséb. Poza tym
moze juz by¢ znana reakcja kursu akcji danej spétki na btedne dane.

Forma przekazywanych raportéw byta ostatnio kilka razy zmienia-
na, co réwniez utrudnia ich ocene. Usunieto numeracje pozycji i wpro-
wadzono podawanie danych w formie narastajacej. Jesli kto§ nie ma
danych poprzednich, to tak naprawde nie wie, ile ostatnio zarobita
dana spétka. Niektére spotki zagraniczne podajg raporty w innej wa-
lucie. Do tego dochodzi jeszcze przyjeta jednostka. Wiekszosé spélek
podaje wyniki w tysigcach zlotych, ale sa wyjatki — spotki podajace
wyniki w zlotéwkach lub w milionach zlotych.

Spotki publiczne mogg podawaé prognozy swoich wynikéw finan-
sowych. Nie jest to obowiazkowe, ale spétka, ktéra podaje prognozy,
cieszy sie wickszym zaufaniem wsréd inwestoréw. Jednak jaka jest
rzetelnosé tych prognoz? Znanych jest wiele przypadkéw podawa-
nia wspanialych prognoz na dany rok, z ktérych spétka wycofuje sie
w grudniu lub nawet na poczatku stycznia nastepnego roku. Jest to
kpina z inwestoréw, poniewaz zarzad sp6tki zna juz wyniki za dany
rok, a o tym, ze w spélce Zle sie dzieje, wiedzial od dawna.

Niektérym spétkom zdarza sie nieoczekiwane podanie bardzo zlego
zysku netto za dany kwartal. Jako przyktad niech postuzy strata netto
spotki BRE za IV kwartal 2004 roku, ktéra w raporcie skonsolidowa-
nym wyniosta 385 mln zt. W poprzednich kwartatach spétka ta wyka-
zywala zyski. Strata byla por6wnywalna z dwuletnim zyskiem tej spotki.
Dlaczego wezesniej nie bylo sygnalu, ze efekty dziatalnosci spétki sie
pogarszaja?

Mozna to wytlumaczy¢ tylko w jeden sposéb — prowadzenie ,kre-
atywnej ksiegowosci”, czyli ukrywanie przed akcjonariuszami stanu
faktycznego. OczywiScie ukrywaé mozna do czasu, a gdy sprawa sie
wyda, spétka w jeden raport wrzuca wszystkie poprzednie straty. Co
daje takie ukrywanie, zwlaszcza ze i tak w koricu sytuacje poznajg
inwestorzy?
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Osoby zwiazane ze sp6lka przewaznie maja jej akcje. Akcje sa wy-
soko notowane, poniewaz rynek nie wie, co sie w spélce dzieje. Jest
wiec czas, aby dobrze je sprzedaé, zanim to zrobia inni.

Inng ciekawostka sa zyski spotki wehodzacej na gielde. Spotki sta-
be w cudowny sposéb zaczynaja duzo zarabia¢. Powstaje to na skutek
odpowiedniego prowadzenia ksiegowosci spotki. Ale jak sie to robi?
Metod jest kilka. Najprostsza to tworzenie duzych rezerw pod przy-
szle zdarzenia. Utworzone rezerwy pomniejszaja zysk netto w danym
okresie. Nastepnie rezerwy te rozwiazuje sie w okresie dla nas poza-
danym i mamy nagle duze zyski.

Aby ocenid, jak traktowani sg inwestorzy na polskim rynku, wystar-
czy poréwnaé obowigzujace u nas reguly z regutami stosowanymi na
rynku amerykanskim. W USA wyniki spétki podaje sie po dwéch ty-
godniach od zakonczenia okresu rozliczeniowego — u nas po szesciu.
Dlaczego nasze spétki potrzebuja trzy razy wiecej czasu na podanie
wynikéw? Czyzby mialy inne komputery? A moze potrzeba czasu,
aby osoby wtajemniczone dokonaly wczesniej kupna lub sprzedazy
akcji tych spétek?

Nastepna sprawa to to, co sie podaje oficjalnie. U nas najwazniej-
szy jest zysk netto, a na rynku amerykanskim zysk przypadajacy na
jedng akcje. Réznica jest istotna, jesli spotka wypuszezata nows emi-
sje. Bardzo czesto po takiej emisji zysk netto lekko rosnie, natomiast
zysk na akcje spada, i to znacznie.

Inna sprawa to polityka dywidend. Na rynku amerykanskim istnieje
zasada, ze spolka jest warta tyle, ile wynosi suma dywidend wypltaca-
nych w ciggu roku. Czesto dywidenda dzielona jest na cztery czesci
i wyplacana co kwartal. Jesli spétka ma przejsciowe klopoty, to aby
wyplaci¢ dywidende, bierze kredyt lub emituje nowe akcje za dywi-
dende. U nas zarzad sp6lki czesto uwaza sie za jej wlasciciela, ktéry
gdy ma gest, to dywidenda bedzie, a jesli nie, to jej nie bedzie. Brak
dywidendy zawsze uzasadniany jest ,,potrzebami sp6tki”.
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Na rynku amerykanskim wszelkie wazne decyzje musze by¢ oparte
na doktadnych analizach. Jesli nie jest wyptacana dywidenda, to spétka
musi wykaza¢, jaki dodatkowy zysk osiggna zatrzymane w spolce do-
datkowe $rodki pieniezne z dywidendy.

Jesli spolki cheg sie polaczyé, to musi byé przedstawione doktad-
ne wyliczenie korzysci z tego wynikajacych. U nas polaczenie lub
przejecia spélek sg czesto tylko wynikiem ambicji prezesa, a nie wy-
nikaja z rachunku ekonomicznego. Poza tym nikt nie przedstawia zad-
nych symulacji korzysci wyniktych z przyszlego polaczenia. Na rynku
amerykanskim kazdy akcjonariusz moze braé udzial w spotkaniach
z zarzadem sp6tki, na ktérych ma prawo zadawaé pytania zarzadowi,
przez internet. Jest to mechanizm pozwalajacy na kontrole zarzadu
sp6tki przez zwyklych akcjonariuszy.

U nas takich spotkan nie ma, sg tylko walne zgromadzenia, na kt6-
re mozna przyjechaé, ale wigze sie to z kosztami, duzg stratg czasu,
duza biurokracjg i pozostaje praktycznie bez zadnego wplywu na
podejmowane decyzje.

W przypadku spétek z rynku NewConnect trudno ocenié¢ wyniki
finansowe ze wzgledu na ich krotka historie. Czesto nie ma bazy po-
rownawczej do prawidlowej oceny. Poza tym spétki z tego rynku
zostaly zwolnione z podawania raportéw kwartalnych. Jedyna sen-
sowna ocena to poréwnywanie bilanséw do prognoz — jesli spétka

weczesniej je opublikowala.

Emisje

Nowa emisje akcji spotka powinna wypuszczaé, jesli ma plany dyna-
micznego rozwoju. Pienigdze te powinny sfinansowaé¢ potrzebne in-
westycje, ktore w przysztosci majg daé¢ dodatkowe zyski dla akcjona-
riuszy. W prospektach emisyjnych spétki roztaczajg miraze wspanialej
przyszlosci i obiecuja krociowe zyski akcjonariuszom. A jak wyglada
rzeczywisto$¢?
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Na gielde nieraz wchodza spotki, ktére chea sie wzbogacié nie
poprzez swoja dzialalno$¢ gospodarcza, ale poprzez wypuszczanie akgji.
Zamiast realizowa¢ plany przedstawione w prospekcie emisyjnym, pie-
nigdze sg wydawane na podwyzki dla zarzadu lub na splacanie dhu-
g6w spotki. Niektore spotki przed wejsciem na gietde wypuszczaly dla
swoich pracownikéw i zarzadu emisje po niskich cenach, a w chwili
wchodzenia na gielde nastepng emisje dla inwestor6w po wysokiej
cenie. Przykltadowo spotka ATON-HT w grudniu 2007 roku wypu-
$cita emisje z ceng 1 zt dla duzych i dotychczasowych akcjonariuszy,
a miesigc pézniej nastepng emisje dla mniejszych inwestoréw po 2,1 zl.

Wiele spotek pod pretekstem wigzania pracownikéw zarzadu ze
spotkg wypuszezalo tak zwane emisje menedzerskie”. Akcje byly sprze-
dawane nieraz po cenie nominalnej wielokrotnie nizszej niz kurs na
rynku. Réznica cen powodowala spadek kursu, czyli pokrywali ja inni
akcjonariusze.

Ostatnio pojawila sie moda na emisje z prawem poboru po bardzo
niskiej cenie emisyjnej. Sa to pewnego rodzaju emisje przymusowe,
poniewaz niewykupienie akcji z nowej emisji wigze sie z powaznymi
stratami.

Zarzadzanie spotka

Zarzad i rada nadzorcza spotki to jej gtéwne organy kierownicze. Od
rzetelnosci oséb zasiadajacych w tych organach zalezy opinia sp6tki
na rynku. Ta z kolei przeklada sie na kurs spotki. Jak spétka mozna
popsué sobie opinie?

Do czestych przewinief nalezy nieobiektywne przekazywanie lub
brak informacji ze spétki. Niefrasobliwe wypowiedzi prezesa nieraz juz
powodowaly zachwianie kurséw akcji spotki.

Wieksze mozliwo$ci manipulacji maja holdingi. Aby spotka glow-
na osiagnela zysk, wystarczy, ze dokona odpowiednich transakcji ze
swoimi ,,cérkami”. Znane sg przypadki, ze w holdingu jedng ,.cérke”
wyznaczano do pehienia roli §mietnika. Wykazywata straty, za to cala
reszta holdingu prezentowala sie wspaniale. Po pewnym czasie mozna
bylo oglosi¢ bankructwo tej ,,cérki” i po klopocie.
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Inng korzyscia z istnienia holdingu jest mozliwosé utworzenia
spotki-corki w tak zwanym raju podatkowym. Mozna wtedy prawie
cale zyski holdingu przesunaé¢ na te ,corke”, aby nie placi¢ duzych
podatkéw. Jednak ten proceder nie uderza w akcjonariuszy, lecz nawet
zwieksza ich zyski.

Co zrobié, gdy ma sie popsuta opinie? Naprawi¢ ja jest trudno, ale
mozna proces ten przyspieszy¢, stosujgc zacieranie §ladéw. Mozna
zmienié¢ prezesa i inne osoby winne zlej opinii. Dobra metoda jest
podzial sp6tki na dwie nowe, polaczenie z inng, utworzenie holdingu,
split akeji, wypuszczenie nowej emisji lub zmiana nazwy spétki. Wszyst-
kie te posuniecia spowoduja, ze trudno bedzie poré6wnywaé¢ dane
historyczne z biezacymi i kojarzy¢ obecng spétke z jej poczynaniami
z przesztosci.

Niektore zarzady traktuja spotke jak swojg wlasnosé, ktorg trzeba
systematycznie przenosi¢ na prywatne konta. Robi sie to poprzez bar-
dzo wysokie pensje i dodatkowe nagrody przyznawane bez wzgledu
na stan finansowy spoétki. Przykladem niech bedzie spétka Wistil,
gdzie zarzad i rada nadzorcza w 2007 roku zarobili 19,4 mln zl, nato-
miast sp6tka wykazala strate w wysokosci 17,7 mln zl. Sprawg ta za-
jeto sie juz Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych, a powinna
Komisja Nadzoru Finansowego.

Emisje prywatne

Na rynku NewConnect mamy jeszcze emisje prywatne (private pla-
cement) dokonywane przed wejSciem na rynek. Ceny akcji w tych
emisjach czesto znacznie odbiegaja od ich rzeczywistych wartosci.
Powoduje to znaczace réznice miedzy ceng sprzedazy a kursem na ryn-
ku na pierwszym notowaniu. Emisje prywatne moga by¢ skierowane
do maksymalnie 99 inwestoréw, jednak w praktyce sa obejmowane
nieraz przez kilku lub kilkunastu inwestoréw. Moga to by¢ znajomi
oraz czlonkowie rodziny. Cene akeji mozna ustali¢ wspélnie na niskim
poziomie. Potem wystarczy tylko ,zadba¢” o popyt na pierwszym
notowaniu i juz jestesmy bogaci.
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Sprawa jest na tyle powazna, ze zwroécita juz na nig uwage Komi-
sja Nadzoru Finansowego. Niektére spotki na pierwszym notowaniu
rosty po kilkaset procent.

Manipulacje inwestorow

Duza cze$¢ manipulacji dokonywanych przez inwestoréw zostata przed-
stawiona przy opisie systemu Warset. Ale to jeszcze nie wszystko.
Gléwne zarzuty wobec inwestor6w to dzialanie w zmowie i manipu-
lowanie kursami.

Na naszym rynku dzialaja tak zwane spétdzielnie. Sg to nieformalne
grupy inwestoréw, ktérzy inwestuja razem. Jednoczesne uderzenie
wielu inwestoréw w ten sam walor powoduje duze zmiany jego kursu.
Dlatego takie postepowanie jest w naszym prawie zakazane. W niekt6-
rych krajach dzialaja kluby inwestor6w, w ktérych razem ustala sie
najlepsze walory do inwestowania i nikomu to nie przeszkadza. Aby
zniecheci¢ inwestoréw do zakladania klubéw, wprowadzono przepisy
nakazujace czlonkom takiego klubu inwestowanie poprzez wspélna go-
towke. A kto zaryzykuje powierzenie swojej gotéwki komus z klubu?

Walka ze ,,spétdzielniami” jest tak naprawde walka z konkurencja.
Duzy inwestor dysponuje duza gotéwka i czesto ma duzy wplyw na
kurs jakiejs spotki. Zlecenia drobnych inwestoré6w dziatajacych bez
porozumienia nawzajem sie redukuja, poniewaz cze$¢ sprzedaje, a czesé
kupuje. Poza tym kapital drobnych inwestor6w moze by¢ rozproszo-
ny na wiele spétek. Dopiero wspélne dzialanie wytwarza duzy kapitat
mogacy skutecznie przeciwstawié sie kapitatowi duzych inwestoréw.

Manipulowa¢ kursem mozna jeszcze inaczej. Wystarczy, ze dwoch
lub wiecej inwestor6w umoéwi sie, ze beda na zmiane sprzedawaé
i kupowaé¢ duze ilosci akeji po podnoszonym stopniowo kursie. Ich
rzeczywiste koszty ograniczy sie do zapltaconych prowizji, poniewaz
reszte rozlicza pomiedzy sobg poza rynkiem. Spowoduje to wyrazny
wzrost kursu oraz wzrost wolumenu obrotéw na tym walorze. A to,
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jak wiemy, jest wyraznym sygnalem do kupna, ktéry spowoduje
zainteresowanie sie walorem przez innych inwestor6w na rynku.
Po wyraznym wzroScie kursu wystarczy sprzeda¢ posiadane walory
i podzieli¢ zyski.

Poniewaz takie dziatania mozna tatwo wykryé, sprawdzajac, jakie
operacje byly dokonywane na kontach 0s6b podejrzanych, poradzono
sobie z tym ,,problemem”. Zalozono konto w biurze maklerskim pew-
nej Ukraince. Przez konto tej pani dokonywano transakcji, a gdy zro-
bito sie goraco, wlascicielka konta po prostu wyjechala na Ukraine
i §lad po niej zaginat.

Inng specjalnoscig naszych inwestoréw jest rozpuszczanie plotek.
Kiedys ktos podszyl sie pod znanego inwestora i wystal pocztg infor-
macje do spétki o nabyciu przez niego znacznego pakietu akeji. Spotka
nie sprawdzita zrédla tej informacji i podata ja jako oficjalny komuni-
kat do systemu ESPI. Kurs oczywiscie skoczyt gwaltownie do goéry,
a p6zniej spotka musiala sie ttumaczy¢ z tego komunikatu.

Oprécz powaznych manipulacji zdarzaja sie tez zachowania, ktére
niedoswiadczony inwestor moze odczué bolesnie. Jako przyktad po-
dam, jak mozna zniechecié¢ innych inwestor6w do kupowania akcji
danej spotki. Jesli chcemy sprzeda¢ 100 akcji jakiej$ spotki, dajemy
100 zlecen po jednej akcji.

Jesli ktos, kto kupi te akcje, ma prowizje liniowa, nic mu sie nie
stanie, ale jesli rozliczany jest wedlug tabeli lub ma ustalong mini-
malng prowizje od kazdej transakeji, zaptaci 100 minimalnych prowizji,
poniewaz prowizja bedzie liczona oddzielnie od kazdego zrealizowa-
nego zlecenia. Jesli przykladowo jedna akcja kosztowata 10 zI, a mini-
malna prowizja w tabeli wynosi 5 zl, to kupujacy zaptaci 50% wiece;.

Przewinienia biur maklerskich

Biura maklerskie to chyba najbardziej zdrowy fragment rynku kapi-
talowego. Spotkalem wielu zyczliwych makleréw, stuzacych pomoca
zwlaszceza poczatkujgcym inwestorom. Biura maklerskie mozna podzie-
li¢ na dwie gtéwne grupy: bankowe i pozostate.
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Biura bankowe to takie, ktére sg wlasnoscig jakiegos duzego ban-
ku. Ze wzgledu na opinie banku biuro takie podlega $cistemu nadzo-
rowi z jego strony. Pozostale biura maklerskie takiego nadzoru nie
posiadaja. Sa wiec w wiekszym stopniu narazone na dzialanie na
pograniczu prawa lub nawet na jego tamanie.

Gléwne zarzuty stawiane biurom maklerskim to wycieki informa-
¢ji i niekorzystne zapisy w umowach z inwestorami. W biurach ma-
klerskich obowigzuja tak zwane chifiskie mury, to znaczy, ze makler
przyjmujacy zlecenia musi zachowaé ich tresé w tajemnicy oraz sam
nie moze sktada¢ zlecen. Obecnie nie jest to juz taki duzy problem,
poniewaz wiekszo$¢ zlecen i tak jest widoczna w arkuszu zlecen.

Jesli umowa jest dla nas wyraznie niekorzystna, mozna jej nie pod-
pisaé¢ i wybra¢ inne biuro. Oprécz drobnych przewinien zdarzaja sie
tez bardzo powazne afery, takie jak historia Warszawskiej Grupy Inwe-
stycyjnej (WGI).

WGI zarzadzata powierzonymi przez inwestoréw pieniedzmi. Jed-
nak robila to nieuczciwie. Prowadzita podwdjng ksiegowosé — inng
dla klienta, inng dla siebie. Czesto inwestowala czyjes pieniadze, a zyski
odprowadzata na wlasny rachunek. Kiedy gietda dynamicznie rosta,
taki proceder przynosil niezte zyski. Jednak kiedy$ na gietdzie mu-
sialy sie pojawi¢ spadki. Kilka nieudanych transakcji i sprawa sie wy-
data. Teraz inwestorzy dochodza sadownie swoich pieniedzy, a sprawe
WGI bada prokurator.

Telewizyjna propaganda

Obecnie mamy dwa kanaly telewizyjne poswiecone inwestowaniu na
rynku kapitatowym. To CNBC Biznes i TV Biznes. Telewizja tema-
tyczna powinna przekazywac biezace informacje w spos6b obiektywny,
bez zadnej stronniczos$ci. Czy tak jest w rzeczywisto$ci?

Najpierw przyjrzyjmy sie, jak wyglada oferta informacyjna telewi-
zji CNBC Biznes. Mam duzo zastrzezen do jakosci przekazywanych
przez nig informacji.
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Na dole ekranu znajduje sie ruchomy pasek z notowaniami w czasie
rzeczywistym. Jest to bardzo wazna rzecz dla inwestor6w w czasie
sesji. Ale niestety jego kolory zostaly Zle dobrane. Jasnozielone napisy
na bialym tle s prawie niewidoczne.

Druga sprawa to reklamy. Rozumiem, ze stacja zyje z reklam, ale
nadawanie catych pakietéw co 15 minut to znaczna przesada. Poza tym
zawsze zapowiadane sg biezace informacje, lecz najpierw nadawane
sa reklamy, a biezace informacje przekazywane sa w Srodku pakietu
reklam. W trakcie nadawania reklam wygaszany jest pasek z notowa-
niami. W tym czasie nie wiemy, co dzieje sie na rynku, a moga dziac¢
si¢ wazne rzeczy.

Nastepna sprawa to nadawany bardzo czesto okropnie nieprzy-
jemny i glo$ny sygnat. Stycha¢ go nawet w trakcie wypowiedzi prowa-
dzacego redaktora. Zamiast powaznej telewizji o inwestycjach mamy
dyskoteke.

Przejdzmy teraz do przekazywanych tresci. Tak sie sktada, ze naj-
wiecej dobrze platnych reklam pochodzi od bankéw. Réwniez zapra-
szani maklerzy i analitycy sg zwykle zwigzani z jakims bankiem. Dlatego
o bankach nie mozna powiedzieé zlego stowa. Czesto urzadzane sg
nagonki na jaka$ branze czy tez spétke. Ostatnio trwa nagonka na
deweloperéw. Dlaczego? Poniewaz banki podniosly oprocentowanie
kredytéw hipotecznych. Aby koficowa warto$é kredytu nie wzrosta
za duzo, nalezy zmusi¢ deweloperéw do obnizki cen mieszkan.

Prowadzacy program redaktorzy nie potrafig zachowaé dystansu
wobec pogladéw gosci. Jesli poglady redaktora sg inne, to ucina on
temat, ttumaczac sie brakiem czasu. Poza tym goscie nie mogg sie
swobodnie wypowiadaé. Musza odpowiada¢ tylko na zadawane pyta-
nia, czesto typu: ,,Czy przestal pan juz bié swojg zone i dzieci?”. Do
tego dochodza wrzucane do pytan tendencyjne wyrazy czy okreslenia.

Informacje przekazywane przez telewizje CNBC Biznes sa tenden-
cyjne. Czesto aby udowodnié¢ swojg teze, redaktorzy wygrzebuja zda-
rzenia z nieistotnych krajéw czy gospodarek. Zaskakuja inwestoréw
nazwami indekséw, o ktérych nikt nie styszal. Do tego dochodzg
pomylki i pézniejsze sprostowania.
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9 pazdziernika 2008 roku na rynku byly duze spadki. Aby uspokoié
nastroje, bank Millennium podat wstepne dane za I11 kwartal, z ktérych
wynikalo, ze kondycja banku jest dobra. Niestety, redaktor z CNBC
sic pomylil i podal, ze wynik jest gorszy o 60% w stosunku do po-
przedniego roku, co bylo nieprawda, poniewaz wynik byl praktycznie
taki sam jak przed rokiem, a narastajaco za trzy kwartaly byl nawet
kilkanascie procent lepszy. Spowodowalo to silny spadek akeji banku
Millennium, a poniewaz bank ten jest gtéwnym sktadnikiem indeksu
mWIG40, to réwniez i spadek tego indeksu. Po kilku godzinach spro-
stowano te informacje, ale skutki wyrzadzonej szkody pozostaty.

Nastepna sprawa to nadmiar informacji z gospodarki amerykanskie;.
Jest ich stanowczo za duzo i sg traktowane zbyt powaznie. Redakto-
rzy zapominajg, ze inwestujemy w Polsce, na polskiej gietdzie i mamy
akcje polskich spétek, a nie amerykanskich. To, co dzieje sie w USA,
dla polskiego inwestora jest tylko dodatkiem, a nie sednem sprawy.
Zwlaszcza ze w tym czasie pomija sie czesto wazne komunikaty z na-
szych spétek. Gielde amerykanska pokazuja codziennie, natomiast re-
portazu z ktérejs z polskich spétek czy dokladnej, rzeczowej analizy
jej dzialalnosci jeszcze nie widzialem. Widocznie nikomu nie chce
sie opuscié cieplego fotela w studiu.

Inng ciekawostka jest sposéb przeprowadzania wywiadu z osoba
spoza Warszawy. Osoba taka siada na wysokim stotku na tle okna
ztadnym widokiem na zewnatrz. Jedynym $rodkiem lacznosci ze stu-
diem w Warszawie jest glos w stuchawce telefonicznej od telefonu
komdérkowego. Trzeba uwazaé¢, aby nie spasé z tego stotka. Nie ma
zadnego podgladu obrazu, wiec nie bardzo wiadomo, co dzieje sie
w studiu. Jesli redaktor zada pytanie, a w rozmowie bierze udziat kil-
ka 0s6b, to czesto styszymy dwie odpowiedzi, poniewaz nie wiadomo,
komu zadano owo pytanie.

Na koniec jeszcze notowania indekséw. Nie sa podawane notowa-
nia takich gtéwnych indekséw $wiatowych, jak Dow Jones, FT-SE100,
DAX, natomiast mamy indeksy drugorzednych gield z Turcji i Szwaj-
carii. Z czego to wynika? Prawdopodobnie z oszczednosci.
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Telewizja TV Biznes jest znacznie spokojniejsza, ale przekazuje
mniej informacji. Tu tez istnieja problemy z doborem koloréw. Aby
wypehié czym§ program, czesto oprécz reklam nadawane sa pokazy
mody lub inne materialy calkowicie niezwigzane z rynkiem kapitato-
wym (na przyklad ,Swieto bogini Durga” z Bangladeszu). Ciekawost-
kg sq powtérki programéw, na ktérych widaé pasek z notowaniami
z poprzedniego dnia. Inng atrakcja jest puszczanie paska zawsze od
poczatku po kazdej reklamie. Poniewaz reklam jest duzo, wiec noto-
wania spotek na litere A widzimy bardzo czesto, natomiast na litere Z
lub notowanych na rynku NewConnect bardzo rzadko.

Tworey obydwu telewizji powinni zobaczy¢, jak to robig koledzy
z CNBC Europe lub Bloomberg TV Europe. Tam nie ma problemu
z kolorami, ttem dzwiekowym czy reklamami zastaniajgcymi pasek
notowan, a wszystkie prezentowane informacje sg zwigzane z rynkiem
kapitatowym.



