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Biuro Maklerskie

INWESTYCJE

NA CO ZWRACAC UWAGE PRZY INWESTOWANIU W AKCJE SPOLEK

,Kupuj plotke, a sprzedawaj fakt” gtosi stare gietdowe
porzekadto. Wskazuje ono na fakt, ze kursy akcji maja
szanse rosnac¢ w okresach niesprawdzonych informacji
(plotek) -awmomencie, gdy dana plotka staje sie faktem
- kurs zazwyczaj spada, a nie rosnie. Dzieje sie tak
dlatego, zZe jest on juz na tyle wysoko, ze pomimo tego,
ze sam potwierdzony fakt jest dla spotki pozytywny, to
inwestorzy przystepuja juz do realizacji zyskéw. Samo

Ostatnie miesigce ewidentnie pokazuja podatnosc
kurséw na pojawiajace sie skrajnie optymistyczne
wobec spotek oczekiwania dotyczace ich przysztosci.
Zreszta sami inwestorzy niekiedy biorag udziat w ich
kreowaniu. Wielu inwestoréw prébuje polegaé¢ na
prostej analizie technicznej wykresu notowan zaktadajac
kontynuacje trenduwzrostowego, podczas gdy sytuacja
,nieoczekiwanie” ulega zmianie i trend spada.

upublicznienie pozytywnej dla spotki wiadomosci
powoduje najczesciej wzrost zainteresowania
inwestorow stabo znajacych te spétke. Posiadacze akgcji
tej spotki uzyskujg natomiast szanse sprzedazy akcji po
atrakcyjnych cenach dzieki wysokim obrotom.

Predzej czy pdzZniej wszystkie zapowiedzi spétki
czy oczekiwania inwestorow czeka konfrontacja
z rzeczywistoscia, dlatego tak wazne jest aby odrézniac
fakty od opinii.

Tabela 1. Przyktady opinii oraz faktow z zycia spoétek.

Opinie Fakty

Spotka potrzebuje kapitatu (np. emisji akcji lub obligacji) na sfinansowanie badan lub
wdrozen. Wzrost liczby wyemitowanych akcji zmniejszy udziat majatku czy przysztych
zyskow przypadajacych na akcje (emisja obligacji czy zaciggniecie dtugu spowoduje wzrost
kosztow finansowych).

Spétka mainnowacyjna
technologie / pracuje
nad atrakcyjnym
produktem.

W celu prognozy zysku spotka przyjeta konkretne zatozenia dotyczace przysztosci,
ktoére niekoniecznie musza sie spetnic.

Spétka prognozuje
X zt zysku.

Spotka osigga lub osiggneta okreslony poziom zysku, ale do dywidendy jeszcze daleka
droga. Po pierwsze zysk nie jest tozsamy z gotéwka bedaca do dyspozycji spotki.
Po drugie, aby dywidenda zostata wyptacona, zatwierdzi¢ musi jg Walne Zgromadzenia
Akcjonariuszy. Wiekszos$¢ gtosujacych (np. akcjonariusz wiekszosciowy) moze nie chcieé
dzieli¢ sie z zyskami z akcjonariuszami mniejszosciowymi i zatrzymywac zyski w spétce pod
pretekstem np. dalszych obiecujgcych inwestycji.

Spoétka nie wyklucza
dywidendy.

Spotka moze za chwile wydac wiekszg kwote lub wyemitowacé akcje na inwestycje, ktorej
ocena optacalnosci bedzie odtozona w czasie. Zainwestowane srodki mogg do spétki nie
wroci¢ w perspektywie kilku najblizszych lat. Ewentualne ,rozwodnienie akcjonariatu”
spowodowac moze pogorszenie sie wskaznikdw zysku czy majgtku spotki na akcje.

Spétkarozglada sie
za celem do przejeé.

Zrédto: opracowanie wtasne BM Alior



Nie nalezy takze zapominaé, ze za kazda transakcja
kupna akcji kryje sie sprzedajacy. Dlatego warto
zastanowic sie jakie argumenty mogg kierowac druga
strong. Czy aby na pewno uwzgledniliémy peten
wachlarz dostepnych informacji i znanych ryzyk.
Osobie sprzedajacej moze zalezeé na zawyzaniu kursu
akcji poprzez dystrybucje optymistycznych prognoz,
oczekiwan, wpisach na forach itp.

Same spotki tez mogg korzystac z wyspecjalizowanych
podmiotéw zewnetrznych, ktérych celem jest
zwiekszanie zasiegu komunikacji z inwestorami. Miarg
sukcesu takiej komunikacji jest wzrost kursu akcji
spotki - tylko na skutek umiejetnie prowadzonej polityki
informacyjnej. Spotki moga dobiera¢ do wspdtpracy
znane medialne osoby, ktére firmujac dziatania spotek
swoim nazwiskiem beda dawac jej szeroki rozgtos.
Jednak na koniec warto oddzieli¢ warstwe medialng -
komunikacyjna - od podstawowej dziatalnosci spétki, na
ktorej ma zarabiac i pomnazac majatek akcjonariuszy.

W zasadzie wszystkie stwierdzenia dotyczace
przysztosci ptynace ze strony przedstawicieli spotek
sg obarczone dozg niepewnosci. Indywidualnemu
inwestorowi moze by¢ trudno ja oszacowac.
Inwestowanie zgodnie z dominujgcym trendem moze
wydawac sie stuszne, ale dla spotek z dtugg historiag
dodatnichwynikéw finansowych. Gwattowne zatamania
kurséw nie zdarzaja sie rzadko, zwtaszcza przy stromych
trendach wzrostowych oraz w odniesieniu do mtodych
spotek lub dla ktérych wzrost zysku czy przychoddéw nie
byt historycznie tendencja stata.

Nawet jesli spotki publikujg oficjalne prognozy
finansowe, zazwyczaj odnoszg sie do poszczegdlnych
pozycji sprawozdan finansowych w sposéb wyrywkowy.
Ma to miejsce przewaznie w odniesieniu do przychodéw
i zyskow netto, ktére sg pozycjami niepienieznymi.
Tymczasem inwestorow nie tyle powinien interesowac
zysk, co faktyczny przeptyw kapitatu. Czyli, ile
spotka generuje sSrodkoéw pienieznych oraz jaka czesc
kapitatu spétki moze wréci¢ do inwestoréw w formie
wyptaty dywidend badzZ skupu akcji witasnych. W wielu
przypadkach nawet faktycznie wysokie raportowane
zyski nie majg pokrycia w generowanych przeptywach
pienieznych.

Wysokie kursy akcji moga sktania¢ spétki do emisji
akcji i to zaréwno w celu pozyskania gotowki (wéwczas
kluczowa cena emisyjna w odniesieniu do biezacego
kursu), jak rowniez w innych celach, jak np. potracenie
wierzytelnosci, programu motywacyjnego dla kadry
kierowniczej itp. Akcje s3 niejako walutg danej
spotki. Lampki ostrzegawcze inwestorom powinny
zapala¢ sytuacje, w ktérych emisje kierowane s3a
do dotychczasowych akcjonariuszy lub podmiotow
powiazanych. Za wyjatkiem tych sytuacji gdy sa
optacane gotowka a cena emisyjna powyzej rynkowej -
co jednak zdarza sie rzadko) - lub tez kierowane s3 dla

zarzadu (w formie kapitatu docelowego) przy braku
ambitnych celéw finansowych do spetnienia (inaczej nie
mozna méwic o funkcji motywacyjnej).

W  powyzszym kontekscie, warto zwréci¢ uwage
na strukture akcjonariatu spoétki. Dominujacy
udziat wiekszosciowego akcjonariusza na Walnym
Zgromadzeniu powoduje, ze ma on w petni wtadze
w spoétce. Decydowaé moze chociazby o obsadzeniu
organow spotki takich jak rada nadzorcza - a posrednio
takze zarzadu - decydowania o wysokosci wyptaty
dywidendy, tak istotnej dlainwestoréw indywidualnych.
W przypadku znaczacej dominacji, na poziomie 75% + 1
akcja, taki wtasciciel moze dostownie wszystko, tagcznie
ze zmiang profilu dziatalnosci, co juz w historii GPW
miato miejsce.

trend jest Twoim przyjacielem, ale zbyt strome
trendy wzrostowe sg trudne do utrzymania;

ryzyko korekty lub zmiany trendu rosnie
im trend jest bardziej zaawansowany;

ewentualna zmiana trendu zmienia uktad
sit: akcje kupione ,na goérce” moga juz nigdy
nie wroci¢ do swojej wartosci, nawet jesli
wartos¢ firmy w przysztosci bedzie taka
sama (rozwodnienia kapitatu, emisje akcji);

wiekszos¢ stwierdzen dotyczacych przysztosci
to opinie, ktore wcale nie musza sie zrealizowac;

istotg inwestowania w akcje jest , kupowanie
przysztosci firmy”, ale nie ogranicza sie tylko
do tego, wazne sg tez - a moze przede
wszystkim - dotychczasowe dokonania
spofiki, jej stan majgtkowy itp.;

wszystkie opinie, zapowiedzi, oczekiwania
spotek predzej czy pdzniej zostang
skonfrontowane z rzeczywistoscia.

Warto pamietaé takze, ze nie ma ztych czy dobrych
spotek, s tylko Zle lub dobrze wycenione (kurs nawet
najstabszej spotki moze notowac okresy gwattownego
wzrostu, a nawet najlepsza spotka okresy gwattownych
spadkéw kursu akgji). Co prawda Warren Buffet mawiat,
ze lepiej kupi¢ w przecietnej cenie akcje spétki dobrej,
anizeli w dobrej cenie akcje spotki przecietnej, ale juz na
pewno nie warto kupowac akcji spotki przecietnej lub
ztej w ztej cenie.
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