Witam serdecznie

Nazywam si¢ Michat Stopka, mam 15 lat do§wiadczenia jako analityk akcji/zarzadzajacy akcjami oraz
jako inwestor indywidualny, wigcej informacji o mojej osobie: O autorze

Wiedza zawarta na blogu jak i przekazywana podczas szkolen jest owocem mojego wieloletniego
doswiadczenia jako inwestor indywidualny oraz instytucjonalny.

Ponizej znajduja si¢ moje przemyslenia dotyczace procesu inwestycyjnego zwiazanego z kupnem lub
sprzedaza akcji na podstawie analizy fundamentalnej.

Bardzo wainym uzupetnieniem sg wpisy z sekgcji ,,Spis zagadnien” z mojego serwisu, gdzie grupuje
tematycznie rézne zagadnienia, podobnie jak w encyklopedii/dobrej ksigzce.
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Wstep

Uczestnicy moich szkoleh czesto pytajga mnie jakich elementéw potrzebujg w procesie
inwestycyjnym zwigzanym z kupnem lub sprzedazg akcji na podstawie analizy
fundamentalnej.

Zanim odpowiem na powyzsze pytanie warto zwroéci¢ uwage na trzy rzeczy:

1. Inwestowanie na gietdzie zawsze oznacza, ze gdy jedna strona zarabia to
druga traci. Na przyktad jezeli kupimy akcje po kursie 10 zt a kurs wzrosnie
do 50 zt, ten kto nam je sprzedat po 10 zt stracit 40 zt. Jezeli z kolei kurs
spadnie do1l 2zt to my straciliSsmy a druga strona zarobita 9 zi.
Podobnie ma sie sytuacja w IPO (wejscie firmy na gietde): Jezeli wtasciciel
sprzedaje nam akcje za 100 min zt, ktére potem warte sg 500 min zt, my
zarobiliSmy, on stracit 400 min zt. Jezeli z kolei warto$¢ firmy spadta do 10
min zt my straciliSmy a wifasciciel ma na koncie 100 min zi.

2. Bardzo wazng rzeczg jest uswiadomienie sobie, jak ogromne znaczenie
majq koszty zwigzane z prowizjami, spreadem oraz podatkami. Mozna
o tym przeczytac tutaj: Poznaj biznes: Inwestowanie na gietdzie: Jak stracic

9,8 % w czasie gdy kurs spotki rosnie 0 12 % ... . Na przyktad na polskiej

gietdzie same prowizje ptacone przez inwestoréw w skali roku wynoszg kilka
mld zt.

3. Biura maklerskie zarabiaja giownie na emisjach akcji.
Firmy dokonujace emisji akcji ptacg kilka procent wartosci emisji za jej
przygotowanie i uplasowanie. Same prowizje od handlu akcjami zazwyczaj
wystarczajq tylko do pokrycia biezacych kosztéw funkcjonowania biura
maklerskiego. Spostrzezenie to warto uwzglednic¢ przy ocenie
rekomendacji wydawanych przez ,sell side,,.

Tak wiec jak wida¢ po powyzszych trzech spostrzezeniach inwestowanie na gietdzie jest
wyzwaniem, dlatego tez trzeba wiedzie¢ gdzie i jak mozna zbudowaé przewage
konkurencyjna nad innymi uczestnikami rynku. Pisatem o tym tutaj: “"Inwestowanie

na gietdzie: poznaj biznes?” Poznaj biznes: Inwestowanie na gietdzie... Zasada nr 1:

Nigdy nie tra¢ pieniedzy; Zasada nr 2: Nigdy nie zapominaj o zasadzie nr 1: Warren
Buffet

Mozna powiedzie¢, ze podobnie jak w biznesie, sensowne inwestowanie na gietdzie wigze
sie ze sporymi ,barierami wejscia”: trzeba mie¢ wiedze na temat analizy sprawozdan
finansowych, analizy firmy i makro oraz metod wyceny. A do tego potrzebne jest jeszcze
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doswiadczenie jak wiedze teoretyczng stosowaé w praktyce. Tam gdzie jednak sa
wysokie bariery wejscia, sa tez odpowiednio wysokie zyski.

Ponizej przygotowatem liste rzeczy pomocnych w poszukiwaniu okazji
inwestycyjnych na gietdzie:

A. Wiedza
1. Teoretyczna dotyczaca analizy makro, spotek i metod wyceny.
2. Praktyczna dotyczaca inwestowania
B. Wyniki finansowe spotek gietdowych
1. Co warto wiedzie¢ o wynikach finansowych spotek?
2. Gdzie mozna znalez¢ historyczne wyniki finansowe wielu spétek gietdowych?
3. Prognozy wynikéw finansowych: spotki gietdowe
4. Prognozy wynikow finansowych: rekomendacje biur maklerskich
C. Rekomendacje biur maklerskich
1. Na czym zarabiajq biura maklerskie?
2. Skutecznos¢ rekomendacji brokeréw
3. Jaki z tego wniosek?
4. Gdzie znalez¢ rekomendacje biur maklerskich?
D. Wiadomosci: gospodarka i spotki gietdowe
1. Gospodarka

2. Spotki gietdowe



Wiedza

Teoretyczna dotyczaca analizy makro, spétek i metod wyceny.

1.

Moje darmowe ebooki

2. Prezentacje

3.

Polecane ksigzki

Praktyczna dotyczaca inwestowania:

Polecam Spis zagadnien oraz Archiwum mojego serwisu, gdzie opisatem bardzo

wiele zaleznosci i spostrzezen dotyczacych gospodarki oraz biznesu (kilkaset
wpisdw od 2007 roku). Znaczng czes¢ tych spostrzezen zauwazytem pracujac
zawodowo jako analityk akcji a pézniej jako odpowiedzialny za wyniki inwestycyjne
czesci portfela akcyjnego w ING OFE.

Zdobywanie praktycznego doswiadczenia na podstawie witasnych  decyzji
inwestycyjnych metodg prob i btedéw”. Niestety jest to jeden
z najlepszych sposobow zdobycia praktycznego doswiadczenia. Pisze niestety, bo
wigze sie to z odpowiednig liczbg btednych decyzji inwestycyjnych za co zazwyczaj
kazdy inwestor musi zaptaci¢ stratg czesci kapitatu.

Czes¢ praktycznej wiedzy dotyczacej inwestowania mozna ,kupi¢” przychodzac na
moje praktyczne szkolenie z inwestowania. Moje szkolenie pomaga zrozumie¢ i

nauczy¢ sie wielu bardzo waznych i praktycznych rzeczy zwigzanych z
inwestowaniem.

Oczywiscie moje szkolenie nie zastgpi zdrowego rozsadku, wiasnej ciezkiej pracy
oraz kontroli wtasnej psychiki i emocji. Tak jak méwit ,Maty Gracz” inwestowanie to
walka pomiedzy chciwoscig, nadziejg i strachem. Zawsze tak byto, jest i
bedzie. Pisatem o tym tutaj: Ciekawa ksigzka ,Wspomnienia gracza gietdowego”

Edwina Lefevre. Niemniej jednak szkolenie moze bardzo wiele pomdc i znacznie

utatwic¢ przygode z gietda.

To co jest réowniez wazne w przypadku inwestowania w poszczegolne spotki, warto
wiedzie¢ ktére zarzady sg kompetentne i uczciwe a ktére nie.
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Wyniki finansowe spotek gietdowych

Co warto wiedzie¢ o wynikach finansowych spétek?

Kluczowg kwestia  jest wiedza i doswiadczenie jak samodzielnie
analizowac przeszte i obecne wyniki finansowe ale przede wszystkim jakie
wyniki moga generowac poszczegolne spotki w przyszitosci. Jest to bardzo
wazne, gdyz jest ogromna rzesza ludzi prébujacych swoich sit na gietdzie. Dlatego
tez rynek w miare szybko uwzglednia nowe informacje naptywajace na rynek. Na
przyktad jezeli spétka publikuje dobre wyniki finansowe, ktére sg zaskoczeniem dla
rynku, zazwyczaj juz po kilku godzinach kurs dostosowuje sie do tych nowych
informacji. Czekanie az ktos inny zrobi za nas analize wynikow finansowych
zazwyczaj konczy sie tym, ze kurs spoétki gieldowej ,odjezdza” bez
nas. Tutaj zdecydowanie dziata zasada ,kto pierwszy ten lepszy”.

Réwniez indeksy gietdowe zalezg od wynikow finansowych firm, gdyz s one
zbudowane z udziatéw poszczegdlnych spotek gietdowych. Dlatego warto $ledzié
wyniki finansowe poszczegdlnych spotek.

Podstawowe informacje na temat analizy wynikow finansowych spotek gietdowych
mozna znalez¢ w moim serwisie w sekcji ,Spis zagadnien”

Gdzie mozna znalez¢ historyczne wyniki finansowe wielu spétek gietdowych?

1.

Wyniki finansowe wszystkich polskich spotek gietdowych w plikach excel mozna
kupi¢ od firmy Notoria (za ostatnie kilkanascie lat). Jest to wydatek rzedu kilku
tysiecy zt w skali roku. Pliki excel z Notorii wykorzystuje réwniez podczas moich
szkolen z inwestowania. Tutaj mozna zobaczy¢ przyktadowy plik excel z
danymi: Notoria przyktad

2. Bezptatne serwisy: na przyktad Bankier wyniki

Prognozy wynikow finansowych: spoétki gietdowe:

1.

Czasem zdarza sie, ze spotki same podaja prognozy wynikow finansowych za na
dany okres sprawozdawczy. Moze to by¢ wsparcie dla inwestora wskazujace
tendencje na wynikach finansowych.

Z drugiej strony trzeba pamietac, ze jezeli spotka nie dostarczy prognozowanych
wynikéw finansowych, nie grozi jej za to zadna kara. Dlatego tez na prognozy
trzeba bardzo uwazac, szczegdlnie, jezeli przedstawiajg je nieuczciwe zarzady.
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Rekomendacje biur maklerskich

Na czym zarabiaja biura maklerskie?

Biura maklerskie zarabiaja gléwnie na emisjach akcji. Firmy dokonujace
emisji akcji ptacq kilka procent wartosci emisji za jej przygotowanie i uplasowanie.
Oczywiscie IPO I SPO sg przeprowadzane gtdwnie podczas hossy na gietdzie i
dobrej koniunktury na rynku kapitatowym.
Natomiast same prowizje od handlu akcjami zazwyczaj wystarczajg tylko do
pokrycia biezacych kosztéw funkcjonowania biura maklerskiego. Spostrzezenie to
warto uwzglednié¢ przy ocenie rekomendacji wydawanych przez ,sell side,.

Dlatego tez trzeba bardzo ostroznie podchodzi¢ do rekomendacji przez nich
wydawanych oraz prognoz finansowych zawartych w raporcie. Swiatowe badania
rekomendacji wydawanych przez brokerdw wskazujg, ze zaledwie tylko kilka
procent z nich zawiera rekomendacje ,sprzedaj”. Pozostate sq albo na ,kupuj” lub
,heutralnie”.

Skutecznos¢ rekomendacji brokerow

1.

Dlaczego biura maklerskie na swiecie wydajg tak mato rekomendacji na , sprzedaj”?
Wynika to z faktu, ze czesto biura maklerskie chcg mie¢ dobre relacje ze spotkami
gietdowymi. Po pierwsze dlatego, ze zarzady firm nie chcg sie spotykaé¢ z
analitykami biur, ktore wydaty negatywne rekomendacje a po drugie warto mieé
dobre relacje ze spotkg ze wzgledu na przyszte emisje akcji, ktore tak jak pisatem
stanowig kluczowg czes$¢ biznesu.

. Tak wiec, nie dos$¢, ze inwestowanie na gietdzie jest skomplikowanym

zagadnieniem, dochodzi nam jeszcze powyzsze spostrzezenie. W zwigzku z tym nie
jest zaskoczeniem, ze rdéznie bywa ze sprawdzalnoscia rekomendacji z biur
maklerskich.

Jaki z tego wniosek?

1.

Whniosek jest taki, ze rekomendacje z biur maklerskich sg tylko jednym z
elementow, ktéry warto bra¢ pod uwage podejmujac decyzje inwestycyjne. Trzeba
nauczy¢ sie czyta¢ rekomendacje i wycigga¢ wnioski samemu na podstawie
informacji zawartych w rekomendacji, zatozen przyjetych do wyceny itd.. Czasem
jest tak, ze rekomendacja ,neutralnie” w istocie oznacza “sprzedaj”. Do tego
wlasnie potrzebna nam jest rowniez nasza wilasna teoretyczna i
praktyczna wiedza na temat inwestowania na gieldzie.


http://www.michalstopka.pl/praca-analityka-akcji-po-stronie-buy-side-a-sell-side/

2. Pomimo powyzZszego spostrzezenia rekomendacje mogg by¢ cennym zrédtem opisu
branzy, spotki i tego co sie w niej dzieje. Analitycy czesto przed wydaniem
rekomendacji spotykajg sie z zarzadem wiec majg wiekszy wglad w to, co stychac
w spotce. Ponadto w rekomendacjach warto szuka¢ danych zréodtowych uzytych do
przygotowania rekomendacji bo pdzniej na biezgco mozna samemu $ledzi¢ te dane
zrédtowe.

3. Ponadto skuteczno$¢ rekomendacji w Polsce zalezy tez od biura maklerskiego i
konkretnego analityka. Sag lepsi i gorsi analitycy. Warto wiedzie¢ ktére biura
maklerskie sg lepsze a ktére gorsze i dlaczego.

Gdzie znalez¢ najnowsze rekomendacje biur maklerskich w PDF?

1. Najnowsze rekomendacje GpwInfostrefa

2. Najnowsze rekomendacje bankier

Gdzie znalez¢ rekomendacje dla konkretnych spétek?

1. Rekomendacje dla spétki: bankier.pl

2. Rekomendacje z wiadomos$ciami: GPWInfostrefa.pl
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http://www.bankier.pl/inwestowanie/gielda/narzedzia/rekomendacje/index.html
http://www.bankier.pl/inwestowanie/gielda/narzedzia/raporty/index.html
http://www.gpwinfostrefa.pl/GPWIS2/pl/emitents/list/A/;jsessionid=jd+pT3SFUbZasrBnrUmgdWEY.undefined

Wiadomosci: gospodarka i spotki gieldowe

Gospodarka:

1.

W moim serwisie znajduje sie plik excel z danymi makroekonomicznymi oraz
wybranymi wykresami: Dane makro w excel. Plik rozbudowuje o kolejne dane oraz

aktualizuje.

Biezgce odczyty danych makro, czego dotyczg oraz biezgce wykresy mozna $ledzic¢
w Kalendarium w serwisie stooq.pl

Gtéwny Urzad Statystyczny, gdzie jest bardzo wiele uzytecznych danych i

opracowan dotyczacych poszczegdlnych sektordéw i gospodarki

Spoltki gieldowe:

Warto czyta¢ sprawozdania finansowe spoétek gietdowych oraz odwiedzac strone z
relacjami inwestorskimi. Mozna tam czesto znalez¢ wiele ciekawych informaciji.
Czasem zdarzajq sie roéwniez na przyktad zapisy telekonferencji z analitykami i
zarzadzajacymi akcjami.

Mozna prébowac odwiedzi¢ siedzibe firmy, porozmawia¢ z zarzadem lub
osoba odpowiedzialna za relacje z inwestorami. Z doswiadczenia wiem, ze
czes$c¢ spotek spotyka sie z inwestorami indywidualnymi.

Jezeli nie uda sie spotka¢ osobiscie, warto chociaz telefonicznie Iub
mailowo wypytac o interesujace nas rzeczy biuro zarzadu lub osobe odpowiedzialng
za relacje z inwestorami.

Jezeli powyzsze dwa punkty okazg sie nieskuteczne warto pamietaé, ze kazdy
akcjonariusz ma prawo zarejestrowaC¢ sie na Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy i w nim uczestniczyé. Nawet jezeli ma tylko jedna
akcje. Wtedy mozna zadawaé pytania zarzadowi a ten powinien sie do nich
ustosunkowac.

Walne Zgromadzenia Akcjonariuszy odbywajgq sie przynajmniej raz w roku.
Zazwyczaj w maju lub czerwcu, kiedy akcjonariusze udzielajg absolutorium
zarzadowi i radzie nadzorczej za poprzedni rok kalendarzowy.

W celu uczestniczenia w WZA trzeba sie na nim zarejestrowac: odpowiednio
wczesnie ztozy¢ dyspozycje w biurze maklerskim. Koszt wydania zaswiadczenia o
posiadaniu akcji wynosi zazwyczaj okoto 50 zt.
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7. Warto tez pamietaé¢, ze akcjonariusze posiadajacy co najmniej 20 %
udziatléw w gltosach maja prawo zarzadza¢ zwotania walnego, gdzie
wybiora grupami cztonkéw Rady Nadzorczej spétki. Oznacza to, ze stara
Rada Nadzorcza zostaje automatycznie odwotana a na jej miejsce powotana nowa.
Akcjonariusze posiadajacy co najmniej 20 % gtoséw i tworzacy grupe podczas
gtosowania majg prawo do wyboru co najmniej jednego cztonka Rady Nadzorczej.
Wiecej o tych zasadach mozna przeczytac tutaj

Www.GPWInfoStrefa:éwietny serwis stworzony przez GPW, PAP oraz

KDPW Znajduje sie tutaj bardzo wiele uzytecznych rzeczy, miedzy innymi:

1. Profile wszystkich spoétek gietdowych, gdzie mozna znalezé opublikowane

sprawozdania finansowe spotek w PDF, inne wiadomosci o spotce ora rekomendacje
z biur maklerskich

2. Komunikaty spétek z ESPI, EBI oraz Catalyst: biezace, kwartalne, pétroczne oraz

roczne (sprawozdania finansowe w pdf)

3. Rekomendacije dla spétek gietdowych (z zataczonymi plikami w PDF)

4. Wyniki finansowe spdtek, czesto z wywiadami przeprowadzonymi z zarzadami

spoétek gietdowych

5. Kalendarium wynikéw finansowych spétek gietdowych

6. Dywidendy uchwalone przez spoiki

7. Informacje o wezwaniach

8. Informacje o nowych emisjach

9. Informacje o podjetych uchwatach na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy

10. Zmiany w kadrach zarzadzajacych spétkami

WwwParkiet.com: Swietny serwis, ktéory dostarcza mase uzytecznych,

biezacych informacji.

1. To co jest kluczowe w inwestowaniu, mozna tutaj znalez¢ bardzo wiele wywiadow z
przedstawicielami spétek gietdowych, omdwienie wynikéw kwartalnych oraz relacje
z biezacych wydarzen w gospodarce oraz spotkach gietdowych. Jest to o tyle
wazne, ze dziennikarze rozmawiajac z zarzadami spotek piszg o rzeczach, ktérych


http://www.prawo.egospodarka.pl/62472,Wybor-rady-nadzorczej-w-drodze-glosowania-grupami,1,82,1.html
http://www.gpwinfostrefa.pl/GPWIS2/pl/index/
http://www.gpwinfostrefa.pl/GPWIS2/pl/emitents/list/A/;jsessionid=jd+pT3SFUbZasrBnrUmgdWEY.undefined
http://www.gpwinfostrefa.pl/GPWIS2/pl/reports/espi/current,0,0,0,1
http://www.gpwinfostrefa.pl/GPWIS2/pl/news/recommendations/1,
http://www.gpwinfostrefa.pl/GPWIS2/pl/news/results/1,
http://www.gpwinfostrefa.pl/GPWIS2/pl/calendar/list/1,
http://www.gpwinfostrefa.pl/GPWIS2/pl/news/dividends/1,
http://www.gpwinfostrefa.pl/GPWIS2/pl/news/calls/1,
http://www.gpwinfostrefa.pl/GPWIS2/pl/news/primaryMarket/1,
http://www.gpwinfostrefa.pl/GPWIS2/pl/news/wza/1,
http://www.gpwinfostrefa.pl/GPWIS2/pl/news/stuff/1,
http://www.parkiet.com/

nie wyczytamy ze sprawozdan finansowych. Na przyktad jakie czynniki wptynety na
przychody a jakie na koszty i co moze dziac sie w zwigzku z tym w przysztosci.

2. Piguta informacyjna umozliwia przeszukanie informaciji, wywiadow i
komentarzy jakie ukazaty sie w Parkiecie w zwigzku z dang spotkg gietdowg

3. W zaktadce ,Firmy” w rozwijanym menu, po kazdych wynikach kwartalnych mozna
znalez¢ analize wynikow kwartalnych réznych spétek gietdowych.

Czasopisma branzowe oraz strony www dotyczace danej branzy mogq byc
nieoceniong przewagq konkurencyjng nad innymi uczestnikami rynku kapitatowego.
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