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WPROWADZENIE

Dtugo sie zastanawiatem nad tytutem dla tej ksiazki. Jej koncepcje nositem w gto-
wie juz od pewnego czasu, jednak byt to tylko zbior nieskonkretyzowanych idei.
Wiedziatem mniej wigcej, o czym chce pisa¢, ale nie wiedziatem, jak doktadnie
podejs¢ do tematu. Pewnego dnia, gdy siedziatem przed komputerem i doko-
nywatem rutynowych czynnosci, ktdre zazwyczaj wykonuje rankami, doznatem
matego olsnienia. Mozna to nazwac natchnieniem, inspiracjg lub czymkolwiek
innym. Ot6z — wpadt mi do glowy pomyst zaprezentowania w tej ksigzce pewnych
zagadnien. Ogodlnie mozna powiedzie¢, ze jej ideg przewodnia jest chec zaprezen-
towania swiata inwestycji takim, jakim on w rzeczywistosci jest. A jaki jest? Tego
dowiesz sie z kolejnych rozdziatéw, ale na razie chce, zeby$ wiedziat, Czytelniku,
ze Swiat inwestycji, szczeg6lnie gietdowych, rézni sie diametralnie od jego obrazu
nakreslonego przez media i branze finansowa. Tak naprawde prawdziwy Swiat
inwestycji jest jego doktadnym przeciwienstwem.

Postanowitem nadac ksigzce dos¢ przewrotny tytut, z ktorego nie wynika wcale,
ze maklerzy papierow wartosciowych majg niecne intencje. W rzeczywistosci oni
sami nie maja o wielu rzeczach pojecia. Rzecz jasna, tak jak istniejg rozne cha-
raktery ludzkie, tak wystepuja rézni maklerzy — jedni sg bardziej dociekliwi, inni
mniej. Niemniej pewien poziom wiedzy, jednakowy, wymagany panstwowymi
egzaminami (choc juz nie dtugo), muszg posiadac. Jest to jednak minimum, ktére
stanowi wytgcznie wstep do dalszej edukacji. Maklerzy dziataja oczywiscie w dobrej
wierze — tylko czyjej? Czasami odnosze wrazenie, ze w dobrej wierze instytucji, dla
ktorych pracuja, a nie dla swoich klientéw. Zgodnie z tym co napisatem — istnieja
rozni maklerzy: ci bardziej i mniej zorientowani, ci dziatajacy z gruntu Swiadomie
oraz tacy, ktorym zdarza sie cos zatai¢, ale robig to przypadkiem, nie zdajac sobie
z tego sprawy. Musze w tym miejscu jednak wyjasni¢ pewna watpliwos¢, bo wy-
sunieta przeze mnie teza jest niesamowicie kontrowersyjna i mogtaby wzbudzi¢
sprzeciw réznych srodowisk (nie tylko maklerskich). Piszac o ,zatajeniach”, mam
na mysli tzw. trzymanie wiedzy tylko dla siebie w zakresie filozofii inwestowania.
Maklerzy nie mogliby zataja¢ informacji, do udzielania ktorych sg zobligowani -
Czy to przepisami prawa, czy to hormami zwyczajowymi panujacymi w branzy.
Niemniej maklerzy, nie tylko zresztg oni, modelujg rzeczywisto$¢ finansowa na
korzys¢ instytucji, w ktérych pracujg — Swiadomie badz nie. Nie jest to oczywiscie
przestepstwem, lecz prostym, aczkolwiek skutecznym, zabiegiem nastawionym na
zysk. Jest to zabieg o zabarwieniu typowo marketingowym.

Instytucje finansowe zarabiaja na swoich klientach. Kazda instytucja robi to
w troche inny sposéb:
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« zakfady ubezpieczeniowe zarabiajg, gromadzac skfadki ubezpieczo-
nych oraz ograniczajgc poziom wyptaty odszkodowan — im wiecej
skfadek taki zaktad gromadzi oraz im lepiej zarzadza ryzykiem, tym
wiecej zarabia,

+ bankiz kolei zarabiajg na dziatalnosci kredytowej — prowizje, wszel-
kiego rodzaju opfaty kredytowe oraz marze bankowe stanowig ich
zyski,

« maklerzy — im czesciej przeprowadzasz transakcje gietdowe, tym
lepiej... dla maklerow,

+ towarzystwa funduszy inwestycyjnych — gromadzg pieniagdze po-
chodzace z tzw. optat za zarzadzanie aktywami oraz, czego gtosno
sie nie mowi, zdochoddw generowanych przez papiery wartosciowe
(odsetki i dywidendy).

Jaki jest zatem interes branzy finansowej? Jaki jest cel jej istnienia? Na pozér wy-
dawatoby sie, ze jest nim utatwienie zycia klientom. Z tym akurat sie zgadzam, bo
ztotnicy, poprzednicy bankow, przechowujac ztoto i wystawiajgc certyfikaty na
sktadowany metal, uproscili niesamowicie zycie 6wczesnym ludziom. Dokonujac
wptaty na konto bankowe, a potem zlecajgc mnoéstwo przelewow, nie musimy
sie martwic, do jakiej czesci $wiata maja dotrzec pienigdze — one i tak tam dotrg,
poniewaz cata robota nalezy do bankéw.

Nie wyobrazam tez sobie zycia bez wszelkiej masci posrednikéw finansowych,
majacych za zadanie gromadzenie r6znego rodzaju ofert produktéw finansowych,
sposrod ktdrych klienci mogg dokonywac wyboru — przeciez bieganie po roznych
instytucjach i samodzielne zbieranie ulotek przyprawitoby o zawrét gtowy. Nie do
przecenienia sa rowniez biura maklerskie, ktore w dzisiejszych czasach dostownie
za grosze, oferujg mozliwos¢ handlu na réznych rynkach kapitatowych — zaréwno
rodzimych, jak i zagranicznych.

Instytucje finansowe utatwiajg zycie wspotczesnemu cztowiekowi, ale w zamian
za oferowane uproszczenia zadaja wynagrodzenia. W koncu nie s3 organizacjami
charytatywnymi, bo jesliby nimi byty, funkcjonowatyby jako fundacje, a nie spotki
prawa handlowego. Instytucje finansowe z jednej strony ufatwiaja zycie, ale z dru-
giej ich dziatalno$¢ nastawiona jest na zysk — i nalezy o tym pamigtac. W zwigzku
z tym pracownicy tych instytucji, dbajac o interes swoich pracodawcéw, dbaja
rowniez o swoj interes.
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Czy nie zdziwito Cieg, dlaczego nigdy zaden pracownik banku nie zadzwonit do
Ciebie, oferujac Ci Swietng okazje inwestycyjng, na ktorej mogtbys zarobic pienia-
dze?)Jesli zastanowisz sig, kogo reprezentuje 6w bankowiec (lub raczej handlowiec)
znajdujacy sie po drugiej stronie stuchawki telefonicznej, sam sobie odpowiesz na
to pytanie. Do mnie zazwyczaj dzwonig bankowcy chcacy zaoferowa¢ mi nowe
karty kredytowe lub nowy kredyt na wydatki konsumpcyjne. Oczywiscie oferta jest
prezentowana najczesciej przez panig o mitym gtosie, ktora przed przystapieniem
do wyjasnienia istoty oferty usituje przedstawic jej korzysci.

Styszatem niegdys o pewnym zamoznym cztowieku w podesztym wieku, cho¢
petnym wigoru. Przez cafe swoje zycie prowadzit rodzinny interes, zgromadzit wiec
pokazne sumy pieniedzy, ktdre lezaty na lokatach bankowych i, krotko mowiac,
dawaty sie ,pozerac” inflacji lub, co najwyzej, nie tracity na sile nabywczej. Pewien
bank zaoferowat mu mozliwos¢ ulokowania zgromadzonych srodkéw w troche
bardziej dochodowy sposéb. Ow cztowiek sie zgodzit w odpowiedzi na ztozong
przez bankowca oferte, opisywang w samych superlatywach. Po p6t roku, gdy
zechciat wycofad pieniadze, bo po prostu ich potrzebowat, dowiedziat sig, ze nie
moze wyptaci¢ catej sumy, lecz prawie cafa. Nietrudno sobie wyobrazi¢ wyraz
twarzy tego cztowieka. Wyptacit tyle, ile byt w stanie, i stwierdzit, ze nigdy juz nie
skorzysta z ustug tego banku. Okazato sie, ze ulokowat swoje pienigdze w produkt
strukturyzowany z gwarancjg zwrotu kapitatu, ale bankowcy jakos ,przeoczyli”
wyjasnienie dotyczace wysokosci optat za przedwczesne wycofanie pieniedzy
z produktu. Zatem rzeczywiscie — strata nie zostata poniesiona na inwestycji jako
takiej, lecz na kosztach z nig zwigzanych. Niemita sytuacja.

W zwigzku z tym, jesli branza finansowa oferuje co$ od siebie, co wydaje sie
korzystne dla nas jako klientow, ostatecznie i tak zarobig na tym finansisci. To
wiasnie na przykfadzie branzy finansowej mozna idealnie zaprezentowa¢ dzia-
tanie popularnego schematu kija i marchewki. W przytoczonym przyktadzie
marchewka byta gwarancja zwrotu catosci kapitatu, natomiast kijem okazaty sie
optaty likwidacyjne.

Dlaczego wiec Twoj makler wolatby, zebys TEGO nie wiedziat? Odpowiedz jest
prosta i jednoznaczna: bo zarobitby mniej pieniedzy. Tym maklerem jest tak na-
prawde dom maklerski, poniewaz to ta instytucja najwiecej by stracita. Uzyskany
wniosek mozna by odnies$¢ zreszta do kazdej instytucji finansowej funkcjonujacej
w dzisiejszych czasach. W niniejszej ksigzce 6w tytutowy makler jest tak naprawde
uosobieniem catej branzy finansowej, do ktorej sie odnosze. To pewna metafora,
dobrze jednak wspétgrajaca z inwestycjami gietdowymi.
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Znamy juz zatem potencjalny powdd ,zatajania” pewnych informacji lub, jesli
wolisz, niemdwienia catej prawdy — oczywiscie prawdy, ktorej ujawnianie nie jest
wymuszone zadnymi regulacjami prawnymi lub dobrymi zwyczajami. Finansisci
mowig zatem swoim klientom tyle, ile musza, i nic poza tym. Bardzo czesto sie
zdarza, ze nawet jesli chcieliby powiedzie¢ wigcej, to nie moga, bo otrzymali
,Z gory” tylko tyle informacji, ile potrzeba. Nie wiemy natomiast, czym jest owo
TO - tytutowy makler wolatby bowiem, zebys tego nie wiedziat.

Nie chce wchodzi¢ w jakie$ filozoficzne wywody, méwiac, ze TO jest pewnego
rodzaju tao, Swietym Graalem lub kamieniem filozoficznym inwestycji, bo nie o to
chodzi. Owo TO jest pewnym zbiorem zagadnien, to po prostu wiedza, dzieki ktorej,
jeslibys ja posiadt, zaczatbys zarabia¢ pieniagdze gtéwnie dla siebie, ,nie karmiac”
niepotrzebnymi prowizjami finansistow. Wiedze te mozna poréwnac do $wiata
rzeczywistego, ktory bys ujrzat po zdjeciu ré6zowych okularéw. R6zowe okulary
kojarza sie z jednej strony negatywnie, lecz z drugiej Swiat przez nie postrzegany
wydaje sie piekniejszy. Ich zrzucenie zazwyczaj oznacza bolesne zderzenie z rze-
czywistoscig. W przypadku inwestyciji jest jednak doktadnie odwrotnie — w ro-
zowych okularach widzisz swiat finansow w sposob niekorzystny dla Ciebie, gdy
za$ je zdejmiesz, odkryjesz inng rzeczywistos¢, w ktorej wszystko bedzie dziatato
na Twoja korzys¢.

Celem tej ksiazki jest wyposazenie Cie w wiedze oraz przytoczenie przyktadow
doswiadczen z zycia wzietych, ktdre tacznie sprawia, ze zaczniesz tak inwestowac
pienigdze, aby gtownie Tobie przynosity korzysci, a nie innym ludziom lub insty-
tucjom. Oczywiscie Twojemu maklerowi nie do korica sie to spodoba, ale... nie
martwmy sie tym przedwczesnie, bo nadszedt czas, zebys w koncu zadbat o swoj
wiasny interes.
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NAJWIEKSZE KEAMSTWO W HISTORII

»Kltamstwo powtarzane tysigc razy staje sie prawdy”.
(Joseph Goebbels, bliski wspotpracownik i doradca Adolfa Hitlera)

Ktamstwo jest zte i niedobre. Nikt nie lubi ktamcdw, wszyscy chca stysze¢ prawde.
Prawda jest jednak czesto bolesna, dlatego odnosze wrazenie, ze pomimo wstretu
do méwienia nieprawdy ludzie w jaki$ sposéb kochaja klamstwo, bo ono mniej
boli. Pojeciem ktamstwa i procesem jego tworzenia zajmuje si¢ wiele dziedzin
nauki — od psychologii po etyke i socjologie. Ja nie bede snut dywagacji na temat
moralnosci ktamcy oraz zasadnosci wymyslania ktamstw. Mnie interesuje w tym
rozdziale jeden rodzaj ktamstwa, ktéry ma niesamowicie duzy wptyw na Twoja
zdolno$¢ do generowania pieniedzy.

(Nie)Bezpieczne akcje

Z czym kojarza Ci sie akcje? Zapewne z gietdg papierow wartosciowych, prawda?
A doktadniej? Z wysokimi zyskami? Z duzym ryzykiem? Z hazardem, a moze
z rozkrzyczanymi maklerami, wymachujacymi niesktadnie rekami na gietdowym
parkiecie? Bez wzgledu na Twoje skojarzenia zwigzane z akcjami powinienes wie-
dzie¢, ze wszystkie one s3 btedne. Jedli nalezysz do ludzi, ktorzy powtarzajg jak
mantre, ze akcje s3 niebezpieczne, a obligacje tak... chociaz co do tych drugich
przekonates sie, ze niekoniecznie tak musi byc... to czytaj dalej.

Prawnicy méwig, ze akgja to tytut prawny do czesci majatku przedsiebiorstwa — jak
najbardziej maja racje. Akcje reprezentuja rozne czesci majatku konkretnej spotki.
Gdybys podzielit majatek spotki akcyjnej na drobne czesci o takiej samej wartosci,
a pozniej kazda z tych czesci przypisat do jednego papieru wartosciowego, otrzy-
matbys mnostwo akgji. Posiadajac jedng akcje lub ich dowolng ilos¢, stajesz sie
dostownym wiascicielem konkretnej czesci przedsiebiorstwa. Mato tego — wcho-
dzisz tak naprawde w spotke z dotychczasowymi wtascicielami. Fajnie, prawda?
Wyobraz sobie, ze kupujesz akcje spotki, ktére posiada rowniez Jan Kulczyk,
najbogatszy cztowiek w Polsce — mozesz wtedy Smiato powiedzie(, ze jestes jego
wspolnikiem.
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Wyobraz sobie teraz, ze masz zamiar zatozy¢ firme ze swoim przyjacielem. Za-
kfadacie zatem spétke, a zeby byto ciekawiej, spotke akcyjna. Tworzycie biznes
od podstaw, dbacie o niego, on zyskuje na wartosci, az w koncu upubliczniacie
spotke na gietdzie. Cena akcji waszej spotki raz wzrasta, raz spada, ale wy sie tym
nie przejmujecie, bo wiecie, ze napracowaliscie si¢ podczas tworzenia waszego
biznesu i jest on wartosciowy. Jestescie Swiadomi tego, co posiadacie, nie interesuje
wiec was szalenstwo gietdowe.

Co jednak w przypadku kupna akgji spotki, ktéra niekoniecznie bedzie wartoscio-
wa i godna uwagi? Oczywiscie nie optaca sie kupowac takich akgji, ale jesli spotka
nagle z wartosciowej stataby sie mato warta, nie pozostaje nic, jak tylko sprzedac
akgje.

Liczy sie emitent, a potem papier wartosciowy

Zmiana sposobu postrzegania papieréw wartosciowych oraz inwestycji gietdo-
wych nie jest fatwa, tym bardziej ze wszyscy wokét twierdzg inaczej niz ja. Warto
jednak podja¢ wysitek i zmieni¢ podejscie do rynku gietdowego oraz waloréw na
nim notowanych.

Réznica pomiedzy stopniami ryzyka zwigzanego z nabywaniem papieréow war-
tosciowych wynika z kondycji emitenta tych papierow. Zatem wspomnianym
haczykiem jest wartosc¢ biznesu, ktory stoi za danymi papierami wartosciowymi.
Podchodzac w ten sposdb do papieréw wartosciowych, mozna powiedzie¢, ze
s one tak naprawde instrumentami pochodnymi, poniewaz wartos¢ akcji oraz
obligacji jest pochodna wartosci ich emitentow. W zwigzku z tym, jesli kiepski
biznes wypuszcza na rynek akcje, to beda one ostatecznie posiadaty niska wartosc.
Jesli jednak wartosciowy biznes emituje papier, to predzej czy pozniej zyskaja one
na wartosci.

Problemem jednak jest sytuacja, kiedy kursy papieréw wartosciowych nie odzwier-
ciedlaja rzeczywistej wartosci biznesow za nimi stojacych. Jesli wiadomo, ze dana
spotka prowadzi wartosciowg dziatalnos¢, a jej akcje sa niedoszacowane przez
rynek, to pojawia si¢ okazja do ich kupna. Bywa tez odwrotnie — akcje dobrych
spotek s3 mocno przeszacowane.
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Powyzszg sytuacje mozna poréwnac do robienia zakupow, w szczegdlnosci odziezy.
Ten przyktad przemoéwi gtéwnie do kobiet, gdyz to one majg opanowany do per-
fekcji sposob dokonywania zakupdw. Zauwaz, ze kobiety kupuja ubrania, szukajac
modnych ciuchéw, ktére mogtyby naby¢ w promocji. Jedli dane ubranie bedzie
jednak zbyt drogie, nikt go nie kupi. Taka sama zaleznos¢ wystepuje na rynkach
kapitatowych. Hossa oznacza skrajne przewartosciowanie papierow wartosciowych;
innymi stowy — podczas hossy inwestorzy przepfacaja za kupowane walory. Bessa
natomiast jest jedna wielka promocja, wyprzedaza inwestycyjna, stwarzajaca
okazje do zakupu po niskiej cenie akcji dobrych spotek.

Zyjemy w dziwnych czasach, kiedy pojawia sie wiele odrealnionych wydarzen,
m.in. w zakresie inwestowania. Zbyt duza liczba ludzi skupia si¢ dzisiaj na papierze
zamiast na emitencie. Powstata nawet dziedzina nauki zwana inzynierig finanso-
wa, ktora zajmuje sie wymyslaniem nowoczesnych ,papierkdw” przyjmujacych
postac instrumentow pochodnych. Trzeba sobie uswiadomi¢, ze papiery warto-
$ciowe same w sobie nie tworzg nowej wartosci, tylko stuzg do przemieszczania
juz istniejgcej. Podobnie jest z instrumentami pochodnymi, ktorych pojawia sie
tak wiele, ze nie wiadomo juz, kto jest czyim wierzycielem, a kto jest dtuznikiem.
Kryzysy finansowe powstaja wskutek btednego postrzegania inwestowania oraz
rynku gietdowego. Jesli miatby$ zapamietac z tej ksigzki jedng zasade, to chciatbym,
zebys zapamietat nastepujace stwierdzenie:

+~Wazny jest emitent, a potem papier”.

Jest to dawno zapomniane stwierdzenie, ktorego istnienie trzeba sobie nieustannie
przypominad, bo tylko podejscie zgodne z ta zasada gwarantuje rozsadek i zacho-
wanie spokoju inwestycyjnego. Papier jest papierem i nim pozostanie, natomiast
jego wartos¢ zalezna jest od realnego biznesu, ktory za tym papierem stoi. War-
ren Buffett powiedziat, ze inwestor tak naprawde nie jest analitykiem papierow
wartosciowych, lecz analitykiem biznesu. Kontrargumenty, ktére mozna wytaczaé
przeciwko mojej tezie, nie moga jej obali¢ z powodu jej zgodnosci z najprostsza
logika i podstawowymi zasadami inwestycji. Warto wiec znac spotke, ktorej papiery
wartosciowe si¢ kupuje, bez wzgledu na to, czy s3 to akcje czy obligacje.

Czymze jest w ogole analiza papieru wartosciowego? Opiera sie ona na stosowa-
niu metod statystycznych, ekonometrycznych oraz skomplikowanych modelach,
stuzacych do wyceny waloréw oraz prognozowania ich dochodowosci. Jaki jest
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VI.

jednak sens analizowania papieréw kiepskich przedsiebiorstw? Zaden, poniewaz
jesli analizujemy papiery wartosciowe mato wartosciowych spotek, to wyniki analizy
beda rowniez mato zadowalajace. Analiza papierow wartosciowych operuje zatem
na wartosciach pochodnych w stosunku do realnego biznesu. Nie ma znaczenia,
czy bedziemy dane wartosci dzieli¢, mnozy¢, logarytmowag, czy zrobimy z nimi
cokolwiek innego — papier wartosciowy dobrej spotki bedacy podstawa analizy
nigdy nie przetozy si¢ na niskiej jakosci wyniki i odwrotnie.

Tak naprawde wszystkie metody analityczne facznie z analiza techniczna oraz
modelami finansowymi podszywajacymi sie pod analize fundamentalng mozna
wyrzuci¢ do Smieci. Takie podejscie do niczego sie nie przydaje.

Co mozesz zrobi¢?

Wydaje sie, ze dzisiaj nie masz szans w inwestycyjnych starciach zinnymi uczestni-
kami rynku finansowego. Jest to ztudne wrazenie, ktore zostato umysinie wywotane
przez branze finansowg, aby doprowadzi¢ Cie do ostatecznej dezorientacji oraz
irytacji. Wszystko sprowadza sie do tego, bys w rezultacie tych dziatan powierzyt
swoje pienigdze tzw. fachowcom, ktérzy beda nimi zarzadzali. Wielu ludzi rzeczy-
wiscie nie wytrzymuje tej nieoficjalnej presji i kapituluje.

Inwestorzy, szczego6lnie poczatkujacy, popetniaja jeden bfad — chca zarabia¢ duze
pienigdze w krotkim czasie, przez co zaczynajg zarabia¢ w sposéb, ktory naraza
ich na konkurowanie z profesjonalnymi graczami — funduszami inwestycyjnymi
oraz hedgingowymi. Instytucje te majg dostep do bardzo szczegétowych danych
finansowych, o jakich inwestorzy indywidualni w wigkszosci mogga tylko poma-
rzy¢. Konkurowanie zatem z instytucjami na ich wiasnym podworku jest z gory
skazane na porazke.

Specjalisci od marketingu wiedzg, ze promowanie produktu tymi samymi me-
todami co konkurencja nie przetozy si¢ na lepsze efekty — bedg one co najwyzej
takie same. Kazdy poczatkujacy przedsigbiorca zdaje sobie sprawe z braku szans
w konkurowaniu z poteznymi koncernami funkcjonujgcymi na skale Swiatowa.
Zarowno 6w marketingowiec, jak i przedsiebiorca poszukujg innych sposobow
dziatania oraz nisz rynkowych, ktore zapewnig im przewage konkurencyjna. Nie
wiedzie¢ czemu w Swiecie inwestycji dzieje si¢ dokfadnie odwrotnie.

Jesli dopiero rozpoczynasz swoja kariere inwestycyjng, powinienes zachowac sie
tak jak wspomniany przedsiebiorca — poszukaj swojej wiasnej, niszowej strategii
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inwestycyjnej, ktora zapewni Ci przewage. Juz na poczatku lepsza pozycje zapewni
Ciinne podejscie do inwestycji — podejscie wartosciowe, a nie papierkowe. Jezeli
wiekszos¢ uczestnikoéw rynku skupia sie na papierach wartosciowych, pomijajac
jednoczesnie realny biznes za nimi stojacy, to przyjecie postawy doktadnie odwrotnej
sprawi, ze zyskasz przewage konkurencyjng juz na poczatku swojej kariery inwe-
stycyjnej, podejdziesz do inwestowania zdroworozsagdkowo. To z kolei pozwoli Ci
zarabiad przez dtugi czas, dzieki czemu nie bedziesz poszukiwat tej jednej, jedynej
transakgji, ktora bezzwtocznie uczyni Cie bogatym.

Prawdziwi inwestorzy, tacy jak Warren Buffett, Jan Kulczyk, Zygmunt Solorz-Zak
oraz inni najbogatsi ludzie na $wiecie, sg analitykami biznesowymi, a nie anali-
tykami inwestycji. Zauwaz, ze bardzo niewielu spekulantow, np. George Soros,
zarobito duze pienigdze, natomiast wiekszos$¢ najbogatszych ludzi swiata doszta
do swoich fortun, skupiajac sie na biznesie, ktéry nabywali, a pdzniej na papierach
wartosciowych przez ten biznes wyemitowanych.
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4 DAWNO, DAWNO TEMU...

,Swiat ten jest czysta bajka! — Zgoda, przyjacielu;
Lecz kazda bajka ma sens moralny na celu”.
(Adam Mickiewicz, polski poeta)

Bedac dzieckiem, uwielbiatem ogladac kreskowki — Toma i Jerry’ego, Krdlika Bugsa
oraz bajki ze stajni Walta Disneya. Najbardziej podobaty mi sie przygody zawzietego
kota i psotnej myszy, ktére bardzo czesto konczyty sie w iscie rozczulajacy sposob.
Tom iJerry, na pozér sktocone zwierzeta domowe, w sytuacjach podbramkowych
wykazywaty bardzo ludzkie cechy. Ich przygody nie raz konczyty sie wycigganiem
z opresji oponenta oraz wspotpraca w obliczu zagrozenia. Ta bajka zdecydowanie
miata ,sens moralny na celu”. Wspotczesne bajki niekoniecznie tworzone s po to,
aby przekazac gtebsze przestanie, a ich twoércy maja na celu pozyskanie odbiorcy
oraz podwyzszenie stupkoéw ogladalnosci. Wiele pochwat mozna by skierowac¢ pod
adresem bajek XXI w. — za technike, efekty specjalne, precyzje animagji itd. — jednak
brak im ukrytego znaczenia, drugiego dna, a z pewnosciag sensu moralnego. Nie
przesadze, jesli stwierdze, ze s3 one tworzone zupetnie bez sensu.
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Istnieje wiele bajek finansowych, ktére nie zawsze majg pozytywne zakonczenia.
Wszyscy chcielibysmy uczestniczy¢ w bajkach finansowych, w ktorych zylibysmy
dtugo i szczesdliwie, gdzie$ tam za gorami i za lasami. Zdecydowana wiekszo$¢
bajek finansowych konczy sie jednak Zle, zeby nie powiedzie¢ — tragicznie. Bajki
finansowe wspofczesnosci sg zdecydowanie pozbawione celu moralnego. O ile
mysl naszego narodowego wieszcza jest prawdziwa w stosunku do ogotu bajek,
o tyle w przypadku bajek finansowych zupetnie nie ma racji bytu. Ciekawe, co
by powiedzieli wszyscy moralisci, ktorzy niegdys parali sie pisaniem bajek edu-
kacyjnych, na pojawianie sie coraz nowszych form manipulacji finansowej, ktéra
pozbawiona jest jakiejkolwiek moralnosci.
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C.

Inwestowanie jest skomplikowane

Chyba jedna z najgorszych bajek jest nastepujaca: inwestowanie jest skomplikowane.
To najwieksza bzdura, jaka nieustannie stysze z ust réznych oséb. Ludzie tak bardzo
przyzwyczaili sie do tego stwierdzenia, ze powtarzaja je niczym mantre. Kto stoi za
takim stanem rzeczy? Oczywiscie nasi ,kochani” finansisci. Schemat jest prosty —im
bardziej inwestowanie jest uznawane za skomplikowane, tym wieksze sa szanse, ze
ludzie myslacy w ten sposdb powierza swoje pienigdze w zarzadzanie. Pienigdze
raz powierzone branzy finansowej beda pracowaty gtéwnie dla niej. Zauwaz, ze nie
napisatem, ze branza finansowa twierdzi, ze inwestowanie jest trudne. Napisatem,
ze wywotuje ona wrazenie istnienia komplikacji podczas inwestowania.

Podczas pisania tej ksigzki obejrzatem bardzo ciekawy film pt. Zardbmy jeszcze
wigcej. Byt to de facto program wyemitowany na HBO, a traktujacy o dzisiejszym
swiecie finansjery i ludziach bogatych. Film mozna bez przeszkdd znalez¢ w serwisie
YouTube. Jego gtébwnym zadaniem byto pokazanie, gdzie tak naprawde robione
sa pieniagdze oraz jak bardzo ludzie biedni s3 uciskani przez bogatych. Wiele z tez
zawartych w filmie byto stusznych, ale rownie wiele byto dyskusyjnych. Na poczatku
filmu lektor powiedziat, ze pienigdze zdeponowane w bankach tak naprawde nie
znajduja sie w nich. Kontynuujac wstep do filmu, dodat, ze dzisiaj nie wiadomo,
kto jest czyim dtuznikiem, a kto wierzycielem. Branza finansowa gromadzi zatem
pieniadze, wypfacajac marne odsetki deponentom, podczas gdy sama zarabia dzieki
nim wielokrotnie wiecej — dlatego wiara w te finansowga bajke jest niebezpieczna
z Twojego punktu widzenia.

Manipulacja przekonaniami ludzkimi na temat finanséw oraz inwestowania ma
miejsce kazdego dnia — poczynajac od przekazéw w masowych mediach, poprzez
kontakty z panig w bankowym okienku (lub coraz czesciej pania na bankowej
infolinii), szkoty, wyzsze uczelnie, miejsca pracy, a na domowym zaciszu konczac.
Dzisiaj z bajkami i klamstwami finansowymi zetkng¢ sie mozna niemal wszedzie,
dlatego bardzo trudno jest uswiadomic sobie ich istnienie. Jak bowiem zda¢ sobie
sprawe z tego, ze jedyna rzeczywistos¢ finansowa, ktdrg zna wiekszos¢ ludzi, jest
jednym wielkim oszustwem? Zrozumienie tego oznaczatoby natychmiastowe
zawalenie sie mikroswiatéw wielu ludzi.

Akceptujac nieswiadomie ktamstwa finansowe, czynimy z nich swoja rzeczywistos¢,
z ktdrg bardzo niechetnie jeste$Smy w stanie sie rozsta¢, mimo ze moze ona by¢ dla
nas niejednokrotnie bolesna. Jest ona jednak czyms, co juz znamy, a jeszcze bardziej
niz finansowego cierpienia wspoétczesny cztowiek boi sie nieznanego. W zwigzku
z tym wiekszos¢ ludzi i tak bedzie tkwita zakopana po uszy w finansowych ktam-
stwach i karmita sie finansowymi bajkami, gdyz nie zgodzi sie na zmiane swojego
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zycia. Ksigzke te napisatem jednak dla ludzi niebojacych sie nieznanego. Sam
niegdys musiatem stawi¢ mu czota; co prawda nie batem sig, tylko z otwartymi
rekami przywitatem nowa rzeczywisto$¢, niemniej nachodzity mnie watpliwosci
i czasami odczuwatem lek. Dla otuchy moge powiedzie¢, ze tkwienie w finanso-
wych bajkach nie ma sensu, a zycie, ktére mozna zyska¢, jest po stokroc lepsze
i przyjemniejsze. Nie trzeba sie ba¢, lepiej z radoscig oczekiwac zmiany.

Inwestowanie jest proste, nie jest skomplikowane. Studiowatem finanse i rachun-
kowos¢, w zwigzku z czym miatem okazje zaznajomic sie z r6znymi zagadnieniami
finansowymi, takimi jak:

+ finanse przedsiebiorstw,
+ matematyka finansowa,

. ekonometria.

Po zaliczeniu powyzszych przedmiotdw zaczatem sie zastanawiad, czy rzeczywiscie
jestem sam w stanie skutecznie sobie radzi¢ z inwestowaniem, jesli wymaga ono
wiedzy matematycznej, finansowej oraz rachunkowej i to na naprawde wysokim
poziomie. O maty wtos datbym sie ztapa¢ na finansowa bajke skomplikowanego
inwestowania. Jednak po gtebszych przemysleniach doszedtem do wniosku, ze
wszystkie skomplikowane metody finansowe, ktore poznatem, jestem w stanie
zastosowac w bardzo prosty sposob, bez zagtebiania sie w rozne szczegoty.

Zaczatem zatem wykorzystywac w inwestowaniu tylko koncepcje poznanych na
studiach modeli i nie dbatem o obliczanie doktadnych wartosci liczbowych, gdyz
okazato sie to zbedne. Uswiadomitem sobie, ze idee lezace u podstaw skompli-
kowanych teorii akademickich sg iScie banalne, a ich komplikacja jest celowa.
Bezkrytyczne studiowanie na kierunkach finansowych jest bardzo niebezpieczne,
gdyz mozna zacza¢ zy¢ w bajkowej rzeczywistosci, w ktorej wszystko jest trudne.
Oczywiscie branza finansowa czeka tylko na to, aby ludzie ztapali si¢ w te sidta,
dlatego trzeba na nie uwazac. Wielu z moich znajomych wierzy bezkrytycznie
w finansowe bajki, twierdzac, ze inwestowanie jest ryzykowne i skomplikowane.
Jesli tez tak uwazasz, to ta ksigzka oraz wszystkie inne, ktdre napisatem i zamierzam
napisa¢, s3 Zywym zaprzeczeniem tej tezy. Stosuje w inwestowaniu niesamowicie
proste metody, ktore sa skuteczne. Ty tez mozesz.
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7 INWESTYCYJNY PIERWSZY KROK

,Banku nie interesuje swiadectwo szkolne czy dyplom”.
(Robert Kiyosaki, amerykanski inwestor)

Nadszedt czas na wykonanie pierwszego powaznego kroku inwestycyjnego — kroku
obejmujacego jedna z najwazniejszych umiejetnosci kazdego inwestora gietdowe-
go, tzn. czytanie sprawozdan finansowych. Celowo przytoczytem cytat z ksigzki
Mgdre bogate dziecko Roberta Kiyosakiego, poniewaz bardzo dobrze wpisuje sie
on w koncepcje tego rozdziatu. Po co miatbys w ogole uczy¢ sie czytad sprawoz-
dania finansowe? Przeciez mozna kupowac akcje wytacznie na podstawie danych
dostarczanych przez wykresy, prawda? Pamietasz, co pisatem o wykresach? One
przedstawiajg opinie inwestoréw o rynku, a nie fakty na jego temat. Inwestor to nie
graczi hochsztapler, tylko powazna osoba podejmujaca konkretne decyzje — dlate-
go my potrzebujemy faktow, a nie opinii. Fakty mozna znalez¢ w sprawozdaniach
finansowych.
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Umiejetnos¢ czytania sprawozdan finansowych jest konieczna z kilku powo-
dow:

1. W dzisiejszych czasach nie opfaca si¢ by¢ finansowym analfabeta.

2. Wyboru inwestycji dokonuje sie wtasnie na podstawie zawartosci
sprawozdan finansowych.

3. Przedsiebiorca i zatozyciel biznesu wykorzystujg sprawozdania finan-
sowe do kontroli wynikéw finansowych prowadzonego biznesu.

4. Bank przyznaje kredyt, opierajac si¢ wlasnie na zawartosci sprawoz-
dania finansowego, ktéra niesamowicie doktadnie analizuje.

Jesli zamierzasz zajmowac sie finansami, musisz wiedzie¢, ze gdzie bys sie nie obrocit,
tam bedziesz musiat umie¢ czytac liczby zawarte w sprawozdaniu finansowym.
Umiejetnos¢ ta przydaje sie nie tylko w inwestowaniu, ale, tak jak napisatem, réw-
niez w biznesie. Niestety nie kazdy przedsiebiorca rozumie liczby zawarte w spra-
wozdaniach finansowych, dlatego pojawia sie coraz wiecej przypadkoéw oszustw
polegajacych na dokonanych przez pracownikéw réznych firm wytudzeniach
i defraudacjach duzych sum pieniedzy. Z tego powodu w dzisiejszych czasach nie
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optaca sie by¢ finansowym analfabeta. Przez finansowy analfabetyzm rozumiem
oczywiscie brak umiejetnosci czytania sprawozdan finansowych.

Czym jest sprawozdanie finansowe?

Sprawozdanie finansowe jest pewnym dokumentem sktadajacym sie z okreslo-
nych czesci. Méwi sie, ze sprawozdanie finansowe jest produktem korcowym
rachunkowosci i jest to prawda. W kazdym przedsiebiorstwie, takze w spofce
gietdowej, zachodzi szereg zdarzen gospodarczych. Przedsiebiorstwa dokonuja
zakupéw i sprzedazy, wyptat dla pracownikow itd. Wszystkie zdarzenia gospo-
darcze, ktére moga by¢ wyrazone w pienigdzu — w naszym przypadku w ztotym
polskim — stanowig przedmiot zainteresowania rachunkowosci. Rachunkowos$¢
jest zbiorem rdéznego rodzaju metod, ktére umozliwiajg gromadzenie tych in-
formacji, ich obrobke oraz ostateczng prezentacje. Sprawozdanie finansowe jest
zatem podsumowaniem wszystkich proceséw gospodarczych, ktére miaty miejsce
w przedsiebiorstwie w konkretnym okresie.

Sprawozdanie finansowe jest sporzadzane z zachowaniem okreslonych zasad,
ktorych przestrzeganie jest konieczne, aby dane liczbowe w nim zawarte prezen-
towaty dla inwestora jakas wartos¢. Inwestor i akcjonariusz, czytajac sprawozdanie
finansowe, powinni mie¢ zaufanie do jego zawartosci. Jesli zasady sporzadzania
sprawozdan nie bylyby przestrzegane, inwestorzy zaczeliby mie¢ watpliwosci co
do ich zawartosci informacyjnej, co w konsekwencji przetozytoby sie na nieche¢ do
podejmowania ryzyka. Taka postawa stanowitaby zagrozenie dla istnienia rynku
kapitatowego, dlatego nadzor gietdowy powinien przyktadac szczegdlng wage do
rzetelnosci sprawozdan finansowych.

W praktyce zdarza sie jednak, ze sprawozdania finansowe prezentujg sytuacje
finansowa niezgodng z rzeczywistoscig. Z doswiadczenia wiem, ze najwieksze
problemy wystepuja w spétkach nienotowanych na gietdach papieréw warto-
$ciowych lub takich, ktore nie maja obowigzku badania swojego sprawozdania
finansowego. W matych spotkach nagminnie zdarza sie sporzadzanie odrebnych
sprawozdan finansowych dla bankéw i dla urzedow skarbowych. Motywacja
jest oczywista — sprawozdanie dla urzedu skarbowego powinno prezentowac
strate, aby unikna¢ ptacenia podatku, z kolei sprawozdanie dla banku powinno
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wykazywac zyski, aby mozliwe byto otrzymanie kredytu. Niemniej nasza war-
szawska Gietda Papierow Wartosciowych tez nie jest idealnym srodowiskiem pod
wzgledem poprawnosci danych zawartych w sprawozdaniach finansowych, czego
dowodem jest badanie zgodnosci sprawozdan finansowych z miedzynarodowymi
standardami sprawozdawczosci finansowej przeprowadzone przez Urzad Komisji
Nadzoru Finansowego w roku 2010. = Raport z badania ma objetos¢ 30 stron
zapisanych dos¢ trudnym jezykiem dla przecietnego odbiorcy. Z raportu komisji
jasno jednak wynika, ze 16% sprawozdan finansowych spétek gietdowych za rok
2009 nie otrzymato pozytywnej opinii biegtego rewidenta. Mato tego — w przy-
padku dwoch sprawozdan biegty odstapit od wydania opinii. Bardzo ztym znakiem
dla inwestora jest negatywna opinia biegtego rewidenta, natomiast odstapienie
od jej wydania to najgorszy scenariusz z mozliwych. Biegty rewident bowiem
w takich przypadkach wykrywa tak wiele btedéw i niescistosci, ze nie widzi sensu
dodatkowego komentowania zaistniatej sytuacji, wiec postanawia milcze¢, co
samo w sobie jest istotng wskazowka.

Afery zwigzane z kreatywna ksiegowoscig z poczatku XXI w. w znaczacy sposob
nadwerezyly zaufanie inwestorow do rynkéw kapitatowych w USA oraz Europie.
W latach 2002-2003 nadzorcy tych rynkéw podjeli szereg dziatan majgcych na celu
ograniczenie w przysztosci prawdopodobienstwa wystapienia podobnych skan-
dali. Uwazam jednak, ze predzej czy pdzniej i tak bedg one miaty miejsce. Warto,
zebys wiedziat, ze w sprawozdaniach finansowych spoétek gietdowych, nawet tych,
ktore otrzymuja pozytywna opinie biegtego rewidenta, wystepuje czesto szereg
niedociagnie¢, ktore jest w stanie zauwazy¢ nawet osoba przecietnie orientujgca
sie w tematyce sprawozdan finansowych. Wiecej na ten temat mozesz przeczytac
na moim = blogu.

Zatem informacje finansowe zawarte w sprawozdaniu finansowym beda miaty sens,
jesli zostanie ono sporzadzone zgodnie z szeregiem okreslonych zasad, sposrod
ktorych najwazniejsza jest zasada prawdziwego i rzetelnego obrazu (ang. true and
fair view). Zasada ta mowi o tym, by dane finansowe zawarte w sprawozdaniach
finansowych odzwierciedlaty rzeczywistos¢, czyli prezentowaty sytuacje finansowa
taka, jaka ona jest. Jesli sporzadzajaca sprawozdanie spotka gietdowa przestrzega
tej zasady, to bedzie rowniez przestrzegata pozostatych, gdyz wynikajg one wiasnie
z tej nadrzedne;.

Zasada prawdziwego i rzetelnego obrazu ma niesamowicie duze znaczenie w Wiel-
kiej Brytanii oraz USA, poniewaz tamtejsze systemy finansowe oparte s3 na
finansowaniu rynkowym, a nie na dziatalnosci kredytowej bankéw komercyjnych.
Zauwaz, ze w USA pomimo restrykcyjnych przepisow sprawozdawczych i tak
wystapity afery finansowe, dlatego w Polsce ryzyko naruszen zasady prawdziwego
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i rzetelnego obrazu jest dos¢ wysokie. Pociesze Cie jednak, ze wiekszos¢ spotek
gietdowych publikuje mimo wszystko rzetelne sprawozdania finansowe i nie musisz
sie obawiac utraty zaufania do tych dokumentéw. Zreszta bardzo tatwo jest od-
roznic sprawozdanie spotki nierzetelnej od rzetelnej, jesli posiada si¢ odpowiednie
umiejetnosci. Zazwyczaj jest tak, ze spotka probujaca oszukac inwestoréw i akcjo-
nariuszy bedzie znajdowata sie w nieciekawej kondycji finansowej, ktéra pomimo
podjetych krokéw i tak znajdzie odzwierciedlenie w dokumentach sprawozdaw-
czych spotki. Finansowy analfabetyzm w dzisiejszych czasach rzeczywiscie sie nie
opfaca, szczegolnie w przypadku inwestora gietdowego, takiego jak Ty czy ja.

Elementy sktadowe sprawozdania finansowego

W zaleznosci od rozmiaréw przedsiebiorstwa oraz od zakresu prowadzonej dzia-
talnosci sprawozdania finansowe mogg by¢ bardziej lub mniej obszerne. Mate
przedsiebiorstwa w ogole nie muszg sporzadzac sprawozdan finansowych. W Pol-
sce obowiazek sporzadzania sprawozdan finansowych jest prawnie uregulowany
i zalezy od spetnienia okreslonych kryteridw, takich jak m.in.:

+ wielkos¢ przychodow ze sprzedazy,

+ wielkos¢ zatrudnienia,

« wartos¢ sumy bilansowe;.
Nie bede omawiat szczegbtowych rozwigzan prawnych, bo nie s one tutaj potrzeb-
ne. Warto, zebys wiedziat, ze kazda spotka gietdowa musi sporzadzac sprawozdanie

finansowe, w dodatku w najobszerniejszej wersji. Sprawozdanie finansowe spotek
gietdowych skfada sie z kilku czesci, ktére mozna pogrupowac na trzy kategorie:
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Rys. 20. Podziat elementéw sprawozdania finansowego spotki gietdowej

Elementy sprawozdania finansowego
spotki gietdowej

el e

Finansowe Opisowe Mieszane
| | |
« Bilans » List prezesa « Raport
« Rachunek « Sprawozdanie biegtego
zyskoéw i strat zarzadu rewidenta
« Rachunek « Informacja 7 badania
przeptywow dodatkowa
pienieznych « Opinia biegtego
« Zestawienie rewidenta
zmian w kapitale
wiasnym

Zrédto: Opracowanie wtasne.

Kolejnos¢ prezentowania w sprawozdaniu finansowym elementéw przedstawionych
na rys. 20 jest jednolita. Sprawozdanie typowej spotki rozpoczyna sie zazwyczaj
listem prezesa do akcjonariuszy. List ten stanowi kontakt prezesa z inwestorami,
dlatego nalezy go czytac. Zazwyczaj nie jest bardzo obszerny, najczesciej sktada
sie¢ bowiem z 2-3 stron tekstu. W dalszej kolejnosci pojawia sie opinia biegtego
rewidenta oraz raport z badania sprawozdania finansowego. Opinia biegtego
rewidenta jest atestem sprawozdania finansowego, ale z doswiadczenia wiem, ze
lepiej polega¢ na wiasnych umiejetnosciach, a opinie biegtego traktowa¢ pomoc-
niczo. Raport z badania zawiera po prostu omowienie sytuacji finansowej spotki
z punktu widzenia zgodnosci ze standardami rachunkowymi. Biegty oblicza tez
szereg wskaznikéw opisujacych kondycje finansowa spotki, takich jak wskazniki
ptynnosci, rentownosci, zadtuzenia oraz zarzadzania aktywami obrotowymi.

Sprawozdanie zarzadu z dziafalnosci jest opisowym omdwieniem wszystkich zda-
rzen majacych miejsce w danym okresie sprawozdawczym (najczesciej rocznym).
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Zarzad omawia nie tylko kondycje finansowa spofki, co sprawia, ze pewne wnioski
sie powtarzaja zarébwno w tym sprawozdaniu, jak i w raporcie biegtego, ale wyjasnia
tez, skad te zmiany sie wziety. Zarzad w swoim sprawozdaniu opisuje rowniez, jak
zmienito sie Srodowisko dziatalnosci spotki — omawia rynek i konkurencje. Wyja-
$nia, na czym spotka zarabia i jakie generuje wyniki finansowe.

Czesc finansowa, tzn. bilans, rachunek zyskow i strat, rachunek przeptywéw pie-
nieznych oraz zestawienie zmian w kapitale wlasnym, za pomoca liczb prezentuje
wszystko to, o czym powinien byt wspomnie¢ zarzad w swoim sprawozdaniu
opisowym. Mozna potraktowac lekture czesci finansowej jako sprawdzenie, czy
zarzad na pewno wyjasnit wszystko, co byto konieczne. Zarzad oczywiscie nie moze
ktamag, ale nie musi ttumaczy¢ sie ze wszystkiego. W czesci finansowej musza
by¢ jednak zawarte wszystkie informacje, dlatego wedtug mnie jest ona bardziej
rzetelna niz czes¢ opisowa.

Informacja dodatkowa sktada sie z tzw. not objasniajacych oraz dodatkowego,
opisowego wyjasnienia zaistniatych zdarzen w spotce. Informacja dodatkowa
jest po prostu uszczegotowieniem zawartosci gtbwnych dokumentow, np. bi-
lansu. Informacja dodatkowa jest traktowana przez inwestorow indywidualnych
po macoszemu. Co tu duzo moéwi¢ — mato kto ja czyta, cho¢ zawiera mnéstwo
uzytecznych danych. Warren Buffett twierdzi, ze to w informacji dodatkowe;j
(dostownie — w notach objasniajacych) inwestor odnajdzie prawde na temat
finansow przedsiebiorstwa oraz prawdomownosci zarzadu. Zawsze, ale to zawsze
powinienes czytac informacje dodatkowsa, bo lezy to w Twoim interesie.

Przecietne roczne sprawozdanie finansowe spotki gietdowej sktada sie z co naj-
mniej 100 stron. Sprawozdania po6troczne oraz kwartalne nie zawierajg zazwyczaj
czesci opisowych, przez co ich analiza zabiera znacznie mniej czasu. Uwazam, ze
nie ma sensu czytac sprawozdania finansowego ,od deski do deski”, poniewaz nie
wszystko, co sie w nim znajduje, jest jednakowo wazne. W jakiej wiec kolejnosci
czytac poszczegolne elementy sprawozdania finansowego? Spojrz na rys. 21 na
nastepnej stronie.

Przyjatem nastepujace oznaczenia kolorystyczne:

« czerwony to elementy najwazniejsze, ktérych nigdy nie powinienes
omija¢,

« zielony to elementy Srednio wazne, ktore powinienes czytac,
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« czarny to elementy mato wazne, ktére mozesz przeczytac, ale nie
musisz tego robic,

« przerywanaramka oznacza elementy niewazne, dlatego nie musisz
traci¢ czasu na ich czytanie.

Dobry eBook
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Rys. 21. Optymalna kolejnos¢ analizy sprawozdania finansowego

List prezesa do akcjonariuszy

Opinia biegtego rewidenta

Raport z badania sprawozdania finansowego

Bilans

Rachunek zyskoéw i strat

Rachunek przeptywow pienieznych

Zestawienie zmian w kapitale wiasnym

Informacja dodatkowa

Sprawozdanie z dziafalnosci

Koniec

Zrédto: Opracowanie wtasne.
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W zasadzie wystarczy przeczytac rachunek zyskéw i strat, rachunek przeptywow
pienieznych oraz informacje dodatkowg, aby pozna¢ 90% ogétu zjawisk finanso-
wych, ktore miaty miejsce w spotce w okresie sprawozdawczym. Bilans uznatem
za dokument o $rednim poziomie waznosci dla inwestora, co dla analitykow
finansowych oraz ludzi zwigzanych z rachunkowoscig bytoby nie do pomyslenia.
Bilans prezentuje bowiem wartos¢ posiadanego majatku spotki oraz zrédta jego
pochodzenia. Inwestor z bilansu jest w stanie sie dowiedzie¢ tylko, co spotka posiada
i skad sie to wzieto. Nie zdobedzie natomiast informacji o tym, jak gospodaruje
swoim majatkiem, a to jest o wiele wazniejsze.

W dalszej czesci tego rozdziatu omoéwie poszczegdlne elementy sprawozdania
finansowego, czyli bilans, rachunek zyskow i strat oraz przeptywy pieniezne. Nie
bede robit tego jednak w tradycyjnej formie, tzn. opisywat wyczerpujaco poszcze-
golnych pozycji tych dokumentéw, bo zabraktoby mi na to tej ksigzki. Istnieje
wiele podrecznikéw poswieconych analizie sprawozdan finansowych, dlatego
skondensowanie catej wiedzy na ten temat na kilku stronach jest niemozliwe.
Przedstawie Ci jednak pewne konkretne wskazowki, majace bardzo duze znaczenie
dla kazdego inwestora. Pokaze Ci, na co zwracam uwage, czytajac sprawozdanie
finansowe, i na co Ty rowniez powiniene$ uwazacd.

Wocale nie taki wazny bilans

Bilans uznawany jest za najwazniejszy dokument sprawozdania finansowego,
przynajmniej w teorii. Na studiach finansowych do znudzenia wystuchiwatem tej
tezy, ale za nic w Swiecie nie chciatem w nig uwierzy¢, poniewaz dla mnie, jako
inwestora, najwazniejszym dokumentem jest rachunek przeptywow pienieznych,
a nie bilans. Przyjeto sie niestusznie, ze bilans jest najwazniejszym dokumentem,
a w rzeczywistosci jest on podstawowym dokumentem finansowym wigkszosci
przedsiebiorstw — i z tym sie akurat zgadzam.

Uwazam, ze najwazniejszg pozycja aktywow sg naleznosci krotkoterminowe, ktore
znajduja sie w aktywach obrotowych. Naleznosci krotkoterminowe s3 to pienigdze
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nalezne spotce w zamian za dokonang sprzedaz: wyrobéw gotowych, towaréw
i/lub ustug. Wartos¢ tej pozycji powinna by¢ analizowana facznie z wynikami
finansowymi znajdujacymi sie w rachunku zyskow i strat:

1. Wzrost naleznosci krotkoterminowych jest korzystny, jesli przychody
ze sprzedazy rosng, poniewaz oznacza to, ze spotka wiecej sprzedaje,
a tym samym wiecej zarabia.

2. Wzrost naleznosci krétkoterminowych potaczony ze spadkiem
sprzedazy jest niekorzystny, poniewaz spotka sprzedaje coraz mniej,
a na pienigdze od odbiorcow musi czeka¢ coraz dtuzej.

3. Rowniez niekorzystny jest wzrost naleznosci przy utrzymujacym sie
jednakowym poziomie przychodoéw ze sprzedazy — z tych samych
powodow co w poprzednim punkcie.

4, Sytuacja idealna bytaby wtedy, kiedy przychody ze sprzedazy wzra-
statyby, a naleznosci krotkoterminowe by spadaty, oznaczatoby to
bowiem, ze spotka sprzedaje coraz wiecej i coraz skuteczniej $cigga
nalezne jej pienigdze.

W praktyce najkorzystniejszym scenariuszem jest sytuacja z punktu 1.
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Rys. 22a. Aktywa spétki Zywiec

w tys. zt
Noty 2004 H 2003 2
AKTYWA
I. Aktywa trwate 1770398 1333 626 3
1. Wartosci niematerialne i prawne, w tym: 1 51594 19 591
-warto&c firmy 22623 4 065 4
2.Rzeczowe aktywa trwate 2 1317 201 475 670
3. Naleznosci dtugoterminowe 3 8 7 989 5819 5
3.1.0d pozostatych jednostek 7 989 5819 6
4. Inwestycje dtugoterminowe 4 373 808 823 448
4.1. Dtugoterminowe aktywa finansowe 373 808 823 448 7
a)w jednostkach powigzanych, w tym: 373 806 823 447
; :I;iazisiloyétl:tijb akcje w jednostkach podporzadkowanych wyceniane metodg praw 354 445 819 526 8
: udzia’:y lub akcje w jednostkach ’ze}leznych i wspotzaleznych nie objetych konsolidacjg 15 440 9
wyceniane metodg praw wtasnosci
b)w pozostatych jednostkach 2 1
5. Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 5 19 806 9098 10
5.1.Inne rozliczenia miedzyokresowe 19 806 9098
1l. Aktywa obrotowe 304 307 337 230 yA
1. Zapasy 6 74 420 47 181
2. Naleznoéci krotkoterminowe 7 8 202 074 114 457
2.1.0d jednostek powigzanych 1‘ 195 402 104 376
2.2.0d pozostatych jednostek | 6672 10 081
3. Inwestycje krotkoterminowe Nalwair“elsza pozycCja 9674 163 490
3.1. Krétkoterminowe aktywa finansowe aktywéw 9 9674 163 490
a)w jednostkach powigzanych 5000 157 000
b)w pozostatych jednostkach 3526
c)érodki pienigzne i inne aktywa pienigzne 4674 2964
4. Krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 10 18 139 12 102
Aktywa razem 2074 705 1670 856
PASYWA
I. Kapitat wiasny | | 1154 222 1105 987

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie jednostkowego sprawozdania finansowego spofki
Zywiec za rok obrotowy 2004.

Z kolei w pasywach najwazniejszymi pozycjami jest kapitat wtasny oraz zobowiazania
dtugoterminowe. Im wiecej kapitatu wtasnego posiada spotka, tym lepiej, ponie-
waz jest bardziej niezalezna od czynnikdw zewnetrznych oraz samowystarczalna.
Wysoka wartosc¢ kapitatu wtasnego pozwala tez zadtuzy¢ sie spotce w wiekszym
stopniu, co bedzie miato znaczenie podczas dokonywania duzych inwestycji.
Niemniej pozycja kapitatu wtasnego oraz zadtuzenia dtugoterminowego powinny
by¢ analizowane t3cznie, tzn.:
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Rys. 22b. Pasywa spotki Zywiec

w tys. zt
Noty
2004 H 2003
PASYWA
|. Kapitat wtasny 1154 222 1105 987
1. Kapitat zakladowy 12 28 339 28 339
2. Akcje (udziaty) wtasne (wielkos¢ ujemna) 13 -4 030
3. Kapitat zapasowy 14 740 189 739 674
4. Kapitat z aktualizacji wyceny 15 16 321 23 536
5. Pozostate kapitaty rezerwowe 16 91 846 114 325
6. Zysk (strata) netto Najwazniejsze 277 527 204 143
Il. Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania pozycje 920 483 564 869
¥ 7—F
1. Rezerwy na zobowigzania pasywow 17 104 314 45019
1.1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 56 072 27 534
1.2. Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i podobne 36 234 17 434
a)dtugoterminowa 33948 16 266
b) krétkoterminowa 2 286 1168
1.3. Pozostate rezerwy 12 008 51
a) krotkoterminowe 12 008 51
2.Zobowigzania dtugoterminowe 18 249 000 125 000
2.1. Wobec jednostek powigzanych 80 000
2.2. Wobec pozostatych jednostek 169 000 125 000
3. Zobowigzania krotkoterminowe 19 504 016 351278
3.1. Wobec jednostek powigzanych 95 367 35555
3.2. Wobec pozostatych jednostek 396 769 307 324
3.3. Fundusze specjalne 11 880 8 399
4. Rozliczenia migedzyokresowe 20 63 153 43 572
4.1.Inne rozliczenia migdzyokresowe 63 153 43 572
a)dtugoterminowe 1093 143
b) krétkoterminowe 62 060 43 429
Pasywarazem 2 074 705 1670 856

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie jednostkowego sprawozdania finansowego spofki

Zywiec za rok obrotowy 2004.

1. Wielkos¢ kapitatu wtasnego powinna z roku na rok rosna¢.

2. Wartos¢ zobowiazan dtugoterminowych nie powinna przekracza¢
wartosci kapitatu wlasnego, np. przy wielkosci kapitatu wtasnego
wynoszacego 1 min zt wielko$¢ zobowigzan dtugoterminowych nie

powinna wynosi¢ wiecej niz 1 mln zt.

3. Idealna wartoscig zobowigzan dtugoterminowych jest warto$c nie-
przekraczajaca 20-30% kapitatu wtasnego, np. przy wielkosci kapitatu
wilasnego wynoszacego 1 min zt najbardziej pozadang wielkoscig
zobowiazan dtugoterminowych jest wartos¢ z przedziatu 200-300

tys. zt.
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4. Najprostszg zaleznoscia, ktorej powinienes wypatrywag, jest dtugo-
terminowy spadek wielkosci zobowigzan dtugoterminowych oraz
przyrost kapitatu wtasnego.

To by byto na tyle, jesli chodzi o bilans. Wiedza, ktdra jeste$ w stanie posigs¢ na
podstawie liczb w nim zawartych, nie jest obszerna, poniewaz nie wiesz, czy spot-
ka realnie zarabia pienigdze. Wiesz, czy jest zadtuzona, czy nie, ale nic poza tym.
Z rachunku zyskéw i strat wyczytasz, ile spotka gietdowa zarabia pieniedzy.

IV. Rozne rodzaje sprawozdan finansowych

Istnieja rdzne typy sprawozdan finansowych — mozna je podzieli¢ zgodnie zdwoma
kryteriami: kryterium okresowosci oraz kryterium zakresu podmiotéw obejmo-
wanych danym sprawozdaniem (rys. 25). Najpierw omoéwie podziat sprawozdan
ze wzgledu na zakres spotek, ktérych dane sg uwzgledniane w tym dokumencie.
Otoz: istniejg sprawozdania obejmujace informacje finansowe pochodzace z jednej
spotki, ale sg tez takie, ktore obejmujg informacje z kilku spétek. Pierwszy rodzaj
sprawozdania finansowego nosi nazwe sprawozdania jednostkowego, poniewaz
dane w nim wykazane naleza do jednostki, czyli pojedynczej spétki. Sprawozdanie
finansowe obejmujace dane kilku spotek nosi nazwe sprawozdania skonsolidowa-
nego. Sprawozdanie to jest sporzagdzane w dwdch przypadkach:

1. w grupach kapitatowych,
2. przy okazji fuzji, czyli potaczenia w catos¢ kilku odrebnie niegdys

funkcjonujacych spofek.

W drugim przypadku sprawozdanie skonsolidowane jest tak naprawde sprawoz-
daniem jednostkowym nowego podmiotu powstatego z potaczenia podmiotow
funkcjonujacych dotad odrebnie.
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Rys. 25. Podziat sprawozdan finansowych

Sprawozdania finansowe

/\

Okresowos¢ Zakres
Srédroczne Roczne « jednostkowe

| « skonsolidowane
« potroczne
« kwartalne

Zrédto: Opracowanie wtasne.

Sprawozdanie skonsolidowane grup kapitatowych jest moim zdaniem sprawozda-
niem ,bajkowym”, ktore powinno zaczynac sie stowami ,za gérami, za lasami”. Grupa
kapitatowa jest grupa spotek ze soba powigzanych. Najczesciej wyglada to tak, ze
spotka X nabywa akcje lub udziaty w innych spotkach, gromadzac je wokét siebie,
dzieki czemu powstaje grupa ztozona ze spétki matki X stojacej na czele i spotek,
ktorych akcje/udziaty zostaty nabyte — zwane spotkami corkami. Bardzo czesto
tez spotka matka sama zaktada nowe spotki corki, aby rozdzieli¢ r6zne segmenty
swojej dziatalnosci. Sprawozdanie skonsolidowane grupy kapitatowej przedstawia
wiec sytuacje finansowg wszystkich spétek wchodzacych w jej sktad, tak jakby
stanowity one na dzien sporzadzania sprawozdania jedng catos¢. Sprawozdanie
to jest sztuczne, wyfacznie pogladowe. Na gietdach papieréw wartosciowych no-
towane sg zazwyczaj spotki matki i to ich akcje bedziesz gtownie nabywat. Z tego
wzgledu powinna Cie interesowac kondycja finansowa spétki matki, a nie grupy
kapitatowej. Analiza sprawozdania grupy kapitatowej miataby sens, gdyby istniat
instrument finansowy zwany ,akcja grupy kapitatowej’, ktdrego oczywiscie nie
ma. Powinienes$ wiec analizowac sprawozdania jednostkowe spétek, ktdrych akcje
nabywasz albo ktére zamierzasz naby¢ lub juz posiadasz.

Istniejg jednak wyjatki od powyzszej reguty, tzn.:
1. Spotka publikuje wytacznie sprawozdania skonsolidowane.
2. Spotka matka jest spotka holdingowa, czyli nie prowadzi fizycznej

dziatalnosci gospodarczej, lecz istnieje dzieki dywidendom wypfta-
canym przez spotki corki.

O 0 N & NN A~ W N

N 2

D




33

Powyzsze sytuacje nie pozostawiaja duzego wyboru i w tych przypadkach bedziesz
zmuszony siegna¢ do sprawozdania skonsolidowanego. Szczegdlnie ciekawy jest
drugi przypadek, ktory wystepuje bardzo czesto na rynkach rozwinietych. Spotka
tego typu jest Lindt und Spriingli AG, szwajcarski producent wyrobéw cukierni-
czych, ktére mozna naby¢ w wiekszosci polskich supermarketow. Spotka matka
notowana na szwajcarskiej gietdzie SIX Exchange nie prowadzi wiasnie realnej
dziafalnosci — sptywajg do niej tylko dywidendy od spotek zaleznych, ktore dzielone
sa proporcjonalnie przez ilos¢ akcji spotki matki i wyptacane jej akcjonariuszom.
Aby poznac specyfike dziatalnosci tej spotki, musiatem zajrze¢ do sprawozdania
skonsolidowanego catej grupy kapitatowej. Nie miatem innego wyjscia.

Drugi podziat sprawozdan finansowych spofek gietdowych uwzglednia okresowos¢
publikacji tych dokumentéw. Spétki publiczne publikujg zatem sprawozdanie
roczne, zazwyczaj dwa sprawozdania pétroczne oraz cztery sprawozdania kwar-
talne. Pojawiajg sie one najczesciej z opdznieniem po zakoriczeniu odpowiedniego
okresu sprawozdawczego (roku, pétrocza i kwartatu). Na ktorym rodzaju sprawoz-
dan finansowych powinienes sie wiec oprzec? Jesli analizujesz dane historyczne,
wykorzystaj sprawozdania roczne, natomiast do monitorowania biezacej sytuacji
finansowej w spotkach, ktérych akcje posiadasz, wykorzystaj tez sprawozdania
kwartalne i pétroczne.

Podsumowujac — najwazniejszym rodzajem sprawozdania finansowego spotki giet-
dowe;j jest jednostkowe sprawozdanie roczne, pdzniej jednostkowe sprawozdania
potroczne i kwartalne. Dopiero gdy nie bedziesz w stanie dotrze¢ do sprawozdan
jednostkowych, siegnij po sprawozdania skonsolidowane.

Jak nauczy¢ sie czytaé sprawozdania finansowe?

Nauczenie sie czytania sprawozdan finansowych jest tatwe, cho¢ moze poczatko-
wo na takie nie wyglada¢. Kazdy trening czyni jednak mistrza, dlatego polecam
Ci, co nastepuje:

1. Nastaw sie na ksztatcenie w zakresie rachunkowosci. Nie musisz
oczywiscie zapisywac sie na kurs dla ksiegowych ani na studia finan-
sowe — wystarczy, ze staniesz si¢ dociekliwy w zakresie informacji
finansowych zawartych w sprawozdaniach spotek gietdowych. Czytaj
ten rozdziat do czasu, az zrozumiesz wszystkie zagadnienia w nim
zawarte. Analizuj jedno sprawozdanie finansowe spotki gietdowej
tygodniowo i staraj sie zastosowac¢ wskazéwki zawarte w tym roz-
dziale.
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2. Zwracaj uwage na trendy wystepujace w ksztattowaniu sie wartosci
liczbowych w sprawozdaniach finansowych.

3. Jesli chcesz poszerzy¢ swoja wiedze z zakresu analizowania kondycji
finansowej spotek gietdowych, zajrzyj do mojej poprzedniej ksigzki,
pt. | Ty mozesz zosta¢ Warrenem Buffettem, czyli inwestowanie skon-
centrowane na GPW'", oraz odwiedzaj regularnie méj = blog.

Poswiec sie czytaniu sprawozdan finansowych przez miesigc, a zauwazysz wzrost
swoich umiejetnosci. Przez kolejny miesigc nauczysz sie zauwazac zjawiska, o kto-
rych teraz nie masz zielonego pojecia, natomiast po roku analizowania sprawoz-
dan finansowych stwierdzisz, ze jest to butka z mastem. Tak jest w istocie. Mark
Mobius powiedziat, ze w inwestowaniu bardzo wazna jest pokora (ang. humble),
€O 0znacza, ze powinienes zachowac otwarty umyst i wychodzi¢ z zatozenia, ze
jeszcze wszystkiego na dany temat nie wiesz, bo tylko wtedy bedziesz sie uczyt,
zdobywat doswiadczenie i zarabiat coraz wigksze pieniadze.

19 Tobiasz Malinski, I Ty mozesz zostac Warrenem Buffettem..., dz. cyt.
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10 GIELDA PAPIEROW WARTOSCIOWYCH
TO JEST TO!

LJestesmy najszybciej rozwijajacg sie gietda w Europie”.
(Ludwik Sobolewski, wypowiedz z dnia 21.12.2010 r.)

Osoby pytajace mnie, czym si¢ zajmuje, po ustyszeniu odpowiedzi, ze jestem
gtéwnie inwestorem, chcg sie dowiedzie¢, w co inwestuje. Gdy odpowiadam, ze
w spotki gietdowe, rozjasnia im sie twarz i stwierdzaja: ,To znaczy, ze jestes inwe-
storem gietdowym!”. Myslg, ze trafili, ale nie maja racji.
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Mozna inwestowac na gietdzie oraz za posrednictwem gietdy, co ja wtasnie czynie.
Inwestowanie na gietdzie to zwyczajna gra gietdowa, handel i spekulacja. Inwe-
stowanie za posrednictwem gietdy jest inwestowaniem w spotki gietdowe, czyli
podmioty, ktorych akcje s notowane na gietdzie. Inwestujac na rynku, zarabiam
za jego sprawa, natomiast inwestujac w spotke, pragne zarobic¢ gtownie na niej.
Gietda jest posrednikiem, ktory umozliwia po prostu tatwe znalezienie drugiej
strony transakgcji — kupujacego lub sprzedajacego. Stusznie méwi Warren Buffett,
ze jesli chodzi o niego, to gietdy mogtyby zosta¢ zamkniete na wiecznos¢ i jemu
nie sprawitoby to réznicy. On bowiem zarabia nie na gietdzie, ale wtasnie za jej
posrednictwem.
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Koncentrujac sie na rynku jako takim, masz duze szanse, zeby zwariowac. Kazde-
go dnia z rynku naptywa mnoéstwo informacji, ktore sg sledzone. Kazdego dnia
trzeba obserwowac zachowanie cen na rynku, aby przypadkiem nie stracic. Sto-
wem — inwestowanie na gietdzie jest zajeciem petnoetatowym, ktore wykonywac
nalezy codziennie. Z kolei inwestowanie za posrednictwem gietdy — w spotki
gietdowe — jest o wiele mniej wymagajace oraz czasochtonne. Inwestor ogranicza
sie do analizy historycznych sprawozdan finansowych, poznania spo6tki oraz przed-
miotu jej dziatalnosci, a w dalszej kolejnosci $ledzi biezgce informacje finansowe
z niej naptywajace. Biezacymi informacjami sg sprawozdania kwartalne, potroczne
i roczne, dlatego inwestor posiadajacy akcje tylko jednej spotki bedzie sie skrajnie
obijat, a nie przepracowywat, natomiast jak najbardziej zarabiat.
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Jesli po lekturze poprzednich rozdziatéw wcigz zastanawiasz sie, czy warto inwe-
stowac w spofki gietdowe, odpowiem Ci, ze warto, poniewaz:

1. Nie bedziesz tracit nerwdw tak jak w przypadku gry gietdowe;.
2. Bedziesz miat wiecej czasu i nie bedziesz go bezsensownie tracit.
3. Zaczniesz zarabia¢ wiecej oraz skuteczniej, nie meczac sie przy

tym.

Stfowem — warto nauczyc sie by¢ cierpliwym oraz poznac tajniki sprawozdan finan-
sowych, bo umiejetnosci te raz zdobyte pozostaja na cate zycie i bedg przektada¢
sie na wysokie zyski.
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ZAKONCZENIE

Dlaczego Twoj makler wolatby, zebys TEGO nie wiedziat? Bo mniej by zarobit, to
proste. Na poczatku ksigzki zastanawiatem sig, czym jest owo TO, ktore, gdy je
poznasz, przyniesie korzysci przede wszystkim Tobie, a pézniej branzy finanso-
wej. Mysle, ze teraz juz wiesz, o co chodzito. Tytutowy makler jest tutaj wytacznie
uosobieniem branzy finansowej jako catosci, ktora przestanie bezsensownie na
Tobie zarabia, jedli staniesz sie Swiadomym inwestorem.

Obecnie (maj 2011) na warszawskiej gietdzie panuje hossa, wszyscy sa szczesliwi
i zarabiaja pienigdze. Czy jednak beda rownie szczesliwi, gdy zacznie sie bessa?
Mysle, ze nie, ale Ty, po lekturze tej ksigzki, bedziesz dobrze przygotowany na na-
dejscie kolejnej fali spadkéw, ktdra niewatpliwie nadejdzie. Nikt nie wie dokfadnie
kiedy, ale jesli wczesniej tracite$ pienigdze, to w najblizszej przysztosci powinienes
je zarobi¢. Niektdrzy postrzegaja besse jako niekorzystne zjawisko, ale dla Ciebie
bedzie stanowita ona niesamowicie korzystna okazje do dokonania $wietnych
zakupow.

Branza finansowa zarabia bez wzgledu na warunki rynkowe — gdy Ty zarabiasz,
ona réwniez, gdy Ty tracisz, ona nadal zarabia. Warto wiec zarabia¢ najpierw dla
siebie i nie traci¢ pieniedzy podczas spadkow, tym bardziej dokarmiajac branze
finansowa. Nalezy oczekiwa¢ dobrego momentu wejscia na rynek. Branza finan-
sowa jest chciwa i nie zawaha sig, by siegna¢ do Twojej kieszeni. Z drugiej strony
Ty nie powinienes mie¢ oporéw, zeby w inwestowaniu mysle¢ przede wszystkim
o swoim interesie i to wtasnie w nim dziafac.

Mysle, ze ta ksigzka byta dla Ciebie zrozumiata i dostarczyta Ci dawki prawdziwie
przydatnej wiedzy inwestycyjnej. W odréznieniu od wielu zagranicznych autorow
nie napisatem jej dla pieniedzy, bo i po co — zarabiam przeciez na swoich inwesty-
cjach. Napisatem jg, poniewaz nie moge patrze¢ na to, jak media finansowe oraz
branza finansowa myd|a oczy ludziom w kwestiach inwestycyjnych, a sam wiem,
ile kosztowato mnie w przesztosci zdobycie wiedzy oraz umiejetnosci, na ktérych
teraz moge polegac. Wszystkie moje ksigzki poswiecone inwestowaniu staram sie
pisa¢ w sposob odstaniajacy prawde i doktadam wszelkich staran, abys Ty mogt
na tym skorzysta¢. Mam nadzieje, ze mi sie udaje...
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To byt tylko FRAGMENT eBooka. Masz ochote na wiecej?

= Zamow petng wersje eBooka
Dlaczego Twoj makler wolatby, zebys TEGO nie wiedziaf?

Masz wolny kapitat, chcesz go zainwestowac, ale nie wiesz jak? Oto kompletny
PRZEWODNIK INWESTYCYJNY, ktory pokaze Ci Swiat finansow, jakiego nie znates.
Z tej publikacji dowiesz sig, jak inwestowac w akcje spotek, by zarobi¢ 46% w cia-
gu 1 dnia, i jak czytad sprawozdania finansowe spétek, ktore pozwolg Ci na tego
typu kolosalne zyski.

Oto kompletny PRZEWODNIK INWESTYCYJNY,
ktory pokaze Ci swiat finansow, jakiego nie znates!

Z eBooka dowiesz si¢ m.in.:

« Czy lokaty bankowe to na pewno gwarancja bezpieczenstwa
i pewnego zysku?

« Czy obligacje Skarbu Panstwa to faktycznie zysk bez ryzyka?
« Jak wybiera¢ akcje odpowiednich spotek?

« Jakie s3 rodzaje sprawozdan finansowych?

+ Jak czyta sprawozdania finansowe spotek?

+ Ktére elementy sprawozdan s3 naprawde istotne, a ktore
nie maja prawie zadnego znaczenia?

+ Skad jeszcze czerpac wiarygodna wiedze o inwestowaniu?

Juz teraz samemu zadbaj o POMNOZENIE swoich finansow
- nikt lepiej nie zadba o to niz Ty sam!

= Zamow petng wersje eBooka
Dlaczego Twoj makler wolatby, abys TEGO nie wiedziaf?
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Gwarancja
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