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Prawda na temat sygnaléw kupna i
sprzedazy na forex

Jezeli odbieram wszystkie sygnaty
kupna i sprzedazy i stosuj¢ je w handlu,
powinienem zawsze wygrywaé, prawda?
Zle! Whasciwe pytanie powinno brzmie¢:
»Powinienem kupi¢?”, , Powinienem
sprzeda¢?”. Az nadto duzo traderow
skupia swoje wysitki wylacznie na
identyfikowaniu  sygnatéw kupna i
sprzedazy. Faktycznie, najwigcej ksiazek
o grze na rynku opisuje wilasnie jak
znalez¢ to miejsce wejscia na rynek
(kupna/sprzedazy). Wszystkie systemy
handlujace stanowia wlasnie o tym
,»gdzie wejsc”.

Badania i analizy jakie robig handlowcy,
ukierunkowani na osiagnigcie celu,
nastawione sa na odnalezienie tej
magicznej, podstawowej ,linii” aby
zgodnie z nig kierowa¢ swoimi
dzialaniami.

Kazdy doswiadczony 1 odnoszacy
sukcesy trader powie nam, ze chociaz
wlasciwe identyfikowanie  sygnalow
kupna/sprzedazy jest wazne, to nie jest
ono kluczem do odnoszenia sukcesow.
Zamiast tego, sposob w jaki zarzadzamy
kazdym handlem jest wtasnie tym, co
przynosi sukces.

Gracze, ktory maja podej$cie nastawione
na odnalezienie linii wej$cia, uwazaja, ze
sukces ich handlu jest zalezny od tego,
czy wlasciwie rozpoznaja sygnaly
kupna/sprzedazy i we wlasciwym czasie
z nich skorzystaja. Oczywiscie, wazne
jest, aby trader byl w stanie zrozumie¢
proces generowania sygnalow i aby z
zaangazowaniem uzywal tych metod.
Praktycznie, kazdy gracz moze znalez¢
sposob by generowac sobie takie sygnaty
(czy to uzywajac metod analizy
technicznej, znajdujac wiasny system,
uzywajac zautomatyzowanych narzedzi
wyznaczania sygnatu z  platformy
transakcyjnej, albo  korzystajac  z
ptatnych serwisow generujacych takie

sygnaly).

Kazdy doswiadczony trader powie, Ze
handel nie zaczyna si¢ i nie konczy na
kupnie czy sprzedazy. Jest to zawily
proces zarzadzania handlem.
Odpowiednie decyzje dotyczy¢ musza
kazdego handlu oraz calej strategii
(grupy handlow). Sposéb w jaki
zarzadzamy 1 wlasciwy czas tych decyzji
okreslaja wtasnie sukces naszego handlu.

Powiedzmy, ze dwaj inwestorzy dostaja
ten sam sygnal w tym samym czasie i
dziataja stosujac si¢ do punktu
odpowiedniego wejscia. Jeden gracz
moze zakonczy¢ transakcje zyskami,
podczas gdy wyniki drugiego begda
stratne. Jak jest to mozliwe? Moze tak
si¢ zdarzyé, poniewaz kazdy kupiec
podjal inne decyzje odno$nie przebiegu
handlu. Rozne decyzje dadza nam r6ézne
wyniki: uzywanie albo nie uzywanie
opcji ograniczania ewentualnych strat
(stop loss), umieszczenie albo nie
umieszczenie pozycji wejscia na rynek,
cierpliwo$cia albo jej brakiem itp.
Trader, ktéry w sposob najbardziej
efektywny dokonal wszystkich decyzji
bedzie miat lepsze wyniki koncowe.

Bardzo wazne jest by traktowad
wszystkie transakcje jako proces, i by
zrozumie¢ ze gracz potrzebuje skupienia
na wlasnym handlu, w przeciwienstwie
do otrzymania szybkiej odpowiedzi na
podstawie naszej magicznej linii.
Poniewaz w  prawdziwym handlu
musimy uwzgledni¢ wiele czynnikow,
dopiero wtedy mamy szans¢ odnies¢
sukces.

Rzecza podstawowa jest to, by ksztalci¢
si¢ 1 trenowac na wszystkich mozliwych
obszarach. Nalezy nauczy¢ si¢ jak lepiej
rozwina¢ wilasne plany odnos$nie handlu,
metody analizy 1 strategig, wtedy
mozemy stosowac to, co rozwingliSmy w
handlu i w naturalny sposob bgdziemy
wiedzieli kiedy zawrze¢ transakcjg,
pozostawi¢ otwarta pozycje czy ja
zamkna¢. Bedziemy lepiej kontrolowali
wszystkie procesy handlu, swoje emocje

i w ten sposOb zarzadzanie stanic si¢
czym$ naturalnym, prostym, a nasz
handel bgdzie przynosil zyski.

Jw.
na podstawie artykutu Joe Rossa

FOREX to globalna gielda o
niespotykanej nigdzie indziej plynnosci
(dziennie przekraczajqcej 1,9 biliona
USD, ktora stale rosnie), gdzie
handlowaé mozna nie wychodzqc z
wlasnego  domu, bez  ograniczen
czasowych i ilosciowych. Forex daje
najwieksze i najszybsze mozliwosci
spekulacji, czyli inwestycji srodkow w

celu zarabiania na stale zmieniajqcym
sie rynku kursow walut. Daje mozliwosé
osiqgniecia ponadprzecietnych zyskow,
uwzgledniajqc  jednak proporcjonalny
oziom ryzyka. Tylko na rynku Forex

mozna codziennie osiqgnqc
kilkudziesiecio procentowq stope zwrotu
dzieki dzwigni, ktora bez zadnych
kosztow powieksza nasz kapital stu, a
nawet kilkuset krotnie.

Wprowadzenie do hedgingu z
wykorzystaniem kontraktow
terminowych financial futures

Inwestorzy, dzialajacy na gieldach
terminowych, kieruja si¢ w swych
decyzjach réznymi motywami:

1) spekulacja (trading) - chg¢¢ zarobienia
na zmianach cen przez wykorzystanie
dzwigni finansowej 1 podejmowanie
ryzyka, ktore zwigksza oczekiwana stopg
zwrotu z inwestycji,
2) hedgingiem - zabezpieczanie si¢ przed
ryzykiem zmiany ceny,
3) arbitrazem - chegé zarobienia na
réznicach cen na dwoch lub wigcej
rynkach, co powoduje wyréwnywanie
cen.
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Cel strategii zabezpieczajacych
Podstawowym celem strategii
zabezpieczajacych, czyli tzw. hedgingu,
jest ochrona przed niekorzystnymi dla
inwestora zmianami cen. To wlasnie
hedging byt jednym =z glownych
czynnikdw rozwoju gield terminowych.
Sprzedawcy pragngli zabezpieczy¢ sig
przed spadkiem wartosci posiadanych
aktywow, a kupujacy przed wzrostem
cen dobr, ktére mieli dopiero naby¢é w
przysztosci. Poczatkowo chodzito przede
wszystkim o towary, a transakcje
terminowe stosowali gléwnie farmerzy
oraz firmy zajmujace si¢ przetworstwem,
magazynowaniem i sprzedaza produktow
rolnych. Od poczatku lat 70. XX w.,
wraz z upadkiem systemu z Bretton
Woods, pojawily si¢ znaczne wahania
kursow walutowych i stop
procentowych. Przyczynito si¢ to do
szybkiego rozwoju gietd terminowych,
ktére pozwalaly zredukowaé ryzyko
zmian  na  rynku  kapitalowym.
Zanotowano wowczas gwattowny wzrost
liczby  przeprowadzanych  transakcji
zabezpieczajacych z wykorzystaniem
finansowych kontraktow terminowych.

Przejecie ryzyka przez spekulantow
Rynek terminowy umozliwia efektywne
przenoszenie ryzyka zmiany ceny z
podmiotéw wykazujacych awersje do
ryzyka na podmioty, ktore sa sklonne
przeja¢ je, w zamian za spodziewane
zyski. Hedging jest wiec mozliwy dzigki
temu, ze istnieja podmioty (spekulanci,
tzw. traders) gotowe przejac na siebie to
ryzyko. Nalezy pamigtac, ze
ograniczenie ryzyka jest $cisle zwiazane
z rezygnacja z ponadprzecigtnych
zyskow. Przejecie tego ryzyka przez
spekulantéw pozwala im przejac takze
ewentualne  zyski. W  konstrukcji
strategii ~ zabezpieczajacych  bardzo
czgsto  wykorzystuje si¢  finansowe
kontrakty terminowe futures. Aby
zabezpieczy¢ posiadane pozycje lub
przyszte platnosci, nalezy na rynku
terminowym zajacé pozycje W
kontraktach futures réwna co do
warto$ci, lecz przeciwna do pozycji na
rynku kasowym. Ideg takiego

zabezpieczenia jest kompensowanie
zyskow 1 strat na rynku kasowym i
terminowym. Kazda strata na jednym z
rynkow jest rownowazona przez zyski na
drugim. Y praktyce petne
zabezpieczenie zajmowanej pozycji jest
trudne ze wzgledu na tzw. ryzyko bazy.

Ochrona inwestora przed
niekorzystna zmiana cen na rynku
kasowym

Stosowanie strategii zabezpieczajacych
z wykorzystaniem terminowych
kontraktéw futures zapewnia ochrong
przed niekorzystna dla inwestora zmiana
cen na rynku kasowym, ale nalezy tez
pamigta¢, ze jednocze$nie pozbawia
mozliwos$ci osiagnigcia dodatkowych
zyskow w przypadku korzystnej zmiany
cen. Strategie zabezpieczajace pozwalaja
na redukcje ryzyka przez zamiang
ryzyka cenowego na rynku kasowym na
ryzyko zmiany bazy.

O tym, jak czgsto inwestorzy stosuja
hedging z wykorzystaniem finansowych
kontraktéw futures na polskim rynku,
mozna wnioskowac tylko posrednio. Na
rynku kontraktow futures na Gieldzie
Papierow Warto§ciowych w Warszawie
znaczaca liczba transakcji ma charakter
day-tradingu, co $wiadczy glownie o
spekulacji. Obroty na kontraktach
walutowych sa niewielkie: 6 145
kontraktéw na EUR i USD na GPW w
2003 r. (wobec 4118 952 kontraktow na
WIG20). Warto zaznaczyé¢, iz w 2004 r.
wprowadzono kontrakty procentowe na
GPW.

Jedyne w Polsce finansowe kontrakty
procentowe (na obligacje skarbowe i
stawki ~ WIBOR)  wystgpuja  na
Warszawskiej — Gieldzie =~ Towarowej
(WGT), lecz wolumen obrotéw nimi
takze nie jest znaczacy - 328 sztuk w
2003 r. Rosnag natomiast obroty
kontraktami walutowymi (19 679 sztuk
w 2003 r.). Sa one znacznie wigksze niz
na GPW. Ponadto od poczatku 2004 r.
WGT wprowadzita mozliwosé
rozliczenia kontraktow poprzez dostawe
walut, co moze §wiadczy¢ o tym, iz sa
one wykorzystywane w strategiach

zabezpieczajacych przez importerdw i
eksporterow.

Niski poziom wiedzy polskiego
spoleczenstwa na temat kontraktow
terminowych futures

Powotujac si¢ na badania
przeprowadzone przez pracownikow
Uniwersytetu Mikotaja Kopernika w
Toruniu, dokonane na podstawie ankiety
Osrodka Badania Opinii Publicznej oraz
internetowej ankiety gazety ,Parkiet",
mozna stwierdzi¢, ze poziom wiedzy
polskiego  spoteczenstwa na temat
kontraktow terminowych futures i ich
zastosowania jest niski. Za gléwna
przyczyng  braku  inwestycji 0w
instrumenty pochodne ponad 72%
respondentow uznato brak wiedzy.
Wsrod tych, ktorzy nabyli kontrakty
akcyjne, az 75,3% przyznalo, ze ich
celem byta spekulacja. Do
zabezpieczania  posiadanych  pozycji
wykorzystywalo  je  tylko  9,2%
badanych. Mozna wnioskowaé, ze w
przypadku innych rodzajéow kontraktow
terminowych wielkosci te sa podobne.

Przyczyny malego zainteresowania
rynkiem

Na niskie zainteresowanie
wykorzystaniem kontraktow futures do
hedgindu sklada si¢ kilka istotnych
przyczyn. Inwestorzy instytucjonalni,
ktorzy byliby zainteresowani
zabezpieczaniem swoich portfeli, czgsto
maja prawnie ograniczone mozliwosci
stosowania hedgingu (np. otwarte
fundusze emerytalne), natomiast
inwestorzy indywidualni zwykle
wskazuja na brak wiedzy w zakresie
wykorzystywania strategii
zabezpieczajacych. Dodatkowym
czynnikiem negatywnie wplywajacym
na mozliwos$ci zastosowania hedgingu w
praktyce jest niska pltynno$¢ rynku
instrumentow, ktére moga postuzy¢ jako
zabezpieczenie. Dotyczy to przede
wszystkim  terminowych  kontraktéw
futures walutowych i procentowych.

Autor: Sylwia Hucik Gaicka
Analityk portalu www.waluty.com.pl
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Rodzaje hedgingu na rynku
kontraktéow financial futures

Na rynku kontraktéow financial futures
mozna stosowa¢ dwa podstawowe
rodzaje hedgingu:

- hedging sprzedazowy (selling hedge,
short hedge),

- hedging zakupowy (buying hedge,
long hedge).

Hedging sprzedazowy

Hedging sprzedazowy jest stosowany
przez tych inwestorow, ktorzy obawiaja
si¢ spadku cen posiadanej lub
antycypowanej  pozycji na  rynku
kasowym 1 chcg si¢ zabezpieczy¢ przed
takim wlasnie ryzykiem. W tym celu
powinni zaja¢ krotka pozycje (short
position) na rynku kontraktow futures
wystawionych na odpowiednie
instrumenty finansowe, czyli po prostu
sprzeda¢ kontrakty futures. Jest to tzw.
krotka pozycja zabezpieczajaca. W
terminie pozniejszym nastgpuje
likwidacja otwartej pozycji poprzez
przyjecie  pozycji  odwrotnej  do
posiadane;j.

Jesli  ceny mna rynku kasowym
rzeczywiscie spadna, strata na sprzedazy
aktywow zostanie catkowicie

zrekompensowana zyskami na
kontraktach, przy zalozeniu stalej bazy. |
odwrotnie - jesli ceny kasowe wzrosna,
zysk na rynku kasowym zostanie

zniwelowany strata na rynku
terminowym. Oznacza to, ze inwestor
stosujacy krotka pozycje
zabezpieczajaca zapewni sobie

okreslony zysk bez wzgledu na to, jak
uksztattuje si¢ cena posiadanych Iub
oczekiwanych przez niego aktywow w
przysztosci. Tym samym potencjalne
zyski lub ewentualne straty przejmie
druga strona transakcji — spekulant.

Taka strategi¢ stosuja posiadacze
aktywow, ktorzy zamierzaja sprzedac je
w przysztoSci i1 chca juz teraz
zagwarantowa¢ sobie okres$long stope
zysku oraz inwestorzy, ktdrzy jeszcze
nie posiadaja aktywow, ale otrzymaja je
w okreslonym momencie w przysztosci,
np. z tytuhu rozliczenia transakcji

dostawy eksporter otrzyma okreslona
ilos¢ walut obcych, a obawia si¢ spadku
kursu tej waluty (jej deprecjacji).

Hedging zakupowy

Hedging  zakupowy stosuja  ci
inwestorzy, ktorzy planuja  zakup
okreslonych aktywow w przyszlosci, a

obawiaja si¢ wzrostu ich cen. Dla
zabezpieczenia nalezy zaja¢ dluga
pozycje na rynku futures, czyli kupi¢
kontrakty opiewajace na pozadane
aktywa. Jest to wigc dluga pozycja
zabezpieczajaca, inaczej zabezpieczenie
dlugie.

Wraz ze wzrostem cen na rynku
kasowym wzrosna takze ceny futures, a
to spowoduje, ze inwestor, zamykajac
swoja pozycj¢ na kontraktach, osiagnie
zysk, ktory pokryje stratg z tytulu
wyzszych kosztow nabycia aktywow na
rynku kasowym. Jesli ceny, wbrew
obawom podmiotu zabezpieczajacego
sig, spadna, inwestor nie skorzysta na
tym, stosujac  bowiem  hedging,
zagwarantowal sobie okreslong ceng
zakupu.

Jak wida¢, samo zawarcie transakcji
zabezpieczajacej  (niezaleznie,  czy
otwiera si¢ krotka czy dluga pozycje
zabezpieczajaca), nie oznacza wybrania
najlepszej alternatywy. Moze si¢ okazac,
ze powstrzymanie si¢ od zawarcia
transakcji okaze si¢ korzystniejsze,
zalezy to od tego, jak uksztaltuja sig¢
rzeczywiste kursy w przysztosci.

Autor: Sylwia Hucik Gaicka
Analityk portalu www.waluty.com.pl

Handlowanie w spélce: czyli jak
grac z przyjacielem na forexie

Handlowanie razem =z przyjacielem
moze posiada¢ wiele korzysci. Jezeli
jeden z was ma wigcej doswiadczenia i
drugi wigcej pienigdzy, to mozecie
polaczy¢ swoje sily 1 rozpoczaé
prawdziwe inwestycje. Razem, mozecie
zawiera¢ wigksze transakcje i by¢ moze
otrzymacie wigksze zyski. Jednak
dopdki oboje nie zgodzicie si¢ co do
zadzialania tej samej linii
oporu/wsparcia, co do wlasciwego
miejsca wejscia na rynek, moze si¢ tak
zazy¢, a jest to istotne, ze bedziecie
musieli zdecydowa¢, ktéory z was ma
zawiera¢  transakcje. Podejmowanie
decyzji odno$nie handlu w spoélce

moze by¢ duzo trudniejsze niz w
sytuacji, gdybyscie podejmowali je sami.
Jezeli nie zdecydowaliScie si¢ zawczasu
(przed rozpoczgciem handlu) na granice
transakcji (stop loss, take profit) mozecie
spotka¢ si¢ trudno$ciami podczas handlu
aby przekona¢ druga osobe, ktora moze
inaczej ocenia¢  obecna  sytuacje
rynkowa, albo mie¢ inne oczekiwania
(np. odnosnie momentu zakonczenia
transakcji, mozliwe, ze chciatby pokusi¢
si¢ o wigkszy zysk 1 przetrzymac
pozycje dluzej) odnosnie handlu. Moze
to was zniechgcac i by¢ dos¢ ryzykowne
dla transakcji.

Wezmy na przyklad sytuacje, gdzie
zalozyliscie pewien prawdopodobny
ruch rynku. Jednak stalo si¢ tak, ze rynek

ruszyl przeciw Wam. Partner z
wigkszym depozytem ale mniejszym
doswiadczeniem dokonywat transakcji.
Doszedl do wniosku, ze to nie wasza
pomytka, tylko niewlasciwy moment
wejscia 1 postanowil przeczeka¢. Rynek
ruszyl przeciw niemu 1 strata si¢
powigkszata. Byl niezdolny by otworzy¢
przeciwna transakcj¢ poniewaz na
koncie nie bylo wystarczajacej ilosci
depozytu. Zapachnialo ~ hazardem,
poniewaz wszystko bylo w rekach
rynku...

Handlowanie jest biznesem! Nalezy by¢
catkowicie przygotowanym jezeli chodzi
o posiadanie planu inwestycyjnego,
musimy wiedzie¢ jak i kiedy ztozy¢
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zamowienia oraz czuwa¢ nad nimi od
poczatku do konca. I cho¢ dopilnujemy
wszystkiego, czasem rzeczy i tak pojda
nie po naszej mysli, natomiast bgdac
nieprzygotowanym mozna doprowadzi¢
do katastrofy. Najmniejsze szczegoOly
musza by¢ przemyslane i przygotowane
zawczasu, ale musimy by¢ swiadomi, ze
pomylki i przeoczenia 1 tak beda
wystgpowaty.

Spotkatem si¢ z interesujacym pojeciem.
Sciezka do  o$wiecenia  wymaga
przezwycigzenia pigciu ludzkich
stabosci: chciwos$ci, obawy, ignorancji,
dumy 1 zazdrosci. PowinniSmy w
szczegolnosci popracowac nad
pierwszymi dwoma, ktére to powoduja
duzo rozpaczy u traderow, ale ostatnie
trzy rowniez moga stwarza¢ nam duze

problemy, wigc i te warte sa dalszego
przemyslenia. Nasze stabosci zawsze
wplywaja na nasz handel — ograniczajac
go 1 zwigkszajac straty.

Chciwos$¢ powoduje, ze ludzie pozostaja
w handlu zbyt dlugo, albo handluja zbyt
duzymi rozmiarami. Obawa powoduje,
ze wychodzimy z wlasciwego handlu
zbyt wczeénie. Ignorancja powoduje, ze
ludzie popetiaja niezliczone pomyiki.
Duma nie pozwala nam przyznaé si¢ do
tego, ze podjelismy bledna decyzje, a
wtedy male straty moga zamieni¢ si¢ w
ogromne tylko dlatego, ze trader nie
potrafi przyznaé si¢, ze nie mial racji.
Zazdro$¢ moze spowodowaé, ze
transakcja bedzie pozbawiona
obicktywizmu, bo za wszelka ceng

7999

bedziemy chcieli ,,co$”” udowodnic.

Obiektywne nastawienie jest bardzo
warto$ciowa rzecza w inwestowaniu.
Mowia, ze inwestycje to wojna i mozesz
potraktowaé je w taki sposob, jakbys
wykonywat wczeéniej zaplanowanag linig
dzialania w sposéb bez skazy, bez
emocjonalnie. Musisz by¢ elastyczny i
pozwoli¢ rzeczom na wilasny ich bieg.
Badz, jak bierny obserwator patrzacy z
zZewnatrz.

Dlatego tak wazne jest bys$ byt w Twojej
najlepszej kondycji kiedy handlujesz.
Musisz mie¢ wszystkie mozliwe rzeczy
po swojej stronie. Potrzebujesz poczué
si¢ catkowicie ,,had tym”,
przygotowany, w najwyzszej formie.

Jw.
na podstawie Joe Rossa

- ANALIZA SPOLKI KGHM -

Wskazniki gietdowe

Kurs aktualny 99,0 (+1,1%)

Kapitalizacja 19 800 000 000 zt
Free float 55,72%
Liczba akcji 200 000 000 szt.
Dywidenda 10,00 zt
2006-07-07

KGHM Polska Miedz S.A. jest
przedsigbiorstwem z 45-letnia tradycja.
Powstatlo w 1961 r. Poczawszy od 12
wrzesnia 1991 r., KGHM Polska Miedz
S.A. jest spotka akcyjna. Od lipca 1997
r. jej akcje sa notowane na Gieldzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie,
a GDR-y (globalne kwity depozytowe)
na Londynskiej Gieldzie Papieréw
Wartosciowych. Obecnie firma jest
zaliczana jest do czotowej szostki
najwickszych  producentow  miedzi
elektrolitycznej 1 srebra. Sprzedaz
miedzi stanowi 80% przychodow spotki
a srebra 20%. KGHM Polska Miedz
S.A. posiada udzialy bezposrednio w 19
podmiotach, dziatajacych w réznych
obszarach produkcyjno-ustugowych. Na
wyceng wartosci Spoltki znaczacy wpltyw
maja aktywa telekomunikacyjne.
KGHM posiada pakiet udziatlow w

spotce Polkomtel bedacej operatorem
telefonii komorkowej Plus GSM oraz
udzialy w spotce Telefonia Dialog
bedacej operatorem telefonii
stacjonarnej. Zatrudnienie w KGHM na
koniec 2005 roku wynosito 17 677 0sob.
Kapital akcyjny to 2 000 000 000
ztotych i dzieli si¢ na 200 000 000 akcji
zwyklych na okaziciela o wartosci
nominalnej 10 ztotych kazda. Prezesem
spoftki jest pan Krzysztof Skora.

KGHM Polska Miedz mial 824,92 min
zt jednostkowego zysku netto w III kw.
2006 roku wobec 691,02 mln zt zysku
rok wczesniej. Zysk KGHM Polska
Miedz jest bliski  oczekiwaniom
rynkowym, ktorych $rednia wynosita
867 min zt. Wedtug prognoz analitykow
w tym okresie wynik netto miat zawierac
si¢ w przedziale od 730 mln zt do 1.121
min zt. Zysk operacyjny wyniost 1,257
mld zt wobec 0,723 mld zt zysku rok
wcezesniej. Przychody wyniosty 3,339
mld zt wobec 2,046 mld 2zt rok
wczesniej. Narastajaco w I-I1I kw. 2006
roku spotka miata 2,821 mld zt zysku
wobec 1,710 mld zt zysku rok wczesniej
przy obrotach odpowiednio 8,941 mld zt
wobec 5,579 miln zt.

Wezmy pod uwage wspomniane
wskazniki czyli: Wskaznik ogdlnego
zadluzenia = (zobowiazania
ogdtem/aktywa ogoltem) x 100%;

Wskaznik zadluzenia kapitalu wlasnego

= (zobowiazania ogolem/kapitat
wiasny)x 100%; Wskaznik zadluzenia
dlugoterminowego =( zadhuzenie

dlugoterminowe/kapitat wtasny) x 100
%. Wskaznik ogodlnego zadluzenia
obrazuje struktur¢ finansowania majatku
przedsigbiorstwa. Informuje, jaki udziat
w catosci zrodet finansowania aktywow
firmy stanowi zadluzenie, czyli kapitaly
obce. Wedlug standardéw zachodnich
wskaznik ten powinien oscylowaé w
przedziale 0,57 - 0,67. Im wyzszy jego
poziom, tym wyzszy poziom zadluzenia
i wyzsze ryzyko finansowe. Jego
wysoko$¢ uzalezniona jest od branzy.
Wskaznik zadluzenia kapitalu wlasnego
okresla stopien zaangazowania kapitatu
obcego w stosunku do kapitatu
wlasnego. Wzrost wskaznika oznacza
wigksze zaangazowanie obcych zrodet
finansowania w stosunku do zrodet
wiasnych. W przypadku tego wskaznika
trudno jest mowi¢ o warto$ciach
optymalnych, chociaz np. w USA za
warto§¢ graniczng dla spoétek malych
przyjmuje si¢ proporcje¢ 3:1, dla duzych i
srednich 1:1. Wskaznik zadhluzenia
dlugoterminowego  okresla  stopien
zabezpieczenia udzielanych kredytow
przez kapital wiasny firmy. Przyjmuje
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si¢g, ze zadowalajacy poziom tego
wskaznika powinien wynosi¢ 0,5, co
wynika ze struktury kapitatu 33:67, wg
ktorej kredyt dtugoterminowy powinien
by¢ dwukrotnie mniejszy od kapitatow
wlasnych. Racjonalny poziom tego
wskaznika wynosi jednak od 0,5 do 1,0.
W przypadku, gdy wskaznik > 1,0
oznacza to, ze zobowigzania
dlugoterminowe sa wyzsze niz kapitat
wiasny.

Wskazniki plynnos$ci

Wskaznik biezacej ptynnosci (Current
Ratio), Pokazuje zdolnos¢ firmy do
regulowania swoich zobowiazan
$rodkami  obrotowymi.  Optymalna
warto§¢ wskaznika powinna wynosié
<1,2 - 2,0>, tzn. jest optymalnie, gdy
majatek obrotowy od 1,2 do 2 pokrywa
zobowiazania krotkoterminowe. Gdy
wskaznik < 1 - klopoty z ptynnoscia, tzn.
z terminowym regulowaniem
zobowiazan. Gdy wskaznik > 3 - co$ si¢
w majatku obrotowym nie obraca, zalega
(np. w magazynie leza nie sprzedane
towary, w majatku obrotowym sa
niesptacone naleznosci lub
krotkoterminowe papiery wartoSciowe,
ktorych nie mozna sprzeda¢). Wskaznik
szybkiej plynnosci (Quick Ratio),
pokazuje stopien pokrycia zobowiazan
krétkoterminowych aktywami o duzym
stopniu  plynnosci,  tzn.  mierzy
natychmiastowa zdolno$¢ firmy do
sptaty dlugow. Warto$¢ wskaznika
powinna oscylowa¢ w okolicach 1, w
praktyce jest to poziom rzadko
spotykany. Dlatego za satysfakcjonujacy
uwaza si¢ poziom od 1 do 1,2. Dla firm
ustugowo-handlowych  1,3-1,5.  Gdy
wskaznik < 1 - pojawia si¢ zagrozenie
biezacej zdolnosci firmy do
terminowego regulowania zobowiazan.

Wskazniki aktywnosci (efektywnoSci)

Wskaznik rotacji naleznosci, okresla, ile
razy w ciagu roku firma odtwarza stan
swoich  nalezno$ci. Zadowalajacy
poziom tego wskaznika powinien
oscylowaé w przedziale 7,0 -10,0. Jezeli
warto§¢ wskaznika spada ponizej 7,0
oznacza to, ze  przedsigbiorstwo
kredytuje swoich klientéw, co wiaze si¢
z dlugim zamrozeniem  $rodkéw
pienigznych w nalezno$ciach. wskaznik

rotacji nalezno$ci w dniach (Recivables
Turnover), okresla co ile dni przecigtnie
przedsigbiorstwo otrzymywato swoje
nalezno$ci. Wskaznik rotacji zapaséw
(Inventory Turnover), okresla ile razy w
ciagu roku firma odnawia swoje zapasy.
Niski poziom wskaznika wskazuje na
nadmierne lub zbgdne zapasy
utrzymywane przez przedsigbiorstwo.
Wazrost tego wskaznika oznacza, ze
zapasy wystarczaja na coraz mniejsza
liczbg dni sprzedazy. Wskaznik rotacji
zapasow w dniach, wyraza co ile dni
przedsigbiorstwo odnawia swoje zapasy
dla zrealizowania sprzedazy. Wysoki
poziom wskaznika informuje o wolnym
obrocie zapasami, niski o szybkim.
Wskaznik rotacji zobowiazan okresla ile
razy w ciagu roku firma reguluje
zobowigzania. Natomiast ten sam
wskaznik wyrazony w dniach okresla co
ile dni przecigtnic zobowiazania sa
regulowane. Cykl obrotu S$rodkéw
pienieznych w dniach okres$la co ile dni
przecigtnie $rodki pienigzne wracaja do
firmy. Warto§¢ ujemna oznacza, ze
srodki zainwestowane, wracaja do firmy
poézniej niz przypada termin platnosci
zobowiazan. Warto$¢ dodatnia oznacza,
ze $rodki  zainwestowane  $rednio
wracaja do firmy wczesniej niz przypada
termin ptatno$ci zobowiazan.

Jednostkowe wyniki kwartalne(w tys. zt)

Dzwignia operacyjna.

Efekt dzwigni operacyjnej opiera si¢ na
bardzo charakterystycznej zaleznoSci:
wraz ze wzrostem warto$ci sprzedazy
firmy jej zysk operacyjny wzrasta w
sposob ponad proporcjonalny.
Nieproporcjonalnos¢ wzrostoéw wynika z
udzialu kosztow statych
przedsigbiorstwa. Wraz ze wzrostem
produkcji, koszty state pozostaja na
niezmienionym poziomie, a ich warto$¢
rozklada si¢ na wigksza liczbe
wytworzonych  jednostek  produktu.
Zmniejsza si¢  jednostkowy  koszt
produktu, czego efektem jest wzrost
zysku  firmy. Ten wiasnie efekt
nazywany jest dzwignia operacyjna. W
celu ustalenia, jak zmienia¢ si¢ bedzie
zysk operacyjny firmy w zaleznosci od
zmiany sprzedazy, istnieje nast¢pujaca
zaleznos¢:

DOL = %DEBIT / %DS

gdzie: DOL - stopien dzwigni
operacyjnej (ang. degree of operating
leverage); %DEBIT - procentowy wzrost
zysku operacyjnego (lub zysku przed
sptata odsetek i opodatkowaniem); %DS
- procentowy wzrost przychoddéw netto
ze sprzedazy firmy.

Spolka osiagneta w okresie IV Q 05 - IIT
Q 06 r. przychody ze sprzedazy na
poziomie 11 361,882 miln =z W
stosunku do okresu poprzedniego czyli
IV.Q 04 - III Q 05 oznacza to, ze
sprzedaz wzrosta o 57,87 %. W tym
samym okresie zysk operacyjny spotki
wzrost o 115,31 % do 4 274,594 min zt.
Dzwignia operacyjna w tym wypadku
wyniesie:

DOL =115,31/57,87=1,99

Oznacza to, bazujac na danych
historycznych, ze wzrost sprzedazy
spotki o 10 proc. powinien spowodowac
wzrost jej zysku operacyjnego o 19,9
proc. Nalezy zda¢ sobie jednak sprawe,
ze mechanizm dzwigni operacyjnej
dziala w obie strony. W przypadku
obnizenia si¢ warto$ci przychodow ze
sprzedazy firmy, roéwniez w sposob
ponad proporcjonalny obniza si¢ jej zysk
operacyjny. Wykorzystujac dane, mozna
stwierdzi¢, ze spadek przychodéw o 10
proc. bedzie skutkowal obnizeniem
zysku operacyjnego w tym samym
stosunku o 19,9 proc.

Dzwignia finansowa

Okresla ona zalezno$¢ migdzy zmiana
wartosci zysku operacyjnego a zmiana
zysku netto. Poziom dzwigni finansowej
mozemy okresli¢ nastepujaco:

DFL = %DNP / % DEBIT

gdzie: DFL - stopien dzwigni finansowej
(ang. degree of financial leverage);
%DNP - procentowa zmiana zysku netto
; %DEBIT - procentowa zmiana zysku
operacyjnego (lub zysku przed splata
odsetek i opodatkowaniem).

Zysk netto spotki w okresie IV Q 2005 —
IIT Q 2006 roku wzrdst 0 93,85 % do z 1
795,582 min do 3 480,772 mln ztotych.
Zysk operacyjny w analogicznym
okresie wzrést z 1 985,31 min ztotych
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do 4 274,594 mln zlotych co oznacza
spadek o wzrost o 115,31 % . Poziom
dzwigni finansowej w przypadku firmy
wyniesie:

DFL =93,85/115,31 =0,81

W przypadku spotki dziatanie dzwigni
finansowej jest stabsze od dzwigni
operacyjnej. Wzrost zysku operacyjnego
o 10 proc., spowoduje przyrost zysku
netto o 8,1 proc. I odwrotnie: spadek
warto$ci zysku operacyjnego o 10 %
pociagnic za soba wigkszy niz
proporcjonalny spadek zysku netto
spotki o 8,1 %.

Dzwignia calkowita

Dzwignia potaczona stanowi ostateczng
analiz¢ zaleznosci migdzy wartoScia
sprzedazy, zysku operacyjnego oraz
zysku netto firmy. Jest ona iloczynem
dzwigni operacyjnej i finansowe;.

Oblicza si¢ ja wedlug nastgpujacego
wzoru:

DTL = DOL x DFL

gdzie:

DTL - stopien dzwigni potaczonej (ang.
degree of total leverage); DOL - stopien
dzwigni operacyjnej ; DFL - stopien
dzwigni finansowe;j

Stopien dzwigni potaczonej wykazuje, w
jakim  stopniu  wzrosnie  warto$¢
wypracowanego przez firmeg zysku netto
przy uwzglednieniu zmiany wartosci

sprzedazy, przychodéow i kosztow
finansowych. Na podstawie
prezentowanych danych finansowych
warto§¢ dzwigni potaczonej wynosi
ostatecznie:

DTL =1,99 x 0,81 = 1,62

Wzrost przychodow spotki o 10 proc.
spowoduje wzrost zysku netto o 16,2
proc.

Podobnie spadek przychodow o 10 proc.
pociagnie za soba obnizenie zysku netto
0 16,2 proc.

AF

a.filipek@aii.pl

AF® Tres$¢ powyzszej analizy jest tylko
i wylacznie wyrazem  osobistych
pogladow jej autora i nie stanowi
"rekomendacji" w rozumieniu przepiséw
Rozporzadzenia Ministra Finansow z
dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie
informacji stanowiacych rekomendacje
dotyczace instrumentéw finansowych,
lub ich emitentow (Dz. U. z 2005 r. Nr
206, poz. 1715). Zgodnie z powyzszym
www.aii.pl oraz autor nie ponosza
jakiejkolwiek  odpowiedzialnosci  za
decyzje inwestycyjne podejmowane na
podstawie niniejszych komentarzy i
analiz.
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Private equity / venture capital

— SLOWNIK -

Inwestycje na niepublicznym rynku kapitatlowym, w celu osiagnigcia $rednio- i dtugoterminowych zyskéw z przyrostu wartosci

kapitatu. Private equity / venture capital (PE/VC) moze by¢é wykorzystane na rozwdj nowych produktéw i technologii,
zwiekszenie kapitatu obrotowego, przejmowanie spotek lub tez na poprawe i wzmocnienie bilansu spotki. Venture capital (VC)
jest jedna z odmian private equity. Sa to inwestycje dokonywane we wczesnych stadiach rozwoju przedsigbiorstw, stuzace
uruchomieniu danej spoiki lub jej ekspans;ji.
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Od Redakgji:

Tygodnik Inwestora to tygodniowy przeglad informacji z zakresu rynkow finansowych. Serwis dostarcza aktualne informacje
oraz cenne porady z mysla o inwestorach oraz wszystkich, ktorzy chcg poznac i zrozumie¢ mechanizmy rzadzace Swiatem
finansow. Informuje i radzi jak zarzadzac kapitatem, gdzie lokowa¢ oszczgdnosci, prezentuje analizy spotek oraz wykresy.
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