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Pierwszy blog maklerski

Poblogujmy o inwestowaniu...

Inwestujesz? Zainwestuj troche czasu w blog o ... inwestowaniu. Znani na rynku
komentatorzy pisza nieoficjalnie, ale w petni profesjonalnie m.in. o systemach transakcyj-
nych, psychologii inwestowania, rynkach surowcéw, meandrach analizy techniczne;j.

Wejdz na blogi.bossa.pl. blogi.B®SSA.PL
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Mimo, Ze co jaki$ czas obserwujemy pierwsze zwiastuny wiosny na rynkach, nadal nie mozna uzna¢,
ze trudny okres mamy juz za sobg. Negatywnym bohaterem ostatniego miesigca jest bank inwestycyjny
Bear Sterns. Zawirowania wokot niego pokazujg, ze kryzys finansowy zatacza coraz szersze kregi i nie
oszczedza nawet najwiekszych graczy na rynku. Bole$nie przekonat si¢ o tym juz miedzy innymi bank
Societe Generale, ktéremu mocno w tym ,,pomogl” najstynniejszy w ostatnim czasie trader, Jerome Ke-
rviel. W poprzednim numerze opisywaliémy dokfadnie, w jaki sposob doprowadzit on swojego praco-
dawce na skraj bankructwa. Tym razem poruszyli$my ten temat w rozmowie z prezesem zarzadu BOS
Banku, Jerzym Pietrewiczem. Wypowiada si¢ on na temat prawdopodobienstwa wystapienia podobnej
sytuacji w ktéryms z polskich bankéw oraz o regulacjach ostroznosciowych obowiazujacych na naszym
rynku.

Historia Kerviela i SG jest dowodem na to, ze proby wyeliminowania ryzyka operacyjnego w insty-
tucjach finansowych poprzez wprowadzanie nowych mechanizméw zabezpieczajacych czy tez regulacji
prawnych sa niestety jedynie walka z wiatrakami. W kazdej chwili moze pojawi¢ sie ktos$, kto znajdzie
luke w takim systemie.

Pozostajac przy wiatrakach, okazuje sie, ze nie zawsze musza one by¢ symbolem kleski. Przyklad
spotki PEP pokazuje, ze wiatraki moga mocno nakreca¢ zyski. Energia z odnawialnych zZrédet stale zy-
skuje na znaczeniu w Unii Europejskiej. Moze warto wzia¢ to pod uwage planujac swoje inwestycje? W
odpowiedzi na to pytanie moze pomoc lektura artykutu o spétce PEP.

Piotr Kuczynski, gtéwny analityk firmy Xelion. Doradcy Finansowi, komentuje na famach naszego
miesiecznika ogélnoswiatowa sytuacje gospodarcza i dzieli sie swoja prognoza na najblizsze tygodnie.
Mimo, iz po przeczytaniu komentarza bedziemy wiedzie¢ wiecej o mozliwych scenariuszach, nie mo-
zemy zapomina¢, ze ,cudowne lata” na gieldzie mamy juz raczej za sobg. Michal Kurpiel prezentuje w
swoim tekscie podstawowe zasady zarzadzania aktywami w niepewnych czasach.

Wielu Czytelnikow zainteresuje zapewne podsumowanie sytuacji na Wall Street, gdzie jednym z klu-
czowych wydarzen byl debiut spotki VISA. W dziale NewConnect prezentujemy Czytelnikom spétke
Krynicki Recykling, ktéra podobnie jak PEP, dzieki unijnym regulacjom prawnym dotyczagcym ochrony
$rodowiska, osigga zyski, cho¢ na razie jeszcze nie na takg skale. Po zapoznaniu si¢ z podstawowymi
informacjami na jej temat warto przeanalizowa’ jej sytuacje rynkowg. Ulatwi to drugi odcinek cyklu
artykulow o analizie technicznej. Nie jest to jednak jedyny akcent edukacyjny w najnowszym numerze
»Irendu”. Zachgcam réwniez do lektury artykutu o podstawach inwestowania w kontrakty terminowe,
ktore moze by¢ alternatywa lub uzupelnieniem budowania portfela w oparciu o akgje.

W dziale Analizy prezentujemy w tym miesigcu spétke ATM. Przygladamy sie réwniez dokladniej
kursowi franka szwajcarskiego i sytuacji 0séb splacajacych kredyty denominowane w tej walucie. W
dalszej cze$ci numeru proponujemy artykut o wplywie splitow na postrzeganie spotki przez rynek oraz
artykul o portalu Bloomberg.com - skarbnicy informacji waznych dla kazdego inwestora.

Na koniec, tradycyjnie proponujemy odpoczynek od skomplikowanych analiz i patrzenia na rynek
przez pryzmat wskaznikéw finansowych. W poszerzonym nieco w biezagcym numerze dziale Wielcy
Inwestorzy prezentujemy ekofilantropi¢ — popularng wéréd wielu milioneréw idee ochrony $rodowiska.
Wielkim Inwestorem numeru zostal Ryszard Krauze, wazna posta¢ w rankingu najwazniejszych Polakow
wg Forbes, ktorego wyniki rdwniez prezentujemy. A jakie miejsce bedzie najlepsze do przeczytania aktu-
alnego wydania ,, Trendu”? Oczywiscie restauracja ,R6zana’, gdzie warto wybrac sie ,,po godzinach”

PIOTR NIEWIADOMSKI
REDAKTOR NACZELNY

PIOTR.NIEWIADOMSKI@GAZETATREND.PL
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CZY MOZEMY OBAWIAC SIE, ZE TAKA SYTUACJA, JAKA WYDARZYEA SIE W SOCIETE

GENERALE MOZE POWTORZYC SIE W POLSCE, ALE NA MNIEJSZA SKALE ?
WYWIAD Z JERZYM W. PIETREWICZEM, PREZESEM ZARZADU B0OS BANKU

Jak sie to stato, ze jedna osoba samodzielnie
zarzadzata transakcjami wartymi 50 mld euro
(przy tym, ze wartosc catej grupy kapitatowej
SG szacowana jest na 35 mld euro) ?

Jesli cos zdarza sie na $wiecie kolejny raz,
to za ktérym$ nastepnym moze to by¢ juz
bank dziatajgcy w Polsce. Chociaz gdybym
mial obstawia¢ czas i prawdopodobienistwo,
to zapewne predzej zbilbym fortune grajac w
totolotka. Tego typu wpadki pojawiaja sie po-
jedynczo, czasami seryjnie, ale co jakis$ blizej
nieokreslony czas. W dobrze zarzadzanych
bankach tak wielkie straty nie maja prawa
sie pojawi¢. I tak jak po katastrofie lotniczej
zaostrza sie rygory technicznych przegladow,
tak i w bankach na nowo przegladane i we-
ryfikowane sg procedury decyzyjne, dopusz-
czalne limity, zasady ewidencji, monitoringu
i kontroli. To pomaga przynajmniej do czasu,

gdy jeszcze zywa pozostaje pamie¢ o popel-
nionych bledach i ich skutkach. W mojej
ocenie przypadek SG to klasyczny przyktad
bledu ludzkiego w postaci zderzenia si¢ in-
dywidualnych, nieliczacych sie z niczym am-
bicji dealera z nakladajacymi si¢ zaniedba-
niami nadzorczymi na réznych szczeblach i
obszarach. Strach przed ich ujawnieniem z
czasem najprawdopodobniej przeksztalcil sie
w przestepcza wspotprace. Mechanizmy kon-
trolne nie byly, jak wida¢, przygotowane na
taka sytuacje.

Jak ocenia Pan skutecznos¢ nadzoru nad
operacjami na instrumentach pochodnych w
polskich bankach?

Korzystamy chyba z renty opdznienia,
jesli chodzi o transakcje pochodne. Stad tez
bazujace na $wiatowych do$wiadczeniach

regulacje nadzorcze wyprzedzaja rozwéj ryn-
ku instrumentéw i operacji pochodnych, co
ogranicza skale mozliwych wstrzaséw. Te jed-
nak predzej czy pdzniej tez wystapia. Polski
rynek finansowy nie jest odizolowang wyspa.

Czy takie operacje sa w ogole potrzebne w
dziatalnosci polskich bankow ? Jaka jest ich
skala?

Nie zapominajmy, Ze rynek transakgji
pochodnych rozwingt si¢ jako odpowiedz
sektora finansowego na oczekiwania kontra-
hentéw zwiazane z potrzeba dywersyfikacji
i niwelowania ryzyka w przeprowadzanych
transakcjach handlowych. Im lepiej rozwi-
niety rynek, tym latwiej te cele zrealizowaé
i to przy nizszych kosztach transakcyjnych.
Dzialania spekulacyjne podnosza w rezul-
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Co sadzi Pan o obecnej rekomendacji A? Czy
nalezy wprowadzi¢ do niej poprawki?

Rekomendacja A méwi o zasadach za-
rzadzania i kontroli ryzyka operacji na in-
strumentach pochodnych. Nie prezentuje
jednak jednoznacznych rekomendacji co do
dobrych praktyk, badz punktéw odniesienia
co do granic dopuszczalnego ryzyka. One
bardzo by si¢ przydaly. Po czesci znajdujemy
to w Uchwale nr 1 z 2007 r. Komisji Nadzoru
Bankowego.

Czy banki w Polsce przestrzegaja
rekomendagji A?

Nie jest ona tak rygorystyczna, by genero-
wac pokuse do jej obchodzenia.

Jakie narzedzia, metody kontroli oraz srodki
nacisku ma w rekach nadzorca w kontekscie
egzekwowania przepiséw zawartych w reko-
mendagji A?

Nadzér bankowy bazuje przede wszyst-
kim na rozbudowanej sprawozdawczo$ci
bankowej jak tez mozliwoéci przeprowadza-
nia kontroli bezposrednich. Ich efektem sa
nastepnie réznego rodzaju zalecenia pokon-
trolne, ktére musza by¢ w uzgodnionych
ramach czasowych wykonane. W skrajnych

przypadkach w banku moga zosta¢ zawieszo-
ne wszystkie organy banku i pojawi¢

sie zarzad komisaryczny.

Moze to brzmie¢ cza-

sami groznie, tym
nie mniej

dzialania nad-

zoru bankowego nie

s3 postrzegane przez banki

jako jakie$ represyjne. Sg one ele-

mentem wspolnej troski o wlasciwa identy-

fikacje ryzyka towarzyszacego prowadzonej

dziatalnoéci bankowej i wlasciwego nim za-
rzadzania.

Czy banki posiadaja mechanizmy kontroli
wewnetrznej nad takimi transakcjami? Jak
one funkcjonuja? Czy sg one skuteczne?

Sa one nieodzowne w kazdej dziatalnosci
bankowej. Kontrola operacji na instrumen-
tach pochodnych nie jest tu czym$ wyjat-
kowym. Zaczyna si¢ od weryfikacji ewentu-
alnego kontrahenta, jeéli nie jest zwiazana z
rynkiem gietdowym, przyjmowania dopusz-
czalnych limitéw transakcyjnych w stosunku
do konkretnych instrumentdw, ogranicza-
jacych ryzyko ewentualnej koncentracji, li-
mity osobiste dealeréw, limity dopuszczal-
nych strat. Waznym elementem skuteczno$ci
kontroli s3 wymogi niezwlocznej rejestracji
transakgji, jej potwierdzania, rozliczania oraz
systematycznej wyceny portfeli instrumen-
tow pochodnych. Obowigzek natychmia-
stowego wykazywania poniesionych strat,
monitorowanie poziomu depozytéw zabez-
pieczajacych sa bardzo dobrymi mechani-
zmami kontrolnymi.

Jakie wyksztatcenie powinny miec osoby prze-
prowadzajace takie operacje? W jaki sposdb

g~

dbac o jakos¢ kadry zarzadzajacej srodkami w
ten sposob ?

Najlepiej sprawdzaja sie osoby z wyksztal-
ceniem ekonomicznym z
podbudowa
/ matematyczng.
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to  bardzo
elitarna grupa
ludzi, wymaga-
jqca'zczegélnych
predyspozycji do wykony-
wania tego zawodu. Poza szkoleniami bardzo
wazna jest wyczucie rynku, ktére nabywa sie
wraz z do$wiadczeniem, ale z czasem, wraz z
wiekiem tez si¢ i traci. Dealerzy sg zazwyczaj
ludZmi stosunkowo mlodymi. Bardzo wazne
jest wyksztalcenie poczucia odpowiedzialno-
$ci za inwestowanie nieswoimi pieniedzmi.

Co moze by¢ przyczyna dokonywania tak ryzy-
kownych operaji przez pracownikéw bankéw?
(Czy mozna temu zapobiec?

Niezwykle wrazliwg kwestia sa tu syste-
my motywacyjne. W agresywnych systemach
motywacyjnych zdarza sie, ze ryzyko osobiste
dealera jest przenoszone na ryzyko banku, tak
jak w Societe Generale. Zbyt staba motywacja
moze nie sklania¢ do wysitku na rzecz zara-
biania pieniedzy dla banku. Potrzeba ztotego
$rodka, ale przede wszystkim odpowiednich
mechanizméw kontrolnych. Bardzo wazny
jest bezposredni kontakt pomiedzy dealera-
mi a kierownictwem banku i reagowanie na
sygnaly z grupy wczesnego ostrzegania. W

Dzigkuje za rozmowe.

ROZMAWIAEA MARTA WEODARZ
MARTA.WLODARZ@GAZETATREND.PL
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NAKRECAJA ZYSKI

MATEUSZ CHOROMANSKI
MATEUSZ.CHOROMANSKI@GAZETATREND.PL

Energetyka wiatrowa (a szerzej energia
ze zrddel odnawialnych) jest jednym z tych
obszaréw polskiej gospodarki, gdzie proces
realnej konwergencji ma najwieksze pole do
popisu. Dazac do zachodnioeuropejskiego
poziomu rozwoju tej dziedziny gospodarki,
mamy przeciw nam bardziej niekorzystna
réznice do nadrobienia niz creme de la creme
dysproporcji: razaca nieréwnos¢ w dlugosci
autostrad w Polsce i Niemczech, odpowied-
nio 12,5 tys. km i 700 km. W przypadku
zainstalowanej mocy turbin wiatrowych na-
wet ten koronny przyktad nie wytrzymuje
poréwnania: Niemcy - 22,3 tys. MW, Polska
- 280 MW. Jednak szanse na chociazby cze-
$ciowe zmniejszenie tak drastycznych réznic
zdajg sie by¢ znaczne. Z pomocg przychodza
zaréwno wytyczne z Brukseli, ktora naklada
na kraje czlonkowskie obowigzek produkcji
7,5 % energii ze zrodel odnawialnych w 2010
roku i 20% w roku 2020 oraz konkretne pla-
ny rzadowe zakladajace 2000 MW zainstalo-
wanych mocy w energetyce wiatrowej oraz
2,3-procentowy udzial tego Zrédla w genera-
cji energii ogdtem w 2010 roku. Oznacza to
rokrocznie potrzebe inwestycji w nowe farmy
z turbinami wiatrowymi na poziomie ponad
400 MW. Poérdd krajow, ktore ,,postusznie”
realizuja postulaty wladz ( liderem w bez-
wzglednym przyroscie mocy jest Hiszpania
z 3,5-tysigczng zmiang zainstalowanych MW
w minionym roku) jest takze Polska. Efekt ni-
skiej bazy pozwolil na 80-procentowy wzrost
mocy, znacznie powyzej 18% $rednio zanoto-
wanych w Europie w 2007 roku.

Mowisz wiatr, myslisz PEP

Tak znaczny wzrost inwestycji w ener-
getyke wiatrowa okazal sie pozywka dla
coraz lepiej radzacego sobie Polish Ener-
gy Partners, ktdry aktualnie jest najbardziej
zaangazowanym w ten typ pozyskiwania
energii  przedstawicielem warszawskiego
parkietu (1 kwietnia zadebiutowata Trakcja
Polska, zamierzajaca zaja¢ si¢ budowa farm
wiatrowych). PEP realizuje swoja strategie,
zakladajaca wyrazne przeniesienie ciezaru
przychodéw i zyskow w strone tych uzy-
skiwanych z napedzanych wiatrem turbin,
poprzez z jednej strony wytwarzanie energii
z wykorzystaniem wiatrakow, a z drugiej de-

velopment farm. W ramach pierwszego filaru
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dziala obecnie kontrolowana przez spoétke
zalezng Dipol farma wiatrowa w okolicach
Pucka, ktora zostala oddana do uzytku pod
koniec 2006 roku. Zainstalowana moc wy-
niosta 22 MW, a wyniki z jej eksploatacji po
raz pierwszy zostaly ujete w minionym roku.
O wiele bardziej znaczaca dla finanséw firmy
moze jednak okaza¢ si¢ dzialalno$¢ w ramach
drugiego filaru. Development farm wiatro-
wych polega przede wszystkim na pozyska-
niu dobrej ( a wigc jak najbardziej wietrznej!)
lokalizacji, przeprowadzeniu badan (najcze-
$ciej rocznych) okreslajacych $rednia pred-
ko$¢ wiatru na danym terenie (minimum
7 m/s), w dalszej kolejnosci wykonaniu au-
dytu ekologicznego okreslajacego wplyw na
$rodowisko, a w koncu uzyskaniu zgody na
podpiecie danej farmy do sieci. Bardzo czesto
dochodzi do tego takze pozyskanie finanso-
wania dla samej juz budowy turbin. W tzw.
czystym developmencie farm (zajmuje sie
nim przede wszystkim holenderski Starke
Wind) tak przygotowany projekt odsprze-
daje si¢ zainteresowanym inwestorom, ktdérzy
kuszeni kilkunastoprocentowa wewnetrzng
stopa zwrotu coraz chetniej toza $rodki na te
raczej malo ryzykowne lokaty. W przypadku
PEP, partnerem jest RWE Plus w stu procen-
tach zalezny od niemieckiego potentata na
rynku energii - RWE Power AG. Typowym
dla przygotowywania farm jest zawigzywanie
SPV(Spolka Specjalnego Przeznaczenia), w
ktéorym w przypadku PEP udzialy sg dzie-
lone miedzy dewelopera i inwestora. Spotka
nie koncentruje si¢ jednak na wspomnianym
juz czystym developmencie farm. Po zbyciu
czg$ci udzialéw, PEP ma za zadanie doprowa-
dzi¢ inwestycje do stanu gotowego do eksplo-
atacji, a wiec z zainstalowanymi turbinami.
A staje si¢ to coraz trudniejszym i bardziej
zmudnym zajeciem, gdyz globalny popyt na
turbiny stale roénie, co wydluza okres ocze-
kiwania na zamdéwione komponenty nawet
do 2 lat. W 2007 roku PEP udalo si¢ zakon-
czy¢ development farmy w okolicach Suwatk
(38 MW), co wiazalo si¢ z przychodem net-
to na poziomie ok. 20 mln zt (sprzedaz 70%
w SPV). Zaawansowany jest takze projekt
zwigzany z farma w okolicach Tychowa (32
MW), ktérego zakonczenie w tym roku istot-
nie wplynie na wynik finansowy. W calym
2008 roku przewidziane jest zakonczenie de-
velopmentu projektéw instalujacych moc 112
MW, a w roku nastepnym ponad 130 MW.
Do 2012 roku PEP chce w sumie przygoto-
wac inwestycje o mocy 700 MW, ktore sukce-
sywnie bedzie realizowal, stawiajac wiatraki
za ponad 1 mld euro. Budowa farm za tak
gigantyczng kwote wymaga¢ bedzie duzych
zewnetrznych zrédel finansowania. PEP przy
realizacji swoich projektow zaktada wykorzy-

stanie wysokiej dzwigni finansowej, w ktdrej
$rodki wlasne nie beda stanowic¢ wiecej niz
15-20 % inwestowanego kapitatu. Biorac pod
uwage aktualnie ,napiety” sytuacje na ryn-
kach kredytowych i rosngcg awersje inwe-
stor6w do lewarowanych inwestycji, mozna
stwierdzié, ze takie rozwigzanie naraza spét-
ke na nieprzychylng ocene, a co za tym idzie i
wycene przez rynek. Najwyrazniej nie jest to
problemem dla obecnych akcjonariuszy PEP,
ktorzy nie $piesza z redukcja zaangazowania.
Prawie 50 % udzialu w kapitale i glosach na-
lezy do inwestoréw instytucjonalnych, min.
Julius Baer Investments Management LLC,
PZU Asset Management, Pioneer Pekao In-
vestment Management.

Nie tylko farmy wiatrowe

Piszac o coraz istotniejszym zaangazowa-
niu PEP w energetyke wiatrowa nie sposob
nie wspomnie¢ o innym segmencie dzialal-
nosci spotki, ktéry stanowi podstawe dla
generowanych wynikéw finansowych. PEP
jest niekwestionowanym liderem w outsour-
cingu energii w Polsce. Ten element strategii
spolki jest realizowany poprzez kilka elek-
trowni i elektrocieplowni, ktdre zaopatruja
duze zaklady przemyslowe w niezbednag do
procesu produkcyjnego energie. PEP ak-
tualnie posiada 5 obiektow: EC Wizéw, EC
Zakrzow, EC Jeziorna, EC Saturn oraz EC
Merkury. Takze w tym obszarze dzialalno$ci
PEP prébuje bazowa¢ na jak najbardziej eko-
logicznym wytwarzaniu energii. Podstawg
jest proces kogeneracji, jednoczesnie wytwa-
rzajacy energie elektryczng oraz cieplng przy
o wiele mniejszym zastosowaniu paliwa niz
w przypadku oddzielnego generowania tych
dwoch typow energii. Najwiekszg duma jest
jednak znajdujacy sie w Swieciu najwiekszy
w Polsce kociot fluidalny (wytwarza energie
dla gieldowego Mondi), przystosowany do
spalania biomasy, ktdra obok wiatru bedzie
kolejnym obszarem energii odnawialnej, z
ktérym spotka chce wigzaé w przyszlosci jej
produkcje. Przygladajac sie projekeji struk-
tury generowania energii odnawialnej z rdz-
nych Zrédel w Polsce, trzeba zauwazy¢, ze
wybdr ten jest absolutnie racjonalny, gdyz
udzial energetyki wiatrowej ma wzrosna¢ do
31% w 2010 roku (obecnie 6%), a biomasy do
53 % (obecnie 46%). Odbedzie sie to kosztem
wody, ktéra jako zrédio energii odnawial-
nej straci na znaczeniu (planowany spadek
z obecnych 48% do 16%). Sam outsourcing
produkeji energii takze prawdopodobnie
ma przed sobg $wietlane perspektywy. O ile
w Polsce mniej niz 1% zaktadéw przemysto-
wych zdecydowalo sie dotychczas na zlecanie
wytwarzania niezbednej energii firmom ze-



wnetrznym, o tyle np. w Niemczech jest to ok.
10% a w Wielkiej Brytanii nawet ok. 20%. Ten
obszar dziatalnosci wigze si¢ jednak z duzym
ryzykiem zwigzanym z kondycja finansowa
kontrahenta. Umowy na dostawe energii za-
wierane sg najczesciej na bardzo dlugi okres
(w przypadku PEP jest to najczesciej 20 lat), z
tylko jednym przedsigbiorstwem dla danego
obiektu wytwarzajacego energie. Omawiane
ryzyko zmaterializowalo si¢ w pelni w przy-
padku PEP, ktére w 2006 roku musiato wyka-
za¢ znacznie gorsze wyniki z powodu posta-
wienia w stan upadlosci jedynego odbiorcy
energii z EC Wizéw (3 mln straty zamiast
prognozowanych 12 mln zysku netto).

Finansowo coraz lepiej

Teza postawiona na poczatku artykutu
o coraz lepszych efektach dziatalno$ci PEP
znajduje swoje potwierdzenie w rocznych wy-
nikach finansowych spélki opublikowanych
na przetomie lutego i marca. Coraz wigksze
zaangazowanie w energetyke wiatrowa przy-
nosi ze soba coraz lepsze wyniki zaréwno
na poziomie EBITDA, jak i zysku netto. Na
uwage zasluguje takze dynamika przyrostu
wszystkich kluczowych dla finanséw spotki
wielkosci. W ostatnim roku przychéd ten
wzrost o 48%, EBITDA o 128 % a zysk netto
0 147% (w poréwnaniu do danych z pominie-
ciem straty wygenerowanej przez EC Wizéw
w 2006 roku). Chociaz aktualne prognozy
za 2008 rok (za 2007 rok zostaly wykonane
z solidng nawiazka) nie zapowiadaja juz tak
efektownych skokéw w wyzej wymienionych
pozycjach (przychody maja wynies¢ 101, 3
min zt, EBITDA [wraz z odsetkami z dzier-
zawy majatku] 53,2 mln zi, a zysk netto 35,6
mln zt), to $miato mozna stwierdzié, ze an-
gazujac sie w produkcje energii odnawialnej
PEP zlapal wiatr w zagle. B

WYNIKI FINANSOWE PEP, (PRZYCHODY, EBITDA, ZYSK NETTO - SKALA LEWA, MARZA OPERACYJNA - SKALA PRAWA
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Polskiego Stowarzyszenia Energetyki Wiatrowej

Udziat poszczegolnych segmentdw dziatalnosci PEP w przychodach i wyniku.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie Raportu rocznego PEP S.A za 2007 rok.
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Jeszcze rok temu akcje Bear Stearns byty
warte okoto 150 $, dzi$ — okoto 10 $ . Niedaw-
ne klopoty jednego z najwigkszych bankéw
inwestycyjnych na $wiecie wywolaly zanie-
pokojenie na $wiatowych rynkach i sprawily,
ze stowo ,kryzys” czesciej pojawialo sie na
ustach analitykéw. Przejecie banku przez JP
Morgan ostatecznie przypieczetowalo fale
powaznych probleméw, z jakimi Bear Stearns
borykal si¢ od kilku miesiecy.

Plotki sie potwierdzity

Mimo iz plotka o kryzysie plynnosciowym
Bear Stearns obiegta $wiatowe rynki juz kilka
miesiecy temu, bank publicznie przyznat sie
do klopotéw dopiero w piatek, 14 marca. Jed-
nocze$nie CEO banku - Alan Schwartz, wraz
z przedstawicielami FED i JP Morgan, oglosit
plan ratunkowy dla tego pigtego na $wiecie
banku inwestycyjnego.

Co ciekawe, jeszcze 12 marca Schwartz pu-
blicznie odpieral pojawiajace sie w mediach
oskarzenia o nieptynno$¢. Dwa dni pézniej
nadal bronit swojego stanowiska twierdzac,
ze sytuacja banku pogorszyla sie znacznie
dopiero przez ostatnie 24 godziny.

Do akeji wkracza JP Morgan

W dzisiejszym $wiecie, w ktérym banki
polaczone sg ze sobg systemem wzajemnych
kredytow, upadlos¢ jednego z nich wywotuje
ktopoty z wyplacalnoscig u innych. Dlatego
nikt nie mial watpliwo$ci, ze bankructwo tak
duzego banku inwestycyjnego wywolataby
kryzys finansowy.

JP Morgan, jako bank wspdlpracujacy
z Bear Stearns na wielu plaszczyznach (a
przede wszystkim finansujacy go w znacz-
nym stopniu), byt najbardziej zmotywowany
do pomocy i to do niego zwrdcono sie naj-
pierw. Bank zgodzil sie na wsparcie, oferujac
gwarantowang przez FED 28-dniowg pozycz-
ke w wysoko$ci 30 miliardéw dolar6w.

Zawirowania wokot Bear Stearns odbity
sie oczywiscie na cenie akcji — pod koniec
piatkowej sesji wynosita ona 30 $, czyli zaled-
wie polowe ceny otwarcia (patrz: Wykres 1).

Weekendowy szok
Wydarzenia nabraly tempa podczas week-

endu, kiedy JP Morgan oglosil che¢ przejecia
Bear Stearns, oferujac 2 $ za jedna akcje upa-

Wykres 1. Wykres ceny akgji Bear Stearns na poczatku 2008 r.
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dajacego banku, czyli mniej niz jedng dzie-
siata pigtkowej ceny zamknigcia. Zapropono-
wana cena byta dla inwestoréw szokiem, gdyz
wskazywala ona na to, ze bank znalazl si¢ w
tarapatach powazniejszych niz dotychczas
myslano, a podczas pigtkowej, i tak wyjat-
kowo burzliwej sesji, inwestorzy nie docenili
powagi sytuacji.

Tymczasem transakcja wydaje si¢ by¢ spo-
rym sukcesem JP Morgan, poniewaz ustugi
Bear Stearns sg dobrym uzupelnieniem ofer-
ty banku. Co wiecej, JP Morgan miat zaplaci¢
270 milion6éw dolaréw nie gotowka, lecz wla-
snymi akcjami.

24 marca warunki porozumienia nieco si¢
zmienily: JP Morgan zgodzil sie zaplaci¢ nie 2
$,lecz 10 $ za akcje Bear Stearns oraz zakupi¢
dodatkowo 95 milionéw akcji nowej emisji
przejmowanego banku. Te ustalenia czynig z
JP Morgan posiadacza 39% udzialéw w Bear
Stearns.

Nicnowego...

Tajemnica Poliszynela jest fakt, ze klo-
poty Bear Stearns nie sg kwestig ostatniego
miesigca. Juz w lipcu 2007 roku bank ogtosit
upadto$é dwoch powigzanych z nim fundu-
szy hedgingowych, ktére stracily niemal calg
warto$¢ w zwiagzku z kryzysem na rynku sub-
prime. W konsekwencji inwestorzy wytoczyli
sprawy sadowe przeciw Bear Stearns twier-
dzac, ze nie zostali poinformowani o pono-
szonym przez nich ryzyku.

Klopoty finansowe ujawnily si¢ tez w
ostatnim kwartale 2007 roku, gdy bank od-
notowal 854 milionéw dolaréw straty - byla
to pierwsza strata w jego ponad 80-letniej hi-
storil. Wyjawienie powaznych probleméw z
plynnoscig byto juz tylko kwestig czasu.

Kiedy patrzymy na wszystko z dzisiejszej
perspektywy, wydaje sig, Ze ostateczny upa-
dek Bear Stearns byl naturalng konsekwencja
wydarzen minionego roku. Jednak dla inwe-
storéw byl takze demaskacjg stabosci ame-
rykanskiej gospodarki i ostrzezeniem przed
zbyt péZnym reagowaniem na sygnaly nad-
chodzacego kryzysu.



~Bycza” wiosna, ale
niekoniecznie rajw
drugiej potowie 2008

PIOTR KUCZYNSKI
PIOTR KUCZYNSKI@XELION.PL

Przed upadkiem banku inwestycyjnego
Bear Stearns uwazalem, ze od wiosny indeksy
beda juz na calym $wiecie rosty, potem troche
zwatpilem, ale kolejne dni potwierdzily pier-
wotng teze. Uzasadnienie bylo proste. Skoro
olbrzymia wiekszo$¢ analitykow i zarzadza-
jacych funduszami uwaza, ze druga potowa
roku bedzie dla gospodarki amerykanskiej
duzo lepsza, to juz wczeéniej musza kupowaé
akcje czekajac na ten cud odrodzenia. Troche
ironizuje, ale dlatego, ze wcale nie jestem pe-
wien, czy taki renesans zobaczymy. Malo kto
niepokoi si¢ inflacja, a z calg pewnoscia nie
niepokoi si¢ nig (wedlug mnie niewystar-
czajaco) Ben Bernanke, szef Fed. Wystarczy
spojrze¢ na rynek surowcow i towaréw rol-
nych, zeby zobaczy¢, ze inflacja moze by¢
bardzo grozna.

Przy okazji warto wspomnie¢ o jednym
micie, zgodnie z ktérym ceny surowcow i to-
waréw rolnych gwaltownie rosna, bo rosnie
popyt ze strony krajéw rozwijajacych sie.
Owszem, on rzeczywiscie roénie, ale nie tak
gwaltownie, zeby usprawiedliwi¢ skale zwy-
zek cen surowcow. Na przyklad, jesli chodzi o
rope, to OPEC ma racje — ropy jest mnostwo,
a wzrost ceny jest jedynie spekulacja. Podob-
nie wyglada sytuacja na innych rynkach. Wy-
starczy, zeby dolar zaczal traci¢, a fundusze
natychmiast rzucajg si¢ na surowce i towary
rolne. Uprawiaja carry trade, ktory jeszcze
do niedawna ograniczat si¢ do japonskiego
jena. Obecnie stabnacy dolar z bardzo niski-
mi stopami procentowymi w USA zacheca
do zaciggania kredytéw wilasnie w Stanach i
szukania nadzwyczajnych zyskéw na innych
rynkach.

Wréémy jednak do rynku akcji. Tam od
konica zeszlego roku bez przerwy interweniu-
je albo Fed, albo administracja amerykanska,
albo te dwie instytucje razem. Fed obnizyl
gwaltownie stopy (2,25 %), ktdre juz zeszly
o prawie dwa punkty procentowe ponizej
inflacji (okoto 4 %). W ten sposéb Ben Ber-
nanke wchodzi w buty Alana Greenspana,
bylego szefa Fed. W celu przeciwdzialania
recesji stosuje dokladnie te same $rodki, kto-
rych uzywat Greenspan na poczatku wieku,
po peknigciu banki spekulacyjnej na rynku
akcji. Problem w tym, ze po pierwsze oto-
czenie makroekonomiczne jest zupelnie inne

niz za czaséw Greenspana. Po drugie za$ ob-

nizajac stopy doprowadzi do tego, do czego
walnie przyczyniala si¢ polityka Greenspana:
wyhoduje kolejne banki spekulacyjne. Na
razie bankierzy sami podktadaja sobie noge,
bo niedlugo (moze za rok, moze wczesniej)
moze si¢ okaza¢, ze beda musieli gwaltownie
stopy podnosi¢. Alan Greenspan twierdzi (i
ja si¢ z nim w tym zgadzam), Ze jesli Fed be-
dzie chcial utrzymac inflacje bazowa w okoli-
cach dwoch procent, to bedzie musial w ciagu
nastepnych kilkunastu lat podnie$¢ stopy po-
wyzej dziesigciu procent.

To jednak nie jedyne $rodki z arsenalu
rzadu i Fed. Administracja co pare tygodni
wprowadza w zycie kolejny plan pomocy kre-
dytobiorcom. Zwieksza tez mozliwosci finan-
sowania kredytéw hipotecznych przez para-
rzadowe spétki Fannie Mae i Freddie Mac.
Pozwolita réwniez regionalnym bankom
zwigkszy¢ 0 100 mld USD wolumen posiada-
nych przez nie instrumentéw bazujacych na
rynku kredytéw hipotecznych. Trudno wrecz
wyliczy¢, co robi rzad, zeby pomdc sektorowi
finansowemu i kredytobiorcom.

Jeszcze bardziej agresywnie dziala Fed.
Nie tylko zapewnia instytucjom finansowym
tanig gotowke, ale réwniez zwigksza ilo$¢ in-
stytucji objetych programem. Nie tylko banki
moga korzysta¢ z tanich kredytéw. Moga to
na przyklad robi¢ domy maklerskie. Takich
$rodkéw Fed nie stosowat od czaséw Wielkiej
Depresji z lat trzydziestych XX wieku. Rezer-
wa Federalna stosowata tez inne metody. Na
przyklad poszerzyla liste aktywow, ktére Fed
bedzie bral w zastaw udzielajac pozyczek, o
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kolejne instrumenty bazujace na kredytach
hipotecznych oraz zwiazanych z nierucho-
mosciami komercyjnymi. Méwilo sie tez o
bezposrednim skupie przez banki centralne
obligacji bazujacych na ryzykownych kre-
dytach hipotecznych. Uwazam, ze dla gieldy
nie ma znaczenia, czy skup bedzie przepro-
wadzony. Najwazniejsze, ze o tym sie moéwi,
wiec niedZzwiedzie nie odwazg sie zaatako-
wad, bojac sie tego, ze pogloski sie uciele$nia.

W tej sytuacji ,niedZwiedzie” w trzecim
tygodniu marca po prostu si¢ poddaly. Po-
wodem wzrostéw bylo przekonanie graczy o
zblizajacym si¢ konicu kryzysu sektora finan-
sowego. Inwestorzy widzac prawie codzien-
nie nowe inicjatywy Fed i administracji USA
zadawali sobie pytanie: po co sprzedawac,
skoro za chwile pojawi si¢ nowa inicjatywa?
Dziatania Fed i administracji sg bardzo dwu-
znaczne zar6wno moralnie, jak i z czysto eko-
nomicznego punktu widzenia. Mysle, ze Mil-
ton Friedman widzac te interwencje, ktére
czesto majg réwniez na celu powstrzymanie
spadku indekséw, w grobie si¢ przewraca, ale
to jest juz temat na odrebny komentarz. Naj-
wazniejsze dla graczy gieldowych jest to, ze
skomasowana akcja pomocowa zaczyna dzia-
fa¢ i jedli nie zobaczymy niedtugo upadlosci
kolejnej duzej firmy, na gieldach rzadzi¢ beda
»byki”. Nie unikniemy gwaltownych zmian,
ale jest juz pora na powazniejsza, wzrostowa
korekte. B
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JAK INWESTOWACW
TRUDNYCH CZASACH?

MICHAL KURPIEL
MICHAL.KURPIEL@XELION.PL

Od lipca 2007 roku kazdy kolejny miesigc
odznacza si¢ niepewnoscia. Inwestorzy obli-
czajg wskazniki dotyczace spotek, czekaja na
kolejne dane z amerykanskiej gospodarki i
zastanawiaja sie nad glebokoscig kryzysu, tak
na rynku nieruchomosci, jak i finansowym, w
Stanach Zjednoczonych. Przysztos¢ na $wia-
towych parkietach jest wielka niewiadoma.

W takich momentach o inwestycjach na
rynku akeji trzeba mysle¢ w sposob dlugo-
terminowy. Czasy, gdy wystarczyto kupi¢ jed-
nostki uczestnictwa w dowolnym akcyjnym
funduszu inwestycyjnym i cieszy¢ sie¢ z dwu-
cyfrowych stép zwrotu, na razie przeminely.

Jak wiec inwestowa¢ w tak trudnych cza-
sach? Kilka prostych sposobéw przedstawiam

Trzeba zwrdci¢ jednak uwage na zaklada-
ny horyzont inwestycji w akcje takich spétek.
Okres 5 lat wydaje si¢ minimalnym, gléwnie
ze wzgledu na czesto zle wspomnienia inwe-
storéw odnosnie spdtek z niektorych sekto-
réw z okresu dekoniunktury.

Budujac portfel wedtug powyzszego sche-
matu koniecznie musimy pamigta¢ o usred-
nianiu ceny zakupu. Nabywanie, czy to bez-
posrednio akgji, czy tez jednostek funduszy
inwestycyjnych w odstepach czasowych, po-
woduje zminimalizowanie ryzyka zakupu na
tzw. ,,gorce”. Odnoszac si¢ do takiej strategii
w zakresie funduszy inwestycyjnych, zakupy
mozna poczynié, rozpoczynajac od rynku
pieni¢znego, a nastgpnie na zasadzie kon-
wersji mozna nabywa¢ fundusze docelowe.
Tak, wigc postugujac sie przykladem - port-
fel docelowy to AIG Akgji, Skarbiec Akcji,
ING Akgji. Aby nie ponosi¢ ryzyka, o ktérym
pisalem powyzej, rozpoczynamy inwesty-
cje w nastepujacy sposéb - AIG Pienigzny,
Skarbiec Akcji, ING Akgji. Kolejne okresy to
nastepne konwersje z funduszy pieni¢znych
do akcyjnych. Czgstotliwos¢ takiego dziata-
nia oraz dlugos¢ okreséw powinna zaleze¢
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w ponizszym tekscie.

Rozsgdnym rozwigzaniem jest przejscie
z akgji typu ,,Growth” (akcje czesto wzrosto-
we dzieki rynkowej popularnosci spotki) na
akcje typu ,Value” (szukanie wartoéci). Fun-
dusze inwestujace w ten drugi sposob szuka-
ja akeji, ktorych aktualne ceny sg znacznie
nizsze, niz wynika to z oceny spétki przez
zarzadzajacych. Innymi stowy, zarzadzajacy
funduszami typu ,Value” kupuja okazje, a ich
hastem przewodnim jest czesto ,,Kupuj, gdy
wokot sg pesymisci, sprzedawaj, gdy otaczaja
cig optymisci”

gazetaJ REENDpi

Interwal Dzienry

gléwnie od kwoty inwestycji oraz zmienno$ci
rynku. Przy takim dzialaniu trzeba pamietac
o optatach manipulacyjnych, ktére pobierane
sa réznie (za zakup jednostek funduszu), w
zaleznosci od TFI.

Aby ustrzec si¢ rozczarowania, nalezy
réwniez okresli¢ dokladny plan dzialania,
ktory uwzgledniatby rézne aspekty sytuacji
finansowej oraz akceptacji ryzyka inwestycyj-
nego (o tym przeczytacie w kolejnym nume-
rze). Osoby, ktdre chcg mie¢ wigksza kontrole
nad wilasnym portfelem inwestycji, powinny
réwniez okredli¢ sztywne pulapy wyjscia z in-

westycji, badz tez tzw. skrocenia pozycji.

Pierwszym krokiem jest okreslenie po-
ziomu maksymalnej straty, jaka jesteSmy w
stanie ponie$¢, oraz punktu alarmowego
(np. -10% i -15%). Gdy osiagniemy poziom
alarmowy, nalezy zastanowi¢ si¢ nad mozli-
wymi scenariuszami rozwoju sytuacji rynko-
wej. Zastanawiamy si¢ rowniez nad pozycja
punktu maksymalnej akceptowanej straty.
Gdy osiggamy -15% (lub zmieniony poziom),
wychodzimy z inwestycji. Oczywidcie, kazdy
z nas inwestuje po to, aby zarabia¢, lecz swia-
domy inwestor powinien przewidywac row-
niez czarne scenariusze.

Krok drugi to okreslenie pulapu interesu-
jacego nas zysku. W przypadku osiagniecia
satysfakcjonujacego wyniku inwestycji nale-
2y si¢ zastanowi¢ nad realizacjg zysku lub re-
dukcja pozycji. Mozemy réwniez oczywiscie
zmieni¢ okreélony pulap, jezeli uznamy, ze
koniunktura rynkowa jest na tyle dobra.

Kolejny krok to pulap spadku od najwyz-
szej wyceny jednostki oraz pulap alarmowy,
czyli moment na pewng refleksje. Przedsta-
wi¢ to najlepiej mozna na takim przykladzie:

Gdy biezaca cena jednostki osiagnela
cene maksymalng 100, a nastepnie spadla
do 90, zastanawiamy si¢ nad mozliwymi
scenariuszami rozwoju rynku (jezeli punkt
alarmowy ustawiliSmy na poziomie -10%).
Zastanawiamy sie réwniez kolejny raz nad
pozycja punktu najnizszej wyceny. Gdy jed-
nostka osiagnie cen¢ 85 (lub zmieniony po-
ziom), wychodzimy z inwestycji.

Przedstawione powyzej kroki trzeba oczy-
wiscie dopasowa¢ do indywidualnej sytuacji
kazdego inwestora oraz przemysle¢ zaréwno
pozytywne, jak i negatywne skutki ich stoso-
wania.

Wiecej na temat zarzgdzania portfelem
aktywow przeczytacie w nastgpnych nume-
rach ,Trendu” ®m
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CO SEYCHAC NA WALL STREET
W USA WCIAZ BARDZO NERWOWO

JAKUB DOMAGALSKI
JAKUB.DOMAGALSKI@GAZETATREND.PL

Sytuacja na rynku akcji w USA nie ulegla
znaczacej poprawie w minionym miesigcu. O
pewnym odreagowaniu mozna powiedzie¢ w
okresie, kiedy FED po raz kolejny dokonat
obnizenia stép procentowych o 75 p.b. do
poziomu 2,25% - 18 marca. Dwéch z o$miu
czlonkéw komitetu glosowalo za mniej rady-
kalnym cieciem stdp procentowych, jednak
wszyscy byli zgodni odno$nie dalszych ob-
nizek. Nie byla to jednak obnizka tak duza,
jak oczekiwali analitycy (1 p.p.), aczkolwiek
wystarczyla do krotkoterminowego popra-
wienia nastrojow wséréd inwestoréw. Kilka
dni wczesniej inwestorzy niemal réwnie do-
brze zareagowali na informacje o pozyczeniu
przez FED bankom kwoty 200 mld USD - 11
marca. Analizujgc wykres S&P500 z fatwoscia
mozna zauwazy¢, ze indeks mocno zblizyt sie
wtedy do bardzo powaznego wsparcia.

Czy zatem tylko przypadek za-
decydowat o obronie tego
styczniowego mini-

mum? Naj-

praw-

d o -
podobniej
fatalna sytuacja
S&P500 zbiegta si¢ z inter-
wencja FED.

Zdaniem Marcina R. Kiepasa - analityka
rynkéw finansowych z XTB Brokers ,,0d po-
fowy kwietnia br. bedzie mozna na Wall Stre-
et zaobserwowa¢ niebywalg che¢ do obrony
przed przeceng. Rynek nagminnie szuka
wszelkich pretekstéw do sprowokowania
wzrostu, jednocze$nie ignorujac wiekszo$¢ z
bardzo duzej grupy niekorzystnych impulséw
naplywajacych na rynek. To moze zapowia-
da¢ nawet 1-2-miesigczng poprawe klimatu
inwestycyjnego. Warunkiem koniecznym sa
nieco lepsze dane makroekonomiczne” @

Struktura akcjonariatu VISA - stan na dziert 19 marca 2008

Zrédto: Visa

19 marca miat miejsce spektakularny debiut, w ktorym gtéwna role odegrata VISA — najwiekszy
operator elektronicznych rozliczen transakgji ptatniczych na swiecie. Na rynek trafito 406 000 000
akgji przy cenie emisyjnej wyznaczonej na 44 USD.
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< Rekordowy debiut VISA na New York
Stock Exchange

19 marca mial miejsce spektakularny de-
biut, w ktérym gléwna role odegrata VISA —
najwigkszy operator elektronicznychrozliczen
transakcji platniczych na $wiecie. Na rynek
trafilo 406 000 000 akeji przy cenie emisyjnej
wyznaczonej na 44 USD - na konta VISA tra-
fi po emisji blisko 20 mld USD. Akgcje zdro-
zaly na debiucie o 22%, osiagajac cen¢ 55,6
USD. Warto przypomnie¢, ze w maju 2006
r. mial miejsce rowniez udany debiut spotki
Mastercard - najwigkszego konkurenta VISA
i American Express. Mastercard zaoferowat
tylko 61 500 000 mln akgji po 39 USD, jednak
po niespelna dwoch latach pobytu na NYSE
- akeje te cechuje kilkusetprocentowa stopa
zwrotu — jeden udzial jest juz warty blisko
225 USD. Rynek, na jakim funkcjonuja ope-
ratorzy, jest tak dobry i perspektywiczny, ze w
przypadku Mastercard korekty styczniowej w
zasadzie nie bylo. Po duzych spadkach ceny
powrdécity szybko do trendu wzrostowego,
osiagajac nowe rekordy. Wracajac do VISA,
mozna dostrzec potencjal, jaki jest drzemie
spolce, jednak biorac pod uwage perspekty-
wy dynamicznego rozwoju tego rynku raczej
warto w te akcje zainwestowaé. Uczynili to
m. in. JP Morgan, Bank of America oraz Citi-
group - uznane instytucje finansowe w USA
(patrz: struktura akcjonariuszy).

Bear Stearns znowu w opatach

Po raz kolejny spotka Bear Stearns po-
wraca w czarnym scenariuszu na pierwsze
strony gazet. W lipcu ubieglego roku pu-
blikacja informacji zwigzanych z sub prime

SLtOWNIK INWESTORA

MARIA KUSKA
MARIA.KUSKA@GAZETATREND.PL

Sekurytyzacja - jest to forma finansowania
bankéw i innych podmiotéw gospodar-
czych, polegajaca na emisji papieréw war-
tosciowych zabezpieczonych aktywami lub
wptywami pienieznymi z tych aktywéw. W
ramach tego procesu nastepuje wydziele-
nie z bilansu jednostki puli aktywoéw i prze-
niesienie praw wiasnosci do nich na tzw.

INICJATOR

doprowadzila do rozpoczecia i wzmocnienia
sekwencji spadkowych na Wall Street. Wtedy
zbankrutowaty dwa fundusze hedge, naleza-
ce wlasnie do Bear Stearns. W polowie marca
2008 r. spotka ponownie daje o sobie znaé w
jeszcze gorszym tonie. Brak plynnosci finan-
sowej w firmie moze spowodowa¢ duzg nie-
stabilnoé¢ finansowa, czego skutkiem moze
by¢ nawet bankructwo. Z pomocg przyszedt
JP Morgan Chase & Co. (JPM), ktéry wraz z
FED zaoferowal krétkoterminowa pozyczke
finansowa. W dniu pojawienia sie tych infor-
magji, tj. 15 marca, akcje Bear Stearns moc-
no zanurkowaly - obnizka o 47,4%. Kilka
dni pézniej JP Morgan Chase & Co. podjat
decyzje o przejeciu spotki — swojego duzego
konkurenta z branzy -wyceniajac ja na 236
mln USD. Kwota ta stanowi zaledwie ulamek

jej wczesniejszej warto$ci rynkowej, oscylu-
jacej w granicach kilkudziesigciu mld USD.
Sama siedziba firmy wyceniana jest na 1,5
mld USD. Oczywiscie JPM przejmuje row-
niez cale zadluzenie firmy. By zredukowa¢
koszty wladze JPM zadecydowaly o redukcji
etatow w Bear Stearns o 14 000, co stanowi
blisko potowe wszystkich miejsc pracy w
spolce — informacje te ujawnita stacja telewi-
zyjna CNBC, jednak w chwili obecnej nie ma
jej oficjalnego potwierdzenia przez wiadze
JPM. W tym przypadku to prawie pewne, ze
redukgji etatéw firma nie uniknie. Podobnie
postapito Citigroup, kiedy po ujawnieniu du-
zych strat finansowych wladze spéiki chetnie
przechodzily do redukgji zatrudnienia, obni-
zZajac tym samym koszty. W

Marcin R. Kiepas specjalnie dla TRENDU o mozliwym rozwoju
sytuacji na Wall Street w najblizszych miesigcach

Ewentualna fala wzrostowa na Wall Stre-
et bedzie bazowata nie na fundamen-
tach, ale na nadziei, ze recesja bedzie
krétka i ptytka, a amerykariska gospo-
darka szybko wrdci na sSciezke wzrostu.
Mocno pozytywny wptyw mogtyby mie¢
zwiaszcza dane z amerykanskiego rynku
nieruchomosci. Kilka lepszych raportéw
mogtoby zosta¢ odczytane jako osia-
gniecie twardego dna przez ten rynek,
dajac jednoczesnie nadzieje na odwro-
cenie sytuacji. Dla rynku akcji nie ma
znaczenia, czy faktycznie takie twarde
dno zostanie osiggniete, czy tez nie. Li-
czy¢ beda sie bowiem tylko nadzieje.

Spotke Specjalnego Przeznaczenia (ang.
Special Purpose Vehicle; specjalnie w tym
celu stworzony podmiot, nie zwigzany ka-
pitatowo z inicjatorem). Nastepnie SSP emi-
tuje papiery wartosciowe zabezpieczone
aktywami lub wptywami gotéwkowymi z
tytutu tych aktywow, czyli tzw. Asset Backed
Securities (ABS), a srodki uzyskane z emisji
przekazuje inicjatorowi transakcji. Nalezy
przy tym zauwazy¢, ze poprzez transfer
aktywéw z bilansu inicjatora do bilansu

posrednika transakcji, nastepuje unieza-
leznienie zyskéw inwestoréw od podmiotu
kreujgcego aktywa. Warto réwniez podkre-
$li¢, ze sekurytyzacja moze stuzy¢ takze wy-
transferowaniu ryzyka kredytowego oraz
obejsciu przepiséw dotyczacych wymogoéw
kapitatowych.

W rzeczywistosci proces sekurytyzacji jest
ztozony i wymaga zaangazowania wie-
lu podmiotéw, ale najprosciej mozna go
przedstawi¢ nastepujaco:
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Druga potowa marca przyniosta lekka po-
prawe nastrojéow na Warszawskiej Gieldzie
Papieréw Warto$ciowych. Pojawialy sie co-
raz czesciej opinie mowigce, Ze ostatnie mi-
nima na WIG20 w okolicach 2740 punktéw
nie powtdrza si¢ szybko ponownie na mo-
nitorach polskich inwestoréw a poszczegélne
spotki przejda do bardziej zdecydowanego
odrabiania doé¢ drastycznych strat. Podobne
nadziej¢ dotycza jednej z gwiazd 2006 roku i
bohatera ponizszej analizy: spotki ATM S.A.
Sprébujmy zatem oceni¢ szanse powodzenia
takiego ruchu.

Najpierw warto zauwazy¢ doé¢ silng za-
lezno$¢ pomiedzy indeksem WIG-INFO, w
ktorego sklad wchodzi ATM, a zachowaniem
samej spolki (rys. 1.) Niestety dla kursu akgji
ATM, mozna powiedzieé, ze porusza si¢ on
w ostatnich czasach z dosy¢ duzym ,,rozma-
chem” wzgledem swojego benchmarku, jed-
noczesnie co gorsze nie umiejac przeciwsta-
wic si¢ ogélnym tendencjom na rynku.

PrzejdZzmy do kroétkiego oméwienia wy-
kresu $wiecowego (Rys. 2.), za okres od 18
pazdziernika ubieglego roku do 4 kwietnia
2008. W perspektywie dlugoterminowej cig-
gle mozna méwi¢ o silnym trendzie spadko-
wym, co potwierdza bardzo odlegta od ostat-
nich $wiec linia trendu. Dopiero okres od
polowy stycznia przynidst poczatkowo lekkie
odbicie notowan (od minimum na poziomie
5,25 z1), a nastgpnie stabilizacje w pasmie
6,40-8,50 zl. Obecnie kurs porusza sie w lek-
ko spadkowym kanale, ewentualnie mozna
by moéwié o formacji flagi (ewentualnie, bo
ksigzkowo w trendzie spadkowym, powinna
ona unosi¢ sie w gore). Jesli zatozyliby$my
jednak, Ze mamy do czynienia wlaénie z flaga,
to pomimo sygnalu kupna wygenerowanego
przez MACD, odwrdcenia trendu na RSI
oraz przecieciu dwdch prostych kroczacych
(13- i 55- dniowej), nalezaloby spodziewaé
sie kontynuacji spadkéw. Teoretycznie ich
skala powinna by¢ podobna do ruchu, ktéry
nastapit po konsolidacji z przetomu listopada
i grudnia, co zaowocowaloby testem stycz-
niowego dotka. Wcze$niej istotnym spraw-
dzianem dla sity niedzwiedzi byloby wsparcie
na poziomie ostatnich miniméw i dolnego
ograniczenia konsolidacji (okoto 6,42 zt). W
przypadku pozytywnego obrotu spraw istot-
ne bedg poziomy: 8,50 zI (gdrne ograniczenie
konsolidacji), niewielka luka miedzy 8,81-9
zt z polowy grudnia, zniesienie Fibonaccie-
go 23,6% trendu spadkowego (9,5 zt) oraz
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Rys. 1. Wykres liniowy, dzienny indeksu WIG-INFO oraz ATM SA od 17 wrze$nia 2007 do 4 kwietnia 2008
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Zrédto: opracowanie whasne; Wykresy dostarczone przez WD Software

Rys. 2. Wykres swiecowy, dzienny ATM S.A. od 18 pazdziernika 2007 do 4 kwietnia 2008 r.
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Zrédto: opracowanie whasne; Wykresy dostarczone przez WD Software

listopadowo- grudniowy zakres konsolidacji
i jednoczesnie kolejne zniesienie Fibonaccie-
g0 38,2% (w obu przypadkach okoto 12 zt).
Oczywidcie najmocniejszym sygnatem kupna
byloby przebicie samej linii trendu, jednak
wydaje sie, ze jest to dosy¢ odlegta perspek-
tywa. Dla powodzenia tak optymistycznego
wariantu nalezaloby takze oczekiwaé znacza-
co wiekszej, w poréwnaniu z obecng, aktyw-
noéci inwestoréw. Wydaje sig, ze kluczowym
dla najblizszej przyszlosci bedzie wybicie w
ktoras ze stron z obecnego kanalu, najlepiej
potwierdzone zwigkszonymi obrotami.

ATM to spotka teleinformatyczna, obecna
na GPW od 2004 roku. Jej dziatalno$¢ opiera
sie na 5 filarach. S to kolejno, wedtug istot-
noéci w generowaniu przychodéw: rozwia-

zania z zakresu zintegrowanych systemow
infrastruktury teleinformatycznej - 52,3%
skonsolidowanych przychodéw ze sprzedazy
w 2006 roku, ATMAN - czyli ustugi dodane i
telekomunikacja (outsourcing telekomunika-
cyjny, uslugi internetowe i centréw danych)
- 36%, ustugi dla bezpieczenistwa biznesu
(zabezpieczenia informacji, zapasowe centra
danych, systemy BCP) - 6,50%, rozwiazania
aplikacyjne - 4,60%, rozwigzania i ustugi
multimedialne - 0,60%. Wedlug tego samego
kryterium gléwne obstugiwane rynki przez
firme to: telekomunikacja (45,7%), przemyst
oraz handel i ustugi (26,3%), finanse i ban-
kowos¢ (11,7%), media (6,1%) oraz admini-
stracja publiczna (10,2%). Jak wida¢ spotka
nie koncentruje si¢ na jednym obszarze *
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@ dzialalnosci czy segmencie rynku, co na-
lezy uzna¢ za pozytywny element, obnizajacy
ryzyko funkcjonowania.

Sam rynek informatyczny czy telekomu-
nikacyjny nalezy uzna¢ za segment polskiej
gospodarki o duzym potencjale wzrosto-
wym. Wcigz pomimo szybkiego wzrostu
stopienn penetracji uzytkownikéw polskiego
Internetu, czy zwlaszcza dostep do Internetu
szerokopasmowego a nawet liczba abonen-
tow telefonicznych w pordéwnaniu z krajami
Europy Zachodniej wypada stabo, co oznacza
duze pole do rozwoju. W polaczeniu z czyn-
nikiem makroekonomicznym mozna wrecz
powiedzieé, ze ta galaz polskiej gospodarki
jest skazana na sukces. Jedng z cech polskiego
rynku zaréwno ustug telekomunikacyjnych
jak i informatycznych jest jego znaczna pola-
ryzacja. Oczywiscie spolce ATM ze wzgledu
na skale przychodéw jest bardzo daleko to
potentatéw tych rynkéw, jednak ze wzgledu
na specyfike oferowanych ustug (wynikajaca
takze ze skladu grupy kapitalowej) trudno
jest dokonywa¢é bezpo$rednich poréwnan. Z
drugiej strony wlasnie tg specyfike i taczenie
ustug o dosy¢ unikalnym charakterze mozna
uzna¢ za zdecydowang zalete spéiki, czy na-
wet przewage konkurencyjna.

Mowigc o spotce ATM trzeba rozumied ja
jako grupe kapitalowg. Wprawdzie 11 pod-
miotéw zaleznych wygenerowalo zaledwie
niecale 27% przychoddéw ze sprzedazy calej
grupy kapitalowej to wydaje sie, ze udzial ten
moze rosnag¢ a wiele z tych spdtek ma duzy
potencjal do wzrostu wartoé$ci w najblizszej
przyszlosci. Wyrazem takiego przekonania
moze by¢ na przyktad raport analityczny
DI BRE wydany w lipcu ubiegtego roku, w
ktérym to warto$¢ 3 projektow start-up w
ramach grupy wyceniono jako rzeczywiste
opcje o wartosci 66-85% calej dziatalnosci
ATM zwigzanej z teleinformatyksa. Podkre-
$lano tez, ze dwa z tych projektow (mPay i
Cineman) moga w przyszlosci wyrosna¢ na
przedsigwziecia o kapitalizacji zblizonej do
samego ATM. Przyjrzyjmy sie zatem najcie-
kawszym podmiotom ze ,,stajni” ATM.

mPay S.A. to z posréd nich podmiot,
o ktérym bylo zdecydowanie najglosniej.
Opracowat on i dalej rozwija system platno-
$ci mobilnych pozwalajacych na realizacje
oraz rozliczanie platnosci przy uzyciu telefo-
nu komérkowego. System ten ma wiele zalet
pozwalajacych wierzy¢ w powodzenie tego
projektu. Sa to nie tylko oczywista wygoda
uzycia, ale przede wszystkim mobilno$¢ ptat-
nosci, takze pod wzgledem braku konieczno-
$ci jakiegokolwiek dostosowywania kazdego
telefonu komodrkowego. Jest to takze o tyle re-
wolucyjny produkt, ze moze doskonale uzu-
pelni¢ system kart platniczych, zwlaszcza w

gazetaJ REENDpi

zakresie tak zwanych mikroplatnoéci. Obec-
nie w ramach testow transakcji dokonuje za-
ledwie 15 tysigcy klientéw, jednak przewiduje
sie wzrost tej liczby nawet do 4,5 miliona juz
za 3 lata. O firmie bylo dosy¢ glosno takze z
powodu przesuwanego w czasie debiutu giel-
dowego. Dzigki niemu miata ona pozyskac z
gieldy kilkadziesigt milionéw ztotych na dal-
szy rozwdj. Obecnie rozwaza si¢ termin de-
biutu w drugiej potowie roku, a ciezar finan-
sowania pozostaje poki co na barkach ATM.
Oprocz stabej koniunktury gieldowej pojawit
sie jednak jeszcze inny, znacznie powazniej-
szy powdd przesuniecia w czasie powyzszych
planéw. mPay podpisal dotychczas umowy z
operatorami Polkomtel i Play, jednak pod ko-
niec ubieglego roku operatorzy komérkowi
podpisali porozumienie o pracy nad wdroze-
niem jednolitego systemu platnoéci. Stanowi
to dosy¢ powazne zagrozenie dla spotki za-
leznej ATM, jednak z drugiej strony system
mPay juz funkcjonuje, a ponadto porozumie-
nie poki co nie wypracowalo wspdlnej kon-
cepcji. Co wiecej zarzad spotki deklarowal,
ze IPO nie jest jedynym wyjsciem, poniewaz
otrzymuje oferty od inwestoréw branzowych
i finansowych.

Kolejnym interesujacym podmiotem w
grupie ATM jest Cineman Sp. z o.0. Oferuje
on cyfrowa dystrybucje filméw przez Inter-
net, tzw. kino internetowe. Dzieki wspotpra-
cy z Monolith Films spétka ma zapewniony
dostep do znaczacej bazy filmoéw, a dystrybu-
cje zapewnie kooperacja z Telekomunikacja
Polska S.A. oraz BAIT. Uruchomiony w ubie-
glym roku projekt, wedlug zapewnien pre-
zesa juz w tym roku ma przynosi¢ pierwsze
zyski. Kolejny interesujacy, a co wiecej bardzo
dochodowy podmiot zalezny ATM, to KLK
Sp. z 0.0., specjalizujacy si¢ w projektowaniu,
budowie i utrzymywaniu systemoéw cigglego
zasilania. Spotka ta w ubieglym roku zarobita
netto 4,3 mln zt (+93% r/r) przy przychodach
rzedu 68 mln zt (+42%). Nie wykluczony jest
w przyszlosci debiut tego podmiotu na GPW.
Ciekawy podmiot to takze Linx Telecommu-
nications B.V. (21,79% udzialu ATM), bedacy
operatorem telekomunikacyjnym ,dzialajg-
cym na terenie Europy i $wiadczacym ustu-
gi innym operatorom. Wyliczanie perspek-
tywicznych podmiotéw zaleznych mozna
bytoby kontynuowa¢ dalej, jednak najwaz-
niejszy wydaje si¢ efekt osiagany przez calg
grupe, to znaczy synergie operacyjne oraz
mozliwo$¢ oferowania klientom unikalnych,
»szytych na miare” rozwigzan. Przyktadem
moze by¢ chociazby obecnoé¢ w grupie pod-
miotéw oferujacych rozwigzania dla sektora
publicznego czy medycznego. Warto w tym
miejscu wspomnie¢ takze o cennym aktywie
nalezacym do spo6tki. Mowa o infrastrukturze

$wiattowodowej, pochlaniajacej zreszta do$é
znaczne naklady. W ubieglym roku spétce
przybylo 151 kilometréw traktéw, co tacznie
daje dlugo$¢ 430 km. Jest to o tyle pozytyw-
na informacja, ze trakty $§wiattowodowe sta-
nowig podstawe do $wiadczenia przez ATM
ustug teleinformatycznych.

Przyjrzyjmy si¢ zatem wynikom finanso-
wym grupy kapitalowej ATM S.A. W okresie
2005-2007 przychody spétki (w mln zt) wy-
niosly odpowiednio: 119,6; 145,7 (+21,9%
r/r) oraz 260,1 (+78%). W tym samym cza-
sie koszt wlasny sprzedazy wynosit kolejno:
85,9; 101,9 (+18,6%) oraz 193,4 (+89,8%).
Koszty ogdlnego zarzadu przedstawialy si¢
nastepujaco: 25,9 mln zt; 32,4 (+25,1%) oraz
42,4 (+30,1%). Z jednej strony widzimy im-
ponujacy wzrost sprzedazy, zwlaszcza na
przestrzeni ostatniego roku, a z drugiej stro-
ny niepokoi¢ moga pozycje kosztowe. W obu
przypadkach widzimy rosnacg dynamike,
co wigcej nalezy stwierdzi¢, ze wzrost kosz-
tu wlasnego sprzedazy w ostatnim roku az
o ponad 10 punktéw procentowych szybciej
niz sama sprzedaz powinien by¢ sygnalem
ostrzegawczym dla wtadz spoélki. Nie moze
zatem dziwi¢ spadek zysku z dzialalnosci
operacyjnej, az do poziomu zblizonego do
tego z 2005 roku. W roku ubiegtym wynidst
on 22,8 mln zf przy 31,8 mln zt rok wcze$niej
(spadek 0 39% r/r). Oznacza to bardzo zna-
czacy spadek marzy tego zysku z 21,8% az do
8,8%. Podobng tendencje wykazat zysk netto,
spadajac z poziomu 26,7 mln zt w 2006 r. do
21,1 w roku ubieglym. Jednak w tym wypad-
ku nalezy wykaza¢ sie daleko idaca ostrozno-
$cig, ze wzgledu na fakt, ze spétka od kilku lat
zar6wno zawiera umowy leasingu zwrotnego
jak i sprzedaje aktywa trwate. Jedli chodzi o
podzial wyniku netto to w tym roku, w prze-
ciwienstwie do lat poprzednich, prawdopo-
dobnie nie zostanie wyplacona dywidenda.
Ma to zwigzek ze znacznymi potrzebami
inwestycyjnymi, a naklady na te cele w tym
roku maja wynie$¢ nawet 70 mln zt. Plano-
wane jest miedzy innymi dalsze rozwijanie
sieci $wiatlowodowej (o kolejne 100 km). In-
westycje to nie jedyny element utrudniajacy
ewentualne prognozowanie wynikow spolki.
Dla tegorocznych zyskéw kluczowym bedzie
takze sposob wykorzystania srodkéw pozy-
skanych z ubieglorocznej emisji akeji oraz
postepy spolek zaleznych, a te ze wzgledu
na ich czesto mlody wiek sa z reguly trudno
prognozowalne. Pewnego rodzaju zagadka
jest takze to jak kierownictwo spolki poradzi
sobie z kontrolg kosztéw, zwlaszcza jedli fir-
ma bedzie rozwijata si¢ nadal w tak imponu-
jacym tempie.

Podsumowujgc, ATM S.A. to spotka dzia-
tajagca na rosngcym i perspektywicznym <



< rynku. Oferuje unikalne produkty i po-
siada mocng pozycje na kilku niszowych ryn-
kach. Jesli ambitne projekty spotek zaleznych
okaza sie sukcesami, a zarzad nie ,pogubi
sie” w nattoku inwestycji i bedzie w stanie
efektywnie kontrolowa¢ koszty to z pewno-
$cig ATM jeszcze nie raz pojawi si¢ na ustach
inwestoréw.

CHF/PLN i zaciagniete
kredyty hipoteczne

MATEUSZ NOGA
MATEUSZNOGA@WPPL

Ostatnie wydarzenia na rynku finanso-
wym wywindowaly ceny aktywow, ktore
uwazane sg przez inwestoroéw za bezpieczne.
Posrednio zyskat na tym frank szwajcarski,
bedacy waluta, ktora warto mie¢ w portfelu
podczas zawirowan na rynku finansowym.
Najlepiej $wiadczy o tym jego obecna dyna-
miczna aprecjacja oraz ta historyczna, ktéra
nastepowala bezposrednio po zalamaniach
na rynkach kapitalowych w poprzednich
latach. Oprdcz wydarzen zwigzanych z sytu-
acjg na rynkach finansowych, na kurs franka
szwajcarskiego maja wpltyw waluty jego sasia-
dow. Szwajcaria graniczy z piecioma krajami,
jednostkg monetarna w czterech z nich jest
euro, w pigtym (Lichtenstein) frank szwajcar-
ski. Zatem zdrowy rozsadek, poparty teoria
ekonomiczng, nakazuje sprawdzi¢ korelacje
pomiedzy aprecjacja euro i franka szwajcar-
skiego. Dla dziennych stép zwrotu liczonych
od 2003 roku korelacja pomiedzy parami
EUR/USD i USD/CHF wynosi -0.89, co
wskazuje na to, ze zaréwno euro, jak i frank
szwajcarski podobnie reagujg na zmiany war-
tosci dolara. By jednak lepiej zobrazowa¢ te
silng korelacje, warto wspomnie, iz korelacja
EUR/USD z odpowiednio USD/JPY i GDP/
USD wynosi 0.74 i -0.33. Na podstawie tej
dos¢ plytkiej analizy mozna wysnu¢ teze, ze
umacniajgce si¢ euro bardziej pomaga niz
szkodzi frankowi szwajcarskiemu. Konty-
nuujgc badanie powigzan mozna stwierdzié,
ze frank szwajcarski powinien by¢ dodatnio
skorelowany ze zlotem, ktdre bez watpienia
zyskuje na wartosci podczas kryzyséw na ryn-
kach finansowych. Dla tych samych danych
dziennych korelacja pomiedzy kursem USD/
CHF i zlotem wynosi -0.41, wigc zaleznos¢ ta
zostala potwierdzona. Jednak prawdopodob-
nie wynika ona z oslabiania si¢ dolara przy
réwnoczesnym wzroscie cen zlota, o czym
$wiadczy réwnie wysoka korelacja pomigdzy
EUR/USD i zlotem, ktéra wynosi 0.49.

Wykres 1. Kurs CHF/PLN
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Po dygresji majacej na celu zbadanie
zmiennych podejrzanych o ,wspieranie”
aprecjacji franka szwajcarskiego, pora przyj-
rze¢ si¢ kursowi CHF/PLN i stopie procento-
wej w Polsce i Szwajcarii, by mdc oceni¢, co
czeka w niedalekiej przysztosci kredytobior-
céw. Po kilku latach glo$nych i widocznych
reklam kredytéw hipotecznych w spotach
reklamowych i w witrynach bankéw, nastroje
sie zmienily, nadszedt czas na zmiane stra-
tegii, w ktdrej obecnie kluczowym slowem
jest lokata. Kredyt hipoteczny jest przewaz-
nie umowga dlugoterminows, zatem obydwie
jej strony chcialyby wiedzie¢, jak bedzie sig
ksztaltowa¢ struktura stép procentowych
w przysztosci. Oczywiscie, jezeli jest to kre-
dyt w obcej walucie, kluczowe znaczenie ma
réwniez kurs walutowy. Na dzien dzisiejszy
sytuacja osob zadluzonych w polskiej walucie
wydaje si¢ by¢ nieco gorsza. Pomimo tego,
ze atmosfera na rynku finansowym ostabila
aprecjacje zlotowki, ktéra do tej pory uta-
twiala Zycie osobom majacym kredyty we
frankach szwajcarskich, to dzigki relatywnie
niskim stopom procentowym w Szwajcarii
kredyt we frankach jest nadal korzystniejszy.
W Polsce RPP 26 marca 2008r. podniosta sto-
py procentowe do 5.75, a to, czy beda kolejne
podwyzki w tym roku, zalezy w znacznym
stopniu od poziomu inflacji. Dane o jej po-
ziomie za marzec poznamy 22 kwietnia. Za$
w Szwajcarii referencyjna stopa procentowa
wynosi 2.75%. Roéznice pomiedzy kwotowa-
niami LIBOR CHF 3M a WIBOR 3M, nie
pozostawiaja zludzen, ze posiadacze kredy-
tow hipotecznych we frankach szwajcarskich
jeszcze przez kilka lat moga spac spokojnie.

Jedynym zmartwieniem moze dla nich
by¢ kurs CHF/PLN, ktory obecnie znajdu-
je sie w gornych granicach dwuletniego ka-
natu (Wykres 1). Jego naruszenie moze by¢
impulsem do ruchu na péinoc. Pierwszym
napotkanym oporem bylyby okolice 2.37,
wyznaczone przez lokalny szczyt z sierpnia
2007 roku. Dotarcie do tego poziomu, a co
gorsza naruszenie go i dalszy ruch w gére,
zmieniloby diametralnie sytuacje techniczna
na korzy$¢ franka szwajcarskiego kosztem
ztotego. Nalezy pamieta¢, ze kurs znajduje
sie 0od 2004 roku w trendzie spadkowym wiec
prawdopodobienstwo jego kontynuacji jest
bardzo wysokie. Na widocznym interwale
tygodniowym znaczacym punktem wsparcia
jest najnizszy poziom w historii 2.1305, do-
piero jego przetamanie bedzie dowodem sily
zlotéwki i moze sprowadzi¢ kurs w okolice
okraglych 2 PLN za 1 CHE. ®

Niniejsze opracowanie nie jest rekomendacjg w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 19 pazdziernika 2005 r.
w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, lub ich emitentéw (Dz. U. z 2005 r. Nr 206, poz.
1715). Stad autor nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego

opracowania.
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ABC Futures

(ZESEAW MARTYSZ
REDAKCJA@GAZETATREND.PL

Zapoczatkowana w 2003 roku hossa na
warszawskiej gieldzie dostarczyla nam bar-
dzo duzo niepowtarzalnych okazji inwesty-
cyjnych. Gra na gieldzie stala si¢ niesamowi-
cie modna, kazdy bowiem moégt pochwali¢ sie
tatwo zarobionymi pieniedzmi, kupujac akcje
kilku z przeszto 400 notowanych spétek, nie-
rzadko kierujac si¢ w procesie podejmowania
decyzji jedynie ich nazwa. Hossa skonczyla
sie na dobre, kiedy §wiatowy system finanso-
wy zaczal chwia¢ sie po klopotach na ame-
rykanskim rynku kredytéw hipotecznych.
Powielanie malpiej strategii inwestycyjnej
stracilo zupelnie sens, gdy wraz z nowym ro-
kiem zamiast efektu stycznia przezyliémy ty-
dzien panicznej wyprzedazy akcji. Z samych
funduszy inwestycyjnych wyparowalo od
tamtej pory przeszto 15 miliardéw zlotych, a
indeks WIG 20 zanurkowal o 30% w dot.

W obliczu nieuchronnych spadkéw warto
zatem siegna¢ po bardziej wyrafinowane in-
strumenty finansowe, pozwalajace pomnazaé
kapitat rowniez dzieki spadkom. Do takich
instrumentéw zalicza sie kontrakty termi-
nowe, ktore dzieki zastosowaniu dzwigni
finansowej s3 niewatpliwie najtansza forma
spekulacji. Trendy spadkowe bywaja ponadto
znacznie gwaltowniejsze niz wzrostowe, da-
jac przezornym graczom szanse na szybki za-
robek spekulacyjny. Futures mogg by¢ takze
wykorzystywane przez inwestoréw dlugoter-
minowych, niechcacych pozbywaé si¢ akeji,
lecz zamierzajacych zréwnowazy¢ utrate ich
wartoéci, stosujac tzw. hedging. Instrument
ten daje gros mozliwosci inwestycyjnych,
warto zatem pozna¢ blizej jego budowe i zro-
zumie¢ zasady gry na kontraktach.

0d czego zaczac?

Pierwszg rzecza, jaka nalezy zrobié, by
moc gra¢ na kontraktach, jest zalozenie ra-
chunku maklerskiego wraz z rozszerzeniem
dotyczacym $wiadczenia ustug maklerskich
w zakresie derywatow. Procedura ta polega
na nadaniu nam przez Krajowy Depozyt Pa-
pieréw Wartosciowych Numeru Identyfika-
cyjnego Klienta. Jedli posiada sie juz rachunek
maklerski to, aby uzyska¢ takie rozszerzenie
rachunku, wystarczy najczesciej wypelni¢
w internecie odpowiedni formularz. Samo
nadanie NIKu trwa kilka dni i nie wymaga
od nas fatygowania sie do jakiegokolwiek
okienka.

gazetaJ RIENDpi

Kontrakt terminowy to umowa, w ktorej
jedna strona zobowigzuje si¢ do nabycia, a
druga do sprzedazy w przysztym terminie,
po Scisle okreS$lonej w momencie zawarcia
transakgji cenie, pewnej ilosci wystandaryzo-
wanego instrumentu bazowego lub dokona-
nia réwnowaznego rozliczenia finansowego.
Kontrakty terminowe typu financial futures
nie opiewaja na towar fizyczny, lecz na walu-
ty, papiery wartosciowe czy indeksy gietdo-
we. Ich rozliczanie ma charakter wylgcznie
pieni¢zny, co w praktyce oznacza przelew od
jednej strony kontraktu do drugiej, po kaz-
dej sesji gieldowej. Rynek kontraktéw termi-
nowych jest gra o sumie zerowej — gdy kto$
zarabia, inny musi tyle samo straci¢. Krétko
mowiac: kontrakt to rodzaj zaktadu o to, w
jakim kierunku podazy kurs instrumentu ba-
zowego w przyszlosci.

Kontrakt nie jest emitowany przez zad-
ng spolke. Aby powstal, wystarczy jedynie
dwoch dzentelmenéw o odmiennej opinii co
do rozwoju ceny instrumentu bazowego. Na-
byweca kontraktu kupujac go, czyli otwierajac
pozycje diuga, bedzie oczekiwal wzrostu tej
ceny. Sprzedawca kontraktu, otwierajac pozy-
cje krétka, spodziewa sie spadkéw. Kupiwszy/
sprzedawszy kontrakt posiadamy tzw. otwar-
ta pozycje. Publikowana przez gielde liczba
otwartych pozycji (LOP) obrazuje nam, ile
kontraktéw aktualnie znajduje si¢ w obrocie.
Aby pozby¢ sie kontraktu trzeba go zamkna¢,
czyli wykona¢ operacje przeciwstawng do
poprzedniej. O ile na inauguracyjnej sesji w
styczniu 1998 roku LOP wyniosta zaledwie
12, o tyle dzisiaj $rednia liczba otwartych
kontraktow czesto przekracza 30 000, wobec
czego zawsze znajdzie si¢ dla nas odpowiedni
kontrpartner.

Jak dziata dZzwignia finansowa?

W przypadku akeji pojecia kurs i warto$é
oznaczajg zazwyczaj to samo. W przypadku
kontraktéw terminowych sg to dwie zupelne
inne rzeczy. Kurs kontraktu terminowego jest
ksztaltowany dowolnie przez uczestnikéw
rynku derywatéw i podaza zazwyczaj w tym
samym kierunku co kurs instrumentu bazo-
wego. Wartos¢ kontraktu to iloczyn liczby
akcji na ktora opiewa kontrakt oraz aktual-
nego kursu kontraktu. Przykltadowo, wartos¢
kontraktu na 100 akcji KGHM (FKGHMS)
przy kursie futures réwnym 100 zt wynosi
10 000 zt. Jedli zatem w trakcie sesji gietdo-
wej kupili$my taki kontrakt po 100 zl, po
czym zamkneliSmy pozycje, sprzedajac ten
sam kontrakt za 110 zl, zarobiliémy na czysto
1000 z1, czyli (110-100) razy 100 (liczba akcji,
mnoznik).

Kupno kontraktu terminowego mozna
zatem poréwna¢ do zakupu okreslonej licz-
by akcji. Zasadnicza réznica polega na tym,
ze dzieki zastosowaniu dzwigni finansowej
mozemy za odzwierciedlang przez kontrakt
warto$¢ zaplaci¢ kilkakrotnie mniej. Tak jak
w fizyce dzwignia pozwala podnosi¢ przed-
mioty o cigzarze wielokrotnie wigkszym od
uzytej sily, tak w finansach mozemy obraca¢
instrumentami o wartosci znacznie wigkszej
niz zainwestowane pieniadze. W praktyce
wyglada to tak, ze kupujac wspomniany juz
kontrakt na akcje KGHM o warto$ci 10 000
zt inwestor ponosi koszt ograniczajacy sie
jedynie do wysokosci tzw. depozytu, czyli
okoto 1000 zt. Efekt dZzwigni mozna réwniez
uzyska¢ bez grania na kontraktach, np. biorac
pozyczke inwestycyjna.

Depozyt wiasciwy nizszy niz wstepny

Rozroézniamy dwa rodzaje depozytéw. De-
pozyt wstepny to okreslona kwota blokowana
na rachunku w momencie, gdy otwieramy
pozycje w kontraktach. Depozyt zabezpie-
czajacy, zwany takze depozytem utrzymania,
okreéla minimalng kwote, jaka powinni$my
mie¢ na rachunku juz po otwarciu pozycji.
Jest nizszy niz depozyt wstepny. Poziomy de-
pozytéw ustalane sg procentowo do wartosci
kontraktu przez Krajowy Depozyt Papieréw
Wartosciowych (KDPW), jednak docelowo
moga by¢ jeszcze bardziej podniesione przez
nasz dom maklerski. Obecnie minimalne
wielko$ci obydwu depozytéw ustalane przez
KDPW sg sobie rowne. Depozyty odgrywaja
kluczowq role w codziennych rozliczeniach
kontraktow. Po kazdej sesji depozyt inwesto-
ra jest powiekszany o zysk z tej sesji lub po-
mniejszany o ewentualng strate, co oznacza
przeplyw pieniedzy od inwestora tracgcego
do zyskujacego.

Zaltézmy, ze kupujesz kontrakt na 100 ak-
¢ji KGHM za 100 zl, wptacajac nalezny de-
pozyt w wysokosci 10% czyli 1000 zt. Niech
depozyt zabezpieczajacy wynosi 8%. Nastep-
nego dnia cena kontraktu wzrasta o 3% do
103 zlotych, po sesji do Twojego rachunku
system rozliczeniowy dopisuje zatem 300 zt
(réznica cen razy iloé¢ akeji) i masz 1300 zt.
Dzieki dzwigni finansowej osiagasz 30% zy-
sku. Niestety, w ciaggu kolejnej sesji kurs pi-
kowal ostro w dét, konficzac na poziomie 97
zlotych, wobec czego tracisz 600 zI i masz 700
z}. Kwota $rodkéw na rachunku maleje tym
samym ponizej poziomu wlasciwego depo-
zytu zabezpieczajacego w wysokosci 800 zl.
Woéwczas makler poinformuje Ci¢ o koniecz-
noéci uzupelnienia depozytu (margin call) do
wysokos$ci 140%. Ten dodatkowy prdg stwo-



rzono po to, by w razie dalszego niepomysl-
nego rozwoju wydarzen inwestor nie byl co
chwile zmuszany uzupelnia¢ depozyt. Wpla-
casz tym samym 1358 zt (140 % x 97 zt x 100).
Jesli srodki na Twoim rachunku beda wigk-
sze, makler bedzie automatycznie uzupetniat
wielko$¢ depozytow. W przeciwnym wypad-
ku ma on obowiazek automatycznie zamkna¢
pozycje bez Twojej zgody. Musisz za wszelka
cen¢ nie dopusci¢ do sytuacji, w ktorej na ra-
chunku masz wylacznie kwote wystarczajaca
na pokrycie depozytu. Pamietaj, ze ryzyko
gry na kontraktach terminowych jest bardzo
wysokie, dlatego zalecana jest ciagla obser-
wacja rynku, by z dnia na dzien nie sta¢ sie
bankrutem.

Cztery serie w ciggu roku, czyli kiedy wygasaja
kontrakty

Kazdy kontrakt terminowy jest wystanda-
ryzowany. Oznacza to, ze wladze gietdy wcze-
$niej okreslaja minimalny ruch, o jaki moze
zmienia¢ si¢ cena kontraktu w czasie sesji
gieldowej, liczbe akcji nan przypadajacych
oraz termin wygasniecia danego kontraktu.
Sprébujmy sie teraz krotko odnie$¢ do kaz-
dego z tych poje¢. Kurs kontraktu moze sie
zmienia¢ o warto$¢ nie mniejsza niz 1 gr, gdy
nie przekracza 50 zi, lub 5 gr, gdy ta wysokos¢
przekracza. Od wrzesnia 2007 roku liczba ak-
qji przypadajacych na jeden kontrakt ulegla

Niezmiernie waznym pojeciem jest seria
kontraktu. Dlugo$¢ zycia kazdego kontraktu
terminowego wynosi 9 miesiecy. Scisle okre-
$lony jest nie tylko miesiac, ale takze dzien
wygasénigcia danej serii. Zawsze jest to trzeci
pigtek marca, czerwca, wrzesnia i grudnia.
W obrocie zawsze znajdujg si¢ 3 serie kon-
traktéw na akcje (za wyjatkiem kontraktow
na indeksy i waluty - 4 serie). Przyklado-
wo, obecnie inwestorzy moga obraca¢ m.in.
czerwcowg serig futures ktora, jak sama na-
zwa wskazuje, bedzie wygasala w czerwcu.
Woéwczas do obrotu zostanie wprowadzona
nowa seria marcowa, wygasajaca w marcu
2009 roku. Ta sama zasada 9 miesi¢cy dziala
w przypadku pozostalych serii — seri¢ marco-
wa zastepuje grudniowa, wrzesniowg czerw-
cowa, grudniowg wrzesniowa. W praktyce
warto zauwazy¢, Ze inwestorzy koncentrujg
si¢ zawsze na najstarszej akurat serii, czyli tej,
ktéra ma najkrotszy okres do wygasénigcia..

Kazdy kontrakt oznaczony jest w nastepu-
jacy sposob: litera F (Futures) to trzyliterowy
skrét odnoszacy si¢ do instrumentu bazowe-
go (np. W20 - Wig 20, KHG - KGHM itp.),
litera oznaczajaca miesigc wygasania kon-
traktu (H - marzec, M - czerwiec, U - wrze-
sien, Z - grudzien), oraz cyfra symbolizujaca
rok wygasania (np. 8 dla roku 2008). Dane
wszystkich notowanych na warszawskiej giet-
dzie kontraktéw znajduja si¢ w dotaczonej do

ujednoliceniu i wynosi 100 sztuk. artykutu tabelce.
Tabela 1. Ptynnos¢ kontraktéw terminowych
INSTRUMENT BAZOWY OSTATNIO WYGASEA SERIA WIELKOSC DEPOZYTU GPW
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Najtanisza forma spekulacji

Dom maklerski pobiera od nas stalg kwo-
towa prowizje za kazde otwarcie i zamkniecie
pozycji, bez wzgledu na jej wielko$¢, i zazwy-
czaj jest to 9 zL. Dla poréwnania, w przypadku
zakupu akcji prowizja wyznaczana jest jako
procent wartosci i oscyluje wokot 0,39% (nie-
co mniejsze prowizje stosuje si¢ dla tzw. day-
traydingu). Im wigkszg liczba akcji obracamy,
tym wieksza kwote prowizji musimy zaplacié.
Cho¢ na pierwszy rzut oka wysoko$¢ oplat po-
bieranych od zawarcia kontraktéw wydaje sie
by¢ poréwnywalna z kosztami transakgcji na
rynku akgji, to jedli prowizje odniesiemy do
samej wartosci kontraktu, handel derywata-
mi wypada znacznie taniej. Nie ma po prostu
tanszego sposobu inwestowania na gieldzie.
Przyktadowo, kupujac 100 akcji KGHM po
100 zI biuro maklerskie zainkasuje od nas 39
z} prowizji. Kupujac zas kontrakt na tyle samo
akeji zaplacimy jedynie 9 zI!

Najbardziej plynne kontrakty terminowe
warszawskiej gieldy przedstawione zostaly w
tabeli. Warto zauwazy¢, ze zdecydowanie naj-
wigkszg popularnoscig cieszg sie kontrakty na
indeks WIG20. Wiecej informacji o praktycz-
nym zastosowaniu kontraktéw terminowych,
charakterystyce, réznicach cenowych po-
szczegblnych serii i technikach inwestowania
znajdziecie w nastepnym wydaniu magazynu
TREND. m
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VENI, VIDI, VICI, CZYLI JAK BYC
CEZAREM RYNKU KAPITALOWEGO?

BARTOSZ BONIECKI
BARTOSZ.BONIECKI@GAZETATREND.PL

Szanowny Czytelniku, chcialbym Cig
ostrzec. Do tej pory skupiali$my sie na aspek-
tach teoretycznych analizy technicznej. Teraz
zaczynamy cze$¢ praktyczng — analize wykre-
séw cenowych. To jak wjazd na autostrade
(bardzo) szybkiego ruchu przez niedo$wiad-
czonego kierowce, tyle, ze ruchem jest prze-
plyw kapitatu, a dawcami organéw - drobni,
poczatkujacy inwestorzy, oddajacy kapitat
finansowym rekinom. To, co nalezy teraz
zrobi¢, to nauczy¢ sie, jak analizowa¢ ruch na
»jezdni’, by nie da¢ sie przejecha¢ (zachowaé
»organy”) i dotrze¢ do celu podrézy (osia-
gna¢ godziwy zysk). Zatem zacznijmy!

Trend? - Trend is my friend!

Aby mozna bylo analizowaé wykresy, po-
trzebne sg dane wejéciowe — poziomy cen,
ktore tworza wykres. W poprzednim artykule
pisalem, iz ceny podlegaja trendom. Czymze
jest zatem trend?

Trend to sytuacja, w ktdrej dany wykres
porusza sie w okreslonym kierunku, formu-
jac kolejne, coraz wyzej (trend wzrostowy),
badz nizej (trend spadkowy) polozone mini-
ma i maksima lokalne. Jezeli nastepujacych
po sobie miniméw i maksiméw nie mozna
zaliczy¢ do zadnej z tych sytuacji, mowi sie
wodwczas o braku trendu, lub o trendzie ho-
ryzontalnym.

Innymi stowy, trend obrazuje walke
dwdch sit - kupujacych i sprzedajacych. Jeze-
li wiecej jest kupujacych, cena akcji wzrasta,
gdy za$ przewazaja sprzedajacy, kurs spada.
Gdy sily sa wyréwnane, notowania utrzymu-
ja sie na zblizonym poziomie Linig trendu
nazywamy lini¢ laczaca kolejne dotki, zwa-
ne punktami wsparcia w przypadku trendu
wzrostowego (wtedy jest to linia wsparcia),
badz kolejne szczyty, czyli punkty oporu w
przypadku trendu spadkowego (linia oporu).
Jest to pokazane na powyzszym wykresie, za
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ktérego utworzenie chciatbym przy okazji
podziekowaé Tomkowi Wilczakowi.

Kolejnym waznym narzedziem analizy
jest kanat trendowy, ktory wyznacza niejako
tor ruchu kursu cenowego, kreslac zarazem
wsparcie i opdr. Celem wyznaczania pozio-
moéw wsparcia i oporu jest oczywiscie prze-
widywanie ksztaltowania si¢ wartosci danej
akeji. Na rysunku obok pokazany jest kanat
trendowy. Wynika z niego wyraznie, do jakie-
go poziomu moze wzrosngé cena, przy zato-
zeniu, ze nic niespodziewanego si¢ nie stanie.
Temu zaltozeniu holduja niekiedy inwestorzy
kroétkoterminowi, kupujacy w lokalnych dol-
kach, odsprzedajac nastepnie dany papier na
lokalnym szczycie.

Drugga bardzo wazng funkcjg wyznaczania
linii trendu jest sygnalizowanie zmiany kie-
runku ruchu cen, poprzez istotne przekro-
czenie waznych punktéw oporu, badz wspar-
cia. Przy czym istotno$¢ mozna okresli¢ na
podstawie danych historycznych, przykla-
dowo: podczas kontynuacji ruchu, cena od-
chylala si¢ poza linie trendu $rednio o 2, a
maksymalnie o 3% swojej wartosci. W takim
przypadku calkiem niezlym pomystem byto-
by zalozenie, iz przy odchyleniu rzedu 4-5%
trendu najprawdopodobniej si¢ zmieni.

7
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,

kana trerdors

Formacje: droga do sukcesu

W poprzednim artykule oméwione zosta-
to zagadnienie powtarzalno$ci historii, jako
filar analizy technicznej, z ktérego wynika,
ze ceny ukladaja sie w charakterystyczne,
powtarzalne ,wzorki’, z zastrzezeniem, iz
dokladny ich przebieg jest niemozliwy do
okreslenia, a dodatkowo czasem formacje
zwyczajnie sie... myla. Wszystko bowiem roz-
bija sie o prawdopodobienistwo. Poszczegol-
ne ksztalty na wykresach moga co najwyzej
uprawdopodobni¢ wystapienie takiego, a nie
innego trendu.

Analitycy techniczni wyrdzniajg dwa ro-
dzaje formacji: kontynuacji i odwrdcenia
trendu. Mozna je zaobserwowad, kiedy rynek
nie ma zadnego kierunku ruchu, gdy porusza
sie horyzontalnie. Jest to calkiem logiczne:

jezeli kurs roénie, nikt nie potrzebuje zad-
nych formacji, by stwierdzi¢, co si¢ dzieje,
podobnie w sytuacji, gdy odnotowywane sa
spadki. Oczywistym wnioskiem jest zatem,
ze formacje wystepuja w okresie konsolida-
cji, gdy rynek porusza sie horyzontalnie, a
sily kupujacych sa wzglednie réwne sitom
sprzedajacych.

PrzejdZzmy zatem do omdwienia najwaz-
niejszych formacji kontynuacji i odwrdcenia
trendu.

Formacje kontynuagji trendu
Formacja trojkata zwyzkujacego/ znizkuja-
cego

Trojkaty sa jednymi z najbardziej znanych
formacji kontynuacji trendu. Zwyzkujacy
uprawdopodabnia dalsze wzrosty cen, a zniz-

i

kujacy - spadki.

Trd)kat Twykulocy z 2aznaczend pedstawn

Ao

'I'rdqjkuj znizkujacy

Formacja ta zostanie oméwiona na przy-
ktadzie trojkata zwyzkujacego (przy znizku-
jacym sytuacja jest analogiczna). Sklada sie
on z dwoch linii: plaskiej, gérnej linii oporu i
dolnej, rosnacej linii wsparcia. Wida¢ na niej
coraz wigkszg site kupujgcych, ktorzy formu-
ja dolki na coraz wyzszym poziomie, az do-
chodzi do wybicia z formacji (istotnego prze-
kroczenia gérnej linii). Prognozowany ruch
po wybiciu jest wiekszy lub réwny dlugosci
podstawy trdjkata. W przypadku trojkata
znizkujacego, plaska jest dolna linia wspar-
cia, a znizkujgcg — gorna, oporu.

Flagi i choragiewki

Formacje flagi i choragiewki, z racji swe-
go podobienstwa omawiane beda razem. Sg
to krotkie przerwy w dynamicznych ruchach
cenowych. O ile tworzenie si¢ opisanych
wyzej trojkatow moze trwaé nawet powyzej
trzech miesiecy, to te formacje ksztaltuja sie
zwykle w ciggu 1-3 tygodni (w trendzie spad-



kowym jeszcze krdcej). Zgodnie ze stowami
J. Murphyego sa one jednymi z najbardziej
wiarygodnych potwierdzen dotychczasowych
trendow. Warto zauwazy¢, iz flaga ,,powiewa’
w kierunku przeciwnym do trendu.

Chorggiew ka

Floga

Formacja klina

Formacja klina przypomina tréjkat, jed-
nakze w tym przypadku obie linie: wsparcia i
oporu s3 pochylone w kierunku przeciwnym
do aktualnego trendu.

Formacje odwrdcenia trendu

Aby jakikolwiek ruch cen uzna¢ za forma-
cje odwrocenia trendu, musza by¢ spetnione
nastepujace warunki:
1. Istnienie trendu.
2. Przetamanie waznej linii trendu — wsparcia,
badz oporu, nieprzetamanej przez kilka tygo-

dni, miesiecy, czy lat (w zaleznosci od hory-
zontu czasowego, w jakim inwestujemy).

3. Wielkoé¢ formacji jest proporcjonalna do
nastepujacego po niej ruchu cen.

4. Formacje konczace okres wzrostow po-
wstaja w krotszym okresie, niz te, ktore
wiencza dlugotrwale spadki.

5. Ilo§¢ zawartych w tym czasie formacji ma
wigksze znaczenie w momencie korica bessy.

Aby trend mogt sie zmieni¢, musi nastgpi¢
przetamanie jego linii.

Na widocznym obok wykresie dochodzi
do przetamania waznej linii oporu, bez tego
nadal kontynuowany bylby trend spadkowy.

Wielkos¢ formacji ma za$ znaczenie, gdyz
trend trwajacy kilka lat, ktéry mial §rednio-
roczne tempo wzrostu 30%, nie moze by¢
odwrécony przez formacje o wysokosci 2-3%
wartoéci akeji. Nikt nie traktowalby tak nie-
wielkiego sygnalu powaznie. Dwa ostatnie
twierdzenia dotycza specyfiki rynku kapita-
fowego i jako takie je w tym miejscu przyj-
mijmy.

Przetamanie linll Trendu

Formacja gtowy i ramion

Formacja glowy ramion to jedna z naj-
bardziej sprawdzalnych formacji odwrdcenia
trendu. Ta na wykresie obok odwraca trend
wzrostowy, aczkolwiek wystepuje takze w
trakcie bessy, wowczas mowi sie o odwrdcone;j
glowie i ramionach. Obrazuje ona w zasadzie
wszystkie trzy mozliwe ruchy cen: pierwszy,
az do punktu C wlacznie to wyrazny trend
wzrostowy. Punkt D jednakze ksztaltuje sie
na wysokosci punktu B, zatem linia wsparcia
staje si¢ pozioma. Trend wzrostowy méwi o
»kolejnych, rosnacych minimach i maksi-
mach’, podczas gdy w punktach B, D wspar-
cie jest linig poziomg. Zatem punkty A, C, E
tworzg szczyty nowego trendu - horyzontal-
nego, a B, D - jego dotki. Wszystko jednak
jest bardzo chwilowe, poniewaz odcinek EF
przetamuje dopiero co powstale wsparcie, a
zakladajac, Ze jest to istotne odchylenie, mo-
zemy zalozy¢, ze punkty: D, E, F stanowig po-
czatek trendu spadkowego! Tak tez sie dzieje
- punkt G, tworzacy lokalny szczyt, ksztattuje
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sie na wysokos$ci dotychczasowego wsparcia,
ktére tym samym staje si¢ nowym oporem
(jak pamietamy kolejne szczyty tworza opor,
a wsparcie formowane jest przez lokalne dol-
ki). Nalezy zaznaczy¢, ze punkt G nie zawsze
dochodzi az do uprzedniego wsparcia; jed-
nakze, gdy tak si¢ dzieje, odcinek FG nazy-
wany jest ruchem powrotnym. Minimalnym
spadkiem (lub wzrostem, w przypadku od-
wrocenia trendu spadkowego) jest okreslana

odlegtos¢ punktu C do linii szyi.

Formacja glowy i ramion

Formacja potrdjnego szczytu i potrdjnego dna.

Formacja potréjnego szczytu (czy tez
potréjnego dna, w przypadku trendu spad-
kowego) jest podobna do formacji glowy i
ramion. Aby mozna bylo moéwi¢ o zmianie
istniejacego trendu, musi zosta¢ przetamane
wsparcie widoczne na wykresie, co dzieje sie
w punkcie T. Okreslana jest mianem formacji
bardzo wiarygodnej, wazne jest, iz wolumen
transakcji maleje z kazdym kolejnym szczy-
tem, ksztattujgc warunki do ,,ataku niedzwie-
dzi”.

Dobropmy s=exyt

Ostatnie wskazowki

Juz Milton Friedman twierdzil, ze dar-
mowego obiadu, a nawet lunchu nigdzie sie
nie dostanie, zatem nie ma czego$ takiego jak
»sure bet”, po ktérym mozna by ié¢ na ,free
lunch”. Stad tez wszystkie transakcje sa obar-
czone ryzykiem, i to wcale niemalym. Nagle
moze sie okazac, ze formacja glowy i ramion
potwierdzi istniejacy trend, zamiast go od-
wrocié, a potrojny szczyt zostanie uksztal-
towany tam, gdzie nie ma trendu. Wszystko
sprowadza si¢ do skalkulowania prawdopo-
dobienstwa sukcesu i porazki, wyznaczenia
warto$ci oczekiwanej oraz zarzadzania ryzy-
kiem. A o tym, jak zwiekszy¢ prawdopodo-
bienistwo sukcesu - juz w kolejnym artykule!
]
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Cudowne
rozmnozenie - split

AGNIESZKA SALA
REDAKCJA@GAZETATREND.PL

W zwigzku z rosngca liczba przeprowa-
dzanych podzialéw akcji na Gieldzie Papie-
réw Warto$ciowych w Warszawie warto sie
zastanowi¢ czemu stuzy ten zabieg oraz jakie
sg jego konsekwencje.

Split to podzial akcji, polegajacy na zwigk-
szeniu ich liczby przy jednoczesnej propor-
cjonalnej obnizce nominalnej wartosci poje-
dynczej akeji. Przykladowo, spétka dokonuje
splitu 1:10, czyli akcja notowana po 100 zi
staje sie¢ warta 10 zI, natomiast w portfelu
mamy ich teraz 10, a nie 1. Co oznacza, ze
split zmienia tylko ilo§¢ akeji w obrocie. Po-
dzial akeji przewaznie nie ma zadnego wply-
wu na dlugookresowa wycene waloréw.

Dlaczego split?

Naukowcy zaobserwowali, iz podzialy ak-
cji oglaszaja gléwnie te spotki, w przypadku
ktorych stwierdzono stabsze od przecietnego
zainteresowanie analitykow rynkowych. Jak
zauwazyl Robert Merton (1987) , po oglo-
szeniu pierwszej publicznej zapowiedzi spli-
tu mozna zaobserwowa¢ duzy wzrost liczby
wykonywanych analiz, opinii oraz informacji
prasowych o danej spotce. Dobrym przykta-
dem moze by¢ informacja o podziale akgji
firmy ECHO INVESTMENT SA, ktora spo-
wodowala pojawienie sie duzej iloéci artyku-
téw o ww. spdlce na portalach gietdowych.
Mozna tatwo zauwazy¢, ze czynnik ten wy-
jasnia podzialy akeji spotek mato znanych, o
niewielkiej kapitalizacji, dazacych do zwiek-
szenia plynnosci swoich akcji i zwigkszenia
liczby akcjonariuszy.

Optymalny Przedziat Cenowy

Niejednokrotnie spotki decyduja si¢ na
split w konsekwencji wybicia sie w gére cen
akgji. Czg$¢ menedzeréw uwaza, ze na rynku
akgji istnieje tzw. Optymalny Przedzial Ceno-
wy. Akcje sprzedaja sie najlepiej, gdy ich ceny
naleza do tego przedzialu. W zwiazku z tym
splity sa przeprowadzane wtedy, gdy wzrasta-
jace ceny doprowadzaja do wyjscia kursu ak-
¢ji z optymalnego przedziatu cenowego.

Ma to istotne znaczenie w USA, gdzie

spotki nalezace do przedziatu 30-50 USD sa
najbardziej doceniane przez rynek. Hipo-
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teza ta jest uzalezniona od motywéw psy-
chologicznych. Wysoka cena pewnej akcji
moze odstrasza¢ potencjalnych inwestoréw,
zwlaszcza tych drobnych. Moga oni uwazad,
ze warto$¢ tej akcji jest zawyzona. Wsrod
amerykanskich blue chipéw miedzy innymi
Microsoft stosuje polityke splitow - od 1987
roku spétka przeprowadzita podzialy akcji
juz dziewigd razy, ostatnio w 2003 roku. Byly
to gléwnie podziaty w stosunku 1:2.

Jak zachowuje sie rynek amerykariski?

Okazuje sie, ze split odgrywa wazng role
jako zapowiedz wzrostu dywidendy z akgji na
rynkach rozwinietych, jak na przyklad rynek
w Stanach Zjednoczonych. Jak wynika z ba-
dan Roberta Haugena, wyktadowcy Universi-
ty of California, mniej wiecej w 80% przypad-
kow spotki zwiekszaja po splicie wysokos¢
wyplacanych dywidend. Oczywiste jest, iz
zarzady spotek nie zwiekszaja dywidend, je-

zeli nie sg przekonane o trwalym charakterze

wzrostu rentownosci spotki. Dlatego tez z
reguly po zapowiedzi podziatu akcji mozna
zaobserwowal wzrost ich kursow. Jezeli po
splicie dochodzi do rzeczywistego wzrostu
dywidendy, to wysoki poziom cen akcji nie
tylko utrzymuje si¢ w nastepnych dniach, ale
ma nawet tendencje do dalszego wzrostu. W
wypadku faktycznego spadku dywidendy na-
stepuje spadek kursow akeji.

A co stychac na GPW...

Pierwsze splity polskich spotek na poczat-
ku lat 90-tych wzbudzaly ogromne emocje
inwestoré6w i komentatoréw mlodego ryn-
ku. Zastanawiali si¢ oni, na ile wzrost cen
akgji jest skutkiem ich podziatu na drobne.
Pierwszy split akcji notowanych na GPW w
Warszawie przeprowadzil Mostostal-Export
w1993 r.

Obecnie, po prawie 17 latach funkcjo-
nowania warszawskiej gieldy, na podstawie
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zgromadzonych danych statystycznych prof.
Henryk Gurgul wykazal, iz w dniu oglosze-
nia planu splitu $redni wzrost cen dochodzi
nawet do 10%.

Spotki groszowe

W czasie hossy, ktéra obserwowaliémy w
ostatnich latach, liczba przeprowadzanych
splitéw znacznie wzrosta. W 2005 roku na
GPW na split akcji zdecydowalo si¢ tylko
siedem spotek, w 2006 roku 13. Natomiast w
ciagu 2007 roku split przeprowadzilo az 16
spotek. W ostatnim okresie na polskiej giel-
dzie mozna zauwazyé, iz jak grzyby po desz-
czu pojawiaja sie ,,spotki groszowe®. Akcje
tych spotek po splicie sa notowane po kilka-
nasce groszy, stajac sie wyjatkowo podatny-
mi na gwaltowne, nieuzasadnione wahania
kurséw. W skrajnym przypadku teoretycznie
mozliwa zmiana kursu z 0,01 zl na 0,02 zt
moze spowodowaé zmiane kursu transakeyj-
nego o +100%. Zbyt czeste i zbyt duze splity
akeji nie stuzg nikomu oprécz spekulantow,
ktorzy wykorzystujac bardzo niskg wartosé
akcji wzglednie latwo moga wplywaé na
procentowe zmiany kursu. W ocenie urzg-
du KNF moze to utrudnia¢ dokonanie przez
rynek wyceny spotki na poziomie zblizonym
do jej godziwej wartosci. Od 25 marca firmy
"groszowe" decyzja zarzadu GPW zostana
przeniesione do notowan w systemie kursu
jednolitego oraz trafig na ,Liste alertow*. Ma
ona za zadanie przestrzegal potencjalnych
inwestorow o podwyzszonym ryzyku danej
spolki.

Podsumowujac przypomne, iz zwigkszony
popyt po splicie wynika z prostej przyczyny:
tansze akcje tatwiej znajduja drobnych na-
bywcéw, ktdrzy niezorientowani, ze nastapit
split sadza, ze akcje tak mocno potanialy. Jak
wspomnialam na poczatku artykulu w rze-
czywisto$ci podzial akeji zmienia wytacznie
ich liczbe, bo majatek spotki pozostaje ten
sam, je$li poming¢ wydatki na zaaranzowanie
i przeprowadzenie splitu. W dlugim okresie
»cudowne rozmnozenie® konczy si¢ zawsze
w podobny sposob- ceny akeji wracaja do
poziomu wyznaczonego przez fundamenty
danej spotki. m

Forbes ogtosit liste
najbogatszych ludzi swiata

ANNA GRODECKA
ANNA.GRODECKA@GAZETATREND.PL

W marcowym numerze Forbesa zostal
ogloszony coroczny ranking najbogatszych
ludzi $wiata. Stawny inwestor Warren Buffett
zdetronizowal dotychczasowego krola listy,
Billa Gatesa, ktory zajal dopiero 3 miejsce.
Drugie miejsce przypadlo meksykanskiemu
magnatowi telekomunikacyjnemu.
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Polskie wydanie Forbesa ogtosito liste 100
najbogatszych Polakéw. Na rodzimym rynku
raczej nie zaobserwowano wiekszych prze-
tasowan, na uwage zastuguje Grazyna Kul-
czyk, ktdra zajela 8 miejsce (jej byly maz, Jan
Kulczyk, nie znalazt si¢ w rankingu). Ponizej
zwyciezcy obu ranking6w.

O Warrenie Buffecie, Ryszardzie Czarnec-
kim, Michale Sotowowie, Romanie Karkosi-
ku, Grazynie Kulczyk, przeczytacie w archi-
walnych numerach ,Trendu” (odpowiednio
nr: 1, 6, 4, 2, 8), do $ciagniecia na stronie
www.gazetatrend.pl. ®

Lista 10 najbogatszych Polakdw

1. Leszek Czarnecki

2. Michat Sotowow

3. Ryszard Krauze

4. Jan Wejchert

5. Roman Karkosik

6. Boguslaw Cupiat

7. Tadeusz Chmiel

8. Grazyna Kulczyk

9. Anna i Jerzy Starakowie

10. Jozef Wojciechowski

3 4 5 [ 7

majgtek w mid zt

Hradbo: opracowanie wlasne na podstawie: www.forbes.com

Najbogatsi ludzie Swiata

1. Warren Buffett

2. Carlos Slim

3. Bill Gates

56 57 58

majatek w mid dolardw

60 61 62 63

@radlo: opracowanie wlasne na podstawie www.forbes.com
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NEWCONNECT

KRYNICKI RECYKLING -
ZYSKI W TROSCE O NATURE

BARTOSZ POPKO
BARTOSZ.POPKO@GAZETATREND.PL

Unia Europejska zobligowata Polske do
wprowadzenia okreslonych regulacji praw-
nych, zakladajacych, ze w najblizszym czasie
odzyskiwane bedzie co najmniej 50 procent
opakowan wprowadzanych na rynek. W ob-
rebie Warszawy, ktora jest jednym z gléwnych
obszaréw zainteresowania spotki Krynicki
Recykling, odzyskuje si¢ zaledwie 2 procent
surowcow wtérnych z wytwarzanych odpa-
doéw komunalnych.

W znacznie bogatszych od Polski krajach
nalezacych do Wspdlnoty, jak Niemcy, z 3,5
mln ton opakowan wraca do hut az 2,8 mln
ton sttuczki. W bogatej Szwajcarii za$ do hut
wraca prawie 100 procent zuzytych opako-
wan szklanych. Obowigzki nalozone na Pol-
ske pod wzgledem wielkosci recyklingu dla
odpadéw opakowaniowych oraz pozioméw
odzysku tworzyw sztucznych, czynia rynek,
na ktérym dziata Krynicki Recycling, wysoce
perspektywicznym i stwarzaja dynamicznie
rosnacy popyt na produkty spotki.

Krynicki Recykling zostal zalozony w
1998 roku i zajmuje si¢ pozyskiwaniem oraz
uzdatnianiem sttuczki szkta opakowaniowe-

go na potrzeby hut szkla w calym kraju. Od
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2003 roku dziata jako spoéika z ograniczong
odpowiedzialno$cig i od tamtej pory buduje
system logistyczny polegajacy na wyposaze-
niu miejsc zbiorki selektywnej w kontenery
do szkla oraz ich odbiér wlasnym transpor-
tem. Do kontrahentéw spotki nalezg gminy,
producenci wyrobéw w opakowaniach szkla-
nych, przedsi¢biorstwa komunalne, punkty
skupu surowcéw wtornych oraz wysypiska
$mieci z terenu catego kraju. Krynicki po-
siada obecnie 3 nowoczesne sortownie do
uzdatniania sttuczki szklanej oraz 840 do-
stawcow.

Na przetomie roku Krynicki Recykling
zrealizowal oferte prywatna, podczas ktorej
sprzedat 21,3 procent udzialu w podwyzszo-
nym kapitale spotki. Akcje zostaly objete po
cenie emisyjnej 2,95 zt za walor, a w dniu de-
biutu 14 lutego 2008 roku na otwarciu papie-
ry wzrosty o 205 procent do 9 zt za akcje. W
wyniku oferty firma pozyskata 4.000.046,60
zlotych, ktdre zostang przeznaczone na roz-
budowe linii technologicznych, akwizycje i
wzmocnienie potencjalu handlowego. Po-
§réd 45 nowych akcjonariuszy znalazly sie
fundusze Norblin i Sandfield, ktére objety po-
nad 55 procent akgji serii B. Spotke wspiera
Autoryzowany Doradca rynku NewConnect,
Capital One Advisers, ktory rowniez znalazt
si¢ wéréd nowych akcjonariuszy.

»Jestem przekonany, iz decyzja o debiu-
cie naszej spotki na rynku NewConnect po-
zwoli na dalszy dynamiczny rozwdj na per-
spektywicznym rynku odzysku i recyklingu
odpadow ze szkla opakowaniowego” - mowi
Adam Krynicki, prezes Zarzadu Krynicki Re-
cykling. - ,,Polska stoi przed duzym wyzwa-
niem, jakim jest istotne zwiekszenie poziomu
odzysku odpadéw i recyklingu. Mimo bardzo
niskiej $wiadomosci polskiego spoleczenstwa
w obszarze porzagdkowania $mieci, nasza
spolka osiaga coraz wigksze przychody”

Zdaniem Krynickiego w najblizszych la-
tach jego spotka moze liczy¢ na istotny wzrost
liczby zlecen na swoje ustugi. - ,,Mysle, ze
nasz debiut bedzie nie tylko dobrg inwesty-
cja, ale takze okazja do zwrdcenia uwagi na
nowe, duzo bardziej restrykcyjne wymogi
ekologiczne natozone przez UE” - ocenia
Krynicki.

Popyt na ustugi Krynicki Recykling jest
bardzo wysoki i stale ro$nie. W najblizszych
latach zapotrzebowanie na szklo bezbarwne,
zielone oraz brazowe rozwinie si¢ do tego
stopnia, ze stanie si¢ praktycznie nieograni-
czone. Ponadto, w naszym kraju w dalszym
ciagu bedzie brakowaé wyspecjalizowanych

osrodkdw z oczyszczaniem i segregacja
szklanych odpadéw na poszczegolne kolory.
Marcin Duszynski, prezes zarzadu Capital
One Advisers, zapewnia, ze sp6lka w kolej-
nych latach ma szans¢ wzmocni¢ swoja pozy-
cje wobec konkurencji i znacznie polepszy¢
osiggane wyniki finansowe, a debiut na New-
Connect moze przyczyni¢ sie do szybszego
osiagniecia tego celu.

Krynicki Recykling chce w tym roku wy-
da¢ ponad 10 min zl na inwestycje. Kapital
bedzie pochodzit z niedawnej emisji akeji,
kredytow oraz dotacji unijnych. Nie wyklu-
cza si¢ rowniez kolejnej emisji akcji, do ktd-
rej moze doj$¢ juz w drugim kwartale tego
roku. Krynicki nabyt 50 procent udzialéw w
firmie MD]J i do konca czerwca planuje wy-
kupi¢ pozostale 50 procent. Przejecie rynko-
wych konkurentéw pozwoli nam na szybkie
zwigkszenie mocy produkcyjnych spétki i
wywiazanie sie z nowych, korzystnych uméw
z odbiorcami - wyjasnia Adam Krynicki. Po-
zostale inwestycje to roz-budowa i moderni-
zacja linii technologicznej w Wyszkowie oraz
uruchomienie tam nowej linii do uzdatniania
szkla szyb samochodowych. ,,Nie rezygnuje-
my jednoczesnie z planowanych inwestycji w
rozbudowe juz posiadanych linii technolo-
gicznych. Rosngce zapotrzebowanie hut szkta
na wysokiej jako$ci uzdatniong sttuczke za-
powiada dobry rok dla naszej branzy”

W ostatnich tygodniach spétka podpisata
dwie umowy na dostawy sttuczki o warto$ci
blisko 8,5 mln zt. Odbiorcami beda huty na-
lezace do koncernéw Ardagh Glass i Owens
Illinois Krynicki Recykling. - Nowe kontrakty
to pierwszy krok do skokowego zwigkszenia
przychoddéw i zyskéw w roku 2008. Planu-
jemy podpisanie kolejnych uméw z hutami
szkta - deklaruje Adam Krynicki. Uzdatnio-
na stluczka z sortowni nalezacych do firmy
trafi do hut poprzez zalezng spétke Recykling
Centrum. Zarzad Krynicki Recykling zapo-
wiada dalsze aktywne dzialania konsolidu-
jace branze. Prowadzone s3 juz rozmowy w
sprawie przejecia kolejnej firmy.

Zaklada si¢, ze w tym roku przychody
spolki siegna 16,6 mln zl, wobec 11 mln z}
w 2007 r. Zysk netto wzroénie do 1,16 mln
zt 2 0,3 mln zI w 2007 r. Na dziatalnos¢ fir-
my w tym roku, oprocz przejeé, wplyna takze
regulacje prawne, czyli m.in. zaostrzajace si¢
wymogi unijne dotyczace minimalnego po-
ziomu recyklingu szkta, rosngce ceny Doku-
mentéw Potwierdzajacych Recykling (PDR),
ktérymi handluje Krynicki, oraz coraz wyzsze
koszty sktadowania niesegregowanych odpa-
doéw na wysypiskach. Szacuje sie, ze spétka
posiada 34-procentowy udzial w segmencie
rynku, na ktérym dziala. m



BLOOMBERG.COM — NIEZBEDNIE
ZRODEO INFORMACJI

BARTOSZ POPKO
BARTOSZ.POPKO@GAZETATREND.PL

Zalozony w 1981 roku Bloomberg z siedzi-
ba na Manhattanie jest najwieksza na $wiecie
agencja prasowa specjalizujaca si¢ w dostar-
czaniu informacji na temat rynkéw finanso-
wych. Ten $wiatowy gigant zatrudnia ponad
10 000 ludzi w swoich 126 biurach umiejsco-
wionych na wigkszo$ci kontynentach nasze-
go globu. Instytucje finansowe z catego §wiata
traktujg serwis Bloomber.com za podstawo-
we zrédto wiedzy i informacji, dlatego warto
zweryfikowaé co sprawia, ze portal cieszy sie
takim zainteresowaniem.

Serwis jest zaprojektowany tak, aby nie
sprawial trudnoéci uzytkownikom w ob-
studze i wyszukiwaniu interesujgcych ich
informacji, a charakterystyczne czarne tlo
powoduje, ze portal jest niezwykle czytelny.
Ze strony gléwnej mozemy w prosty i szybki
spos6b przenosi¢ sie w odpowiednie dzialy
skupiajace si¢ na danym obszarze rynkéw
finansowych. Swietnym rozwigzaniem jest
to, ze serwis automatycznie si¢ odswieza,
dzieki czemu uzytkownik nie jest zmuszony
do ponownego wczytywania strony aby mie¢
dostep do aktualizowanych na biezaco infor-
macji.
dla
wlasnie warto odwiedzi¢ serwis, jest cze$¢ o

Najciekawszym dziatem, ktorego
nazwie News. Jest on na tyle rozwiniety, ze
kazdy internauta moze bez jakichkolwiek
probleméw odnalez¢ najswiezsze informacje
z interesujacych go segmentéw rynkéw fi-
nansowych. Portal umozliwia wygodny spo-
sOb segregowania wiadomosci, dzigki czemu
uzytkownik dostaje mozliwo$¢ skupienia sie
wylacznie na wybranym obszarze gospodar-
ki. Szczegdlnie pomocng funkcja jest podziat
informacji wedlug regionéw (np. Azja, USA,
Europa, a nawet Indie i Pakistan), rynkow
(akcje, waluty, towary) oraz przemystu (ener-
gia, ubezpieczenia czy transport). Niewatpli-
wie taka funkcjonalno$¢ serwisu w istotny
spos6b ulatwia codzienne poszukiwanie bie-
zacych wiadomo$ci gospodarczych.

Bloomber.com obok aktualnych infor-
macji ekonomicznych oferuje réwniez do-
skonale dopracowane notowania i wskaz-
niki instrumentéw finansowych z rynkéw
na calym $wiecie. Szczegélnie rozbudowany
jest dzial poswiecony rynkom kapitatlowym
w ktérym zawarto$¢ pozwala na $ledzenie
biezacych kurséw gléwnych indekséw oraz
akeji. Serwis udostepnia niemalze wszystkie
walory notowane na calym $wiecie, majac tu
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na mysli réwniez kraje z najodleglejszych re-
gionéw naszego globu. Po kliknieciu na dany
instrument wys$wietlaja nam si¢ szczegdtowe
informacje ukazujace sytuacje rynkowa w od-
powiednim kraju. Serwis oferuje takze mozli-
wo$¢ $ledzenia aktualnych kurséw gléwnych
walut oraz towaréw i surowcow.

Pomocnym narzedziem, wartym wyrdz-
nienia, jest kalkulator finansowy dzieki ktére-
mu mozemy przeprowadzi¢ obliczenia inte-
resujacych nas waloréw. Funkcja ta obejmuje
nie tylko instrumenty finansowe notowane
na gietdach, ale réwniez oferuje narzedzia
podzielone na takie dzialy jak motoryza-
cja, hipoteka, emerytura oraz oszcz¢dnosci
i pozyczki. Skupiajac si¢ jednak na rynkach
finansowych nalezy wspomnie¢ o kalkulato-
rze walutowym, ktéry umozliwia dostep do
aktualnych kurséw sposréd ponad 200 do-
stepnych walut.

Za pomocy serwisu Bloomberg.com in-
ternauci moga ponadto $ledzi¢ najwazniejsze
wydarzenia gospodarcze poprzez ustuge tele-
wizji internetowej oraz radia. Transmisja wi-
deo, podzielona jest wedlug regiondéw, ktéra
w gléwnej mierze skupia sie na wydarzeniach
z wybranego obszaru. Jakby tego bylo malo,
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w przekazie naj$wiezszych informacji, serwis
dostosowuje sie réwniez pod wzgledem je-
zykowym, gdzie uzytkownik ma do wyboru
informacje w takich jezykach jak angielski,
francuski, niemiecki czy japonski.. Fakt ten
nie tylko odzwierciedla rzetelno$¢ ustug Blo-
omberga, ale rowniez profesjonalizm, ktére-
go czesto brakuje w finansowych serwisach
informacyjnych.

Bloomberg.com to portal, ktéry przede
wszystkim skupia si¢ na dostarczaniu naj-
$wiezszych wiadomosci gospodarczych i robi
to na tyle dobrze, Ze jest jednym z najchetniej
odwiedzanych serwiséw ekonomicznych na
calym $wiecie. Warto wykorzysta¢ ogromne
mozliwoéci jakie oferuje nam Bloomberg, i
dotaczy¢ do grona ludzi, dla ktorych ktérych
portal stal sie niezbednym Zrédlem w poszu-
kiwaniu informacji. B

Bloombserg L.P_

fﬂ'n %7 13500
15000

5 S&P/ASX 200
14500 VALUE 12,422.86
14000 CHANGE -109.74
% CHANGE -0.88
TIME 16:30

¥
12500

up 8
1z000

TOTAL MEMBERS 30

I DOWN 22

Apr Jul Oct 1}
INDEX PROFILE

mberg P

The Dow Jones Industrial Average is a price-weighted average of 30 blue-chip
stocks that are generally the leaders in their industry. It has been a widely
followed indicator of the stock market since October 1, 1928. See DIA US Equity
«<G0= for the tradeable equivalent.

DOW JONES INDUS. AVG MEMBERS
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COMPANY 5 PRICE ; CHANGE, %CHANGE, VOLUME, Time
3M CO 78.66 -0.32 -0.41 3,699,173 16:15
ALCOA INC 36.03 0.29 0.81 14,276,054 16:15
AMER INTL GROUP 44.06 -1.75 -3.82 14,585,719 16:15
AMERICAN EXPRESS 45.36 -2.15 -4.53 11,112,976 16:15
AT&T INC 37.76 -0.24 -0.63 22,293,212 16:15
BANK OF AMERICA 30.84 -1.13 -2.76 50,128,035 16:15
BOEING CO 76.30 0.40 0.53 4,308,308 16:15
CATERPILLAR INC 77.36 0.72 0.94 7,498,901 16:15
CHEVRON CORP 84.96 0.42 0.50 11,447,801 16:15
CITIGROUP INC 22.05 Sy -5.55 119,151,049 16:15
COCA-COLA CO 61.15 -0.26 -0.42 8,273,849 16:15
DISNEY (WALT) CO 31.76 -0.32 -1.00 8,952,631 16:15
DU PONT (EI) 46.83 -0.47 -0.99 4,723,040 16:15
EXXON MOBIL CORP 86.26 1.06 1.24 23,023,986 16:15
GENERAL ELECTRIC 37.13 -0.14 -0.38 44,131,770 16:15
GENERAL MOTORS 19.48 -0.87 -4.28 16,448,642 16:15
HEWLETT-PACKARD 47.34 -0.92 -1.91 13,733,926 16:15

KWIECIEN 2008

23



24

WIELCY INWESTORZY

BY OCALIC CZASTKE RAJU....

IWONA BARSZ(Z
IWONA_BARSZ(Z@POCZTA.FM

Ekofilantropia — nowa moda wsrad milione-
réw

Wiréd najbogatszych ludzi $wiata pojawil
sie ostatnio nowy, zaskakujacy trend. Milio-
nerzy kupuja cale ekosystemy tylko po to,
zeby je chroni¢ przed wplywem cywilizacji.
Nie czekajg na dziatania poszczegdlnych rza-
d6w ani na globalne porozumienie. Po prostu
biora sprawy w swoje rece i za pomocg mi-
lionowych majatkéw wykupuja setki tysiecy
hektar6w dzikich terenéw, moéwiac, ze ich
celem jest jedynie che¢ zachowania tych ziem
dla przysztych pokolen. Wsrdd tych oséb sa
znane osobisto$ci za $wiata biznesu, takie
jak George Soros, Ted Turner czy Sebastian
Pifera. Ich dziatania mozna okre$li¢ mianem
ekofilantropii.

Korzenie ekofilantropii

Idea ekofilantropii nie jest catkowicie
nowa. Jej poczatkéw mozna dopatrywac sie

w dziatalnoéci Johna Rockefellera Juniora,
ktory przyczynil sie do zalozenia Parku Na-
rodowego Great Smoky Mountains w USA,
przekazujgc 5 milionéw dolaréw na ten cel.
Roéwniez chilijski Park Narodowy Torres del
Paine - utworzony w 1929 r. - powstat dzie-
ki pomocy wloskiego wladciciela ziemskiego.
I to wlasnie Ameryka Poludniowa stala sie
najpopularniejszym miejscem inwestycji w
ochrone przyrody. W ciagu ostatnich 15 lat
zagraniczni ekofilantropi kupili w Argentynie
i Chile 1,8 milionéw hektaréw ziemi (odpo-
wiada to powierzchni wojewddztwa podkar-
packiego). Sztandarowym przykladem eko-
filantropa jest byly amerykanski biznesmen
Douglas Tompkins.

Ekofilantrop z przekonania

Douglas Tompkins dorobil sie swojego
majatku wspéttworzac firmy odziezowe The
North Face oraz Esprit. Z pierwszg firmg roz-
stal si¢ w polowie lat 60-tych, a druga sprze-
dal w 1990 roku za 150 milionéw dolaréw.
Woéweczas postanowit -jak sam powtarza- od-
da¢ naturze to, co jej zabral, produkujac ni-
komu niepotrzebne dobra konsumpcyjne. W
ciagu 15 lat Tompkins stworzyt lub przyczynit
sie do powstania 12 rezerwatéw przyrody na
terenie calej Patagonii (kraina geograficzna w
poludniowej czgéci Ameryki Poludniowej).
Obecnie posiada on okoto 800 000 hekta-
réw, co sprawia, ze jest jednym z czolowych
prywatnych wlascicieli ziemskich na $wie-
cie. Jego pierwszym projektem byl Pumalin
Park w Chile, w ktérym przez lata przywracat
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pierwotng bioréznorodnos$é, po czym prze-
kazal go wladzom Chile. Nie chcgc jednak,
zeby park byl obcigzeniem dla podatnikéw,
Tompkins wcigz placi za jego utrzymanie. W
roku 2005 dochody parku wyniosty 100 000
dolaréw, wydatki zas 800 000.

Ktopoty w raju

Dzialalnoé¢ Tompkinsa i innych ekofi-
lantropéw budzi liczne kontrowersje, od po-
waznych po calkowicie §mieszne. Tompkinsa
oskarzano m. in. o che¢ przejecia kontroli
nad trzecim co do wielko$ci rezerwuarem
wody pitnej na §wiecie oraz o szpiegostwo na
rzecz rzadu amerykanskiego. Z bardziej nie-
dorzecznych zarzutéw mozna wymieni¢ te o
checi zastgpienia bydla argentynskiego ame-
rykanskimi bykami czy stworzenia enklawy
syjonistycznej, chociaz ani Tompkins, ani
jego zona nie s3 Zydami. Na szczeécie zadne z
tych obaw nie znalazty do tej pory solidnego
uzasadnienia.

Inne przyktady

W §lad za Tompkinsem poszli inni milio-
nerzy i miliarderzy. Biznesmen i niedoszly
prezydent Chile, Sebastian Pifiera, kupil 110
000 hektaréw na wyspie Chiloe u wybrzezy
Chile i stworzyl tam Park Tantauco i teren
ekoturystyki. Peter Buckley, byly dyrektor
Esprit, przekazal rzadowi Chile 90 000 hek-
taréw, przyczyniajac sie do powstania Parku
Narodowego Corcovado.

Nawet z pozoru zimna instytucja, jak
bank, okazata si¢ wrazliwa na problemy $ro-
dowiska naturalnego. Goldman Sachs prowa-
dzi polityke ochrony srodowiska na szeroka
skale. Jednym z jej przejawow jest wspdtpraca
z organizacjag Wildlife Conservation Society
i ochrona prawie 300 000 hektaréw dzikich
terenéw w Ameryce Poludniowej. Wszystko
zaczelo sie w roku 2002, kiedy bank przejat
275 000 hektar6w na Ziemi Ognistej w Chile,
bedacych zabezpieczeniem pozyczki. Na po-
czatku bankowcy nie mieli pojecia, co zrobi¢

z takg ilo$cig ziemi na najbardziej wysunietym
na poludnie skrawku Ameryki Potudniowe;j.
Gdy okazalo sig, ze sg to tereny unikalne pod
wzgledem ekologicznym, postanowili podja¢
dziatania, ktére pozwolg zachowa¢ naturalne
$rodowisko dla przysztych pokolen. Jest to
pierwsza publiczno-prywatna wspdlpraca w
celu ratowania przyrody na taka skale.

Kolejnym przykladem ekofilantropii, ale
w troche innym wydaniu, jest dziatalnos¢
szwajcarskiego miliardera Hansjorga Wyssa.
Stworzyl on fundacje, ktéra w skuteczny spo-
sOb pozbywa sie¢ przedsigbiorstw naftowych i
gazowych z amerykanskiego stanu Montana.
Po prostu wykupuje ich prawa do wydoby-
cia surowcow mineralnych, zmuszajac je w
ten sposdb do opuszczenia terenu. Fundacja
Wyssa dziata jak sprawne przedsigbiorstwo.
Dzigki znajomosci zasad, jakie rzadza amery-
kanskim biznesem zdotata wypracowa¢ nad-
wyzke finansowa w wysokosci 5 milionéw
dolardéw i zgromadzi¢ inwestycje w akcjach i
funduszach.

Wspoélczesna ekofilantropia dzigki zain-
teresowaniu coraz wiekszej liczby biznesme-
néw staje si¢ istotnym sposobem ochrony
$rodowiska. Niestety, nie wszedzie jest ona
mozliwa. W ten sposéb chroni si¢ gtéwnie
wielkie obszary dziewiczej przyrody w kra-
jach, ktorych rzady nie sg w stanie same sku-
tecznie zaja¢ si¢ polityka ekologiczng. Pomi-
mo pierwszych negatywnych odczu¢ wobec
obcokrajowcow- ekofilantropdw, po jakim$
czasie ich dzialalno$ci miejscowa ludnosé
zawsze przyznaje, ze sama nie potrafilaby za-
dba¢ o przyrode lepiej. Poprzez wykupywa-
nie ekosysteméw nie mozna uratowac calej
planety, ale jej czes¢ na pewno, dlatego tak
istotne jest, aby ekofilantropia nie okazata si¢

jedynie przejsciowa moda i pustg rozrywka
dla milioneréw.




Ryszard Krauze
— budowniczy
komputerowego imperium

ANNA GRODECKA
ANNA.GRODECKA@GAZETATREND.PL

Ryszard Krauze od lat zajmuje jedno z
czolowych miejsc w rankingu na najbogat-
szego Polaka. W 2008 roku uplasowal sie na
trzeciej pozycji, z majatkiem szacowanym na
3,45 mld zlotych. W ubieglym roku na skutek
domniemanego udzialu w tzw. ,,aferze grun-
towej” jego wizerunek silnie ucierpial, za$ ak-
cje kontrolowanych przez niego spotek moc-
no stracily na warto$ci w obliczu $wiatowej
korekty oraz zarzutéw stawianych mu w tam-
tym czasie. Mimo to inwestor bez watpienia
pozostaje jednym z najbardziej wptywowych
ludzi w Polsce.

Narodziny komputerowego potentata

Ryszard Krauze urodzil si¢ w 1956 roku
w Sopocie, do dzisiaj zwigzany jest z Troj-
miastem — mieszka w Gdyni. Tam ukonczyt
liceum, w ktérym rozpoczal swoja przygode
z koszykowka, oraz technologie budowy ma-
szyn na Politechnice Gdanskiej. Po studiach,
w 1984 roku, wyjechal na dwa lata do Nie-
miec. Nie wiadomo dokladnie, czym si¢ tam
zajmowal — on sam twierdzi, ze pracowal w
spolce importujacej komputery na rynek
niemiecki, natomiast informacje znalezione
przez dziennikarzy $wiadczg o tym, ze for-
malnie byl zatrudniony przez spotke zajmujg-
cg si¢ przemystem skérzanym. W Niemczech
pracowala réwniez jego matka, Irena Krauze,
zatrudniona w firmie spedycyjne;j. Jej kontak-
ty z synem zawsze byly bliskie — do niedawna
zasiadala w Radzie Nadzorczej spotki Pro-
kom Software SA.

Jedno jest pewne - wyjazd do Niemiec
okazal sie udanym posuni¢ciem i zaowo-
cowal zarobkiem w wysokoéci 35 tysiecy
dolaréw, ktére Ryszard Krauze postanowil
zainwestowa¢ w polski rynek komputerowy.
Jego pierwszym wspolnikiem byl Ryszard
Kajkowski, zdolny informatyk, z ktérym w
1986 zalozyl firme Procom KK, zajmujaca sie
tworzeniem systemu finansowo-ksiegowego.
Nazwa pochodzi od stéw ,profesjonalne
komputery”. Udzialowcami w spoéltce byli:
zona Ryszarda Kajkowskiego -Lidia Kajkow-
ska- oraz Ryszard Krauze. Po rozwodzie z
mezem Lidia Kajkowska odsprzedala swoje
udzialy wspdlnikowi.

WIELCY INWESTORZY

W tym samym roku, kiedy powstal Pro-
com KK, Ryszard Krauze zarejestrowal spol-
ke o blizniaczo brzmigcej nazwie Innowacyj-
ny Zaklad Techniki Komputerowej Prokom.
W ciagu kolejnych lat Prokom wielokrotnie
zmienial swojg nazwe. Najpierw przeksztalcit
sie¢ w Prokom Computer System, pozniej w
Prokom Software System, potem w Prokom
Investments.

Nazwa Prokom najwidoczniej bardzo
przypadla do gustu Ryszardowi Krauze,
poniewaz w 1994 roku wspoélnie ze szwaj-
carskim przedsigbiorstwem Nihonswi AG
zalozyl spotke Prokom International, ktéra
potem przeksztalcila si¢ w Prokom Softwa-
re i wykupila czg§¢ Prokomu Investments
zwigzang z systemem komputerowym oraz
weszla na gietde w 1998 roku. 11 lutego 2008
roku Ryszard Krauze pozbyt si¢ swoich ostat-
nich akcji Prokomu Software, odsprzedajac je
na rzecz Asseco Poland.

Budowa silnej pozycji na rynku

Spotka Prokom Software poczatkowo
zajmowala sie sprzedaza systemu finansowo-
ksiegowego kopalniom na Gérnym Slasku, w
1991 roku wygrala za$ prestizowy przetarg na
obstuge wyboréw parlamentarnych. Od tego
czasu rozpoczela sie dobra passa najbardziej
znanego dziecka Ryszarda Krauze. Prokom
organizowal komputeryzacje najwiekszych
przedsigbiorstw i urzedéw w Polsce, wygry-
wajac kolejne przetargi. Do jego klientow
zaliczajg si¢ m.in.: RUCH, TP, ZUS, NIK. W
zwigzku z praktyczng monopolizacja rynku
czesto pojawialy sie wobec Prokomu i jego
najwigkszego udziatowca zarzuty o wykorzy-
stywanie politycznych wplywéw przy prze-
targach.

W latach 90-tych Ryszard Krauze roz-
poczal réwniez dzialalno$¢ w spdtce Petro-
linvest, w ktérej do dzisiaj ma 51,33 % akcji
(razem z Prokom Investments). Spotka zaj-
muje si¢ gléwnie wydobyciem ropy naftowe;.
W zwigzku z wyczerpujacymi si¢ zlozami w
Rosji, Ryszard Krauze zakupil tereny w Ka-
zachstanie, gdzie obecnie skupia si¢ najwiek-
sza czg$¢ jego inwestyciji.

Spotka Polnord, w ktorej Krauze ma
54,95% akcji, réwniez ma szanse rozwoju,
poniewaz panuje korzystna koniunktura na
projekty mieszkaniowe, biurowe i handlowe.
Przed Biotonem, producentem insuliny, w
ktérym inwestor ma 38,02% akcji, rozciaga-
ja sie ciekawe perspektywy — planowane jest
wprowadzenie na rynek nowych lekéw o in-
nowacyjnym charakterze, z ktérych czes$¢ z

ma by¢ sprzedawana w Unii Europejskiej. O
nowych inwestycjach i prognozach na 2008
rok Ryszard Krauze wypowiedzial sie w wy-
wiadzie dla ,Parkietu”, opublikowanym 19
marca 2008 roku.

Mniej znane oblicze stynnego inwestora

Ryszard Krauze angazuje si¢ w wiele
przedsiewzie¢ o charakterze kulturalnym i
sportowym, o czym rzadko si¢ wspomina.
Jest zonaty i ma dwoje dzieci; jego cérka stu-
diuje w Wyzszej Szkole Migdzynarodowych
Stosunkéw Gospodarczych i Politycznych w
Gdyni, ktdrej Krauze jest zalozycielem i by-
tym rektorem.

Przedsiebiorca niechetnie pokazuje sie na
bankietach i unika rozglosu, ale sam chetnie
organizuje tego typu spotkania. Byt pomy-
stodawcg turnieju Prokom Polish Open w
Sopocie, gdzie spotykaly si¢ nie tylko stawy
tenisa, ale i $mietanka polityczno-biznesowa.
Inwestor wspiera rowniez turnieje brydzowe
organizowane przez Polski Zwigzek Brydza
Sportowego, druzyne koszykarska i pitki noz-
nej.

W 2000 roku Ryszard Krauze objal pa-
tronat nad Miedzynarodowym Konkursem
Pianistycznym im. Fryderyka Chopina. Rok
pozniej zatozyl fundacje, ktéra m.in. wspiera
finansowo dworek Chopina w Zelazowej Woli
i zajeta sie skupowaniem rekopiséw waznych
dziet literatury polskiej. Pelni réwniez role
mecenasa Mistrzowskiej Szkoly Rezyserii
Filmowej im. Andrzeja Wajdy. Jego fundacja
zakupita w 2006 roku wadowicki dom Karola
Wojtyly, po czym przekazala go nieodplatnie
archidiecezji krakowskiej, ktéra urzadzila
tam muzeum.

Wydarzenia zwiazane z tzw. ,aferg grun-
towg” mocno nadszarpnely wizerunek staw-
nego inwestora. On sam probowat wyjs¢ z
godnoécig z sytuacji, zabraniajagc mediom
publikacji jego twarzy z zastonietymi czarna
opaska oczami, czy tez pisania o nim jako o
Ryszardzie K. Wiele 0séb zarzuca mu zbyt
duze zwigzki z niektérymi politykami, lecz
sam biznesmen broni sie, twierdzgc, ze za-
trudnia ludzi kompetentnych i majacych
doswiadczenie w branzy, bez wzgledu na ich
koneksje. Obecnie Ryszard Krauze zajmuje
sie rozwijaniem swoich projektéw zagranicz-
nych, a nagonka mediéw na jego postaé nieco
ucichta. Najnowszy ranking Forbesa udowad-
nia, ze wigkszo$é¢ jego decyzji inwestycyjnych
byta stuszna i wcigz udaje mu si¢ utrzymac
silng pozycje w biznesie. ®
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INWESTOR PO GODZINACH

KAROLINA BARAN
KAROLINA.BARAN@GAZETATREND.PL

W tym numerze propozycja ,,po godzi-
nach” jest wieczér w restauracji ,,R6zana”
Kazda wizyta w niej jest jak przeniesienie
sie do innego $wiata — eleganckiego i stylo-
wego. Nie znajdziemy tam wyrafinowanych,
egzotycznych dan, gdyz kuchnia jest w calo-
$ci polska. Mozemy jednak skosztowa¢ wiele
rodzimych specjatow, ktérymi chwali sie re-
stauracja, na przyktad kaczki z pieca na sosie
ze zlotej renety z lesna zurawing lub comber
z jelenia, a na deser jednego z najlepszych w
Warszawie tortéw bezowych, np. z kremem
z pomaranczy i z migdalami.

Jest to idealne miejsce do zjedzenia ko-
lacji z zagranicznymi go$¢mi, ktérzy chca
sprébowa¢ kawalka Polski. Sama lokaliza-
cja restauracji wlasnie na to wskazuje, jesli
wezmiemy pod uwage, ze w okolicy swoje
siedziby ma wiele ambasad. Ale jest to réw-
niez idealne miejsce na $wigtowanie waz-
nych uroczystosci rodzinnych, spedzenie ro-
mantycznego wieczoru badz zwyklej soboty,
ktora po przybyciu na miejsce przestaje by¢
zwykla.

To, co wyrdznia ,,R6zang’;, to jej klimat
i wnetrza. Restauracja znajduje sie w duzej,
eleganckiej willi. W $rodku wystréj jak z
XIX wieku - stylowe kanapy, gustowne za-
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slony, obrazy, $wieze kwiaty w wazonach. Do
tego juz na wejsciu witaja nas dystyngowani,
uprzejmi kelnerzy oraz pianista grajacy bar-
dziej lub mniej slynne ragtime’y. Wszystko
to sprawia, ze mozna poczu¢ sie naprawde
wytwornie.

Nowego wymiaru nabiera wizyta w ,,R0-
zanej” latem. Wszyscy stali bywalcy wybiera-
ja wtedy miejsca w otwieranym na ten czas
ogrodzie. Zgodnie z nazwa resturacji jest
to ogréd rézany, z mndstwem krzakow roz.
Wieczorng porg pachng tak intensywnie i
przy tym oczywiscie pieknie, ze wszyscy zo-
staja tam do pdznych godzin. Kazdy stolik
otoczony rozami i innymi drzewkami znaj-
duje sie w innym zakatku ogrodu, co pozwala
na zachowanie intymnej atmosfery. Klimat
stwarza tez pluskajaca na $rodku

ogrodu mata fontanna.

Jesli ta wizja cieplego wie-
czoru pod gwiazdami wérdd
r6z Was zachecila, to mozecie
sprébowac ja urzeczywistni¢
na ul. Chocimskiej 7, gdzie
miesci sie ,,R6zana”. B
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Teraz w Polsce, Mistrz Swiata
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Napisz krotki artykut prasowy i wygraj ksigzki
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1200 zt + nagrody niespodzianki.

Zapraszamy do konkursu w dwdch kategoriach:
Moj pierwszy artykut — dla poczatkujacych adeptdw sztuki inwestowania oraz
Profesjonalista — dla bardziej zaawansowanych czytelnikdw.

Na zgtoszenia czekamy do 18 maja 2008 r. Szczegdtowe informacje w portalu inwestycyjnym

Honorowy patronat nad konkursem objefa Fundacja Edukacji Rynku Kapitatowego w Warszawie.
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