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Pierwszy blog maklerski

Poblogujmy o inwestowaniul...

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

Wejdz na blogi.bossa.pl. blog i . B@SSA.PL

S DOM MAKLERSKI

BANKU OCHRONY SRODOWISKA S.A.

Centrala: ul. Marszatkowska 78/80, 00-517 Warszawa, tel.: (+48) 22 50 43 000, makler@bossa.pl, www.bossa.pl

Oddziaty: Biatystok / Bielsko-Biata / Bydgoszcz / Czestochowa / Gdansk / Katowice / Kielce / Koszalin / Krakéw
Leszno / tomza / L6dz / Ostroteka / Olsztyn / Poznan / Rybnik / Szczecin / Tomaszéw Mazowiecki / Wroctaw

DM BOS S.A. dziata na podstawie zezwolenia KNF

OPCJAPOMOCY

Podobno zdziwienie jest pierwszym krokiem na drodze
do zrozumienia. Ostatnio dziwi¢ sie nieustannie styszac
coraz dalej idace pomysly dotyczace opcji walutowych. Nie
zanosi si¢ jednak na to, zebym zrozumial ich logike. Cho-
ciaz, z drugiej strony, to wlasciwie dlaczego nie mieliby$my
wyciagna¢ reki do przedsigbiorcéw i pomodc im przezwy-
ciezy¢ problemy spowodowane tzw. toksycznymi opcjami?
Czemu nie? Zrealizujmy ten pomyst! A zaraz po tym propo-
nuj¢ pomdc tym, ktorzy péttora roku temu kupowali akcje
KGHM po 130 zl. Przeciez tak duzo by na tym stracili, nie mozna na to pozwolic!
Zreszty, czemu ograniczac si¢ tylko do rynkow finansowych? Przeciez nie tylko w ich
przypadku zdarza si¢ podejmowac decyzje na podstawie ,,blednych zalozen” albo na
skutek namowy przebiegtego doradcy. Ostatnio zepsul si¢ moj komputer, chociaz my-
slafem, ze bedzie mi stuzyt jeszcze przez jakis czas. Podczas zakupu wydawalo mi sie,
ze wytrzyma dluzej. Proponuje anulowa¢ rowniez t¢ umowe i zwrdci¢ mi pienigdze.
To réwniez byla decyzja podjeta na podstawie bfednych zatozen i za namowa dorad-
cy, ktory zachwalat swoj produkt. Niewazne, ze korzystalem z niego przez dlugi czas
i bytem wtedy zadowolony - potrzebuje teraz pomocy panstwa! Pomocy potrzebuje
tez moj kolega, ktory przegral ze znajomymi troche pieniedzy w pokera. Zaczynajac
gre myslal, Ze wygra, ale nie udalo sie. Jestem za tym, zeby zwréci¢ mu wkiad poczat-
kowy!

Az si¢ boje kontynuowac ten ciag irracjonalnych pomystéw - kto§ moze go wzigé
na powaznie i przedstawic jako swdj, a pozniej zyska¢ zwolennikéw. Klopot w tym, ze
niektére propozycje, ktore styszy si¢ ostatnio z ust najwazniejszych osob w panstwie,
s3 jeszcze bardziej irracjonalne - brakuje im nawet konsekwencji, ktorej drobny zarys
wida¢ w paragrafie powyzej. Zainteresowanych ta tematyka zapraszam do artykutu
Tomasza Manowca w biezagcym numerze. A wolajacych o pomoc odsytam do jakiego-
kolwiek elementarza instrumentéw pochodnych.

Przewodnim tematem biezacego numeru jest jednak rynek NewConnect. Prébuje-
my ocenic jego funkcjonowanie z perspektywy czasu i zastanawiamy si¢ czy spelnione
zostaly podstawowe zalozenia, ktdre przyswiecaly jego twércom.

Co jeszcze proponujemy Czytelnikom w tym miesiacu? W zaleznosci od upodoban
- kakao lub wino. Uprzedzajac pytania, odpowiadam od razu, ze nie uruchomilismy
w gazecie nowego dziatu kulinarnego. Kakao i wino majg wiele zastosowan - nie tylko
dobrze smakujg, ale mogg tez by¢ obiektem inwestycji. Wino moze si¢ tez przydac¢
podczas eleganckiej kolacji z wybranka, np. 8 marca - w Dzient Kobiet! Chcialbym
réwniez ztozy¢ wszystkim Paniom najserdeczniejsze zyczenia w imieniu meskiej czeg-
$ci redakeji z okazji ich $wigta!

Piotr Niewiademski

REDAKTOR NACZELNY
PIOTR.NIEWIADOMSKI@GAZETATREND.PL

Marcowy numer przeczytasz réwniez w 20 wybranych kawiarniach
sieci CoffeeHeaven na terenie Warszawy.

Szczeg6ty na www.gazetatrend.pl.
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NBP POPRAWI PLYNNOS
AKTYWNO§C BANKOW

Prezes Narodowego Banku Polskiego Sta-
womir Skrzypek zapowiedzial rozszerzenie
dotychczasowych oraz wdrozenie nowych
instrumentéw majacych na celu zwigkszenie

plynnosci sektora bankowego i pobudza-
jacych aktywno$¢ bankéw. Przedstawione
na spotkaniu przez szefa polskiego banku
centralnego propozycje spotkaly si¢ z apro-
batg obecnych na spotkaniu przedstawicieli
bankéw komercyjnych. Wprowadzony przez
NBP w pazdzierniku ubiegtego roku plan
poprawy plynnosci sektora bankowego przy-
nidst oczekiwane efekty. Sredni stan zadlu-

WYDARZENIA

PREZES NARODOWEGO BANKU POLSKIEGO StAWOMIR SKRZYPEK, ZRODO: NBP

ZWIEKSZY

zenia bankow z tytutu operacji objetych Pa-
kietem zaufania wynosi obecnie: dla operacji
repo 12,2 mld ztotych a dla transakeji swapow
walutowych 2,3 mld zlotych. Ponadto NBP
zasilil system bankowy kwota ponad 8 mld
zlotych poprzez wczeéniejszy wykup obliga-
¢ji. Zdaniem Narodowego Banku Polskiego
niezbedne jest jednak dalsze wspodtdziatanie
instytucji odpowiedzialnych za system finan-
sowy, w tym podjecie dziatan wynikajacych z
zapowiedzianego przez rzad Planu stabilno-
$ci i rozwoju, ktérego zapisy maja - jak do-
tychczas - charakter bardzo ogélny i w wielu

przypadkach nie s3 znane jeszcze konkretne
rozwigzania. Pozadane efekty moze przy-
nie$¢ takze skuteczne zachecenie bankdéw
pozostajacych pod nadzorem wiascicielskim
skarbu panstwa do bardziej otwartej polityki
kredytowej. Istotnym czynnikiem niezbed-
nym do osiagniecia zamierzonych celéw, za-
réwno gospodarczych, jak i spotecznych jest
wspolpraca i koordynacja dziatan w ramach
trzech podstawowych instytucji odpowie-
dzialnych za stabilnoé¢ sektora finansowego
w Polsce. ®

INSTYTUCJE FINANSOWE WKROTCE
ZACZNA PILNIE POSZUKIWAC

PRACOWNIKOW

Z informacji, jakie przedstawila Gazeta
Gieldy Parkiet w dn. 28.02.09 r. wynika, iz
wkrotce banki moga zglasza¢ zapotrzebowa-
nie na specjalistow od restrukturyzacji oraz
specjalistow od opcji. Nic dziwnego, skoro
podczas przetaczajacego si¢ kryzysu finan-
sowego znaczna cze$¢ firm bedzie obnizaé
koszty poprzez redukcje zatrudnienia oraz
restrukturyzacje. Oczywiscie te dwa rodzaje
profesji moga liczy¢ na specjalng premie w
postaci wyzszego wynagrodzenia z uwagi na
mozliwo$¢ wystapienia duzego popytu na ta-
kich specjalistow. W przypadku zwolnien w
bankach, etatowa redukcja dosiegnie anality-

kéw kredytowych, ktorych byta spora nadpo-
daz w branzy, a takze sprzedawcéw kredytow.
Instytucje jednak moga ponies¢ potencjalne
koszty zwigzane z fluktuacja pracownika,
ktore oscyluja w granicach 150-200%
jego rocznego wynagrodze-
nia - oczywiscie w
przypadku oséb
zajmujacych klu-
czowe stanowi-
ska w firmie.
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o spotkach

FLASH EMITENT

Przeglad najwazniejszych informagji
o spotkach

Gino Rossi bez opcji walutowych

Zarzad spotki poinformowat w swoim ko-
munikacie, ze zadna spotka z grupy nie zawar-
fa opcji walutowych a jedynym instrumentem
pochodnym, jaki spotka zawarta to transakeja
swapowa na stope procentowa o malej bazie.
Spotka poniosta jednak niewielka strate na tej
transakeji w wysokosci - 186 tys. zl.

Sfinks Polska w tarapatach

Zarzad spolki otrzymat wypowiedzenie umo-
wy kredytowej od Raiffeisen Bank Polska oraz
zobowigzany jest do splaty calo$ci zadluzenia
w wysokosci 9,1 mln zt w terminie do 6 marca.
W przypadku niesplacenia dtugu przez spotke,
bank bedzie dochodzit swoich praw w postepo-
waniu egzekucyjnym. Ponadto spotka otrzyma-
fa wezwanie do zaplaty 6,8 mln zt od ING BSK

tytulem rozliczenia opcji walutowych.

Nowe rekomendacje dla TP SA

Telekomunikacja Polska otrzymala dwie
nowe rekomendacje od BNP Paribas (neutralnie
z ceng docelowg 23,50 zl) oraz od UBS invest-
ment Research (kupuj — cena docelowa 24 zl).
Nowe wyceny potwierdzaja styczniowa progno-
z¢ ING Financial Markets z ceng docelowg 25

zt - rekomendacja kupuj.

Zarzad ENEA prognozuje nowy zysk za 2008 r.

Zarzad spotki poinformowal, ze wynik za
2008 r. zostanie skorygowany w dot o 54 min
zt. Zamiast planowanych 250 mln z} zysku netto
spotka wygeneruje tylko 194 mln zt. Wynik net-

to za III 2008 r. kwartal wynidst 136,1 mln z1.

Bank Handlowy traci przez opcje walutowe

Zarzad banku poinformowal w komunika-
cie, ze wynik za 2008 r. bedzie pomniejszony o
89 mln zt tytulem podwyzszonego ryzyka kre-
dytowego kontrahenta zaangazowanego w opcje

walutowe.

Agora skupita akcje wiasne

Miedzy 20 a 26 lutego spotka skupita 129 090
akcji whasnych (0,23% kapitatu zaktadowego)
po $redniej cenie 12,45 zl. Spotka Iacznie od
uruchomienia programu skupu akcji skupita
218 094 akeje stanowigce 0,40% kapitatu zakla-

dowego.

Gorszy wynik ING Banku Slaskiego za 2008 .

Bank odnotowat spadek zysku netto za 2008
r. z 610 153 mln w 2007 r. do 455 563 mln w
2008 r. (spadek zysku o 154 590 mln z1.). Po-
nadto bank planuje nie wyptaca¢ dywidendy za-

silajac jednoczesnie kapitaty wlasne.

¢ gazeta) REENDpI

Indyjski producent samochodéw uru-
chomi sprzedaz najtafiszego samochodu na
$wiecie w pierwszym poélroczu br. Model
Nano, bo o nim mowa, bedzie poczatkowo
sprzedawany w Indiach (Bombaj). Moce pro-
dukcyjne koncernu sa na tyle ograniczone, ze
samochdd ten niepredko pojawi sie w sprze-
dazy w Europie, Japonii czy USA. Cena po-

jazdu to 100.000 rupii, co w przeliczeniu na
dolary daje nieco ponad 2000 USD. Wersja
Standard bedzie uboga w wyposazenie, za to
drozsza wersja, Luxury, bedzie posiada¢ cen-
tralny zamek, elektryczne szyby, klimatyzacje
oraz stylowe stalowe felgi. Niestety samo-
chéd nie bedzie posiadal bagaznika. Spalanie:
51/100 km. =

NAWET 17 PROCENT ZYSKU

JUZ PO ROKU

Nawet 17 procent zysku wolnego od po-
datku i to juz po roku - takie mozliwosci daje
grupowe ubezpieczenie na Zycie i dozycie
Speedway przygotowane przez Wealth Solu-
tions S.A. wspolnie z Towarzystwem Ubez-
pieczeri na Zycie EUROPA SA.

Speedway to propozycja dla tych inwesto-
réw, ktérzy wierzg, ze w najblizszych czterech
latach nastgpi odbicie na rynku akcji repre-
zentowanym w tym przypadku przez pie¢ glo-
balnych koncernéw - Sony, France Telecom,
Pfizer (producent Viagry), Enel (najwigkszy
wloski koncern energetyczny) oraz Deutsche
Post (najwigksze na $wiecie przedsigbiorstwo
logistyczne). Wystarczy, ze juz po roku od
rozpoczecia ubezpieczenia akcje wszystkich
pigciu spotek znajda si¢ na poziomie réwnym
lub wyzszym niz ich poziomy poczatkowe,
a inwestor otrzyma zwrot zainwestowanej
sktadki powigkszonej o premi¢ w wysokosci
od 13 do 17 proc. (ostateczna wysoko$¢ zo-
stanie okreslona po zakonczeniu subskryp-
cji). Ubezpieczenie Speedway dostepne jest
w ramach subskrypcji trwajacej do 20 marca
2009 r., a minimalna sktadka to 5000 zt.

W sytuacji, gdy warunek nie bedzie spet-
niony po roku, wéwczas ponowny odczyt cen
akeji zostanie dokonany po dwdch latach.

Jesli wowczas wszystkie walory beda przy-
najmniej na poziomie startowym, inwestycja
zakonczy si¢ wyplata kuponu miedzy 26 a 34
procent (dwukrotno$¢ kuponu rocznego).
Analogicznie, w przypadku spelniania wa-
runku po trzecim lub czwartym roku mozli-
wy do zrealizowania zysk to od 39 do 51 lub
od 52 do 68 procent. Jesli ostatecznie po czte-
rech latach nadal nie wszystkie spétki beda
na poziomie wyzszym lub réwnym poczat-
kowemu, inwestycja zakonczy si¢ zwrotem
90 procent zainwestowanej skladki. Biorac
pod uwage skale¢ spadkéw na rynku akeji w
ciggu ostatnich kilkunastu miesi¢cy, mozna
przyja¢ zalozenie, ze w perspektywie czte-
rech lat rynek akeji bedzie wyzej niz obecnie.
Wzrosty moga si¢ jednak pojawi¢ wezeéniej -
na przyklad po roku. Nie musi to by¢ powrdt
hossy. Wystarczy, ze akcje wybranych przez
nas pigciu renomowanych spétek nie beda na
poziomie nizszym niz w momencie rozpo-
czecia inwestycji. Wowczas produkt zakon-
czy sie zwrotem zainwestowanego kapitalu
powickszonego o wolng od podatku, nawet
17-procentowq premie¢ - powiedzial Michat
Kowalski, Dyrektor ds. Produktéw Inwesty-
cyjnych w Wealth Solutions SA. W

GOOGLE ATAKUJE MICROSOFT

Firma Google wprowadzila na rynek
polski nowoczesny telefon ERA G1, ktdry
(jak zapewniajg wladze firmy) jest lepszy od
iPhone czy Samsung Omnia. Telefon wy-
posazony jest w dotykowy wyswietlacz oraz
rozsuwany panel, ktéry rozszerza znacznie
funkcjonalno$¢ tego niezwyklego telefonu.
Aparat telefoniczny wyposazony jest w no-
WOCZesny open suorceowy system operacyj-
ny Android, tworzony przez specjalistow z
Google oraz 30 miedzynarodowych firmach
z branzy IT. Kilka lat temu firma Android
zostala przejeta wlasnie przez Google po
to by konkurowa¢ w segmencie mobilnych
aplikacji tworzonych przez firme Microsoft:
Windows Mobile oraz Symbian. Google pla-
nuje obnizy¢ koszty produkeji przeno$nych
aparatow telefonicznych az o 20%, co bedzie

mozliwe dzigki wprowadzeniu darmowego
systemu operacyjnego urzadzen mobilnych.
W przeciwienstwie do innych systemow
operacyjnych Android jest za darmo - po-
wiedzial Andy Rubin z firmy Google. Chin-
ski producent elektroniki HUAWEI planuje
wprowadzenie na rynek telefonéw z syste-
mem Android najpdzniej do czerwca 2009 r.
W Europie jako pierwszy na rynek telefon G1
wyposazony w nowoczesny system Andro-
id wprowadzil niemiecki T-Mobile (telefon
wyprodukowany jest przez firme¢ HTC). W
USA telefon jest dostepny za 199 USD. Te-
lefon ERA G1 z systemem Google Android
jako pierwszy wprowadzil z koncem lutego
br. operator telefonii komérkowej ERA GSM.
Komorka dostepna jest juz od 1 zI w abona-
mencie na 36 miesigcy. W

UTRATA PRACY NIE TAKA STRASZNA

Powodéw do obaw o splate kredytu nie
maja kredytobiorcy posiadajacy ubezpie-
czenia od utraty pracy. Splata kredytu hi-
potecznego moze by¢ zabezpieczona przez
towarzystwo ubezpieczeniowe od 6 do 12
miesig¢cy. Coraz wigcej bankéw wymaga od
klientéw kupujgcych mieszkania na kre-
dyt takiego dodatkowego zabezpieczenia.
Oczywiscie taki komfort nie jest darmowry i
banki doliczajg kredytobiorcom dodatkowe

kilkadziesiat ztotych do comiesiecznej raty.
Warto pamigta, ze ubezpieczyciel nie bedzie
regulowal zobowiazan finansowych klienta,
jesli umowa o prace zostanie rozwiagzana za
porozumieniem stron lub utrata pracy nasta-
pi w wyniku winy pracownika. Jedli jednak
pracownik straci prace w wyniku strajku, to
ubezpieczyciel réwniez moze nie wyplaci¢
odszkodowania. H

WYDARZENIA REDAGUJE:  JAKUB DOMAGALSKI | JAKUB.DOMAGALSKI@GAZETATREND.PL

05 NFI VICTORIA bez prezesa

Z dniem 17.02.2009 r. do dymisji podat si¢
prezes spétki Yair Segal. Zmiany personalne
wejda w zycie z dniem 8 marca br. Powodem
rezygnacji Segala sg sprawy osobiste.

Zurawie Wiezowe — zmiany w zarzadzie
Rada Nadzorcza spotki powotala z dniem
01.03.2009 r. na stanowisko czlonka zarzadu
spotki Roberta Wysockiego. W poprzednich
latach Wysocki zajmowat stanowisko dyrek-
tora ds. akwizycji i realizacji kontraktow w
Zurawiach Wiezowych a takze pracowal na
stanowiskach dyrektorskich m. in. w spélce
Budimex Dromex oraz Mostostal Warszawa.

NETIA potaczyta sie z TELE 2

Zarzad Netii poinformowal, ze z dniem
27 lutego nastapilo polaczenie spotek. Jak
podano w komunikacie, ,Netia wstapila we
wszystkie prawa i obowiazki Spotki Przej-
mowanej, ktéra zostala rozwigzana”. Zarzad
Netii szacuje, ze synergia z tytulu polaczenia
spotek wyniesie ok. 30 mln zt.

Amica wyemitowata obligacje

Spotka wyemitowata nowa serie obligacji
o lacznej wartoéci 9 min. zI w ramach Pro-
gramu Emisji Obligacji Srednio - i Krétko-
terminowych. Papiery wartosciowe zostaly
zaoferowane jedynie inwestorom instytucjo-
nalnym. Gléwnym celem emisji jest zrézni-
cowanie finansowania spotki.

Zmiany w akcjonariacie BMP AG

ING TFI poinformowato w komunikacie
wystanym do spotki BMP AG, ze podczas
ostatnich sesji na GPW dokonalo zbycia cze¢-
$ci akgji spotki i tym samym zeszlo ponizej
progu 10% kapitalu zaktadowego. Obecnie
udzial ING TFI w akcjonariacie spotki wy-
nosi 9,96%.
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0 kondycji rynku NewConnect i jego perspektywach na przysztos¢, a takze o obecnych zawirowaniach w polskiej gospodarce rozmawiamy z Adamem

ri@ '

SUKCES - NA'MIARE

Rucinskim, cztonkiem Komitetu Doradczego NewConnect oraz prezesem kancelarii Rucinski i Wspélnicy, autoryzowanego doradcy na NC.

DOROTA SIERAKOWSKA
DOROTA.SIERAKOWSKA@GAZETATREND.PL

Dorota Sierakowska: Kancelaria Audy-
toréw i Doradcow Rucinski i Wspdlnicy jest
autoryzowanym doradcg na rynku NewCon-
nect. Jakie wymagania stawiane sa podmioto-
wi, ktory chce uzyska¢ status takiego dorad-
cy?

Adam Rucinski: Jeste§my jednym z pierw-
szych podmiotéw wpisanych na liste autory-
zowanych doradcéw rynku NC. Wymagania
nie s3 zbyt skomplikowane. GPW przyjeta
taka strategie, ze autoryzowanym doradca
moze by¢ kazdy podmiot, ktéry daje rekojmie
rzetelnego wypelniania obowiazkéw ciaza-
cych na Autoryzowanym Doradcy, zna zasady
rzadzace rynkiem kapitalowym w Polsce oraz
podstawowe przepisy z nim zwigzane. Auto-
ryzowany doradca ma by¢ przewodnikiem
spotki po rynku kapitalowym - wiec musi
mie¢ odpowiednig wiedze, zna¢ rynek kapita-
towy, gietdowy. Rekojmia wiarygodnodci jest
na gieldzie bardzo wazna.

gazetaJ RIEENDpi

DS: A czy sprawdzanie tej wiedzy i wiary-
godnodci jest dlugotrwalym procesem?

AR: Nie, nie jest to diugotrwaly proces.
Nalezy wypelni¢ formularz umieszczony na
stronie internetowej gieldy. W formularzu jest
sporo pytan dotyczacych dzialalnosci danego
podmiotu, kompetencji 0séb w nim zatrud-
nionych. Gielda na tej podstawie podejmuje
decyzje o tym, czy wpisa¢ podmiot liste auto-
ryzowanych doradcow.

DS: Proces ten opiera sie wiec gtéwnie o
dane dotyczace dzialalnosci danej firmy.

AR: Tak - przy czym niekoniecznie jest to
firma, moze to by¢ takze osoba fizyczna w niej
zatrudniona. Taki podmiot musi udowodni¢
swoja wiedze, zeby staé si¢ partnerem gieldy
przy wprowadzaniu spotek na rynek kapitato-
wy. Autoryzowany doradca ma takze obowig-
zek opiekowania si¢ dang spétka przynajmniej
przez rok.

DS: Jest Pan takze cztonkiem Komitetu
Doradczego NewConnect. Jak ocenia Pan 1,5
roku istnienia tego rynku?

AR: Rynek NC startowal w dobrym okre-
sie, ale ten dobry okres trwal bardzo krot-
ko. NC zaczal funkcjonowa¢ praktycznie na
szczycie hossy. Pierwsze dni byly okresem
bardzo udanym, natomiast potem nastapit
spadek indekséw gietdowych, a takze spadek
obrotéw i ogélne pogorszenie sie koniunktury.
Nie byl wiec to okres tatwy dla NC. Sam rynek
glowny takze ucierpial - spadla liczba spolek
na nim debiutujacych oraz wielkos¢ ofert, po-
jawily sie ujemne stopy zwrotu. Ludzie zaczeli
traci¢ na inwestycjach na gieldzie, a to nigdy
nie sprzyja rozwojowi rynku, ktéry mial by¢
miodszym bratem rynku regulowanego.

To, co styszymy obecnie - czyli narzekania,
ze ten rynek moglby by¢ wigkszy, ze mogla-
by by¢ wyzsza ptynnos¢ - nie jest obiektywna
oceng.

Majac na uwadze to, ze koniunktura w Pol-
sce i na §wiecie pogorszyla si¢ znacznie, a za-
interesowanie akcjami dramatycznie spadlo,
to uwazam, ze rynek NC jest sukcesem - na
miare czas6w, ktore mamy. Sukces ten zapew-
ne bylby bardziej spektakularny, gdyby ko-
niunktura byta sprzyjajaca. Ale jesli bedziemy

poréwnywac NC z jego starszym bratem, czyli
rynkiem regulowanym, to NC mozna uznac
za sukces. Jedli spadly obroty na duzych pod-
miotach, takich jak PKN Orlen, to nie ma sie¢
co dziwi¢, ze obroty na mniejszych spétkach
takze s3 mniejsze. Przypomnijmy sobie jesz-
cze poczatki samej GPW w Polsce, wiele osob
zadawalo sobie pytanie po co nam rynek, na
ktorym jest notowanych pie¢ spotek.

DS: Z rynkiem NC wigzaly si¢ jednak duzo
wigksze spadki niz z rynkiem regulowanym. Z
czego to wynika?

AR: To wynika z samej teorii - z mniejszy-
mi spotkami zwigzane jest zazwyczaj wigksze
ryzyko. W okresie dobrej koniunktury ocze-
kiwane stopy zwrotu z inwestycji w mniejsze
spotki sa znacznie wyzsze, jednak w okresie
zlej koniunktury straty sa czesto bardziej do-
tkliwe. Mtode spotki dos¢ czesto upadajq - ale
potrafig sie tez bardzo dynamicznie rozwijac.
Spolce o obrotach 10 mln zt stosunkowo ta-
two jest podwoic te warto$¢ - czasem wystar-
cza 2-3 kontrakty wigcej. Efekt dZzwigni ope-
racyjnej pozwala znacznie zwigkszy¢ zyski.
W przypadku duzych spotek, takich jak PKN
Orlen Czy TP SA, wazne sg przede wszystkim
stabilno$¢, przewidywalnosé¢ - dlatego trudno
oczekiwal, zeby tak duze przedsiebiorstwo
w ciagu roku dwukrotnie zwigkszyto obroty.
Oczywiscie mozna wtedy liczy¢ takze na to, ze
tak duza spotka nie upadnie z dnia na dzien -
co moze si¢ zdarzy¢ mniejszym firmom.

DS: A czy kryzys pociaggnat za sobg takze
zmniejszenie liczby debiutéw na NewCon-
nect?

AR: Tak, kryzys zdecydowanie wplynat
na liczbe debiutéw na gieldzie. Na poczatku
spadkéw liczba debiutéw utrzymywata sie
jeszcze na wysokim poziomie. Wynikato to z
faktu, iz proces wprowadzania spélki na giet-
de jest dtugotrwaly, dlatego przedsiebiorstwa,
ktore zaczynaly ten proces przed nadejsciem
kryzysu, konczyly go juz w czasie niekorzyst-
nej koniunktury. Na rynku NC proces ten jest
krétszy, jednak i tak trwa on co najmniej kilka
miesigcy. Dlatego wiec na poczatku liczba de-
biutéw byla w miare wysoka, a péZniej drama-
tycznie spadla.

W okresie dekoniunktury zazwyczaj spada
liczba spotek, ktdre wyrazaja zainteresowanie
wejéciem na rynek gieldowy - tendencja ta
byla zreszta widoczna takze przy poprzednich
cyklach koniunkturalnych. Za koniunkturg
podaza takze zatrudnienie w domach ma-
klerskich czy towarzystwach funduszy inwe-
stycyjnych. Domy maklerskie sa najczesciej
twoércami prospektéw emisyjnych - wiec jesli
nie ma zapotrzebowania na tworzenie pro-
spektéw emisyjnych, to liczba pracownikéow
spada. Natomiast w okresie dobrej koniunk-
tury domy maklerskie prze$cigaja sie w wyry-
waniu sobie nawzajem pracownikéw, ktdrzy
zajmujg si¢ tymi dokumentami.

DS: Czy wedlug Pana rynek NewConnect
ma dobre perspektywy rozwoju?

AR: Jestem przekonany, ze NC bedzie zna-
czacym rynkiem w tej cze$ci Europy i zna-
czacym segmentem dla samej gieldy - przede
wszystkim dlatego, ze polska gospodarka nadal
sie rozwija. Beda pojawialy si¢ mlode przed-
siebiorstwa poszukujace kapitatu. Znajda sie
takze osoby, ktére beda w stanie finansowac te
projekty i tym samym ponosi¢ pewne ryzyko.
Inwestowanie w przedsi¢biorstwa na rynku
NC nadal bedzie atrakcyjnym rozwigzaniem,
poniewaz wigze si¢ z mniejszym ryzykiem niz
inwestowanie w podobne spoiki, nieznajduja-
ce si¢ w obrocie gietdowym. Sam fakt, ze spot-
ka jest notowana na NewConnect, wymusza
ujawnienie przez spotke pewnych informacji
- udzialowiec takiej spotki ma wigc nad nig
wiekszg kontrole. Dochodzi tu takze element
plynnosci. Oczywiscie nie nalezy oczekiwac,
iz ktos, kto posiada 10% akcji danego emiten-
ta, sprzeda je podczas jednej czy dwoch sesji.
Istnieje jednak pewna perspektywa sprzedazy
akgeji w dtuzszym okresie. Natomiast sprzedaz
akgji spotki, ktéra nie jest notowana, wiaze
sie z odwiecznym dylematem wyceny
akgji. Jako biegly rewident i doradca
inwestycyjny obserwowalem takie
procesy - trudno w nich dojs¢ do
porozumienia: wycena dla kupu-
jacego jest prawie zawsze za Wyso-
ka, a dla sprzedajacego - za niska.

DS: Rynek NewConnect nie-
watpliwie mial trudny start. Czy
taka sytuacja jest charak-
terystyczna takze dla in-
nych rynkéw tego typu
(AIM, First North)?

AR: Takiej sy-
tuacji, jaka mamy
obecnie, nie bylo
dawno. Obecny
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okres jest wyjatkowy, dlatego trudno o po-
réwnanie.

Duzym problemem na starcie jest zro-
zumienie mechanizméw rzadzacych tym
rynkiem. Czlonkowie gieldy i autoryzowani
doradcy wlasnie tego obawiali si¢ najbar-
dziej. Zrozumienie rynku opiera si¢ takze na
zaakceptowaniu mozliwosci upadku jakiej$
spotki - nawet jesli jest ona notowana na giet-
dzie. Wsrod matych spotek upadki pojawiaja
sie najczesciej. Jest to sytuacja typowa w go-
spodarce - przedsigbiorstwa upadaly i beda
upada¢. Gdy fundusz Venture Capital kupuje
spotki do swojego portfela, to tez zdaje sobie
sprawe z tego, ze czg$¢ z nich zbankrutuje -
to jest rzecz normalna. Natomiast pozostale
przedsigbiorstwa moga w zamian przynieé¢
ponadprzecietne zyski.

Zreszty, GPW od poczatku podkreslata, ze
NewConnect to rynek obarczony pewnym ry-
zykiem - i inwestorzy muszg si¢ z tym liczy¢.
Nie mozna przy zakupie akeji zakladad, ze na
pewno sie na nich zarobi. Dlatego buduje si¢
portfel akcji by zdywersyfikowa¢ ryzyko.

W dluzszej perspektywie NewConnect ma
szanse na dynamiczny rozwoj
- jednak musi mina¢ okres
zlej koniunktury, zwia-
zanej z obecnym kry-

zysem.

DS: Jakie bran-
ze beda wedlug
- Pana  najbardziej

perspektywiczne

ADAM RUCINSKI
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w 2009 roku?

AR: Duzo si¢ méwi o tym, iz rynek New-
Connect powstawal na poczatku z mysla o
spotkach technologicznych, innowacyjnych.
Jednak warto pamietaé, ze spdtki notowane
na NewConnect s3 w pewnym stopniu od-
zwierciedleniem struktury polskiej gospodar-
ki. Wszyscy chcieliby$my, zeby na tym rynku
znajdowaly si¢ same Nokie i Microsofty - ale
takich spolek w Polsce po prostu nie ma.

Dominuja przedsiebiorstwa, ktdre opieraja
sie na tradycyjnym modelu ekonomicznym
- ale takie spolki tez sg potrzebne. Zresztg,
zadna gielda na $wiecie nie sklada sie tylko i
wylacznie z firm wybitnych.

Oczywiscie spotki technologiczne beda
sie pojawiaé na polskim rynku. Faktem jest,
ze polska gospodarka nie moze si¢ opierac juz
tylko na taniej sile roboczej - pod tym wzgle-
dem Polska nie jest juz rynkiem atrakcyjnym.
Trzeba stawia¢ na nowe, innowacyjne pro-
dukty, dlatego wigksza liczba spélek w branzy
technologicznej jest nieunikniona.

Tu pojawia si¢ inny problem - brak do-
statecznego finansowania badan nad inno-
wacyjnymi rozwigzaniami. O$rodki badan,
mieszczace si¢ glownie przy uczelniach, nie
majg odpowiednich srodkéw na prowadzenie
badan. A jest to dzialalnoé¢ bardzo kapitalo-
chonna. Co wiecej, czes¢ nakladéw moze sie
w ogole nie zwrécic. Istnieje spore ryzyko, ze
olbrzymie sumy po prostu przepadna, gdyz
dany produkt nigdy nie trafi na rynek.

Niemniej jednak, poréwnujac obecny stan
polskiej gospodarki z sytuacja panujaca 10 lat
temu, wida¢ wyraznie, ze zamozno$¢ polskiej
nauki i podmiotéw sktonnych finansowa¢ ba-
dania jest coraz wigksza.

DS: Ostatnio pojawily si¢ dwa kontrower-
syjne projekty: jeden zwigzany z pafstwowa
pomoca dla 0séb fizycznych, ktére w wyniku
utraty pracy nie s3 w stanie splaca¢ rat kredy-
tow hipotecznych, i drugi - dotyczacy pomocy
przedsiebiorstwom, ktore zaangazowaly si¢ w
przynoszace straty kontrakty opcyjne. Co sa-
dzi Pan o tych pomystach?

AR: Pomaganie osobom fizycznym, ktore
popadly w tarapaty, jest dobrym pomyslem.
Jestem przeciwnikiem przesadnego angazo-
wania si¢ panstwa w gospodarke, ale s3 sy-
tuacje szczegdlne, w ktorych panstwo odgry-
wa pewne role. W tym przypadku stosunek
panstwa do obywatela jest wazny - nie kazdy
obywatel jest osoba przedsigbiorcza, nie kazdy
jest w stanie sobie sam poradzi¢ z tg sytuacja.
Jako spoteczenstwo powinni$my sobie jednak
pomagac.

Czym innym jest pomoc przedsiebior-
stwom - wiekszo$¢ z nich sama wpedzita sie w
tarapaty. Sg to bowiem niezalezne podmioty
gospodarcze, ktore majg zarzady zawodowo
zajmujace si¢ zarzadzaniem przedsigbior-
stwem. Jezeli wiec te podmioty wpedzily sie
w klopoty, to widocznie podeszly do tego nie-
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profesjonalnie i nie nalezy im pomaga¢. Takie
rozwiazanie wydaje si¢ oczywiste, jednak i tu
pojawia sie watpliwo$¢. Przedsiebiorstwa to
nie tylko prezes i wiceprezes - to takze pra-
cownicy. Walka o utrzymanie miejsc pracy
jest bardzo wazna, poniewaz gwarantuje to
utrzymanie pracownika prawdopodobnie
mniejszym kosztem niz w przypadku bez-
posredniej pomocy kazdej osobie. Do tego
dochodzi takze element zwigzany z psychika
- ludzie Zle znosza utrate pracy, wplywa ona
na nich demoralizujgco. Tak naprawde koszt
spoteczny jest bardzo wazny. Czasem trzeba
da¢ firmom pienigdze, jednak tylko na $ciéle
okreslonych warunkach. To nie moze by¢ roz-
dawnictwo, tylko forma pozyczki.

Jednak nie wszystkim przedsigbiorstwom
warto pomagaé - w niektérych przypadkach
to sie po prostu nie optaca. Czasem zamiast
ratowal przedsiebiorstwo na sile, lepiej bez-
posrednio pomagaé zwolnionym pracowni-
kom.

Nie nalezy placi¢ prezesom za ich glupote.
Wiele przedsiebiorstw funkcjonowato na ol-
brzymich kredytach i wpadly one w tarapaty
poprzez glupote zarzadu, a nie w wyniku po-
mylki biznesowej. W przypadku pomocy tym
podmiotom moglyby pojawi¢ si¢ uzasadnio-
ne pretensje do panstwa ze strony rzetelnych
przedsiebiorstw, ktore nie trwonily pieniedzy
z kredytéw na drogie samochody i inne fana-
berie, a ktdre jako podatnicy mialyby finanso-
wacé glupote innych zarzadzajacych.

Przede wszystkim warto wiec mysle¢ o
pracownikach, natomiast nie martwi¢ si¢ o

zarzady.

DS: Niezwykle gorgcym tematem jest kon-
dycja zlotego. Niektorzy twierdza, ze krot-
koterminowe prognozy w tym zakresie s
jak wrozenie z fusow. Zgadza si¢ Pan z tym
stwierdzeniem?

AR: Tak. Trudno tu zreszta mowic o pro-
gnozach - obecnie zyjemy emocjami, a emo-
cje w krotkim okresie sa niemierzalne. Trudno
okresli¢, jakie decyzje podejma inwestorzy w
krétkim czasie, zwlaszcza w tak niestabilnym
okresie.

Obecna sytuacja wynika gldéwnie z tego, ze
inwestorzy amerykanscy i europejscy szukaja
pieniedzy. Poréwnaltbym te sytuacje do lom-
bardu - osoba zdesperowana potrafi zastawi¢
swoj majatek nawet za 20% jego wartosci po
to, zeby szybko zdoby¢ jakiekolwiek pienig-
dze. Zachodnioeuropejskie i amerykanskie
podmioty finansowe tez szukaja pieniedzy
za wszelkg cen¢ - sprzedaja swoje aktywa
zagraniczne czesto po niskiej cenie, a potem
wymieniajg je na dolary czy euro, nawet po
niekorzystnym kursie.

DS: Ostatnio Goldman Sachs oficjalnie
przyznat si¢ do spekulacji.

AR: To nie powinno dziwi¢ - instytucje
finansowe spekulowaly od zawsze. Jednak

ostatnio robia to niemal po trupach po to, by
utrzymac si¢ na lokalnym rynku. Banki ame-
rykanskie martwig si¢ wiec o to, aby przetrwac
na rynku amerykanskim - sytuacja w Polsce
niewiele je obchodzi. Jezeli moga one w Pol-
sce zdoby¢ pieniadze, to z tego korzystaja, nie
zastanawiajac sie przy tym, czy stracg twarz.
Dla nich to nie jest walka o wigkszy zysk, lecz
walka o przetrwanie.

DS: Pojawialy sie glosy, ze przyznanie si¢
banku Goldman Sachs do spekulacji zahamu-
je ten proceder i ktopoty zlotego sie skonczg.

AR: Nie sadze. Rynek jest rozchwiany i nie
liczytbym na to, ze spowiedz jakiego$ banku
wszystko zalatwi. Goldman Sachs to jedna z
wielu instytucji, szukajacych pieniedzy na
polskim rynku. Uspokojenie sytuacji nastapi
dopiero wtedy, gdy z rynku amerykanskiego
zaczng naplywal pozytywne sygnaly. Poki
tam jest niepewnos¢, nie mozemy liczy¢ na
stabilizacj¢ rynkéw w Europie.

Zreszta, nie mamy pewnosci, czy Goldman
Sachs w ogdle ma jakie$ pozytywne intencje.
Réwnie dobrze moze mie¢ teraz otwartg po-
zycje w drugg strone i chce zarobi¢ na spad-
kach euro. By¢ moze zagraniczne instytucje
na jakis czas odpuszcza sobie polski rynek, ale
nie ma co do tego zadnej pewnosci.

DS: Mozna zauwazy¢, ze finansisci w Pol-
sce dzielg si¢ na dwie grupy: pesymistow, kto-
rzy sadzg, ze najgorsze jeszcze przed nami, i
optymistow, ktorzy przekonuja, ze polska go-
spodarka jest na dobrej drodze do wyjécia z
kryzysu. Do ktérej grupy sie Pan zalicza?

AR: Jestem urodzonym optymistg. Na
Gieldzie Papieréw Warto$ciowych nie ocze-
kuje juz wiekszych spadkéw. Natomiast jesli
chodzi o gospodarke, to wszystkie problemy
ujawnia si¢ dopiero w drugim kwartale tego
roku. Obecnie mamy okres niepewnosci -
przedsiebiorstwa wstrzymuja sie z podejmo-
waniem decyzji. Obieg pienigdza w gospodar-
ce zdecydowanie spadl. Ta niepewno$¢ jest
najwigkszym wrogiem gospodarki, poniewaz
podmioty gospodarcze tylko obserwuja rynek,
nie podejmujac zadnych decyzji. Ten strach
powinien ming¢ w polowie roku, poniewaz
przedsiebiorstwa nauczg si¢ funkcjonowaé
w trudnych warunkach gospodarczych. Nie
oznacza to, ze gospodarka bedzie juz zdrowa
- mozna powiedzied, Ze jej stan bedzie cigzki,
ale stabilny.

Adam Rucinski - doradca inwestycyjny i
biegly rewident, Prezes Zarzadu Rucinski i
Wspdlnicy Kancelaria Audytoréw i Dorad-
céw Sp z 0.0., czlonek Komitetu Doradczego
NewConnect, byly cztonek Rady Nadzorczej
Gieldy Papieréw Warto$ciowych w Warsza-
wie.
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Rozmowa z wicepremierem Waldemarm Pawlakiem o stanie polskiej gospodarki w czasie kryzy-

su i planach przystapienia przez Polske do strefy euro.

PIOTR NIEWIADOMSKI
PIOTR.NIEWIADOMSKI@GAZETATREND.PL

Piotr Niewiadomski: Ostatnio obserwu-
jemy na GPW prawdziwg hustawke nastro-
jow. Dominujg jednak tendencje spadkowe.
Czy zgadza sie Pan z teoria, Ze gielda jest ba-
rometrem gospodarki i wyprzedza ja o oko-
o pét roku? Czy obecne spadki moga by¢
zwiastunem nadchodzacego spowolnienia
gospodarczego?

Waldemar Pawlak: Twierdzenie to nie
sprawdza si¢ w odniesieniu do polskich
realiow. W poréwnaniu z sytuacja gospo-
darcza kraju i faktyczng warto$cia spotek,
spadek indekséw jest zbyt duzy. Fundamen-
ty naszej gospodarki sa mocne. Nastapilo
jednak oderwanie indekséw gieldowych od
sfery gospodarki realnej. Dotyczy to takze

wiekszo$ci spélek funkcjonujacych na naszej
gieldzie.

Od ponad roku mamy do czynienia z za-
ktéconym przebiegiem cyklu indeksow giet-
dowych. Na normalny przebieg natozyl sie
kryzys na rynku finansowym, ktéry dodat-
kowo spowalnia globalna gospodarke.

Rynek gieldowy funkcjonuje na zasadzie
naczyn polaczonych, a o kierunkach zmian
indeksow decyduje w duzej mierze sytuacja
na gieldzie nowojorskiej. Gietdy na tzw. ryn-
kach wschodzacych (w tym GPW w War-
szawie) szczegélnie silnie reaguja na zmiany
$wiatowych indekséw gietdowych.

W najblizszych kwartatach nalezy oczeki-
wac spowolnienia tempa wzrostu gospodar-
czego w Polsce. Bedzie ono wynikalo z prze-
biegu cyklu koniunkturalnego oraz powiazan
naszej gospodarki z gospodarkami innych
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krajow, w szczegdlnoéci naszego gléwnego
partnera handlowego - Niemcami.

PN: Czy kryzys finansowy i zwigzane
z nim zawirowania, np. obnizone obroty
przedsiebiorstw, nie przeszkodza rzadowi w
realizowaniu zalozen budzetowych?

WP: W lipcu 2008 roku Rada Ministréw
Finanséw Unii Europejskiej (ECOFiN) pod-
jela decyzje o zdjeciu z naszego kraju proce-
dury nadmiernego deficytu. Unie Europejska
uznata, ze w Polsce nie wystepuje ryzyko po-
wrotu do deficytu przekraczajacego 3,0 proc.
PKB, nawet w przypadku wystapienia gorszej
koniunktury i spowolnienia wzrostu gospo-
darczego. Jedno z kryterium konwergencji z
Maastricht zostato zatem przez Polske spel-
nione w sposob trwaly i wiarygodny.

Nalezy podkresli¢, ze nasz rzad jest zde-
terminowany, aby przystapi¢ do strefy euro
w roku 2012. Z tego wzgledu utrzymanie
deficytu sektora finanséw publicznych na
poziomie przyjetym w ustawie budzetowej,
musi by¢ podstawowym zatozeniem polityki
finansowej panstwa.

Po przeanalizowaniu sytuacji 30 listopa-
da br. rzad przyjal autopoprawke do ustawy
budzetowej na rok 2009. W zatozeniach ma-
kroekonomicznych przyjeto tempo wzrostu
PKB w 2009 roku w wysokosci 3,7%. Ponad-
to rzad przedstawit antykryzysowy plan sta-
bilnosci i rozwoju, ktéry przewiduje zasile-
nie polskiej gospodarki w latach 2009-2010
kwota 91,3 mld zi.

PN: Co sadzi Pan o planie wprowadzenia
euro juz w 2012 roku?

WP: Przyjety przez Rade Ministrow ka-
lendarz jasno zarysowuje realng perspekty-
we wprowadzenia w Polsce wspolnej waluty
w 2012 roku. Konieczne jest jednak przepro-
wadzenie szerokiej kampanii informacyjnej
poswigconej korzy$ciom i kosztom wpro-
wadzenia wspdlnej waluty. Pomocna tez
bedzie z pewnoscig publikacja Raportu NBP
nt. pelnego uczestnictwa w Polski w Unii
Gospodarczo-Walutowej. Jednak juz dzi$
mozemy powiedzie, ze pozostawanie poza
strefa euro bedzie skutkowalo pogorszeniem
konkurencyjnoséci polskich przedsiebiorstw
i gospodarki. Oczekiwane korzysci przysta-
pienia Polski do strefy euro wynikaja przede
wszystkim z unikniecia kosztéw transak-
cyjnych zwiazanych z wymiang walut oraz
wykluczenia ryzyka walutowego. Premie za
ryzyko powinny prowadzi¢ do relatywnego
obnizenia stop procentowych.

PN: Czy uwaza Pan, ze Polska zdazy spel-
ni¢ wszystkie kryteria fiskalne i monetarne?

WP: Polska juz teraz spelnia wszystkie
kryteria, poza kryterium stabilnosci kursu,
poniewaz ztoty nie uczestniczy w Europej-
skim Mechanizmie Kursowym (ERM II).
Wyzwaniem, ktore obecnie stoi przed <

MARZEC 2009



WYWIAD

nami jest utrzymanie wskaznikéw w do-
puszczalnych granicach. Warto tez zwrdci¢
uwage, ze Polska jest zobowiagzana do wypel-
niania najwazniejszych kryteriéow fiskalnych,
niezaleznie od tego, czy jasno okreéli date
wstapienia do wspélnego obszaru walutowe-
go. Bedzie to szczegdlnie trudne w zwigzku
z sytuacja na $wiatowych rynkach finanso-
wych. Dlatego projekt ten wymaga Scistej
wspolpracy rzadu oraz Narodowego Banku
Polskiego.

PN: Proponowany przez rzad plan zaktada
przystapienie do ERM jeszcze w 2009 roku.
Niewykluczone, ze §wiatowa gospodarka nie
otrza$nie si¢ jeszcze wowczas z kryzysu. Czy
sadzi Pan, ze uda si¢ utrzymac kurs zlotego w
wyznaczonym korytarzu?

WP: Ten problem rzeczywiscie istnie-
je, niemniej nie mozna dzi$ jednoznacznie
wskazaé, w jakim stopniu beda odczuwalne
skutki zawirowan na $wiatowych rynkach
finansowych. Przewidywania te wiaza si¢ z
duza niepewno$cia. Gotowo$¢ do wejscia
oraz warunki, na jakich Polska przystapi do
mechanizmu ERM II, bedg przedmiotem
oceny oraz negocjacji wyspecjalizowanych
komorek zaréwno rzadu, NBP, jak i KE oraz
EBC.

PN: Niektorzy ekonomisci twierdza, ze
ustalanie sztywnego kursu wzgledem
euro w tak niepewnych czasach moze
by¢ zacheta do ataku spekulacyjnego
na nasza walute. Czy Pana zdaniem
takie ryzyko jest powazne?

WP: Jak wiadomo, jednym z
czterech warunkéw wprowadzenia
euro jest konieczno$¢ utrzymania
kursu walutowego w mechanizmie
kursowym ERM II, co najmniej
przez dwa lata. O ile dla matych
krajéw jest to w miare tatwe do
spelnienia, to w przypadku du-
zego kraju, jakim jest Polska,
potrzebna jest spora rozwaga.
Nie chcialbym dopusci¢ do
sytuacji, w ktdrej nasz system
zostanie wycisniety, dlate-
go, ze bedziemy sie trzymali
sztywno jakiej$ doktryny.

Zawirowania na rynkach
finansowych moga pomdc
Polsce w szybkim wejsciu do
strefy euro, poniewaz moga
skloni¢ instytucje europejskie
do zweryfikowania sztywnych
parametréw, ktore nasz kraj musi
spelni¢. Gdyby obecnie Polska miala
sztywny kurs walutowy, to po ostatnim
wycofywaniu kapitatu z polskiego ryn-
ku, nasze rezerwy walutowe praktycznie
by zniknely.

Dzigki temu, ze mamy elastyczny kurs
walutowy, to ci, ktérzy wyprowadzali ka-
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pitaly krétkoterminowe z naszego rynku,
po prostu musieli zaplaci¢ znacznie wyzsza
cene. W takich okolicznosciach wlasna walu-
ta jest do$¢ istotnym argumentem wewnetrz-
nych gwarancji dla lepszych perspektyw calej
gospodarki.

Pomimo zawirowan na rynkach finanso-
wych wejscie do systemu ERM2 mozliwe jest
w pierwszej potowie 2009 roku .

PN: Na ile realne sg Pana zdaniem plany
wprowadzenia euro zgodnie z harmonogra-
mem przyjetym przez rzad? Jak wiadomo,
konieczna bedzie zmiana konstytucji.

WP: Jednoznaczna odpowiedz przed
podjeciem konkretnych negocjacji z Unig
Europejska jest zbyt ryzykowna. Nasza in-
tencja jest przekonanie opozycji do poparcia
wysitkow rzadu w sprawie jak najszybszego
przyjecia euro. Wowczas mam nadzieje, ze
réwniez opozycja bedzie sklonna poprzeé
decyzje o zmianie konstytucji, co zagwaran-
tuje Polsce spelnienie wszystkich wymogow
formalnych.

Dyskusja o wprowadzeniu euro powinna
obejmowa¢ takze ustalenie kursu, po jakim
nastapi wejscie Polski do strefy euro. Kurs
jest wazniejszy od czasu.

Bardzo istotne dla przedsiebiorcow jest
wejscie w zycie, proponowanej przez Mini-
sterstwo Gospodarki, ustawy o zmianie pra-
wa dewizowego, ktéra faktycznie wprowadza
euro. Przedsiebiorcy beda mogli teraz pro-
wadzi¢ bezposrednio rozliczenia w walutach
wymienialnych.

PN: Dzi¢kuj¢ za rozmowe M
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NewConnect miat by¢ rynkiem mtodych, innowacyjnych spétek. Takich jest jednak jak na lekar-
stwo. Porazka idei? Niekoniecznie.

ARTUR SZCZEPKOWSKI
REDAKCJA@GAZETATREND.PL

Powstanie rynku NewConnect bylo jed-
nym z wazniejszych wydarzen na polskim
rynku finansowym w 2007 roku. Mlodszy
brat gtéwnego parkietu mial by¢ odpowie-
dzig na potrzeby mniejszych przedsiebiorstw,
a takze inwestoréw sklonnych ponies¢ zde-
cydowanie wigksze ryzyko za mozliwos¢
uzyskania ponadprzecigtnych stop zwrotu z
inwestycji. Gielda Papierow Wartosciowych
rozbudzata nadzieje, promujac rynek jako
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idealny dla firm z innowacyjnych sektorow
typu: IT, media elektroniczne, telekomunika-
cja, biotechnologie, ochrona $rodowiska czy
tez energia alternatywna. Takie informacje
mozna ciggle znalez¢ w broszurach promuja-
cych rynek. Rzeczywisto$¢ wydaje si¢ jednak
troche inna.

18 miesiecy NewConnect

Aktualnie mija péltora roku funkcjono-
wania rynku NewConnect. Jest to zatem od-

POLSKA

ZRODLO: GPW
o

powiedni czas, by dokladniej sie jemu przyj-
rze¢. A jest co analizowad. Inwestorzy maja
bowiem do dyspozycji walory az 85 spdtek o
tacznej kapitalizacji wynoszacej ok. 1,4 mld
zL. Jest to sporo, statystycznie bowiem kaz-
da firma warta jest ponad 16 mln zi. Trzeba
jednak zauwazy¢, ze $rednia ta jest zawyzona
przez kilka spotek o bardzo wysokiej kapi-
talizacji. Zdecydowanym liderem pod tym
wzgledem jest wyceniana na ponad 135 mln
z1 Pharmena. W rzeczywisto$ci za$ ponad
polowa notowanych firm ma kapitalizacje
mniejszg niz 10 mln zt.

Debiutantéow na NewConnect zatem
nie brakuje. 85 notowanych spdlek jest @
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nieztym osiggnieciem jak na kilkanascie
miesigcy funkcjonowania rynku. Statystyke
te mozna jeszcze poprawi¢, uwzgledniajac
MW Trade i Centrum Klima. Spétki te nie-
dawno przeniosly sie na gléwny parkiet. Pro-
blemem rynku jest jednak mata innowacyj-
nos¢ notowanych firm. Brakuje nowatorskich
pomystéw na biznes. Pomystow, ktére bytyby
oczywiécie zwigzane ze sporym ryzykiem,
ale moglyby przynies ogromne stopy zwro-
tu inwestorom sklonnym to ryzyko ponies¢.
Mamy zatem jedynie kilka, moze kilkanascie
firm, ktére mozna uznac za spelniajace pier-
wotne zalozenia rynku NewConnect. Zdecy-
dowanie wigcej jest za$ spotek okotobizneso-

wych.

Trudno bylo oczekiwaé, ze NewConnect
od poczatku bedzie pelen peretek. W ogodle
trzeba przyznac, ze w Polsce z innowacja jest
cigzko. Przedsigbiorstwa przeznaczajg na ba-
dania stosunkowo male $rodki. Rzagdowa po-
moc takze pozostawia wiele do Zyczenia. W
efekcie istniejace jednostki badawcze ciagle
borykaja sie z niedoborem funduszy. Ostat-
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nio pojawilo si¢ jednak $wiatetko w tunelu w
postaci sporych §rodkéw z Unii Europejskiej.
Mimo trudnoéci na NewConnect znalazly sie
firmy, ktére z pewnoscia mozna zaliczy¢ do
innowacyjnych.

Innowacyjne peretki

Jedna z firm zaliczanych do grona innowa-
cyjnych jest wspomniana wczeé$niej Pharme-
na. Spotka zajmuje si¢ produkcja i sprzedaza
kosmetykow, a takze prowadzi prace badaw-
czo - rozwojowe nad substancjami czynnymi
wykorzystywanymi do ich produkcji. Aktu-
alnie firma nie generuje satysfakcjonujacych
zyskow, niemniej jest wyceniana przy wskaz-
niku C/Z wynoszacym ok. 300. Inwestorzy
widocznie wierzg, ze prace badawcze okaza
si¢ sukcesem. Ten za$ szybko przelozy si¢ na
odpowiednie zyski. Szansa taka upatrywana
jest w innowacyjnym leku przeciw miazdzy-
cy, ktdrego badania finansuje miedzy innymi
Pharmena.

5,75

Duze nadzieje wigzane sa Euroimplantem.
Jest to spotka z branzy biotechnologiczne;j.
Zajmuje sie inzynierig tkankowa, medycy-
ng regeneracyjng oraz toksykologia in vitro.
Produkeja substytutéow ludzkich tkanek czy
tez réznorodnych opatrunkéw biologicznych
jest bardzo perspektywiczna. Na rynku bra-
kuje konkurentéw, mozna zatem uzyskiwacé
wysokie marze. O tym jednak, czy firma
bedzie niezle zarabiaé, zadecyduja efekty
przeprowadzanych prac badawczych. Z pew-
noécig mozna o Euroimplancie powiedziec,
ze jest firmg innowacyjna. Nie tylko jak na
warunki polskie. Niewiele firm o podobnym
profilu dziatalnoéci jest notowanych na za-
granicznych gietdach.

Co zreputacja rynku?

Euroimplant i Pharmena sa perelkami
na NewConnect. Zdecydowana wigkszos¢
pozostatych spoélek prowadzi ,standardo-
wg~ dzialalnos¢. Oczywiscie nie musi by¢ to

wada. Wazne jest bowiem, by firmy przynosi-
ty zyski akcjonariuszom. Problem zaczyna sie
wtedy, gdy na rynku pojawiajg si¢ firmy, ktore
nie powinny si¢ na nim znalez¢. Obnizajg one
reputacje NewConnect. Czy w przyszlosci
blokowa¢ debiuty takich firm? Jest to kwe-
stia dyskusyjna. Spotkaé si¢ mozna bowiem
z opiniami, Ze skoro znajduja si¢ chetni na
walory, to nie powinno si¢ uniemozliwia¢ de-
biut spotki na rynku. To inwestorzy decyduja,
jakie ryzyko sklonni sg ponie$¢ i nie nalezy
im tego utrudnial. Jest to takze niematy pro-
blem dla Autoryzowanych Doradcéw. Tajem-
nica poliszynela jest, ze niektérym firmom
doradcy odmawiali pomocy przy debiucie.
Te jednak znalazly innych i aktualnie sg no-
towane na NewConnect. Sytuacje takie majg
ogromny wplyw na reputacje rynku. Czeécio-
wo psuja ja takze firmy o kiepskiej sytuacji fi-
nansowej. Moze mie¢ to ogromne znaczenie
dla przyszlosci NewConnect. Jesli bowiem
inwestorzy si¢ zraza, to nie bedzie komu na
nim handlowa¢. Aktualnie za$ rynek zostal
zdominowany przez inwestoréw indywidu-
alnych. Latwo jest ich zrazi¢, szczegodlnie w
czasie bessy. Instytucje finansowe na New-
Connect praktycznie nie handluja.

Bankructwa na horyzoncie?

Juz w zesztym roku faktem staly sie pierw-
sze powazne problemy finansowe kilku firm
notowanych na NewConnect. Virtual Vision
»pochwalil sie” ujemnymi kapitalami wlasny-
mi, a jak wiadomo nie rokuje to dobrze dla
przysztosci jakiejkolwiek firmy. Co ciekawe,
inwestorzy widza potencjal w producencie
cyfrowych animagcji. Jest on bowiem aktual-
nie wyceniany na niespetna 20 mln zt. Pro-
blemy finansowe mialy takze Veno, Viagu-
ara czy Epigon. Rozwigzaniem okazywato
sie podniesienie kapitatu i firmy zazwy-
czaj do tego dazyly.

Problemy finansowe firm z New-
Connect nie powinny nikogo dziwic.
Sa one nijako wpisane w funkcjono-
wanie tego rynku. Mlode, rozwijajace
sie firmy musza sporo zainwestowac,
aby w przysztosci generowad zyski.
Od poczatku funkcjonowania rynku
analitycy zwracali uwage na to, Ze ban-
kructw na NewConnect bedzie wiecej
niz na rynku gtéwnym. Po 18 miesigcach
nie mamy jeszcze zadnego, podczas gdy
na starszym parkiecie kilka moze sta¢ sie
faktem za sprawa strat wywolanych zawiera-
niem spekulacyjnych transakcji opcjami wa-
lutowymi. Pod tym wzgledem alternatywny
system obrotu nie wypada zatem Zle.

Egzotyczny NewConnect

Swego rodzaju egzotyka na alternatyw-
nym rynku obrotu jest duzy udzial spélek
okolobiznesowych. Ich gléwnym biznesem
jest wspomaganie funkcjonowania innych
przedsiebiorstw. Mamy zatem kilka firm zaj-
mujacych si¢ ogdlno pojetym doradztwem
biznesowym. Sg to migdzy innymi Auxilium
Kancelaria Biegtych Rewidentéw, Blue Tax
Group, Eficom. Poza nimi jeszcze kilka in-
nych firm ma podobny profil dziatalno$ci. Na
NewConnect znajdziemy takze dom makler-
ski, ktory znany jest z tego, ze na rynek wpro-
wadzil spora grupe innych firm. Inwestorzy
moga kupi¢ walory firm windykacyjnych,
funduszy inwestycyjnych, a nawet agencji PR.
Ta ostatnia (Liberty Group) jest chyba jedna z
najbardziej egzotycznych spélek notowanych
na NewConnect.

Firmy okolobiznesowe nie musza by¢
wcale nieatrakcyjne dla inwestorow. Latwo
jest oceni¢ ich sytuacje finansowaq oraz prze-
widzie¢ przyszle wyniki, poniewaz prowadza
one stosunkowo prosty biznes. Jest on oparty
gléwnie na kapitale ludzkim, zazwyczaj nie sa
zatem potrzebne wielomilionowe inwestycje.
Ryzyko zwigzane z inwestycja w takie walory
jest zdecydowanie mniejsze od ryzyka, jakie
niesie inwestycja w innowacyjne spéltki bio-
technologiczne. Trzeba jednak pamietac, ze i
potencjalne zyski sg odpo-
wiednio mniejsze.
Cho¢  nie
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musi by¢ to regula. Firmy moga bowiem sto-
sunkowo latwo rozszerzaé swoja dzialalnos¢
o kolejne rynki. Problemem za$ nie bedzie
kapital, a pozyskanie odpowiednio wykwali-
fikowanej kadry.

Porazka czy nie?

NewConnect innowacjami nie stoi i trze-
ba si¢ z tym pogodzi¢. Rynek adresowany byt
do nowoczesnych firm. Niestety takich bra-
kuje, ale nie tylko na alternatywnym systemie
obrotu. Po prostu w Polsce jest ich niewiele.
Nadzieja dla inwestoréw moze by¢ promo-
wanie rynku w innych krajach. Mozliwe, ze
zagraniczne firmy beda korzystaly z okazji,
jakie daje NewConnect. Na pewno nie moz-
na za$ powiedzie¢, ze NewConnect okazat si¢
porazka. Co najwyzej mamy do czynienia z
niezrealizowaniem idei.

Sceptycy czesto wskazuja na duzy udzial
spolek okolobiznesowych, czy tez niewielka
plynnoé¢ rynku. Faktem jest jednak, ze nie-
spetna 100 spotek pozyskalo kapital na swoja
dzialalnoé¢. Firmy te aktualnie radzg sobie
lepiej lub gorzej, ale dostaly szanse na szersze
zaistnienie. Sukcesem jest to, ze przekonaly
one do siebie inwestoréw. Ci za$ uwierzyli, ze
prowadzony biznes jest przyszlosciowy i da
sie na nim zarobi¢. A chyba to jest najwaz-
niejsze. Stara zasada glosi bowiem, ze nie jest
wazne jaka firme sie prowadzi, waz-
ne by dobrze zarabiala. m
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Organizowana od 8 lat Internetowa Gra
Gieldowa to popularny wsrdéd studentéow
konkurs, polegajacy na inwestowaniu wir-
tualnych pieniedzy wg zasad panujacych na
GPW. Na poczatku lutego br. odbyla si¢ VIII
edycja Gry. Co roku konkurs cieszy si¢ du-
zym zainteresowaniem wérdd studentéw. W
tegorocznej edycji wzigto udzial ponad 4 ty-
sigce chetnych. Organizatorem byla Gazeta
Gieldy Parkiet. Patronat medialny objela Ga-
zeta Studencka, Planeta FM, Korba.pl, Rzecz-
pospolita. Czwarty rok z rzedu partnerem
merytorycznym i sponsorem strategicznym
konkursu byl Dom Maklerski Banku Ochro-
ny Srodowiska.

»Z roku na rok z satysfakcja obserwujemy
wysokie zainteresowanie studentéw Gra oraz
coraz lepsze wyniki laureatow. Wierzymy,
ze dla wielu z nich uczestnictwo w konkur-
sie to poczatek przygody z Gielda, cho¢ nie
nalezy zapomina¢ o tym, ze cze$¢ studento-
w-inwestorow traktuje go jako poligon. Kon-
kurs umozliwia bowiem wdrozenie swoich
strategii bez koniecznoéci angazowania real-
nych §rodkéw. ” — powiedzial Michal Wojcie-
chowski, Doradca Zarzadu DM BOS.

W Grze moga wzia¢ udzial studenci szkot
wyzszych, ktérzy chcg sprawdzi¢ swoje umie-
jetnosci inwestycyjne. Uczestnictwo w kon-
kursie umozliwia poczatkujacym graczom
weryfikacje wiedzy na temat gietdy oraz uczy
mlodych inwestoréw poruszania si¢ po rynku
przyblizajac im mechanizmy jego dzialania.

Internetowa Gra Gieldowa dla studen-

tow ma charakter rywalizacji indywidualnej.
Konkurs sklada si¢ z dwdch etapéw. Podczas
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pierwszego kazdy z uczestnikéw otrzymu-
je wirtualng kwote 100 tysiecy zlotych do
zainwestowania w akcje wchodzace w sktad
indeksu WIG20. Osoby, ktére wypracuja naj-
wiekszy zysk przechodzg do finatu. Tegorocz-
ny odbywal si¢ w Sali Notowan GPW, a jego
uczestnicy mieli za zadanie pomnozy¢ rodki
spekulujac na kontraktach terminowych na
WIG20.

Laureatem tegorocznej Gry zostal Tomasz
Zak z Uniwersytetu Ekonomicznego, ktéry
mimo trudnej sytuacji panujacej na gieldzie
uzyskal blisko 700% zysk. Gléwna nagro-
da dla zwycigzcy byly studia podyplomowe
International MBA w Szkole Biznesu Poli-
techniki Warszawskiej. Dla pozostalych fi-
nalistow czekaly m.in. wycieczka do Nowego
Jorku, a takze kursy przygotowujace do egza-
minu CFA, maklera lub doradce inwestycyj-
nego, studium podyplomowe - specjalizacja
»Gielda i Rynki Finansowe” w Szkole Wyzszej
Olympus im. Romualda Kudlinskiego, staz
na GPW oraz w Presspublice.

Dodatkowo, stu najlepszych uczestni-
kéw otrzymato nagrody przygotowane przez
Dom Maklerski BOS w postaci specjalnej
stawki prowizji oraz pakietu Zielony
Max zawierajacy m.in. pelny ar-
kusz zlecen, aplikacje Notowan
Mobilne, ktéra umozliwia
$ledzenie notowan za po-
$rednictwem
telefonu ko-
morkowego.
Nagrody zostaly wy-
brane w taki sposdb,
aby sluzyly najbardziej
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utalentowanym graczom, ktorzy beda mogli
wykorzysta¢ zdobyte umiejetnosci w podczas
realnego inwestowania.

~Gratulujac zwycigzcom $wietnych re-
zultatéw, chcialbym namoéwi¢ wszystkich
uczestnikow, zeby traktowali swoje wyniki
jako przygrywke do realnych inwestycji. Tego
rodzaju konkursy rzadza si¢ troche innymi
prawami niz inwestowanie swoich wiasnych
pieniedzy. Mimo tego, ze wywoluja emocje
to poziom nadziei i strachu jaki odczuwaja
realni inwestorzy jest duzo wiekszy i moze
utrudnia¢ podejmowanie racjonalnych de-
cyzji. Dlatego warto podchodzi¢ do wynikéw
osiagnietych w Grze z pokora, ktdrej brak
mozemy odczu¢ bole$nie na prawdziwym
rynku” - dodaje Wojciechowski. W
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NEWCONNECT: ONLY RISKNO FUN?

Na rynku kapitatowym, podobnie jak w innych dziedzinach zycia, spotykamy sie zaréwno ze zjawiskami nowymi, rozwijajacymi swe oblicze, jak i
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dojrzatymi o uksztattowanym charakterze. Z taka sytuacja mamy takze do czynienia obserwujac warszawski parkiet. Na GPW funkcjonuja obecnie

dwa rynki: 18-letni regulowany z 357 spétkami o kapitalizacji rzedu 900 miliardéw ztotych i 17-miesieczny NewConnect z 83 spétkami o wielkosci 1,4

miliarda ztotych. Inwestorzy maja wiec wybér, czy inwestowac na rynku regulowanym w spétki o wypracowanej pozydji, czy w ak¢je mtodych spétek

notowanych na rynku NewConnect - cho¢ w obliczu kryzysu, z jakim mamy obecnie do czynienia, trudno méwic o wyborze.

AGNIESZKA GRABUS
REDAKCJA@GAZETATREND.PL

A miato by¢ tak pigknie...

Jak zauwaza Pawel Malik, Licencjonowa-
ny Doradca Inwestycyjny w firmie M.W. Tra-
de, ktdra jako pierwsza opuscita Newconnect
i przeniosta akcje na rynek regulowany, ry-
nek alternatywny zadebiutowal dokladnie na
szczycie hossy, kiedy indeks WIG20 wzrést
z poziomu ponizej 1000 pkt do blisko 4000
pkt, a wigc 0 300 %. Jeszcze wigkszy wzrost
zanotowal indeks WIG, ktéry urdst blisko
5-krotnie. Szczyt wartosci na WIG zostat od-
notowany w lipcu 2007 roku, z kolei WIG20
osiggnal swoje maksimum w pazdzierniku
2007 roku. Pomyst stworzenia nowej platfor-
my byl szczytny. Z jednej strony, bazowat na
sukcesie innych podobnych rynkéw jak np.
NASDAQ i londynski Alternative Investment
Market (AIM), a z drugiej idealnie wspotgrat
z panujaca w 2006 i 2007 roku moda na male
spolki. Jednak - jak zaznacza Malik - gwal-

towny naplyw $rodkéw do funduszéw MiS
wyprodukowat spekulacyjng banke, ktora
w polowie 2007 roku pekla. Rozpoczeta sie
bessa napedzana kryzysem finansowym, kto-
ry teraz wywoluje strach i spustoszenie na
rynkach, efektem czego sa wielkie sumy pie-
niedzy ,wpompowane” w $wiatowy system
finansowy.

NewConnect — pacjent wymaga reanimagji

Malejaca warto$¢ i liczba transakeji, nie-
udane debiuty oraz trudnosci z plasowaniem
ofert - tak przedstawia si¢ obraz rynku New-
Connect na poczatku 2009 roku. Zdaniem
Tomasza Maslanki, Maklera Papieréw War-
to$ciowych w firmie Certus Capital, mozna
stwierdzi¢, iz problemy gléwnego parkietu
bedace rezultatem S$wiatowego kryzysu fi-
nansowego przeniosty sie niemal w catoéci
na alternatywna platforme obrotu. O malejg-
cym zainteresowaniu rynkiem NewConnect
dobitnie §wiadczg statystki — miesigczna war-

to$¢ obrotow spadla ze 176 miliondw zlotych
(luty 2008) do nieco ponad 20 milionéw w
listopadzie 2008 r. Takze liczba zawieranych
transakeji wykazuje tendencje spadkowa — o
ile jeszcze w lutym bylo ich niemal 40 000,
to w grudniu przekroczona zastala bariera
10 000. Oznacza to - zauwaza Maslanka - iz
pod koniec roku 2008 na NewConnect za-
wierano dziennie przecig¢tnie ok. 500 trans-
akcji na faczng kwote nieco ponad jednego
miliona zlotych. Jesli wezmiemy pod uwage
fakt, iz na koniec grudnia notowane byly 84
spolki, to widzimy, iz statystycznie transakcje
na akcjach danej spétki zawierano rzadziej
niz co godzine. Obok wyzej przedstawionych
zagregowanych danych - kontynuuje Tomasz
Maslanka - spadala takze przecigtna wartos¢
pojedynczej transakeji. O ile w styczniu wy-
nosita ona ponad 6 tysiecy ztotych, to juz w
IV kw. obnizyla si¢ o 2/3 do zaledwie nieco
ponad 2 000 zt. Wszystkie statystyki zgodnie
potwierdzaja smutny fakt - obrét wtérny na
rynku NewConnect niemal zamart. *
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Jak zauwaza Maélanka, swoje kryzysowe
chwile miat takze funkcjonujacy od czerwca
1995 roku londynski AIM. Po poczatkowej
euforii zwigzanej z jego powstaniem, liczba
notowanych spotek rosta bardzo dynamicz-
nie i na koniec 1996 roku przekroczyta 200.
Jednak ze wzgledu na éwczesne pogorszenie
nastrojow na rynku finansowym na podwo-
jenie tej liczby trzeba bylo poczeka¢ az do
hossy internetowej, czyli roku 2000. Do kon-
ca 2008 roku na AIM zadebiutowato ponad
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2 500 firm, pozyskujac tacznie ponad 34 mld
funtéw. Miejmy nadzieje, iz w okolicach roku
2020 podobne statystyki bedziemy mogli
przedstawi¢ dla NewConnect - dodaje.

NewConnect - kiedy warto?

Przez ostatnie trzy lata gracze gieldowi
przyzwyczaili si¢ wybieraé inwestycje je-
dynie w oparciu o kryterium ,,gdzie mozna
wigcej zarobi¢”. Obecnie trwa jednak trudny

okres na $wiatowych rynkach finansowych
i jest to réwniez mocno odczuwalne na na-
szym rodzimym parkiecie, zaréwno GPW
jak i NewConnect. Czasy hossy na rynkach
$wiatowych dawno juz minely i coraz cze-
$ciej inwestorzy zadaja sobie pytanie, jak
dlugo potrwa fala masowych wyprzedazy i
jak chroni¢ to, co jeszcze zostalo w portfelu
po jesiennym gwattownym zatamaniu rynku.
Zdecydowana wigkszo$¢ inwestorow, zarow-
no instytucjonalnych jak i indywidualnych,

miniony rok z pewnoscig pamietaé bedzie
jako rok pogromu. - moéwi Edyta Gajda z
kancelarii Auxilium. Gléwny indeks GPW
WIG20 spadt o 48%, co jest wynikiem naj-
gorszym od poczatku funkcjonowania war-
szawskiego parkietu. Przeceny wielu spdtek
siegnely 70-80%, liczac od ich rekordowych
wycen z polowy 2007 roku. Wydawacé sie
moze, ze niskie ceny akcji powinny zacheca¢
do zakupéw. Na rynku panuje jednak strach
i niepewno$¢ - czy warto w 2009 roku inwe-
stowa¢ w akcje z rynku regulowanego, a tym
bardziej z rynku NewConnect? Zdaniem Gaj-
dy odpowiedz na to pytanie nigdy nie bedzie
jednoznaczna, gdyz sklada si¢ na nig wiele
czynnikéw. Szybko stabnaca krajowa gospo-
darka oraz ogdlnoswiatowy kryzys uderza
w wyniki finansowe spolek, w tym réwniez
tych najwigkszych z GPW oraz mniejszych,
ale réwnie odczuwajacych jego skutki z ryn-
ku NewConnect. Pojawiajacy sie brak popytu
na wyprodukowane dobra, spadek zamowien
i sprzedazy - kontynuuje Gajda - wiaze si¢
réwniez z zalamaniem na rynku pracy, a tym
samym zmniejszeniu konsumpcji. Zewszad
naplywajg informacje o planowanych zwol-
nieniach, urlopach przestojowych, skréceniu
czasu pracy oraz ograniczeniach inwestycji,
co nie rokuje dobrze na najblizsze miesiace.
Spotki gietdowe, zaréwno z rynku GPW, jak
i NewConnect, coraz czesciej publikujg in-
formacj¢ o obnizeniu planéw wynikowych,

stabszych prognozach na rok przyszly oraz
gorszych niz planowane wynikach za rok mi-
niony. Stad tez wnioskowa¢ nalezy — zdaniem

Edyty Gajdy - ze wyniki za pierwsze sze$¢
miesiecy 2009 roku beda stabsze w poréwna-
niu z rokiem poprzednim. Ceny akeji spotek
notowanych na NewConnect w zwiazku z
tym rowniez beda si¢ obniza¢, robigc grunt w
okolicach dna, ktére bedzie sygnalem kupna
pod przyszle odbicie i wzrosty. W zestawie-
niu z sygnatem z rynku, jakim bedzie cho¢by
lekkie ozywienie gospodarcze za oceanem
i na rodzimym gruncie, inwestycje w akcje
spolek z NewConnect oraz GPW moga przy-
nie$¢ pierwsze zyskowne inwestycje.

Jaki kiedy inwestowac?

Oplacalnos¢ inwestycji na rynku New-
Connect oraz GPW w gléwnej mierze jest
uzalezniona od polityki dotyczacej oprocen-
towania lokat. Zdaniem Gajdy kolejne obniz-
ki stop procentowych - jesli takowe nastapia
- spowoduja spadek kosztéw kredytow oraz
- co najwazniejsze - oprocentowania lokat
terminowych. Stworzy to warunki na to, ze
oszczgdnosci powoli powinny zaczaé wracaé
na rynek akgji i funduszy. Wowczas powinno
zacza¢ sie powoli odbudowywa¢ zaufanie do
rynku kapitatowego, co da realng szanse na
wzrosty. Co do wyboru konkretnych branz,
to zdaniem Gajdy najlepiej skupic¢ si¢ wokot
tych, ktérych akcje najbardziej potanialy.
Inwestorzy powinni odszukaé wsréd wielu
spotek notowanych na rynku NewConnect
swoistych okazji oraz podmiotéw malo uza-
leznionych od koniunktury globalnej. Przy
wyborze podmiotéw inwestycyjnych z rynku
NewConnect w obecnej sytuacji nalezatoby
sie skoncentrowa¢ nad spétkami, ktdére na-
dal (nie baczac na kryzys gospodarczy) maja

dobre wyniki finansowe, zwigkszaja udzial

w rynku, ich dochody s zdywersyfi-
: kowane. - Wartymi zaintereso-
\\ wania s3 spotki z rynku
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NewConnect, ktére ten trudny dla wielu czas
wykorzystaja na restrukturyzacje, moze jakas
akwizycje lub rozwdj poprzez budowe grup
kapitatowych.

Moze sektor IT?

Zdaniem Bartosza Zalewskiego z Go-
Advisers kryzys z przedsigbiorstwami niekto-
rych branz powinien obej$¢ si¢ fagodniej - do
sektoréw, ktére powinny w 2009 roku radzi¢
sobie nieco lepiej niz reszta gospodarki, na-
lezy sektor IT. Reprezentantéw branzy IT
na NewConnect jest wiele: Rodan Systems,
Infosystems, InteliWISE, Positive Adviso-
ry. Zalewski jest zdania, ze trudna sytuacja
gospodarcza w Polsce powoduje, iz wsrod
rodzimych firm (szczegélnie tych z sektora
matych i $rednich przedsi¢biorstw) mozna
zaobserwowal wyrazng zmiange w podejsciu
do technologii teleinformatycznych. - Przed-
siebiorcy zaczynaja zdawal sobie sprawe, iz
systemy informatyczne pomoga obnizy¢ im
koszty i poprawi¢ wydajnos¢ dziatalnosci.
Pomimo wyraznie uszczuplonych przez kry-
zys budzetéw przedsigbiorstwa nie powinny
znaczgco zmniejsza¢ wydatkéw na informa-
tyzacje. Calkowite odlozenie inwestycji wIT z
powodu kryzysu na pewno nie bytoby rozsad-
nym rozwigzaniem. To firmy, ktére pomimo
trudnej sytuacji, zdecydujg si¢ na wdrozenie
nowoczesnych rozwigzan informatycznych
i dzigki nim uzyskuja oszczednosci, majg
wieksze szanse na przetrwanie oraz uzyska-
nie przewagi konkurencyjnej nad tymi firma-
mi, ktore na taki krok si¢ nie odwazg. — twier-
dzi Zalewski. Podstawg do umiarkowanego
optymizmu dla przedstawicieli branzy IT sa
wyniki badan, przeprowadzonych przez fir-
me informatyczng Sybase Polska pod koniec
2008 roku (firma ta przeprowadzita badanie
ankietowe wérod swoich klientéw i partne-
réw biznesowych). Wedlug 66% badanych
$wiatowy kryzys gospodarczy nie bedzie miat
wplywu na wydatki polskich firm zwigzane z
ich informatyzacja. Zarzadzajacy rodzimymi
przedsigbiorstwami majg wiec $wiadomosé
tego — kontynuuje Zalewski - iz systemy IT
s3, w dobie zawirowan gospodarczych na
$wiecie, jednym z najwazniejszych elemen-
tow budowania przewagi konkurencyjnej
oraz czynnikiem umozliwiajacym elastyczne
dostosowywanie si¢ do zmiennych warunkow
rynkowych. Cho¢ w dobie kryzysu gospodar-
czego kazda inwestycja obarczona jest znacz-
nie wigkszym ryzykiem niepowodzenia, niz
w czasie dobrej koniunktury, inwestorzy po-
winni w 2009 roku spojrze¢ faskawym okiem
na spolki z sektora IT. Czas pokaze, czy dzigki
koniecznosci informatyzacji polskich matych
i $rednich przedsiebiorstw, firmy informa-
tyczne obecne na rynku NewConnect przy-
niosg przyzwoite zyski, a inwestorom dadzg
szanse na trafne ulokowanie kapitalu, nawet
w czasie bessy. B
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SKAD TE STRATY?
PROBLEM OPCJI WALUTOWYCH

Tematem nieschodzacym z czotéwek gazet w ostatnich tygodniach jest problem opcji walutowych, w ktdre zaangazowane sg polskie firmy. Na pod-

stawie otrzymanych zgtoszen Ministerstwo Gospodarki oszacowato straty na ok. 5-6 mld zt. Natomiast z ankiety przeprowadzonej przez Komisje

Nadzoru Finansowego wsrod bankéw i spétek gietdowych wynika, iz straty mogty siegnac nawet 8 mld zt. Przy czym oba szacunki dokonane byty

przy kursie EUR/PLN na poziomie mniej wiecej 4.0, a dalsza deprecjacja ztotego powieksza ujemna wycene opgji.

TOMASZ MANOWIEC
ANALITYK RYNKU PAPIEROW WARTOSCIOWYCH
BIURO MAKLERSKIE BGZ S.A.

Czegsto podnoszone jest pytanie, jak mogto
dojs¢ do sytuacji, w ktorej straty osiagaja tak
astronomiczne kwoty. Najczesciej za przyczy-
ne podaje si¢ spekulacje lub brak wiedzy o za-
bezpieczaniu ryzyka walutowego i strategiach
opcyjnych. Nie wiadomo, czy przedsiebio-
stwa $§wiadomie wystawily si¢ na ryzyko, czy
tylko ulegty namowom bankéw, by zakupic te
wlasnie instrumenty.

Nieumiejetno$¢ stoswania hedgingu do-
prowadzila do niewtasciwego wykorzystania
strategii zwanej ,,korytarzem”. Jest to strategia
rynkowa polegajaca na jednoczesnym zawar-

ciu dwoch kontraktow opcyj-
nych z tym samym
terminem

wykonania. ,Korytarz” to bardziej zaawanso-
wana technika hedgingowa zabezpieczajaca
otwartg pozycje walutowa przed ryzykiem
kursowym. Wyréznia si¢ dwa rodzaje tej
strategii — zabezpieczajace dluga oraz krot-
ka pozycje walutowg. W celu zabezpieczenia
kroétkiej pozycji na rynku walutowym nalezy
stworzy¢ zobowigzanie do kupna waluty ob-
cej, a dla zabezpieczenia dtugiej pozycji - zo-
bowiazanie sprzedazy waluty. W przypadku
ochrony przed spadkiem kursu walutowego,
ktérego obawiali sie eksporterzy, kupowa-
na jest opcja put i jednocze$nie wystawiana
opcja call. Natomiast dla zamkniecia krétkiej
pozycji walutowej i ochrony przed wzrostem
kursu walutowego, ktorego obawiaja si¢ z ko-
lei importerzy, podejmuje si¢ odwrotne dzia-
fanie — kupno opgji call i jednoczesng sprze-
daz opcji put.

W zwiazku z tym, ze kupno zwyklej opcji,
ktora jest najlepszym instrumentem zabez-
pieczajacym, wiaze sie z zaplata premii, wy-
stawia sie druga opcje, by zainkasowac za nig
nalezng premie. W takiej sytuacji wyplacona

i otrzymana premia

kompensuja sie, a
przy pewnych wa-
runkach moga
sie zréwnac i
spowodo-

wad, ze strategia stanie sie zerokosztowa. W
rezultacie ostateczny kurs rozliczenia trans-
akcji znajdzie sie¢ w przedziale domknietym
utworzonym z kurséw wykonania obu opcji.

Wykorzystanie tej strategii moze zakon-
czy¢ sie na trzy sposoby. Przy aprecjacji walu-
ty osiggane sa zyski z opcji put, kompensujace
straty wynikajace z nizszych przychodéw ze
sprzedazy. Jezeli kurs znajdzie si¢ w przedzia-
le pomiedzy kursami wykonania opcji, wynik
na zabezpieczeniu jest staly, a korzysci osiaga
sie z deprecjacji ztotego. Natomiast przy sltab-
nacym kursie, straty z opcji niwelujg dodat-
kowe zyski ze sprzedazy, zapewniajac staly
poziom wartosci przychodéw. W ten sposdb
eksporter moze niskim kosztem zapewni¢
sobie niemal staly poziom przychodéw, nie-
zaleznie od zmian kursu walutowego.

Jednak ,korytarz” bedzie skuteczny przy
zachowaniu jednego istotnego warunku —
ilos¢ waluty w obu opcjach musi by¢ réwna
ekspozycji przedsigbiorstwa na ryzyko walu-
towe. Wtedy straty na zabezpieczeniu kom-
pensowane beda wiekszymi przychodami i
odwrotnie - nizsze przychody pokryte beda
zyskami z opcji. I wlasnie ta zasada zostata
zlamana przez polskie firmy, bowiem war-
to$¢ wystawianych opcji przewyzszata wply-
wy osiagane z eksportu. Dlatego teraz, przy
deprecjacji polskiej waluty, ujemna wycena
opcji nie moze by¢ skompensowana wyz-
szymi przychodami z
eksporu i pojawia si¢
strata netto na zabez-
pieczeniu.

Opgje call wysta-
wiane byly z wysokimi
kursami  wykonania,
by zmniejszy¢ praw-
dopodobienstwo osia-
gniecia przez nie stanu
»in the money”. Jednak
im bardziej odlegly
kurs wykonania opcji
call od kursu biezacego,
tym nizsza jest uzyski-
wana premia jednost-
kowa. Dlatego wysta-
wiane opcje opiewaly
na ogromne sumy. Ce-

lem wystawienia opcji na wieksza kwote byto
uzyskanie wyzszej premii z tego tytutu. Dzie-
ki temu strategia stawala si¢ zerokosztowa,
poniewaz otrzymane $rodki pokrywaly koszt
kupna opcji put. Wraz ze wzrostem kwot, na
ktére wystawiane byly opcje, rosto ryzyko, a
teraz przy stabnacym ztotym - rosna straty.

Taka strategia na rynku instrumentow
pochodnych mogta by¢ efektem niewiedzy
przedsigbiorcow i braku $wiadomosci po-
noszonego ryzyka. Tymczasem zdarzaja sie
przypadki, kiedy firmy przyznaja sie do tego,
iz $wiadomie braly na siebie takie zagrozenie.
A tego nie mozna juz okresli¢ inaczej niz spe-
kulacja na rynku walutowym.

Jednak jest jeszcze jeden aspekt, o ktérym
w ogole si¢ nie mowi. Otdz wiekszos¢ z za-
wieranych transakcji opcyjnych miata by¢
rozliczona w trakcie tego roku lub nawet w
roku 2010. Zostaly one zatem zawarte na za-
bezpieczenie wplywow z eksportu z dluzsze-
go okresu. Nawet jesli wartos¢ wystawionych
opcji byla rowna wplywom z eksportu i dzia-
tanie bylo wlasciwe, to obecne straty z wyceny
instrumentéw pochodnych beda skompen-
sowane wiekszymi przychodami dopiero w
ciggu kilku lub kilkunastu najblizszych mie-
siecy. Dlatego straty sa dotkliwe i maja duzy
wplyw na biezacg dzialalno$¢ firm. Bardzo
gwaltowna deprecjacja polskiej waluty do-
prowadzila do tego, ze ujemna wycena opcji
przewyzsza mozliwosci spélek do uzupetnie-
nia depozytéw. Dodatkowym niekorzystnym
czynnikiem jest spadek popytu zagraniczne-
go na polskie produkty doswiadczany obec-
nie przez polskich eksporteréw, w zwiagzku
z czym planowane wczesniej przychody nie
beda w pelni zrealizowane. Powoduje to, ze
ekspozycja z tytutu opcji przewyzsza realizo-
wane kontrakty.

Nalezy takze zaznaczy¢, ze dopoki pozycje
nie zostang zamkniete, jest to tylko wycena
ksiegowa. Trzeba rowniez pamigtac, ze publi-
kowane dane o stratach uwzgledniaja jedynie
finansowe rozliczenie instrumentéw i nie
biorg pod uwage korzysci, jakie osiggane s3 z
wyzszych przychodéw z eksportu.

Wymienione wyzej przyczyny spowodo-
waly, ze wiele przedsigbiorstw znalazto sie
w bardzo trudnej sytuacji, co moze dopro-
wadzi¢ do fali bankructw z powodu opgji.
Jednak nie mozna stwierdzi¢, ze hedging jest
niebezpieczny i zbedny. Brak zabezpiecenia
ekspozycji na ryzyko walutowe traktuje sie
bowiem réwniez jako spekulacje, tyle ze pa-
sywna. Dlatego nalezy $wiadomie dobiera¢
i rozsadnie wykorzystywa¢ dostepne instru-
menty zabezpieczajace. B
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Ustawg z dnia 13.06.2008 r. do Kodeksu
spolek handlowych zostaly wprowadzone
istotne zmiany zwigkszajace atrakcyjnos¢
przeprowadzania wykupéw wtlasnych. Po-
przez nowe regulacje rozszerzono mozliwos¢
nabywana akcji wlasnych przez spotki ak-
cyjne jak rowniez wprowadzono mozliwosé
bezposredniego i posredniego finansowania
tego przedsigwziecia. Zmiany te zostaly po-
dyktowane przez konieczno$¢ wprowadze-
nia do polskiego systemu prawnego Dyrek-
tywy 2006/68/WE Wspoélnoty Europejskiej
zmieniajacej Dyrektywe 77/91/EWG w
sprawie tworzenia spotek akcyjnych i utrzy-
mywania oraz zmian wysokosci ich kapitatu.
Ta swoistego rodzaju liberalizacja przepisow
dotyczacych wykupu akeji wlasnych doko-
nana w obliczu obecnej sytuacji panujacej na
rynkach finansowych, moze mie¢ szczegolne
znaczenie.

Rozszerzenie mozliwosci nabywania akgji
wiasnych

Do niedawna obowigzywala regulacja
nadajaca uprawnienie do nabywania akcji
wlasnych na podstawie upowaznienia udzie-
lonego przez walne zgromadzenie jedynie
spotkom akcyjnym bedacym instytucjami
finansowymi. Celem tego nabycia mogta by¢
wylaczenie dalsza odsprzedaz akgji. Istnialo
takze inne ograniczenie, uchwata walnego
zgromadzenia musiala okresla¢ okres upo-
waznienia, ktory nie mégl by¢ dluzszy niz
jeden rok. Ponadto obowigzywal réwniez
limit zwigzany z laczng warto$cig nominalng
nabytych akcji wlasnych, ktéry wynosilt 5%
warto$ci kapitatu zakladowego.

Przepis ten w obecnej redakeji stanowi, ze
zakaz nabywania akcji nie dotyczy sytuacji
nabycia na podstawie i w granicach upowaz-
nienia udzielonego przez walne zgromadze-
nie. W dalszej cze$ci wskazuje, Ze wspomnia-
ne upowaznienie powinno okresla¢ warunki
nabycia, w tym maksymalna liczbe akcji do
nabycia, okres upowaznienia, ktory nie moze
przekraczaé pigciu lat, oraz maksymalng i
minimalng wysokos$¢ zaplaty za nabywane
akcje, jezeli nabycie nastepuje odptatnie. W
przypadku nabycia akcji wlasnych na pod-

stawie upowaznienia walnego zgromadzenia
faczna warto$¢ nominalna nabytych akcji nie
moze przekraczaé 20 % kapitalu zakladowe-
go spotki.

Jezeli doszto do wykupu akcji wlasnych,
ktérego podstawa bylo upowaznienie walne-
go zgromadzenia to na podstawie znowelizo-
wanego art. 363 KSH zarzad jest zobowigza-
ny do powiadomienia najblizszego walnego
zgromadzenia ,,0 przyczynach lub celu naby-
cia, liczbie i wartosci nominalnej tych akeji,
ich udziale w kapitale zakladowym, jak réw-
niez o wartoéci $wiadczenia spetnionego w
zamian za nabyte akcje”.

Pozytywny wymiar zmian

Jak mozna zauwazy¢ nowelizacja wpro-
wadzila duzy zakres swobody w przedmiocie
nabywania akeji wlasnych, co nalezy oceni¢
pozytywnie. W obliczu dynamicznie rozwi-
jajacego sie polskiego rynku kapitalowego
tego typu zmiany z pewno$cia wplyna na
podwyzszenie konkurencyjnosci polskich
spolek na §wiatowych rynkach finansowych.
Ponadto ulatwia dostep do zestawu narzedzi
pozwalajacych szybko reagowac na zmiany
zachodzace w dynamicznym $rodowisku
rynkéw kapitalowych. Dzigki wprowadzeniu
takiego rozwigzania, spotki moga czerpac
wiele korzysci.

W pierwszym rzedzie nalezy wskaza¢ na
fakt, ze dokonanie wykupu akcji wlasnych
moze by¢ pewnego rodzaju informacja dla
akcjonariuszy o pozytywnych perspektywach
rozwojowych przedsigbiorstwa. Zarzadzaja-
cy bardzo czesto posiadaja lepsza informacje
o swoim przedsigbiorstwie niz zewnetrz-
ni inwestorzy. Sa oni lepiej poinformowa-
ni o przyszlych zyskach niz akcjonariusze.
Podstawa takiego rozumowania jest teoria
sygnalizacji'. Decyzja spotki o buy-backu,
bo tak nazywana jest z jezyka angielskie-
go instytucja wykupu akcji wlasnych, moze
$wiadczy¢ o tym, ze nie ma lepszej inwestycji
niz akcje wlasnej spoiki.

Jest to réwniez jedna z metod majaca
wplyw na ksztattowanie struktury kapitatu @

1. Birgham E.E, Houston J.E, Podstawy zarza-
dzania finansami. Tom 2, PWE, Warszawa 2005, s.
170-171
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spolki. Moze przejawiac si¢ w zwiekszeniu
udzialu kapitalu obcego w finansowaniu
dziatalno$ci przedsigbiorstwa. Dzialanie to
pozwala na ksztaltowanie struktury kapitato-
wej spotki w kierunku minimalizacji kosztu
kapitalu. Podejmujac tego typu dzialania na-
lezy zwréci¢ szczegolng uwage na mozliwos¢
przedsiebiorstwa w zakresie zdolno$ci do ge-
nerowania dodatnich przeplywéw pieniez-
nych w przysztoéci. W wyniku korzystania z
kapitalu obcego w finansowaniu dziatalnoéci
powstaje ryzyko finansowe zwigzane z nie-
pewnoscia cechujaca przyszlg wielko$¢ zysku
operacyjnego®. Stosujac dzwignie finansowa
nalezy pamietaé, ze spdtka osigga korzysci
tylko wtedy gdy koszt kapitatéw obcych jest
nizszy od rentownoéci jej majatku.

Wykup akcji wlasnych przez emitenta
prowadzi do zmniejszenia ilo$ci akcji w ob-
rocie, co przy zalozeniu statych zyskéw na
podobnym poziomie w przyszlych latach
powinno skutkowa¢é wzrostem cen akgji. Ma
to pozytywny wplyw na finansowg analize
wskaznikowg przedsiebiorstwa. W przeci-
wienstwie do emisji akcji w tym przypadku
mamy do czynienia z pewnego rodzaju skon-
densowaniem kapitalu. Zmniejszenie liczby
akcji powoduje przede wszystkim wzrost
wskaznikow rentownoséci oraz wskaznikow

oceny rynkowej wartosci akeji i kapitatu®.

Ponadto warto podkresli¢ korzysci wyku-
pu akeji wlasnych w zakresie ksztaltowania
programéw motywacyjnych dla pracown
kéw. Jedna z form wynagradzania spotki sa
akcje przyznawane czlonkom kierownictwa
na podstawie wynikoéw spotki. Mozna row-
niez wyr6zni¢ plany opcji menedzerskich,
pozwalajace zakupi¢ kierownictwu akcje
spolki w okre$lonym czasie w przyszlosci, po
ustalonej cenie*. Przy tworzeniu tego typu
programéw motywacyjnych zaklada sie, ze
menedzerowie bedg skupiali si¢ na maksy-
malizacji wartoéci przedsiebiorstwa, pod
warunkiem, Ze sami bedg znaczgcymi akcjo-
nariuszami.

Buy-back jest wykorzystywany réwniez w
zakresie dzialan na rynku kontroli. Instytu-
cja ta moze by¢ skutecznie uzyta jako metoda
obrony przed wrogim przejeciem’. Poprzez

2. Ibidem, s. 151
3. Miedzy innymi: rentownos$¢ kapitalu wia-
, marza zysku netto przypadajacego na jedng
akgje, relacja ceny do zysku na jedng akcje, stopa
dywidendy.

4. Birgham E.F, Houston J.E, Podstawy zarza-
dzania finansami. Tom 1, PWE, Warszawa 2005,
s. 47

5. Frackowiak W, Fuzje i przejecia’, PWE, War-
szawa 2009, s. 101
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dokonanie wykupu akcji wlasnych spotka
wykorzystuje posiadany nadmiar gotowki,
co zmniejsza jej ptynnos¢ finansowa. Ponad-
to wykup moze by¢ finansowany dodatkowo
pozyskanym kapitalem obcym, co w zna-
czacy sposOb zmniejsza zdolno$¢ spotki do
zaciggania zobowiazan w przyszlosci. Takie
dzialania prowadza do znaczacych zmian
w strukturze kapitalu, ktore czynia spotke
mniej atrakcyjng jako cel przejecia.

Finansowanie nabywania akgji wlasnych

Nowelizacja art. 345 KSH wprowadzi-
ta zmiany w zakresie finansowania wykupu
akeji wlasnych. Przepis w obecnym brzmie-
niu pozwala na bezposrednie i posrednie
finansowanie nabycia lub objecia emitowa-
nych przez spolke akeji. Finansowanie po-
winno nastgpi¢ na warunkach rynkowych,
po zbadaniu wyplacalnodci przez dluznika.
Jezeli spotka finansuje nabycie lub objecie
emitowanych przez nig akeji, nastepuje to
w zamian za godziwg cen¢. Dla celéw finan-
sowania konieczne jest utworzenie kapitalu
rezerwowego z zysku. Finansowanie wymaga
uprzedniej uchwaly walnego zgromadzenia,
ktéra stanowi podstawe i jednoczesnie okre-
§la granice tej czynnosci.

Powyzsze zmiany maja przede wszystkim
na celu ulatwienie finansowania przez spétke
nabycia akcji wlasnych. Tutaj nalezy zwroci¢
uwage na mozliwosci w zakresie przepro-
wadzania wykupéw lewarowanych i mede-
zerskich. Transakcje te sg traktowane jako
efektywne narzedzia zwiekszajace warto$¢
przedsiebiorstwa, przynoszace wymierne
korzysci finansowe.

Pierwsza z nich, wykup lewarowany (Le-
veraged Buyout, LBO). Polega on na przeje-
ciu przedsiebiorstwa przez grupe inwesto-
réw, ktérzy w tym celu wykorzystuja dlug
jako gléwne Zrédlo finansowania. Podstawo-
wa cechg tego typu transakeji jest niewielkie
wykorzystanie kapitalu wlasnego kupujacych

oraz pozyskanie wigkszo$ci srodkéw na sfi-
nansowanie z instrumentéw dluznych. Art.
345 KSH byl bardzo czesto okreslany jako
bariera w stosowaniu instrumentu w posta-
ci specjalnej spétki inwestycyjnej (Special
Purpose Vehicle, SPV). W procesie tego typu
wykupu SPV zacigga dlug na finansowanie
nabycia spotki przejmowanej. Nastepnie, po
przejeciu, dochodzi do fuzji obu spétek, w
wyniku czego struktura kapitatowa SPV staje
sie struktura kapitalowa nowo utworzonego
przedsigbiorstwa. Zaangazowany dlug jest
splacany ze srodkéw wygenerowanych przez

podmiot przejety po jego nabyciu.
Natomiast wykup medezerski (Manege-
ment Buyout - MBO) to sytuacja, w ktorej
przedsigbiorstwo zostaje zakupione, badz
wykupione przez zarzadzajaca nim kadre
kierowniczg. Jest to transakcja finansowana
dlugiem zblizona w konstrukcji do wykupu
lewarowanego. MBO wystepuje najczesciej
w czterech przypadkach: przy dokonywa-
niu zmian w jednostkach biznesowych grup
holdingowych, gdy wyniki osiggane przez
przedsigbiorstwo i jego warto$¢ rynkowa
moga by¢ na skutek nieefektywnego zarzg-
dzania nizsze od mozliwych do osiagnigcia,
gdy mamy do czynienia z nieefektywnym
zarzadzaniem i pojawily sie problemy mie-
dzy kierownictwem a udzialowcami oraz gdy
notowana na rynku publicznym spélka jest
zdaniem obecnego kierownictwa zbyt nisko
wyceniana®. Jezeli grupa nabywcéw ma ja-
sno okreslony plan zarzadzania i zdolno$§¢
do jego efektywnego wdrozenia, to tego typu
transakcja stanowi szanse szybkiego wzrostu
rynkowej wartoéci nabytego przedsiebior-
stwa i tym samym pomnozenia wlasnego

dochodu’.

Podsumowanie

Zmiane dokonang nowelizacjg Kodeksu
spolek handlowych w zakresie nabywania i
finansowania nabycia akcji wlasnych nalezy
oceni¢ pozytywnie. Obecna regulacja kreu-
je rozwigzania ulatwiajace i przyspieszajace
czynnoéci kapitatlowe w spétkach. Zmiany
pozwalajg zmniejszy¢ koszty prowadzenia
dziatalno$ci gospodarczej, dzieki mozliwosci
wykorzystania nowych narzedzi majacych
wplyw na strukture kapitalu i finansowa-
nie spotki. Ponadto nalezy zwrdci¢ réwniez
uwage na wiekszg mozliwo$¢ w zakresie
tworzenia programdéw motywacyjnych dla
pracownikow czy stosowania instytucji jako
skutecznego $rodka obrony przez wrogim
przejeciem. Nowe rozwigzania w zakresie
finansowania wykupu akcji wlasnych z pew-
noécig przyczynig si¢ do zwigkszenia ilo$ci
wykupow lewarowanych i menedzerskich, co
wydaje sie¢ ekonomicznie racjonalne. Powyz-
sze zmiany bedg mialy pozytywny wplyw na
rozwdj i funkcjonowanie polskich spotek ak-
cyjnych. ®

6. Wrzesinski M., Fuzje i przejecia. Wykup le-
warowany (LBO) i menedzerski (MBO). Uwarun-
kowania rozwoju w Polsce., K.E. Liber, War
2000, s. 93-102

7. Crawford E.K.,, A Management Guide to
Leveraged Buyouts, John Wiley&Sons, New York
1987, 5.19-20
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Hasto kryzys w rosnacym natezeniu towarzyszy nam juz od péttora roku. Zmieniaja sie jednak tematy przewodnie

Na poczatku byly to tylko banki hipotecz-
ne, takie jak Countrywide Financial i Nor-
thern Rock, potem ogoélnie rynki nierucho-
mos$ci w USA i Wielkiej Brytanii, nastepnie
straty bankow, przejecie Bear Stearns, barika
spekulacyjna na rynku ropy, upadek Lehman
Brothers itd. W lutym uwaga w duzej mie-
rze (zwlaszcza w Europie) skoncentrowala
sie na naszym regionie, gléwnie za sprawa
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lawinowych spadkéw wartosci lokalnych
walut. Trzeba przyznaé, ze cze$¢ parame-
trow makroekonomicznych w ostatnich
kwartalach ulegala pogorszeniu, réwniez w
Polsce. Jednak mimo wszystko nie ttumacza
one tak drastycznych zmian wycen na ryn-
kach walutowych czy na rynku kredytowym.
Oczywiscie stwierdzenie, ze amerykanskie
rynki zyja sytuacja w Europie Wschodniej

bytoby spora przesada. Tam rynki caly czas
czekaja na szczegoly planu nowego zespolu
Departamentu Skarbu dla sektora bankowe-
go. Niestety czas nie zatrzyma si¢ w miejscu.
Systematycznie zte wiadomosci z realnej go-
spodarki sprawily, iz w ostatnim dniu mie-
sigca amerykanski indeks S&P500 znalazt sie
ponizej miniméw z 2008 roku.

Fundamenty w regionie ulegaty
pogorszeniu...

Przez wigksza cze$¢ minionego roku do-
minowala opinia, ze wplyw zewnetrznych
zawirowan na polska gospodarke bedzie
umiarkowany. Okazalo si¢ jednak, ze spo-
wolnienie w Polsce bedzie znaczace, jednak i
tak perspektywy wzrostu rysuja sie lepiej niz
przecietnie w calej UE. Mimo to od sierp-
nia minionego roku zloty traci na wartosci,
przy czym spadki warto$ci w drugiej poto-
wie stycznia i w lutym mozna okregli¢ nie-
mal jako paniczne. Co si¢ zatem zmienito?
Trzeba przyznaé obiektywnie, ze na prze-
strzeni ostatnich 3 lat cze¢$¢ fundamentéw
Polsce, zwlaszcza z punktu widzenia walu-
ty, ulegla pogorszeniu. Deficyt na rachunku
obrotéw biezacych wzrést z 1% do 5% PKB
w koncéwce minionego roku, jednoczesnie
jego pokrycie inwestycjami bezpo$rednimi
spadio z ponad 2,3 do niecatych 0,8. Cho¢
wzrost zadluzenia zagranicznego do trzecie-
go kwartatu 2008 byt relatywnie niewielki,
wzrastalo gléwnie zadluzenie krotkoter-
minowe oraz zadluzenie w sektorze banko-
wym - odpowiednio do 15 i 11% PKB. Od
tego czasu wobec ostabienia zlotego, te liczby
wzrosly o ponad 30%. Stopien pokrycia krot-
koterminowego zadluzenia zagranicznego
przez rezerwy walutowe w trzecim kwartale
2008 wynosil jeszcze nieco ponad 1, wobec
1,64 3 lata wczesniej.

...jednak w wybidrczy i niepeiny
sposob ttumacza one zachowa-
nie rynkow walut

To pogorszenie jednak tylko w relatywnie
niewielkiej czesci tlumaczy to, co wydarzy-
o sie na rynku zlotego. Cho¢ w ostatnim
czasie w zagranicznej prasie wlasnie takimi
czynnikami tlumaczy si¢ stabos$¢ polskiej
waluty, ograniczenie si¢ tylko do tego watku
bytoby niepoprawnym uproszczeniem. Po
pierwsze, nalezy zwréci¢ uwage na niespdj-
nos$¢ w czasie. Wspomniane pogarszanie sie
»wskaznikow bezpieczenstwa” miato miejsce
od polowy 2005 roku, tymczasem niewielka
korekta na rynku zlotego zakonczyla sie w
trzecim kwartale tamtego roku otwierajac
kolejna fal¢ hossy. Hossy, ktéra od potowy
2006 roku obejmowala juz wigkszo$¢ wa-
lut z rynkéw wschodzacych (jak brazylijski
real, meksykanskie peso, malezyjski ringgit,
rumunski ron, ale takze turecka lira i we-
gierski forint, ktére wczesniej tracily wobec
lokalnych probleméw). Najgoretsza faza tej
hossy (z ktdrej czesciowo wylamata sie tylko
turecka lira) zaczela sie pod koniec trzecie-
go kwartatu 2007 i trwala prawie caly rok,
mimo ze bylo wiadomo o problemach w
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globalnym systemie finansowym, a wspo-
mniane wskazniki notowaly systematycznie
gorsze warto$ci. Mamy réwniez niespojnosc
o charakterze geograficznym. Polskie wskaz-
niki sg gorsze niz te dla azjatyckich gospoda-
rek rozwijajacych sie (jak Tajlandia czy Ma-
lezja), w wielu przypadkach gorsze réwniez
niz w przypadku krajéw Ameryki Lacinskiej
czy nawet Turcji. Jednak generalnie sytuacja
przedstawia si¢ nieporéwnywalnie lepiej niz
w Rumunii czy Bulgarii (nie wspominam o
Ukrainie czy Kazachstanie, a kraje te zali-
czamy réwniez do naszego regionu), gdzie
relacja deficytu na rachunku biezacym do
PKB to odpowiednio 14 i 24% PKB, a za-
dluzenie krétkoterminowe przekracza 40%
PKB. Mimo to rumunski ron stracil mniej
niz ztoty, a w Bulgarii ciagle obowiazuje ten
sam sztywny kurs walutowy wzgledem euro.
Warto odnotowac, ze katalizatorem wyprze-
dazy na rynkach walut wschodzacych byty
nastepstwa upadku Lehman Brothers, kiedy
okazalo sie, ze na rynku nie ma plynnosci
i wielu inwestoréw zaczeto uciekaé¢ w kie-
runku bezpiecznych aktywoéw. Zamieszanie
na rynku walut wschodzacych zaczglo si¢ w
pazdzierniku 2008 od ogromnej zmiennosci
na walutach ,latynoskich’, jak real czy peso
(w ciagu kilku dni peso stracilo w relacji do
jena niemal 30%). Pézniej jednak z dwdch
powodéw pateczke pierwszenstwa przejal
rynek zlotego. Po pierwsze, nowe kraje UE
znacznie bardziej uzaleznione sa od kapitalu
zewnetrznego, a po drugie w tej grupie zlo-
ty jest najwiekszym i najbardziej pltynnym
rynkiem. Inwestorzy na rynkach finanso-
wych powinni zwréci¢ uwage na analogie do
rynku surowcéw z 2008 roku, gdzie pot¢zna
amplituda wahan cen tez nie byla uzasadnio-
na czynnikami fundamentalnymi, ktére do-
piero w dluzszym okresie sprowadzily je do
bardziej racjonalnych pozioméw. Dla wielu
inwestorow na rynku walutowym pojecie
»dlugi termin” jednak nie istnieje.

Notowania ztotego beda zaleze¢
od sytuacji zewnetrznej, ale takze
rozsadnej polityki gospodarczej

Ostra wyprzedaz walut regionu jest nie-
stety pewnego rodzaju samospelniajacym
sie kryzysem, gdyz wzrost wartosci zobo-
wigzan zewnetrznych oznacza duze realne
straty — dla gospodarstw domowych, przed-
siebiorstw, ale rowniez bankéw. W drugiej
cze$ci lutego ztotemu udato si¢ odrobi¢ czes¢
strat, po cze$ci dzieki obronieniu maksiméow
z lutego 2004 roku na EURPLN. Wpisaly sie
w to réwniez zapowiedzi rzadu dotyczace
sprzedazy walut na rynku, jak i komunikat
0 wspolpracy bankéw centralnych regionu.
To nie s3 jednak czynniki, ktore determi-
nuja notowania zlotego w okresie dluzszym

niz z reguly jeden dzien. Te zaleza zasadni-
czo od nastrojow na rynkach zewnetrznych
i ustanowienie nowych miniméw przez
amerykanskie indeksy gieldowe nie jest tu
dobrym prognostykiem. Ze strony polskich
wladz potrzebne jest zachowanie rozsadnej
polityki gospodarczej i dyscypliny budzeto-
wej, skuteczne wykorzystywanie $rodkéw z
Unii, wspélna strategia w sprawie euro rzadu
i NBP oraz ewentualnie rozmowy w sprawie
przedefiniowania kryterium kursowego z KE
i Europejskim Bankiem Centralnym.

Amerykanski sektor bankowy
czeka na konkretny plan

Poczatek lutego w USA moégt da¢ inwe-
storom pewng nadzieje na cho¢by niewielka
poprawe sytuacji. Indeksy aktywnosci ISM
okazaly sie wyzsze od oczekiwan - o 3,6 pkt.
dla sektora przemystu oraz 3,9 pkt. dla ustug.
Cho¢ (zwlaszcza w przemysle) byly to cig-
gle niskie poziomy, razem z oczekiwaniem
na wystapienia Timothego Geithnera bylo
to impulsem do kilkudniowej poprawy ko-
niunktury. Byl to jednak falszywy sygnat. Z
pozostalych danych lepsza okazala si¢ tylko
sprzedaz detaliczna (wzrost o 1% m/m), na-
tomiast gorsze byly dane o produkcji, dane z
rynku mieszkaniowego czy indeksy aktywno-
$ci na wschodnim wybrzezu. Ciagle bardzo
zle wyglada tez sytuacja na rynku pracy. Na
koniec miesigca otrzymali$my jeszcze fatalne
dane o zamdwieniach i wreszcie przeszaco-
wanie spadku PKB w czwartym kwartale az
do -6,2%. W tej sytuacji zejscie do minimow
z listopada ubieglego roku bylo nieuniknio-
ne. Indeksy Dow Jones i DAX30 ten poziom
przebily pierwsze, bronil si¢ on tylko na in-
deksie S&P500, ale w ostatnim dniu lutego
i tu mamy nowe minimum, co moze zachg-
ca¢ do kontynuacji wyprzedazy. Ratunkiem
mogtby okazaé si¢ sp6jny plan dla sektora
finansowego (jak na przykltad kroki podjete
przez brytyjski rzad polegajace na ubezpie-
czeniu aktywdw w zamian za akcje bez prawa
glosu), ale z sygnatéw plynacych z Fed, De-
partamentu Skarbu i od prezydenta mozna
wyczytaé, iz taki plan ciagle nie jest gotowy.
Ewentualne poglebienie spadkéw na S&P500
mialoby duze znaczenie nie tylko dla innych
gield, ale réwniez dla rynku walutowego i su-
rowcowego. B
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Luty to juz dwudziesty miesigc bessy na warszawskiej gietdzie.

W tym czasie indeks szerokiego rynku
spadl, z ustanowionego w dniu 6 lipca 2007
roku historycznego szczytu na poziomie
67568,51 pkt. (ceny zamkniecia) do 21923,27
pkt. na zamknieciu sesji w dniu 26 lutego br.
A wiec o ponad 67 proc.

Odrobienie tych strat wymagatoby wzro-
stu indeksu WIG o 208 proc. Gdyby zabawi¢
sie statystyka i przyja¢, ze gielda osiagnela
wlasnie dlugoterminowy dolek i stoi u pro-
gu nowej kilkuletniej hossy, podobnej do tej
z lat 2001-2007, to najwczesniej w kwietniu
2013 roku indeks szerokiego rynku bedzie
mogta fetowa¢ nowe historyczne rekordy.

% gazetaT R[ Dpl

Rozczarowujace wyniki i dane
makro

W lutym wiekszo$¢ spdtek notowanych
na GPW opublikowala raporty za IV kwar-
tal 2008 roku. Jakkolwiek zdarzaly sie mile
niespodzianki, to ten sezon wynikéw przej-
dzie do historii jako rozczarowujacy. Takze
w odniesieniu do najwiekszych spotek, ktdre
réwniez odczuty skutki spowolnienia gospo-
darczego.

Nie zachwycily nie tylko wyniki, ale tez
dane makroekonomiczne, jakie w drugim
miesigcu 2009 roku trafity na rynek. Stycz-
niowy spadek dynamiki sprzedazy detalicz-
nej 0 22,9 proc. w relacji miesiecznej i wzrost

o zaledwie 1,3 proc. w relacji rocznej, czy tez
odnotowany w tym miesigcu spadek pro-
dukgji 0 odpowiednio 5,8 proc. i 0 14,9 proc.,
wskazuja na dalsze zdecydowane hamowanie
polskiej gospodarki.

...oraz Rada Polityki Pienieznej

Stabnaca gospodarka nie dostata w lutym
nalezytego wsparcia ze strony Rady Polityki
Pienieznej. Po odwaznych decyzjach w grud-
niu i stycznia, gdy Rada obnizyla stopy po
75 punktéw bazowych, w lutym wrdcita do
zachowawczej polityki, tnac koszt pienigdza
zaledwie o 25 punktow.

Po tej decyzji, stopa referencyjna spadta w
Polsce do 4 proc. Tyle tylko, ze przy tej skali
spowolnienie gospodarczego, jakie obecnie
obserwujemy, to az 4 proc.

Rada Polityki Pieni¢znej uzasadniala te
ostrozng decyzje, obawami o dalsza deprecja-
cje ztotego. Tymczasem, nawet jezeli przyjacé,
ze oslabienie zlotego jest pochodna obnizek
stop procentowych (to nie jest takie pewne w
okresie silnego kryzysu), to redukcja stop o
25 punktéw bazowych w szczegélny sposdb
zlotemu nie pomaga. Inwestorzy w dalszym
ciaggu oczekuja kontynuacji cyklu tagodzenia
polityki pieni¢znej w Polsce. Prawdopodob-
na marcowa obnizka stop przez Europejski
Bank Centralny o 50 punktéw do 1,5 proc.,
te oczekiwania dodatkowo jeszcze podsyci. A
to, jezeli tylko wierzy¢ w korelacje notowan
zlotego i poziomu kosztu pienigdza (Rada w
to wierzy), ztotemu nie pomoze.

Wydaje si¢, ze Rada Polityki Pienieznej
zrobitaby znacznie lepiej, gdyby obnizyla w
lutym stopy o kolejne 75 punktéw bazowych
(do 3,5 proc.), sugerujac jednoczeénie za-
konczenie cyklu obnizek. Wéwczas kwestia
ksztattowania si¢ stop, przestalaby mie¢ zna-
czenie dla rynku walutowego, a gospodarka
dostataby dodatkowe wsparcie.

Problemy
GPW

regionu pograzyty

Lutowe spadki na warszawskiej gieldzie,
to nie tyle ,,zastuga” stabych wynikéw kwar-
talnych spétek, czy tez sugerujacych silne
spowolnienie danych makroekonomicznych,
co lawinowego wzrostu obaw o poglebienie
kryzysu w Europie Srodkowej i Wschodniej.
W zachodniej prasie powoli przybierajg one
forme pewnej psychozy. A to nie zacheca do
inwestycji w tym regionie.

Mozna jednak znalez¢ dobre strony takiej
sytuacji. Taki powszechny strach przed po-
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Produkcja przemyslowa w Polsce

Wykres rocznej dynamiki produkeji przemystowej w Polsce

glebieniem kryzysu, czego efek-
tem bedzie bankructwo ktérego$
kraju (np. Ukrainy), moze zwia-
stowa¢ rychla pomoc dla krajow
polozonych w tej czesci $wiata.
Szczegolnie, ze juz kilka tygodni
temu pojawily sie informacje,
Ze MoCno zaangazowane w tym
regionie banki zachodnioeuro-
pejskie, naciskaja na Komisje
Europejska i Europejski Bank
Centralny, o takie wsparcie.

Ewentualna pomoc dla Eu-
ropy Srodkowej i Wschodniej
znacznie ograniczylaby ryzyko
inwestycyjne, stanowiac zache-
te do kupna akcji i walut wy-
branych krajow. W przypadku
polskiej gieldy, z uwagi na rela-
tywnie silne fundamenty gospo-
darcze i coraz wyrazniej rysujaca
sie na horyzoncie perspektywe
przyjecia euro, dodatkowym czynnikiem
zwiekszajacym atrakcyjno$¢ inwestycji w
akcje, bylby niski kurs ztotego. Tworzy to sy-
tuacje, w ktorej inwestorzy zagraniczni beda
mogli zarobi¢ podwoéjnie. Zaré6wno na wzro-
$nie cen akgji, jak i na umocnieniu zlotego,
ktdre powinno i§¢ w parze z poprawa klima-
tu inwestycyjnego.

Produkcja przemyslowa w Polsce a WIG

reczna stopa zw rotu indeksu WIG

produkeja przemysiow a

Wykres rocznej dynamiki produkeji przemystowej w Polsce

Poziom 20000 pkt. moze zatrzy-
mac¢ niedzwiedzie
W ostatnich dniach stycznia indeks WIG

naruszyl wsparcie (a w lutym je przetamat),
jakie na wykresie dziennym tworzylo dolne

ograniczenia trzymiesiecznego trendu bocz-
nego 24852,95-29600,54 pkt. Spadek w dniu
18 lutego br. do 20370,29 pkt. (nowe mini-
mum bessy), byl pochodna wlaénie tego wy-
bicia.

W tymdniunastapitsilnyzwrotnaGPW. @
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Fakt, ze mial on miejsce powyzej psycholo-
gicznej bariery 20 000 pkt., kaze zwrdci¢ na
niego uwage. Rowniez dlatego, ze wykres
dzienny i tygodniowy tworzy coraz liczniej-
sze wzrostowe dywergencje ze wskaznikami.
Nie bez znaczenia jest réwniez skala przece-
ny, jakie od wakacji 2007 roku doznata war-
szawska gielda.

2 gazetaT Rf_

Stopy procentowe w USA, Strefie Euro i Polsce

Pomimo tych wszystkich popytowych
sygnalow, ktore pozwalaja postawié teze, ze
okolice 20000 pkt. mogg wyznaczac kres bes-
sy, w dalszym ciagu nie ma technicznych sy-
gnaléw, ktére potwierdzalby zmiane trendu
na wykresie indeksu WIG. Pierwszym takim
sygnalem bedzie powr6t powyzej 24500-
24852,95 pkt. A wiec powrdt powyzej dotka
z 20 listopada 2008 roku i przetamanie linii

oporu, poprowadzonej po szczytach z wrze-
$nia 2008 roku i stycznia 2009 roku. W

MARCIN R. KIEPAS
ANALITYK RYNKOW FINANSOWYCH
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Rynek kakao jest najmniejszym rynkiem wsrod soft commodities, jednak od pewnego czasu cieszy sie on coraz wigkszym zainteresowaniem, nie
tylko wsrod osob zwigzanych z branza cukiernicza. Rynek ten rzadzi sie podobnymi prawami jak opisywany przeze mnie w poprzednim numerze
gazety TREND (styczen-luty 2009) rynek kawy. Rowniez w tym przypadku najwazniejszymi producentami surowca sg kraje Afryki i Azji Potudniowo-
Wschodniej, natomiast popyt lezy gtéwnie w rekach kilku duzych firm.

DOROTA SIERAKOWSKA
DOROTA.SIERAKOWSKA@GAZETATREND.PL

Prym Afryki

W produkcji ziaren kakaowca gléwna role
odgrywaja kraje afrykanskie. Najwigkszym
producentem tego surowca jest Wybrzeze
Koéci Stoniowej, ktére odpowiada za okoto
40% $wiatowej podazy kakao. Drzewa kaka-
owe uprawia sie na duzg skale takze w takich
krajach jak Ghana, Indonezja, Nigeria i Ka-

merun.

Przyczyna takiego rozmieszczenia pro-
dukeji sa specyficzne wymagania kakaowca.
Roslina ta potrzebuje duzej wilgotnosci, od-
powiedniej wysoko$ci nad poziomem morza
i wysokich temperatur przez caly rok, dlatego
roénie tylko w klimacie okoforéwnikowym.
Kakaowiec to roélina dlugowieczna - moze
wydawaé owoce przez okolo 25 lat. Zbiory
odbywajg sie¢ dwa razy w ciagu roku: pierw-
sze przypadaja na okres od konca wrzeénia
do lutego, natomiast drugie - o nieco mniej-

szym plonie - w okresie letnim (od maja do
sierpnia).

Niestabilna podaz

Podaz kakao czgsto ulega wahaniom, dla-
tego cena surowca w danym roku jest dos¢
cigzka do przewidzenia. Najwigkszy wplyw
na taki stan rzeczy maja warunki pogodowe
w krajach produkujacych kakao: w klimacie
subtropikalnym zdarzajg si¢ susze oraz @

MARZEC 2009

29



30

INWESTYCJE

powodzie, ktore potrafia w znaczacy sposéb
obnizy¢ plon. Kakaowiec jest bowiem wrazli-
wy na kazda z tych skrajnosci.

Warto podkresli¢, ze podaz kakao nie jest
elastyczna cenowo - po posadzeniu drzewka
kakaowego na pierwsze owoce trzeba czekac¢
4-5 lat. Stad tez zniszczenie plantacji kakaow-
ca, np. w wyniku suszy lub powodzi, moze
zatrzymac produkcje na danym obszarze na
kilka lat.

Duzym problemem, zwigzanym z poda-
73 kakao, jest ryzyko polityczne, dotyczace
w szczegdlnosci panstw Afryki Zachodniej.
Dla przyktadu, w 2002 roku w Wybrzezu Ko-
$ci Stoniowej wybuchly niepokoje spoteczne,
ktore przyczynily sie do spowolnienia gospo-
darczego. Klopoty byly wywotane m.in. za-
trzymywaniem transportéw kakao oraz wy-
cinaniem drzew kakaowca przez rebeliantow.

Problemy w krajach produkujacych kakao
czegsto znajduja odbicie w gwaltownym wzro-
$cie cen tego surowca. Mozna to bylo zaob-
serwowaé w 2002 roku (wlasnie przy okazji
konfliktu na Wybrzezu Koéci Sloniowej), a
takze wczeéniej - w latach 70. XX wieku, kie-
dy to dotkliwe susze zniszczyly wiele planta-
¢ji, powodujac gwaltowny spadek plonéw. Na
przywrocenie wysokiego poziomu produkcji
trzeba bylo czekac¢ kilka lat.

gazetaT RE“DpI

0d ziarna do czekolady

Ziarna kakaowca rdznig si¢ miedzy soba
w zaleznos$ci od gatunku. Do produkeji cze-
kolady uzywa sie tylko trzech odmian kaka-
owca - mimo Ze na $wiecie jest ich znacznie
wiecej. Najbardziej rozpowszechniona jest
odmiana forastero, ktéra stanowi okolo 80%
$wiatowej produkeji kakao. Jest to odmiana
stosunkowo tatwa w uprawie, ale tez o gorszej
jakoéci. Za najbardziej szlachetng uwaza si¢
odmiang criollo, ktdra ze wzgledu na wysu-
blimowany smak jest takze najdrozsza. Na-
tomiast mianem odmiany trinitario okrela
sie mieszance, powstate z pofaczenia odmian
forastero i criollo.

Surowe ziarna kakaowca, zanim trafig na
sklepowe potki w postaci czekolady lub ka-
kao w proszku, musza przejs¢ dlugotrwaly
proces przetworczy. Najpierw ziarna kakaow-
ca ulegaja kilkudniowej fermentacji w miej-
scu ich wytworzenia. Nastepnie sa suszone,
pakowane w worki i transportowane do od-
biorcéw na calym $wiecie. Firmy zajmujace
sie przetwdrstwem kakao poddaja ziarna oce-
nie jako$ciowej, a nastepnie praza je w celu
wydobycia wyrazistego smaku i aromatu. Na
koniec, w procesie tloczenia, otrzymuje sie
masto kakaowe, bedace gléwnym skladni-
kiem czekolady. Skladniki, ktére pozostana

po produkeji masta kakaowego, sa uzywane
w produkgji kakao w proszku.

Big Chocolate

Znaczna cze$¢ popytu na kakao znajduje
sie w rekach zaledwie kilku przedsiebiorstw.
Gléwnymi graczami na tym rynku sg firmy
Mars, Cadbury, Néstle oraz The Hershey
Company. Spotki te, pejoratywnie okresla-
ne mianem ,,Big Chocolate” (w analogii do
»Big Oil” 1 ,,Big Tobacco”), zmonopolizowaty
rynki w Wielkiej Brytanii, Stanach Zjedno-
czonych, Kanadzie, Australii i wielu innych
krajach. Ich duzy udzial w rynku jest zastu-
ga glownie niskich cen, oferowanych przez
,Wielkg Czworke” swoim klientom.

Handel kakao odbywa sie gléwnie za po-
$rednictwem kontraktéw terminowych, no-
towanych na IntercontinentalExchange (ICE)
w Nowym Jorku. Jeden kontrakt (symbol
CC), opiewa na 10 tysiecy ton wysuszonych
ziaren kakaowca. Transakcje rozliczane sg
dostawnie pig¢¢ razy w roku: w marcu, maju,
lipcu, wrzeéniu i grudniu - a surowiec trans-
portuje sie do jednego z kilku mozliwych do
wyboru portéw.

Ziarna kakaowca wycenia si¢ réZnie w za-
leznosci od miejsca, skad pochodzi surowiec.

Do tzw. grupy A (najdrozszej) zalicza si¢ ka-
kao z Ghany, Wybrzeza Kosci Stoniowej, Ni-
gerii, Togo i Sierra Leone. Nieco tansze jest
kakao z grupy B, pochodzace m.in. z Wene-
zueli, za$ najmniej trzeba zaplaci¢ za kakao z
grupy C, obejmujacej m.in. Malezje i Haiti.

Kontrowersje

Wokét rynku kakao powstalo wiele kon-
trowersji - zwlaszcza tych zwigzanych z nie-
wolniczg pracg dzieci na plantacjach surow-
ca. Handel niewolnikami kwitnie gléwnie w
krajach afrykanskich, takich jak Nigeria, Wy-
brzeze Kosci Stoniowej, Mali i Ghana.

Po raz pierwszy na$wietlono ten problem
w raporcie UNICEF w 1998 roku. Przelomem
miat by¢ rok 2001, kiedy to kilka firm - waz-
nych producentéw wyrobéw czekoladowych
- zobowigzalo si¢ do wyeliminowania naj-
gorszych form niewolnictwa w swoich tancu-
chach dostaw. Postanowienia tzw. Protokolu
Harkina-Engela (znanego tez pod nazwa
Cocoa Protocol) obejmowaly w szczegdlno-
$ci umozliwienie certyfikowania produktow,
ktore powstaly bez udzialu niewolniczej pra-

cy.

Plany oznaczania niektérych wyrobow
czekoladowych etykiety ,slave-free” spetzty
jednak na niczym, poniewaz postanowien
Protokotu Harkina-Engela nie dotrzymano
do dzi$, mimo ze juz dwukrotnie ustalano
»ostateczny termin” (na 2005 r., a nastepnie
na 2008 r.). Zreszta, nawet gdyby etykieta
»slave-free” istniala, to obecnie i tak prawdo-
podobnie zaden produkt by na nig nie zastu-
giwal.
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Problem dzieci, pracujacych niewolniczo
na plantacjach kakao (czesto tylko w zamian
za jeden posilek dziennie), jest niezwykle
niewygodny dla firm-gigantow w tej bran-
zy. Duze przedsiebiorstwa przetworcze i cu-
kiernicze niejednokrotnie byly oskarzane o
przymykanie oka na ten niechlubny proceder
- i trudno sie¢ temu dziwi¢. Konkurencyjno$é
»Big Chocolate” polega bowiem na oferowa-
niu klientom niskich cen wyrobéw czekola-
dowych - aich utrzymanie jest mozliwe m.in.
dzieki wykorzystaniu taniej sity roboczej na
plantacjach kakao.

Prawie jak zloto?

Rynek kakao, jako jeden z nielicznych
rynkéw surowcowych, wychodzi obronng
reka z trwajacego na $wiecie kryzysu. Niekto-
rzy porywaja si¢ nawet na poréwnanie tego
surowca ze ztotem. I cho¢ jest to bardzo $mia-
fa interpretacja (ze wzgledu na zupelnie inna
specyfike obu rynkéw), warto zauwazy¢, ze
za rynkiem kakao przemawiajg calkiem nie-
zte uwarunkowania fundamentalne.

Popyt na kakao jest w miare stabilny - na-
wet w okresie recesji (w koncu nic nie dziala
na czowieka tak pokrzepiajgco, jak tabliczka
czekolady). Z drugiej strony, wielkos¢ podazy
ulega wahaniom, wynikajacym z coraz czest-
szych niespodzianek klimatycznych oraz z
nieustabilizowanej sytuacji politycznej w kra-
jach produkujacych kakao. Co wiecej, istnie-
ja uzasadnione przypuszczenia, ze $§wiatowe
organizacje zajmujace si¢ obrong praw czlo-
wieka beda wywiera¢ coraz wigksza presje
na plantatoréw, korzystajacych z niewolni-
kéw - czyli niezwykle taniej sily roboczej. To
wszystko stwarza dogodne warunki do for-
mowania si¢ rynku byka. Niemniej jednak,
warto pamietaé o tym, ze rynek kakao jest
niewielki, a wiec do$¢ podatny na dziatania
spekulacyjne. W

CIEKAWOSTKI

Najbardziej ceniong odmiang kakaowca jest criollo porcelana, ktorej nazwa jest zwigzana
z bardzo jasnym kolorem ziaren przed fermentacja.-

Zaréwno ziarna kakao, jak i mase kakaowa mozna... wedzi¢. W jednej z cukierni w Fer-
rarze we Wloszech powstata pierwsza na §wiecie wedzona czekolada.-

Ziarna kakaowca byly waluta Majow, np. jeden krolik kosztowat 10 ziaren, a jeden osiot
- 50 ziaren. Majowie takze jako pierwsi odkryli pobudzajacg moc kakao.-

Czasem wymienia si¢ czwarta odmiang kakaowca - ekwadorskiego national - ktérego
wecze$niej bez powodzenia prébowano sklasyfikowa¢é jako podgatunek criollo lub fora-

stero.-

OkreSlenia chocolatier, oznaczajacego cukiernika, specjalizujacego si¢ w wyrobach z cze-
kolady, po raz pierwszy uzyto we Francji. Wyraz ten nie ma swojego lokalnego odpo-
wiednika w wielu krajach, w tym w Polsce.
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WYTRAWNE AKTY

DOMINIK KRYZIA
REDAKCJA@GAZETATREND.PL

Niepewno$¢ na rynkach finansowych
jest jedna z mocniejszych przestanek skfa-
niajacych do poszukiwania nowych sposo-
béw lokowania pieniedzy. Obok najbardziej
znanych alternatywnych aktywéw inwesty-
cyjnych takich jak kruszce i sztuka, coraz
wigkszym zainteresowaniem ciesza si¢ wina
jako bezpieczne uzupelnieniem portfela no-
woczesnego inwestora. Ta forma lokowania
kapitatu jest popularna od kilkunastu lat,
m.in. w USA, Rosji czy Wielkiej Brytanii, a
zainteresowanie nig systematycznie rosnie,
tym bardziej, ze wyniki finansowe znacz-
nie przekroczyly wezesniejsze oczekiwania.

gazetaT RE“DpI

Obecnie wielu ekspertéw inwestycje w wino
postrzega jako jeden z najciekawszych i naj-
bardziej perspektywicznych sposobdw loko-
wania kapitalu. W ten sposob zakup wina nie
jest juz tylko przyjemnym hobby, ale stal si¢
intratnym sposobem pomnazania pienig¢dzy.

Ktopotliwa inwestycja

Aby wina staly sie lukratywna inwestycja,
trzeba sporo o nich wiedzie¢. Jest to wiedza,
wymagajaca wieloletniej praktyki i duzej
znajomosci rynku. Dlatego aby zminimalizo-
wac ryzyko zwiazane z tego typu inwestycja
konieczne jest dokladne rozeznanie rynku i
analiza wielu danych. Nie mozna przy wy-

borze marki lub rocznika kierowa¢ sie tylko
jednym wskaznikiem; dodatkowo trzeba
wiedzie¢, jakie wina z uplywem lat nabiorg
warto$ci, totez samodzielne dokonywanie in-
westycji tego typu jest niezwykle pracochton-
ne i wymaga duzej starannoéci. Konieczne
sa badania i analizy, aby zrozumie¢, co nale-
zy kupi¢ i dlaczego, oraz okresli¢, jaka cena
zakupu jest rozsadna. Polski inwestor moze
mie¢ z tym problemy ze wzgledu na to, ze
os$rodki produkgji i handlu winem znajduja
sie poza naszym krajem, a polski rynek ustug
zwigzanych z inwestycjami w wino dopiero
raczkuje. Dodatkowa trudnoscig jest brak
polskojezycznej literatury na ten temat, a an-
glojezycznej jest bardzo mato. Dlatego czto-
wiek, ktory nie zna si¢ na winie, a chce w nie
inwestowa¢, powinien postarac si¢ o dobrego
doradcg, ktdry dysponuje fachowa wiedza.

Inwestujac w wino, nie mozna zapomniec
o kosztach, jakie nalezy ponies¢. Koszty
transakeji na duzych plynnych rynkach, ta-
kich jak rynek akgji i obligacji, s3 bardzo ni-
skie, natomiast na rynku win sa wysokie. Za
butelke kupiong na aukcji prowizja zwykle
wynosi od 10 do 15% wylicytowanej kwoty.
Ponadto dochodzg wydatki zwigzane z ubez-
pieczeniem, transportem oraz odpowiednim
przechowywaniem wina w specjalnie przy-
stosowanych piwnicach. Inwestor kupujac
wino nie musi go zabiera¢ do domu - moze
zleci¢ jego przechowanie firmom dysponu-
jacym profesjonalnymi piwnicami. Przykta-
dowo koszty skladowania wina w Wielkiej
Brytanii wynosza zwykle od 7 do 10 funtéw
za butelke rocznie.

Rynek fizyczny wina nie jest regulowany
oraz nie posiada jednolitego systemu infor-
magcji, przez co moze dochodzi¢ do naduzy¢
lub manipulacji. Ceny sa czesto ustalane lo-
kalnie. Dlatego przed dokonaniem zakupu
nalezy poréwnac oferty w kilku miejscach tak,
aby dokona¢ transakeji po najkorzystniejszej
cenie. Réwniez przy wyborze winiarni i po-
$rednikéw dobrze jest zachowaé ostroznos¢ i
nalezyta staranno$¢. Warto zawsze sprawdzaé
ich reputacje.

Zakup wina to inwestycja dlugotermino-
wa, gdzie najkrotszy horyzont inwestycyjny
to 5 lat. Jednak aby zmaksymalizowac¢ zysk,
powinno sie czeka¢ do osiagniecia dojrzalo-
$ci przez wino, zwykle dla prestizowych ma-
rek jest to od 10 do 20 lat. W tym czasie moga
nastapi¢ niekorzystne zmiany warunkéw na
rynku wina, co niesie ze sobg spore ryzyko
inwestycji, zwigzane chocby ze zmianami
kursu walut. Nalezy pamigtaé, ze podstawo-
wa waluta, w ktorej dokonuje sie transakcji
na rynku wina, jest funt. Pomimo ze wino
zyskuje na wartoéci przez lata, w niektérych
przypadkach juz w ciggu roku mozna sporo
zarobic.

Plynnoé¢ rynku wina w poréwnaniu z
rynkami akgji i obligacji jest matla, co moze

prowadzi¢ do gwaltownych ruchéw cen,
jednak do tej pory charakteryzowal si¢ on
mniejsza zmiennos$cig niz rynek papieréw
warto$ciowych. Ta umiarkowana plynnosé
rynku, pomimo ze z roku na rok jest coraz
wyzsza, wyklucza analiz¢ techniczng jako
skuteczng metode prognozowania zmian cen
oraz utrudnia uzyskanie satysfakcjonujacej
stopy zwrotu.

Duzym minusem inwestycji w wino jest
brak statego dochodu z posiadania cenne-
go trunku. Wszystko to sprawia, ze eksperci
zalecaja lokowa¢ w wino nie wiecej niz 15 %
kapitalu. Polskie prawo zabrania handlu al-
koholem bez koncesji, co utrudnia inwestycje

tego typu.

Fundamentalne korzysci

Gléwng zaletg inwestycji alternatywnych,
w tym réwniez tych w wino, jest znaczna nie-
zalezno$¢ od zewnetrznych czynnikéw ma-
kroekonomicznych, przez co sa one odpor-
ne na inflacje, wahania stép procentowych i
wszelkie kryzysy, dzigki czemu daje bardzo
dobre mozliwosci dywersyfikacji ryzyka.
Przez ostatnie 20 lat wina wykazywaty niska
korelacje z akcjami i obligacjami. Wspoétczyn-
nik korelacji liczony za lata 1987-2006 mig-
dzy WAM Fine Wine
Index, odzwiercie-
dlajacym
cen na rynku wina,
a indeksem FTSE
ksztattowal  sie
na poziomie 0,2.
Dla indeksu Dow
Jones Industrial i
zlota wynosil on
odpowiednio

zmiany

-

N
L

0,410,3. W przypadku indeksu WIG20 kore-
lacja szacowana byla na poziomie 0,1.

Dobrze dobrana i wywazona piwnica win
powinna da¢ stope zwrotu na poziomie 10-
15% rocznie. Dotychczas najwyzsze zyski
przynosity wina z Bordeaux i Burgundii. Na-
lezy pamigtad, ze im wczesniej wino zostanie
zakupione, tym wyzszy zysk moze przynies¢.
Niestety niektore gatunki win moga straci¢
na wartosci, cho¢ zdarza sie to bardzo rzadko,
a jezeli juz, to ceny korygowane s3 zwykle o
pare punktéw procentowych. Zmiany cen na
rynku do$¢ dobrze odzwierciedla indeks mar-
kowych win z renomowanych winnic Liv-ex
100 londynskiej gietdy win Liv-ex (London
International Vintage Exchange). Jego wzrost
byl imponujacy do tego stopnia, ze przebit
wszystkie znane indeksy akcyjne. Eksperci
przewiduja kontynuacje tego trendu.

Do niedawna ta forma lokowania pienig-
dzy byla zarezerwowana dla waskiej grupy
specjalistow. Jednak sytuacja si¢ zmienita i
obecnie niemal kazdy inwestor dysponujacy
przynajmniej kwotg 500 funtéw moze sobie
na nig pozwoli¢. Aby stworzy¢ bardziej zréw-
nowazony portfel, minimalizujgc tym samym
ryzyko, nalezy zainwestowaé przynajmniej
5000 funtow.

W odroéznieniu od akeji, wino istnieje w
postaci fizycznej, przez co jego cena nie moze
spas¢ do zera. A gdy nawet straci na wartosci,
zawsze mozna je wypi¢. Inwestycje w trunki
maja tez te zalete, Ze mozna si¢ nimi pochwa-
li¢, dodaja prestizu i pozytywnie wplywaja na
wizerunek inwestora.

Kluczowe determinanty cen

Rynek wina rzadzi si¢ specyficznymi pra-
wami, ktore majg wplyw na zmiany cen
poszczegdlnych produktéw. Wycena
win zalezy w wigkszym stopniu
od ich waloréw smakowych

niz mozliwosci dalszego
wykorzystania. O wyjatko-
wosci smaku decyduja takie
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czynniki jak sposob uprawy, jakos¢ gleby,
wielko$¢ opadéw, wahania temperatury oraz
nastonecznienie. Nawet jeden dzien deszczo-
wy moze mie¢ wplyw na finalna jakos$¢ trun-
ku. Dlatego warunki klimatyczne odgrywaja
tutaj kluczowa role, przez co roczniki mlod-
sze moga by¢ warto$ciowsze od starszych.
Przy zakupie wina nalezy réwniez zwrdci¢
uwage na marke, klase jakosciowa, wielkos¢
produkgji, miejsce pochodzenia oraz rocz-
nik. Jednak cena zalezy tak naprawde od
subiektywnych czynnikéw, takich jak gusty
i trendy kreowane przez znawcow. Wedlug
ostatnich badan istnieje silna korelacja mie-
dzy wysokimi ocenami wina w skali Roberta
Parkera i jego ceng. Jednoczeénie, gdy wino
osiggnie dojrzalos¢ i pelni¢ smaku, to za-
czyna by¢ intensywniej spozywane, przez co
staje si¢ bardziej rzadkie na rynku, co z kolei
powoduje presje¢ na wzrost cen. Ponadto spo-
sOb przechowywania wplywa na jakos$¢ wina,
a tym samym na jego cene.

Rynek win charakteryzuje si¢ trwalg
strukturalng nierbwnowaga popytu i podazy.
Podaz ograniczona jest ze wzgledu na skon-
czong liczbe wiodacych producentéw (w su-
mie okoto 75 na $wiecie), ograniczony areal
upraw i limitowang wydajnos¢ z hektara win-
nicy. Jej wahania zalezg w znacznym stopniu
od warunkéw klimatycznych w danym roku.
Podaz starych rocznikéw w wyniku ciaglej
konsumpcji systematycznie maleje, $red-
nio 2% na rok. Popyt natomiast dynamicz-
nie rosnie. Wedlug ostroznych szacunkéw
wzrost wynosi 2% rocznie. Generowany jest
on gldéwnie przez kraje Europy i Ameryki, a
ostatnio réwniez obserwuje si¢ wzmozone
zainteresowanie winem ze strony inwesto-
réw chinskich i dalekowschodnich. Wzrasta
tez popyt na wina nizszych klas. Te dwie ten-
dencje stymulujg wzrost cen w perspektywie
$rednio- i dlugoterminowej.

Esencja smaku

Wina, w ktdre warto inwestowaé, to wina
francuskie, a szczegolnie te z Bordeaux, po-
niewaz cieszg si¢ one niepodwazalng renomag
oraz s najlepiej opisane i poznane. Dlatego
s3 najpewniejsza lokata kapitatu. Ciekawg
propozycja sg rowniez wina wloskie, austra-
lijskie czy kalifornijskie. Eksperci zalecaja,
aby nie inwestowa¢ w wina starsze niz czter-
dziestoletnie, poniewaz one osiagnely juz
Szczyt cenowy.

Podsumowujac, podobnie jak w przypad-
ku pozostalych inwestycji alternatywnych,
wina moga stanowi¢ atrakcyjne uzupelnie-
niem portfela i pomimo wysokich prowizji
s3 coraz czesciej postrzegane jako niekon-
wencjonalne zrédlo zyskow, odznaczajace sie
akceptowalnym poziomem ryzyka.
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PIOTR KUCZYNSKI
XELION. DORADCY FINANSOWI

W styczniu indeks S&P 500 dwa razy
probowal pokonaé poziom 872 pkt., ale za
kazdym razem test byl nieudany i owocowat
odbiciem w doét. Caly miesigc zakonczyt sie
spadkiem indekséw, co moze nieco niepoko-
i¢. Co prawda powiedzenie Wall Street ,,jaki
styczen, taki caly rok” nie zawsze sie spraw-
dza, ale jednak rzeczywiscie najczesciej rok
sie konczy tak, jak i styczen. W lutym przez
dlugi czas (do ostatniego tygodnia) trend
spadkowy byt kontynuowany.

Z calag pewnoscig jednak indeksy wyla-
dowalyby duzo nizej, gdyby nie szykowanie
przez administracje USA planu pomocy
gospodarce i bankom. W koncu przeciez
raporty kwartalne spoélek byly bardzo stabe
(na szczescie dla bykéw sezon intensywnej
publikacji si¢ juz zakonczyl). Udalo si¢ w
koncu przepchna¢ plan pomocy na sume 787
mld USD. Niepokojace bylo jednak to, ze nie
udato sie uzyska¢ miedzypartyjnego kompro-
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misu (dlatego trwalo to tak dlugo, co bardzo
niepokoito rynki). W Izbie Reprezentantéw
wszyscy Republikanie gtosowali przeciw, a w
Senacie, gdyby nie pomoc 3 senatoréw z Par-
tii Republikanskiej, plan ugrzazlby w Kon-
gresie na dluze;j.

Po przyjeciu zmodyfikowanego planu
przez Senat na gieldach doszlo do przeceny.
Nawiasem moéwiac, od poczatku roku kazde
zrealizowanie informacji o pomocy rzadu/
Fedu konczy sie przecena, co jest szczegdl-
nie niepokojace. Ta przecena nie bylaby tak
spektakularna, gdyby nie to, ze rynki czeka-
ty réwniez na to, co powie Timothy Geith-
ner, sekretarz skarbu USA. Oczekiwano, ze
przedstawi on kolejny plan pomocy sekto-
rowi finansowemu (lacznie z ideg ,banku
ztych aktywow”), ale inwestoréw spotkat za-
wod. Owszem, plan ma podobno opiewal na
nawet 2.500 mld USD, ale brak w nim byto
szczegotow (np. cen wykupu zlych aktywow
i zasady wspolpracy prywatno-publicznej).
Problem jest taki, ze jedli plan jest ,w lesie”,
a Republikanie postanowili by¢ twarda opo-

zycja, to do jego przyjecia moze mingé wiele
tygodni. A tego czasu po prostu brak.

Sytuacjabyta bardzo powazna. W ostatnim
tygodniu lutego indeks S&P 500 mial juz tyl-
ko pare procent do dna z zeszlego roku. Prze-
famanie tego poziomu otwieraloby droge ku
400 pkt. Byto o co walczy¢. Cata uwaga ryn-
kéw skupita sie znowu na bankach. Pogloski
o zblizajacej si¢ nacjonalizacji kilku bankow
w polaczeniu z wygasaniem lutowych opcji
(duze zaangazowanie grajacych na spadki)
doprowadzaty do spadku indekséw. Praw-
dziwy cios zadat jednak rynkowi Christopher
Dodd, szef senackiego Komitetu ds. Banko-
wosci. W wywiadzie dla telewizji Bloomberg
powiedzial, ze by¢ moze niektére banki beda
musialy zosta¢ znacjonalizowane na ,krotki
okres”. Potwierdzit tym najgorsze oczekiwa-
nia graczy obawiajacych sie, ze nacjonalizacja
tak mocno zwigkszy liczbe akgji, ze te obecne
na rynku praktycznie stracg wszelka wartos¢.

To moglo si¢ skonczy¢ tragicznie. Jed-
nak bykom pomoégl Ben Bernanke, szef Fed,
mimo, ze jego stowa nie brzmialy zbyt opty-
mistycznie. Powiedzial, Ze mozna oczekiwa¢
konica recesji w 2009 roku i wzrostu gospo-
darczego w 2010 roku, ale tylko wtedy, jesli
dzialania podejmowane przez administracje,
Kongres i Fed przywrdca wezesniej stabiliza-
cje w sektorze finansowym. Zwrécono uwage
na to, ze nie méwi juz o ozywieniu w drugiej
polowie roku, a samo ozywienie warunku-
je skutecznoscia pomocy rzadu i Fed. Tego
wcze$niej w wypowiedziach szefa Fed nie
bylo. W drugiej turze (pytania i dopowiedzi)
stwierdzil, ze plan pomocy bankom moze
zwigkszy¢ ilos¢ akcji w obrocie tylko wtedy,
jesli gospodarka naprawde powaznie zwolni,
a w systemie finansowym powstang kolejne,
powazne straty. Inwestorzy przestali sie ba¢
nacjonalizacji i indeksy wzrosty, ale potem
znowu powrocily watpliwosci.

Na razie mozna powiedzieé, ze rynkowi
nic dotychczas na diuzszy okres nie pomaga-
to. Zadne plany, zadne miliardy dolaréw po-
mocy. To jest zachowanie niezwykle niepoko-
jace. Wydawaloby sie prawie pewne, ze uzyte
$rodki muszg, po prostu muszg, doprowadzi¢
sie do obudzenia nadziei, a to z kolei do pod-
niesienia indekséw. Przeciez gietda naprawde
czesto wyprzedza wydarzenia. Tym razem nic
takiego sie nie dzialo. Pozostaje postawi¢ py-
tanie: czy rynek wie (przeczuwa), ze niedtu-
go pojawi sie co$, co go kompletnie zatamie,
czy tez nadal czeka na przekroczenie przez
programy pomocy masy krytycznej, ktora
uruchomi nadzieje, a co za tym idzie popro-
wadzi indeksy na pétnoc? Ciagle uwazam, ze
chodzi o ten optymistyczny scenariusz, ale z
niecierpliwo$cia czekam na marcowy test sity
bykéw. m

WSKAZNIKI MAKROEKONOMICZNE
— ROZWOJ GOSPODARCZY

PAWEL CYMCYK
A-Z FINANSE
MAKLER/ANALITYK

W ostatnim artykule opisatem wskazniki
gospodarcze obrazujace sytuacje w skali ma-
kro. Znajac definicjeiinterpretacje informacji
o PKB, inflacji, stopie procentowej, sprzedazy
detalicznej i produkcji przemyslowej wiemy,
ze pozwalajg one jednoznacznie stwierdzic,
czy gospodarka danego kraju rozwija sie, stoi
w miejscu czy sie kurczy. Oczywidcie ostatnia
z tych opcji, fachowo nazywana recesjg, jest
wyjéciem najgorszym z mozliwych i dlatego
kazdy kraj stara sie jej uniknaé za wszelka
ceng. Jak duza moze by¢ to cena, doskonale
pokazujg ostatnie dane o planowanym defi-
cycie budzetowym USA w 2010 roku. Rzad
najwiekszej gospodarki $wiata chce zadtuzy¢
si¢ na ponad 1,7 biliona dolaréw (1700 mi-
liardéw dolaréw), po to, aby jak najszybciej
pobudzi¢ wlasna gospodarke i z aktualnych
powaznych probleméw przywroci¢ ja na
$ciezke rozwoju.

Opisane poprzednio wskazniki wyraznie
pokazuja, jak wyglada obecnie sytuacja, co
przeciez jest konsekwencja przesztych wyda-
rzen. Nie pozwalajg jednak (poza informacja
o sprzedazy i produkcji) na prognozowanie
przyszlosci, ktéra dla rynkéw finansowych
jest istotniejsza niz przeszloéé. Zeby dobrze
opisa¢ jak rozwija si¢ gospodarka i jakie
moze mie¢ to odzwierciedlenie w blizszym i
dalszym okresie dla skali makro warto postu-
2y¢ si¢ wskaznikami rozwoju gospodarczego.
Tym tematem zajmiemy sie w tej czesci.

ISM

Najpopularniejszym i najszerzej komento-
wanym wskaznikiem opisujacym stan gospo-
darki amerykanskiej jest indeks ISM. Wskaz-
nik publikowany przez Institute for Supply
Management (Instytut Zarzadzania Podaza)
przeprowadza ankiete wéréd manageréw 370
przedsigbiorstw. Ich odpowiedzi w wiekszo-
$ci o charakterze tak/nie pozwalaja wyliczy¢
warto$¢ wskaznika, dla ktorego graniczng
warto$cig jest liczba 50. Jezeli ISM jest wyzszy
od 50, oznacza to rozw6j gospodarczy, jezeli
nizszy - recesje. Przy omawianiu wskaznika
nie sposob nie poruszy¢ kwestii konstrukeji
indeksu. Na ISM sklada si¢ 9 czynnikéw, z
czego cze$¢ opisuje sfere ustug i tworzy in-
deks ISM Services Non-Manufacturing, a
czes$¢ sfere produkeji, co generuje indeks ISM
Manufacturing. Te wlasnie dane sg przewidy-
wane i oczekiwane przez rynek. Informacja o

ustugach jest znacznie istotniejsza z uwagi na
fakt, ze PKB w USA w ponad 75 proc. two-
rzone jest z wykonywanych ustug. Podobnie,
cho¢ z mniejszym udzialem procentowym,
dotyczy to pozostatych gospodarek rozwinie-
tych.

Ankieta stuzagca do wyliczenia indeksu
dotyczy 6 sfer dzialania przedsigbiorstwa:
nowych zaméwien, produkgji, zatrudnienia,
zapasow, ceny i portfela zamowien. Dla kaz-
dej z nich tworzony jest osobny subindeks i
dopiero one stuza do wyznaczenia indeksu
produkeyjnego i ustugowego ISM. Trzy z
tych subwskaznikéw sg dostosowywane sezo-
nowo, co pozwala wykluczy¢ cykliczne zmia-
ny. Istotne, ze graniczna warto$¢ 50 dotyczy
wszystkich rodzajéw indeksu ISM, co ulatwia
interpretacje; ale najwigksza wage przypisu-
je sie tylko informacji o wielko$ci wskaznika
dla produkgji i ustug. Warto zwréci¢ uwage
réwniez na termin publikacji ISM-produkeja
i ISM-ustugi. Czgs¢ produkeyjna jest ogtasza-
na pierwszego roboczego dnia miesigca, a do-
piero dwa dni pdzniej rynki dowiadujg sie o
zmianie w sekeji ustugowej. Poniewaz druga
publikacja opisuje znacznie doktadniej zmia-
ny zachodzace w gospodarce, jej ogloszenie
oznacza wieksza nerwowos¢ na rynkach przy
jednoczesnych prognozach i nastrojach beda-
cych konsekwencja informacji o produkeji.

Tu dochodzimy do pierwszej istotnej rdz-
nicy pomiedzy danymi faktycznymi, jakimi
byly informacje ze strefy makro, a indeksami
ISM. Poniewaz tworzone s one z ankiety, ich
nieodlgcznym elementem sa emocje i nastro-
je. To szybko zmieniajace sie czynniki, przez
co niemierzalne, wiec nie mozemy moéwic o
obiektywnych prognozach przyszlego roz-
woju. Co najwyzej mamy obraz aktualnych
nastrojéow odnoénie przewidywan przyszlej
sytuacji.

PMI

Wskaznik ISM opisywal rozwéj gospo-
darki amerykanskiej. Analogiczng funk-
cje dla Europy pelni indeks PMI (cho¢ jest
wyznaczany rowniez dla USA). Wskaznik
opisuje aktywnos$¢ gospodarcza w sektorze
wytwoérczym i jest publikowany przez agen-
cje Reuters. Agencja przeprowadza ankiete
wéréd manageréw ds. zakupéw w firmach i
podobnie jak w ankiecie ISM pyta o nowe za-
mowienia, produkgje, zatrudnienia, wielko$¢
zapasOw, cene i portfel zamoéwien. Jak fatwo
mozna si¢ domysli¢, rowniez PMI wystepuje
w odmianie ustugowej i produkcyjnej. PMI
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Services (ustugi) oraz PMI Manufacturing
(produkcja) to dane opisujace aktualny roz-
woj gospodarczy w badanym kraju lub strefie
gospodarczej. Nalezy wspomniec¢, ze PMI jest
tworzony osobno dla kazdego kraju europej-
skiego, a metodologia obliczania indeksu jest
rézna dla réznych krajow, aby najdokiadniej
oddawac¢ lokalna sytuacje gospodarcza. Pu-
blikowane sa jednak réwniez wskazniki PMI
obejmujace cala strefe euro lub Uni¢ Euro-
pejska. Poniewaz idea wskaznika PMI jest
zblizona do ISM, réwniez i w tym przypadku
strefe rozwoju od recesji oddziela wartos¢ 50.
Im nizej jest indeks, tym wigksze problemy
ma gospodarka, a wyzsze wartosci odbierane
sa jako okresy prosperity.

Wskaznik PMI ma analogiczne wady jak
ISM. Gléwnym problemem sg tu nastroje, co
doskonale mozna zaobserwowa¢, analizujac
wartosci, jakie PMI prezentowal w przeszlo-
$ci i obecnie. Najwyzszy odczyt PMI-ustugi
dla strefy euro wskaznik zanotowal w kwiet-
niu 2000 roku (62 pkt.), a wiec tuz przed
peknieciem banki internetowej i okresem
12-miesigcznej recesji. Po tych wydarzeniach
dopiero w trzecim kwartale 2003 indeksowi
udato si¢ wyj$¢ powyzej granice 50 pkt. Wte-
dy gospodarki europejskie wkraczaly juz w
okres najszybszego rozwoju od kilkunastu
lat. Obecnie indeks znajduje si¢ na swoich
historycznych minimach (w lutym 2009 od-
czyt to zaledwie 38 pkt.) i od maja 2008 roku
konsekwentnie wskazuje na recesje w krajach
wspdlnej waluty. Jezeli przyja¢ analogie do
poprzednich okreséw, mozna zatem przewi-
dywa¢, ze tak zte oczekiwania to zapowiedz
rychlej poprawy sytuacji gospodarczej. W su-
mie setki miliardéw dolaréw pompowanych
w gospodarki krajow na calym $wiecie osta-
tecznie musza wywola¢ jaki$ impuls. Pytanie,
ktdre wszyscy sobie w tym momencie zadaja
to czy bedzie to trwala tendencja, czy tylko
chwilowa poprawa.

NY Empire State / Philadelphia Index

Nie wszystkie wskazniki rozwoju opisuja
cale gospodarki. Znacznie wiecej indeksow
koncentruje si¢ na mniejszych regionach. Do
tego grona mozna zaliczy¢ indeksy NY Em-
pire State i Philadelphia Index. Oba mierza
aktywnos$¢ gospodarczg sektora wytworczego
w wybranych regionach USA. Oprécz nich
istnieje caly szereg indeksow opisujacych go-
spodarke poszczegolnych stanéw lub miast,
ale rynki finansowe najwigksze znaczenie
przypisuja tym wskaznikom, ktére posiadajg
dwa istotne czynniki. Po pierwsze oblicza-
ne sa podobnie do indekséw krajowych, co
gwarantuje poprawng metodologi¢. Po dru-
gie muszg mie¢ duza warto$¢ prognostyczna,
czyli wykazywaé duza korelacje z gléwnym
indeksem rozwoju (ISM). Dla przyktadu <
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Philadelphia Index, mimo Ze mierzy zmiany
gospodarcze tylko w trzech stanach (Penn-
sylwania, New Jersey i Delaware), posiada
historyczng zbiezno$¢ z ogélnym ISM rzedu
78 procent. Indeks NY Empire State to z kolei
ankieta przeprowadzana wsrod 175 szefow
firm ze stanu New York, w ktdrej oceniaja oni
perspektywy biznesu w najblizszych 6 mie-
sigcach. Jest on rowniez dobrym prognosty-
kiem rozwoju dla calego kraju. Za obliczanie
wartoséci tych indekséw odpowiedzialne sa
regionalne oddzialy Banku Rezerwy Federal-
nej, co uwiarygodnia odczyty. Rozwdj gospo-
darki charakteryzuje si¢ wartosciami powyzej
zera, a ujemne liczby sugeruja kurczenie si¢
gospodarki.

Chicago PMI

Na szczegdlng uwage zastuguje regionalny
wskaznik Chicago PMI. Podobnie jak indek-
sy NY czy Philadelphia, koncentruje si¢ on
na wybranym regionie i obrazuje aktywnos¢
sektora wytworczego okregu Chicago. Ten
indeks jest jednym z najwazniejszych regio-
nalnych wskaznikéw, poniewaz wykazuje az
w 91-procentows korelacje z indeksem ISM.
Dzieki temu, ze jest publikowany 1-3 dni
przed ISM stanowi znakomite zrédlo infor-
magcji o przyszlym najwazniejszym odczycie.
Jak uzyskano tak duza historyczng zaleznos§¢?
Chicago PMI ma konstrukcje podobna do
ISM, a warto$cia oddzielajaca rozwoj od re-
cesji jest rowniez 50. INFOGRAFIKA4)

Podsumowanie

Opisane powyzej wskazniki gospodarcze
uznaje si¢ za wyznaczniki przyszlego rozwoju
gospodarczego. Dzieki comiesiecznej publi-
kacji i biezacym ankietom wskazniki pozba-
wione s3 wad historycznosci odczytu, jak ma
to miejsce w przypadku wskaznikéw strefy
makro. Zamiast tego pojawia si¢ inny nega-
tywnie wplywajacy element - nastroje. Ten
czynnik praktycznie uniemozliwia okresle-
nie indekséw jako catkowicie obiektywnych,
poniewaz powtdrzenie badania nawet na tej
samej grupie managerow nie da identyczne-
go wyniku. Mimo to zaréwno ISM jak i PMI
to indeksy cieszace si¢ szerokim zaintereso-
waniem i s3 uznawane za dobrze odzwiercie-
dlajace aktualny stan gospodarczy i najblizsze

perspektywy.

Whioski z nich plynace sa znacznie do-
ktadniejsze 1 wiarygodne, jezeli mozemy po-
taczy¢ je z wskaznikami opisujacymi sytuacje
na rynku pracy. Nimi zajme si¢ juz w kolej-
nym numerze. B
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ISM Indeks (ang. ISM = Institute for Supply Management) mierzy aktywno$¢ w
amerykanskim sektorze przedsigbiorstw przemystowych

PMI (ang. PMI = Purchasing Managers Index) indeks aktywno$ci gospo-

kanskiego ISM
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OCENA BRANZY W PROCESIE ANALIZY

FUNDAMENTALNE)J

BARTOSZ BONIECKI
BARTOSZ.BONIECKI@GAZETATREND.PL

Szanowny Czytelniku, w ponizszym ar-
tykule oméwione zostang niektére aspekty
analizy branzowej. Niestety jest ona dla ma-
tych inwestoréw trudno dostepna sztuka. Aby
dokladnie zbada¢ sytuacje branzy, nalezatoby
zebra¢ wszystkie dane finansowe od przedsie-
biorstw danego sektora, dokonac¢ ich analizy
i na podstawie metod prognostycznych obli-
czy¢ prawdopodobne ksztaltowanie si¢ przy-
chodoéw, réznych kategorii kosztow i zyskow
w okre§lonym segmencie rynku - wiaze si¢
to z bardzo duzymi kosztami. Stad dostgp do
takich informacji ma niewielu inwestoréw.
Mimo wszystko jest sens zapoznawania sie z
narzedziami analizy otoczenia konkurencyj-
nego, ktére moga w tym przypadku (inwe-
stora z niewielkim kapitalem) postuzy¢ jako
zmienne jakosciowe. Gdy dojdzie do zmiany
jednej z nich na gorsze (na przyklad regulacji
prawnych), oczywistym bedzie wzrost ryzyka
dziatalno$ci (gorsze prawo to wigksze ryzy-
ko i/lub niepewnos¢ dla dziatalno$ci firm),
pociagajacy za soba spadek wartoéci akgji. Z
takim zalozeniem zapraszam do zapoznania
sie z najwazniejszymi narzedziami analizy
branzy (otoczenia konkurencyjnego).

. »

Mistrz Porter...

Najpopularniejsza forma analizy otocze-
nia konkurencyjnego jest analiza ,,pieciu sil”
stworzona przez Michaela Portera. Rozpatru-
je ona atrakcyjno$¢ inwestycyjna sektora w

pieciu wymiarach:

1) Sily oddzialywania dostawcow i mozli-
wosci wywierania przez nich presji na
przedsiebiorstwa sektora

2) Sily oddzialywania nabywcéw i mozli-
woéci wywierania przez nich presji na
przedsiebiorstwa sektora

3) Natezenia walki konkurencyjnej we-
wnatrz sektora

4) Grozby pojawienia si¢ nowych producen-
tow

5) Grozby pojawienia si¢ substytutow

Relacje przedsiebiorstwa i $rodowiska, w
jakim funkcjonuje mozna zartobliwie poréw-
na¢ do zwiazku dwojga ludzi (,firmy”) i ich
relacji ze $rodowiskiem, w jakim Zyja (,,0to-
czenia’).

Grozba pojawienia sie nowego producen-
ta to grozba wprowadzenia na rynek nowych
produktéw — towaréw o bardzo podobnych
cechach uzytkowych, réznigcych sie pod
wzgledem jako$ci, znaku firmowego, czy wy-
gladu.

Grozba pojawienia si¢ substytutu to zagro-
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zenie ze strony produktu zastepczego, ktory
zaspokaja podobne potrzeby klientow; i spet-
nia podobne funkcje uzytkowe (aczkolwiek
moze mie¢ znacznie szersze zastosowanie),
ale w sensie technologicznym jest zupelnie
réznym wyrobem - np. substytutem notatni-
ka jest netbook, lub laptop — mozna zapisywac
w nich rézne uwagi, robi¢ notatki, ale jedno-
cze$nie spelniaja one znacznie wigcej funkgji.

W przypadku przytoczonej powyzej me-
tafory zwiazku grozba pojawienia si¢ nowych
produktéw to ryzyko, ze poznane zostana
nowe osoby, ktére moga drastycznie wplynac¢
na sklad zwiazku, wzglednie jego liczebnosé¢
(niekoniecznie za zgoda obu stron). Nasza
sympatyczna para moze réwniez ucierpie¢ z
powodu substytutéw — szczeg6lnym zagroze-
niem moze sta¢ sie zwlaszcza mama jednego
z partneréw — dla drugiej osoby w zwiazku
bedzie to oczywiscie (potencjalna) tesciowa,
ktora wszakze ,w sensie technologicznym
jest zupelnie réznym produktem’, ale moze
spelnia¢ niektdre z funkcji drugiej osoby w
zwigzku.

Zagrozenie ze strony nowych wyrobow,
czy dobr zastepczych zalezy od trzech czyn-
nikéw:

1) Atrakcyjnosci sektora

2) Barier wejécia/ wyj$cia

3) Mozliwosci represji ze strony producen-
tow sektora -
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Im sektor jest atrakcyjniejszy — w znacze-
niu wzrostu sprzedazy, rentownosci, czy wiel-
ko$ci mierzonej iloscig sprzedanych towaréw
(ostatni wskaznik jest ,,odporny” na wyso-
ko$¢ inflacji — nie bierze jej pod uwage), tym
wigcej firm chce do niego wejs¢. Im wyzsze
przeszkody we wchodzeniu do branzy - jak
cho¢by konieczno$¢ poniesienia znacznych
naktadéw poczatkowych (na maszyny, zakup
technologii, czy promocje nowej marki) oraz
bariery wyjécia (niski koszt zakonczenia dzia-
talnoséci), tym wigksza kolejka chetnych do
rozpoczecia dziatalnosci na danym rynku.

Wreszcie, jezeli przedsiebiorstwa juz obec-
ne w sektorze dysponuja duzym arsenatem
broni do wojny z konkurentami (jak chocby
walka cenowa, silny lobbing polityczny, ni-
skie koszty jednostkowe wyrobu), zniechecaja
przez to do wchodzenia na dany rynek.

Przydatnym narzedziem w ocenie sektora
jest wyznaczenie fazy cyklu zycia, w jakim sie
znajduje. Koncepcja cyklu Zycia sektora inspi-
rowana jest cyklem zycia czlowieka. Dzieli si¢
ja na cztery fazy: narodziny, rozwoj, dojrzato$é
i starzenie si¢, przyporzadkowujac kazdej z faz
okreslone kryteria oceny: stopy i mozliwosci
wzrostu sektora, liczebno$¢ i strukture konku-
rencji, technologie obecnie w branzy i dostep
do sektora . Galezie przemystu lub ustug znaj-
dujace sie¢ w jednej z dwdch pierwszych faz

% gazetaT Rf_ l?pl

i B

Vo gt — 216 cm®, af == V., e
V1B 432 om® = 0.018432 m? . we —
¥ = 351 om? — 0.000351 m?, m o= 3.080

B) 1Zem?: oy :‘_‘2-/? am? |
Yoam 1.
I2em. —Gom, O—216m cm?, V—d3zrcn®. 4

S, E =3 v - 1286 mem
£ e

e R E S e

== 0001 m . o

charakteryzuja sie duzym potencjalem wzro-
stu, a sektor rozwijajacy sie dodatkowo osiaga
juz wysoka stope wzrostu, z czego oczywiscie
cieszg sie inwestorzy. Branze w fazie starzenia
sie nie sg atrakcyjne dla alokacji kapitatu, ale
nalezy pamietad, ze otoczenie konkurencyjne
funkcjonuje w szerszym otoczeniu zewnetrz-
nym, ktére moze mie¢ wplyw na odrodzenie
sie sektora (,,zycie po zyciu”). Otoczenie ze-
wnetrzne analizowane jest w pieciu wymia-
rach:

1) prawno-politycznym (np. zmiana syste-
mu politycznego na kapitalistyczny po-
budzita wiele galezi przemystu gospoda-
rek Europy Srodkowo-Wschodniej, ktére
wykazywaly cechy charakterystyczne dla
sektorow starzejacych sie).

2) miedzynarodowym

3) ekonomicznym

4) technologicznym (przetomy technolo-
giczne moga znacznie poprawia¢ wyni-
ki sektora, jak choc¢by komputeryzacja
przedsiebiorstw, przynoszaca niekiedy
znaczne oszczednosci)

5) socjokulturowym (przyktadowym sek-
torem, ktéry moze nagle ,odmlodnie¢”,
jest $wiat mody z charakterystyczna dla
niego zmienno$cig popytu i wplywem
projektantéw na gusta klientéw)

Dwie ostatnie ,,sity” z modelu Portera to
segmenty dostawcow i nabywcow. Idealng
sytuacja dla firmy jest struktura wielu matych
dostawcow i nabywcow, co nie pozwala na
wywieranie presji na przedsigbiorstwo. Pozy-
cje dostawcow moze ugruntowa¢ duzy udziat
w kosztach firmy, lub w tworzeniu jako$ci wy-
robu finalnego - taki dostawca jest wowczas
kluczowym partnerem i posiada mozliwoé¢
wplywania na swojego klienta. Inng wazna
kwestig jest pozycja monopolistyczna danego
dostawcy lub odbiorcy. Jezeli z racji posiada-
nych patentéw, zezwolen czy know-how do-
stawca jest monopolista na rynku, bedzie bar-
dzo trudno negocjowac z nim korzystniejsze
warunki umoéw. Nawet jezeli ostatecznie po-
jawig sie konkurenci, koszt zmiany dostawcy
bedzie bardzo duzy.

...linni

Istnieje wiele innych narzedzi analizy stra-
tegicznej. Podejscie Portera jest popularne ze
wzgledu na swoja logike i prostote. Wymienie
ponizej kilka waznych rodzajow analiz wraz
z kilkuzdaniowym podsumowaniem. W celu
poszerzenia wiedzy o nich, polecam ksigzke
G. Gierszewskiej i M. Romanowskiej ,, Analiza
strategiczna przedsiebiorstwa”

W celu wyznaczenia granicy rozwoju fir-
my stawia sie pytanie, jaki jest potencjat glo-

balizacyjny przedsigbiorstwa - czy jest ono w
stanie rozwingc¢ sie z matego podmiotu rynku
lokalnego w mig¢dzynarodowa korporacje.
Istnieje kilka grup czynnikéw pomagajacych
przewidzie¢, czy dana branza moze mie¢ glo-
balny charakter. Pierwsza grupa sa czynniki
rynkowe, gdzie bierze sie pod uwage klientow,
mozliwo$¢ umiedzynarodowienia marketin-
gu i dystrybucje. Ponadto bardzo wazne jest,
aby okresli¢ koszty globalizacji - ile nalezy
zainwestowa¢, by dziata¢ efektywnie na duza
skale. Istotng role w procesie wchodzenia na
nowe rynki odgrywa takze panstwo. Moze
ono wiele rzeczy ulatwi¢ umiejetnie prowa-
dzong polityka rzadu (jak choc¢by przez dobor
barier celnych, subwengji, stabilizacje prawa,
etc.). Nie sposob takze zapomnie¢ o spraw-
dzeniu, jak radza sobie nasi potencjalni rywa-
le, ktorzy juz weszli na rynek $wiatowy.

Dopelnieniem analizy konkurencji jest
wyznaczenie mapy grup strategicznych. Po-
kazuja one, ktére firmy stosuja podobna
strategie rozwoju, wskazujac tym samym na
wlasciwych konkurentéw. Przykladem jest
rynek samochodowy - trudno powiedzie¢ o
markach Rolls-Royce i Daewoo, ze konkurujg
ze sobg, cho¢ operuja na jednym rynku. Tym,
co czyni roznice jest strategia, jaka stosuja w
swojej dziatalno$ci. Na jednym rynku moze w
ogole nie by¢ grup strategicznych, albo istnie¢
ich nawet kilka. W tym drugim przypadku
wyznacza si¢ bariery mobilnosci wewnatrz-
sektorowej, ktore informujg o fatwosci prze-
chodzenia firmy z jednej czesci rynku do dru-
giej. Przyktadowo przedsigbiorstwa pilkarskie
— kluby latwo moga przemiesci¢ si¢ o klase
nizej (praktycznie brak barier), ale w druga
strong juz nie — awans o klase wyzej jest rzecza
o wiele trudniejszg. Jest to przyklad bariery
asymetryczne;j.

Podsumowanie

Analiza ,,pieciu sil” Portera skupia sie na
takich aspektach otoczenia konkurencyjne-
go, jak: dostawcy, nabywcy, konkurencja we-
wnatrz sektora, potencjalni nowi producenci
i produkty. Szczegélnie przydatne w tej ana-
lizie jest okreslenie fazy cyklu zycia sektora,
ktora mierzy atrakcyjno$¢ inwestowania w
dana galaz. Z racji kontrowersji co do tego, ze
rézne czynniki moga wplynaé na faze cyklu
zycia, wlacznie z powrotem do fazy rozwoju,
proponuje¢ ocenia¢ branz¢ réwniez w prze-
strzeni pieciu wymiardéw szerszego otoczenia
zewnetrznego (prawno-politycznego, miedzy-
narodowego, ekonomicznego, technologicz-
nego, socjokulturowego). Do analizy sektoro-
wej stuza takze inne narzedzia, jak mapa grup
strategicznych, czy potencjal globalizacyjny.
Mimo tego, ze brak danych finansowych im-
plikuje niekompletnos¢ oceny, warto pozna¢
chocby relacje miedzy réznymi czynnikami w
ujeciu jako$ciowym. W

A :
AKADEMIA'G1EEDO

Akademia Gietdowa to cykl cotygodnio-
wych spotkan po$wigconych tematyce inwe-
stowania na rynkach kapitalowych organizo-
wany przez Studenckie Koto Naukowe Klub
Inwestora juz po raz piaty. Wyktady i warsz-
taty beda odbywa¢ si¢ w Szkole Gléwnej
Handlowej w Warszawie w dniach 26 marca
- 14 maja 2009 r.

W tym roku tematem przewodnim pro-
jektu bedzie inwestowanie w dobie kryzysu
finansowego. O poczatkach kryzysu, spo-
sobach radzenia sobie na rynkach kapitato-
wych, walutowych i surowcowych opowiedza
najwybitniejsi polscy specjaliSci — pracow-
nicy doméw maklerskich, firm doradztwa
inwestycyjnego oraz bankéw. Wzorem ubie-
glych edycji, prelegenci podzielg si¢ z uczest-
nikami nie tylko teoretyczng wiedzg, ale i
swoimi do$§wiadczeniami. Wérdd naszych ze-
sztorocznych wykladowcdw wymienié nalezy
tak znanych i utytutowanych analitykow jak
Piotr Kuczynski czy Marek Zuber.

Akademia Gieldowa bedzie si¢ odbywac
sic w dniach 26.03.-14.05.2009 na terenie
SGH, w formie cotygodniowych spotkan. Ze
wzgledu na olbrzymie zainteresowanie bez-
platnym kursem i ograniczong liczba miejsc
(350 0s6b), do zakwalifikowania sie koniecz-
ne bedzie rozwigzanie krotkiego testu on-
line, sprawdzajacego podstawowa wiedze o
rynkach finansowych.

Tegoroczna edycja sklada sie z dwoch eta-
pow. W pierwszym etapie odbedzie sie 5 wy-
ktadéw, zakonczonych egzaminem. Na pod-
stawie wynikow tego egzaminu organizatorzy
wylonig grupe najlepszych, ktorzy zostana
zaproszeni do wziecia udzialu w drugim eta-
pie - warsztatach case study, ktére poprowa-
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dzi firma Ernst&Young.

Zachecamy do wziecia udzialu w Akade-
mii Gieldowej osoby, zainteresowane tema-
tyka gieldowq oraz posiadajace podstawowaq
wiedze o gieldzie i inwestowaniu. Udziat
bedzie dla nich okazjg do poszerzenia wie-
dzy i zdobycia nowych umiejetnoéci podczas
warsztatéw, prowadzonych przez wybitnych
specjalistow. Dla najlepszych uczestnikow
Akademii przewidziane sa nagrody, w tym
platne praktyki.

Udzial w Akademii Gieldowej jest bez-
platny. m

Informacje o Akademii Gietdowej oraz re-
jestracja juz wkrotce na stronie: http://www.
inwestor.edu.pl/akademiagieldowa/zapisy.

php
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Ksiazki mozna naby¢ w ksiegarni internetowej Maklerska.pl
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MYRON SCHOLES — NOBLISTA Z EKONOMII WSPOETWORCA
SPEKTAKULARNEGO UPADKU LTCM

ANNA GRODECKA
ANNA.GRODECKA@GMAIL.COM

Myron Scholes jest laureatem Nagrody
Nobla z ekonomii, ktdrg otrzymat wspélnie z
Robertem C. Mertonem w 1997 roku. W 1994
roku zainwestowal wszystkie swoje pieniadze
w stworzenie nowatorskiego funduszu hed-
gingowego Long Term Capital Management,
ktory po paru latach znakomitych wynikéw
zbankrutowal w 1998 roku, przechodzac do
historii i po raz kolejny wysuwajac sylwetke
Scholesa na pierwszy plan ekonomicznych
wydarzen.

Poczatki kariery ekonomicznego geniusza

Myron Scholes urodzil sie 1 lipca 1941
roku w Timins w Ontario. Jego rodzina prze-
prowadzila sie do Kanady w czasie Wielkiego
Kryzysu. Region Timins slynat z wydobycia
zlota i zapewniat ojcu przyszlego ekonomisty,
dentyscie, klientele. Z kolei matka Scholesa
wraz ze swoim wujem prowadzita sie¢ skle-
poéw spozywczych w Timins i jego okolicach.
Po $mierci wuja matka zrezygnowala z ak-
tywnej pracy i poswiecita si¢ wychowywaniu
dwoch synow.

W 1951 roku rodzina Scholeséw przepro-
wadzila si¢ na potudnie, do Hamilton. Myron
Scholes byl w szkole dobrym uczniem, a jego
rodzice wspierali ekonomiczne zainteresowa-
nia syna. Pomagat wujowi w biznesie wydaw-
niczym, a kiedy byl w liceum, rodzice przeko-
nali go do zalozenia rachunku maklerskiego.
Juz w szkole byt skarbnikiem przerdznych
klub6éw; zaangazowat sie nawet w hazard, by
pozna¢ tajniki prawdopodobienstwa i ryzy-
ka.

Po 16 urodzinach w zyciu Myrona pojawi-
ta sie zta passa. Jego matka zmarla na raka, a
u niego samego odkryto powazne problemy
ze wzrokiem. Myron nie byl w stanie czyta¢
przez diuzszy czas i z koniecznosci rozwinat u
siebie silnie umiejetnosci stuchania i abstrak-
cyjnego myslenia, co przydalo mu si¢ pdzniej
w karierze akademickiej. Dopiero operacja
transplantacji rogéwki w wieku 26 lat popra-
wita mozliwosci widzenia naukowca.

W 1962 roku Myron Scholes zdobyt tytul
licencjata ekonomii na McMaster Universi-
ty. Mlody ekonomista kontynuowal eduka-
cje na Uniwersytecie Chicago, gdzie w 1964
roku obronil tytul MBA. Jeszcze podczas
pierwszego roku studiéw na uniwersytecie
w Chicago Myron Scholes rozwazal powrot
w rodzinne strony i wspdlprace przy rozwo-
ju biznesu wuja. Jednak nauka i akademicki
klimat wciagnely go tak bardzo, Ze zmienit

zdanie. Podczas studiéw w Chicago pracowat
jako programista i $§wiat komputeréw zafa-
scynowal go na tyle, Ze o mato nie zostal w
tej branzy - tym bardziej, ze odnosit w niej
znaczne sukcesy. Jednak w Chicago nie byto
dobrych mozliwoéci poszerzania wiedzy z tej
dziedziny, a profesor Myrona Scholesa, Mer-
ton Miller, zaproponowal mu pisanie dokto-
ratu, ktory ekonomista obronit w 1969 roku.

Akademicka kariera i Nagroda Nobla

W 1968 roku, tuz przed ukonczeniem stu-
diéow doktoranckich, Myron Scholes zaczal
uczy¢ na MIT Sloan School of Management.
Tam poznal Fischera Blacka i Roberta Mer-
tona, wraz z ktérymi stworzyl stynny model
wyceny opcji, nazwany pozniej modelem
Blacka-Scholesa. Pig¢ lat pdzniej przeniost
sie z powrotem do rodzimego uniwersytetu w
Chicago, gdzie mdgt na biezaco wspédlpraco-
wa¢ z Blackiem i Millerem. Dopiero w 1981
roku dokonal kolejnej zmiany uniwersytetu
- tym razem na Stanford, gdzie przebywat do
przejscia na emeryture w 1996 roku.

0Od 1990 roku Scholes bezposrednio zaan-
gazowal si¢ w prace na rynkach finansowych.
Pracowal w Salomon Brothers, poczatkowo
jako konsultant, potem juz jako dyrektor za-
rzadzajacy.

W 1997 roku Myron Scholes i Robert
Merton zostali uhoronowani Nagroda Nobla
w dziedzinie ekonomii za stworzenie nowej
metody do wyznaczania warto$ci instrumen-
téw pochodnych. Podczas gdy model Blacka-
Scholesa koncentrowat si¢ na wycenie opcji,
Robert Merton rozwinal prace umozliwiajace
szersze zastosowanie tego modelu. Fischer
Black, ktéry byt wspétautorem stynnych row-
nan, zmarl w 1995 roku, dlatego nie mogt
zosta¢ odznaczony nagroda - Kkapituta nie
przyznaje jej po$miertnie.

Krdtka historia Long Term Capital Management

W 1994 roku Myron Scholes razem z pa-
roma kolegami zalozyl fundusz hedgingowy,
ktéry nazwali Long Term Capital Manage-
ment. Poczatkowy kapitat funduszu byt réw-
ny miliardowi dolaréw, a w pierwszych latach
roczna stopa zwrotu oscylowata wokot 40%.
Fundusz zatrudniajacy specjalistow z banku
Salomon Brothers i naukowcow wykorzysty-
wal w inwestycjach skomplikowane modele
matematyczne i procesy arbitrazu, handlujac
gltéwnie na rynku obligacji amerykanskich,
japonskich i europejskich.

Niestety dobra passa skonczyla si¢ wraz z
nadej$ciem kryzysu azjatyckiego w 1997 roku
i kryzysu w Rosji. W 1998 roku fundusz stra-
cit 4, 6 miliarda dolaréw w mniej niz cztery
miesigce na skutek niekorzystnego otoczenia
rynkowego. LTCM i jego zalozycieli pograzy-
to stosowanie duzej dzwigni i znaczgce zaan-
gazowanie w obligacje skarbowe Rosji, ktéra
w sierpniu 1998 roku oglosita zawieszenie
splaty zobowigzan i dewaluacje rubla. For-
malnie fundusz zakonczyt swoja dzialalnos¢
dopiero w 2000 roku, kiedy tez wszyscy jego
wierzyciele zostali splaceni. Jego historia po-
kazuje, jak bardzo nieprzewidywalne sg rynki
finansowe - nawet geniusz noblistéw nie jest
w stanie wygra¢ z rynkiem.

Dzisiaj Myron Scholes jest prezesem Pla-
tinum Grove Asset Management. Jest to fun-
dusz hedgingowy, ktéry ekonomista zalozyt
wspolnie z bylym partnerem LTCM, Chi-fu
Huang. Poczatkowo fundusz odnosit duze
sukcesy, chociaz nie tak spektakularne, jak
kiedys LTCM; od czasu kryzysu nie osigga
pozytywnej stopy zwrotu. Prywatnie Myron
Scholes jest zonaty i ma dwie corki. W wol-
nych chwilach lubi gra¢ w golfa i jezdzi¢ na
nartach. W
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SZWEDZKA GWIAZDA W STODOLE

Juz 22 kwietnia w warszawskiej ,Stodole” odbedzie si¢ koncert jednej z najwiekszych gwiazd szwedzkiej i europejskiej sceny muzycznej — wystapi

Per Gessle z zespotu Roxette.

PIOTR NIEWIADOMSKI, EMI
PIOTR.NIEWIADOMSKI@GAZETATREND.PL

Niemal kazda osoba interesujaca si¢ mu-
zyka zna takie utwory jak ,,It must have been
love” czy ,Listen to your heart”. Do dzi$ sg to
znaki firmowe szwedzkiego duetu Roxette,
ktory w 2002 roku zawiesit swoja dziatalnosc.
Od tamtej pory Per Gessle skoncentrowat sie
na solowej karierze. Nagratl kilka plyt, ktory-
mi przypominal gléwnie szwedzkiej publicz-
nosci, ze nadal sta¢ go na tworzenie ciekawej
muzyki.

W tym roku Gessle chce ponownie pod-
bi¢ listy przebojow dzigki swojej nowej plycie

StOWNIK
INWESTORA

MARIA KUSKA
MARIA.KUSKA@GAZETATREND.PL

Underwriting (gwarantowanie emisji
papierow wartosciowych) - to zobowig-
zanie podmiotu gwarantujacego emisje do
zakupu papieréw warto$ciowych pocho-
dzacych z nowej emisji w przypadku, gdyby
inne podmioty nie objely wszystkich papie-
réow w drodze subskrypcji w z gory ustalo-
nym terminie. Gwarant przejmuje woéwczas
pozostale walory po z gory ustalonej cenie.
Jest to rodzaj zabezpieczenia dla emitenta,
ktory placi gwarantowi za pozbycie sie ry-
zyka. Moze dotyczy¢ zaréwno emisji papie-
réw dtuznych jak i kapitalowych. W Polsce
underwriting stal sie popularny po okresie
bardzo wysokiego popytu na akcje w 1993
i 1994 roku, kiedy zainteresowanie inwe-
storéw si¢ ustabilizowalo i zwigkszyto sie
ryzyko niepelnego objecia emisji przez in-
westorow.

Konkurs pieknosci na rynku kapitalo-
wym - koncepcja méwiaca, ze inwestorzy na
rynku kapitalowym zachowuja si¢ analogicz-
nie do decydentéw podczas konkursu piek-
nosci. Wedlug tej teorii inwestorzy wybieraja
nie te spotki, ktére uwazaja za najatrakcyj-

niejsze, ale te, ktore w ich opinii ,,podobajg”
sie innym graczom. Autorem koncepcji jest
John Maynard Keynes, ktory przedstawit ja

w swojej ksigzce pt. ,,Ogolna teoria zatrud-
nienia, procentu i pienigdza”.

»Party Crasher” oraz europejskiemu tournee,
ktére niebawem si¢ rozpoczyna. 22 kwietnia
szwedzki artysta przyjedzie do Polski i zagra
koncert w warszawskim klubie ,,Stodota”
Bilety sa jeszcze dostepne, cho¢ moze si¢ to
szybko zmieni¢, gdyz czasu do koncertu po-
zostalo juz niewiele.

Fani zespolu Roxette mieli juz okazje
uslysze¢ szwedzki duet na zywo w Polsce w
2001 roku, gdy odbyly si¢ dwa koncerty. Jak
wida¢, kto nie zalapal si¢ na pierwsze wystepy
zespotu, musial czeka¢ na kolejng szanse az
8 lat. Nastepna okazja do ustyszenia na zywo
takich hitéw jak ,The look” albo ,Listen to
your heart” pewnie réwniez nie pojawi sie
zbyt predko. Zachecam zatem wszystkich
tych, ktdrzy wiedza, Ze muzyczna scena w
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Udowodnij, ze instrumenty pochodne nie s3g dla Ciebie tajemnica.
Zainwestuj wirtualnie na rynku finansowym i wygraj!

TERMINY
Rozpoczecie: 2 marca
Zakonczenie: 27 marca
NAGRODY

- Ptatne w
- Dla najlepszych
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www.marketwizards.wne.uw.edu.pl
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Szwecji to nie tylko zespdt Abba, na koncert
Pera Gessle 22 kwietnia w Stodole! B
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Kursy zawodowe

Przygotowanie do egzaminu parstwowego na doradce podatkowego
Rachunkowos¢ od podstaw do samodzielnego ksiegowego
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