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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. blogi.B@SSA.PL
g

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-Biala / Bydgoszcz / Czestochowa / Gdansk / Katowice / Kielce / Koszalin / Krakéw

RATINGI OD AAADO Z

Czy da sie okresli¢ sytuacje finansowa kraju lub przed-
sigbiorstwa za pomocg prostej, kilkustopniowej skali? Do
niedawna wielu inwestoréw powiedzialoby, ze tak - od razu
przychodza na mysl ratingi przyznawane przez najwicksze
swiatowe agencje. Po ostatniej fali bankructw wielu z nich
mialoby juz watpliwosci. Kryzys finansowy byt trudnym
testem dla agencji ratingowych i powaznie nadszarpnat ich
reputacje. W biezacym numerze zamieszczamy wywiad z
Piotrem Kowalskim, Prezesem Zarzadu Fitch Polska - pol-
skiego ramienia jednej z najbardziej wptywowych agencji ratingowych na swiecie. W
rozmowie wyjasnia on proces przydzielania ratingow, thumaczy dlaczego inwestorzy
wielokrotnie blednie odczytywali komunikaty agencji oraz omawia sytuacje gospo-
darcza w Polsce i potencjalne skutki przystapienia do ERM II.

Zapraszam tez do pozostalych artykuléw numeru - dobrym uzupelnieniem wy-
wiadu bedzie artykul o ratingach i zestawienie prognoz gospodarczych. Na tej pod-
stawie kazdy Czytelnik bedzie mégt wyrobi¢ sobie wlasne zdanie na temat rynku.
Nastepnie, po lekturze tekstow z dzialu Edukacja wielu Czytelnikéw uruchomi pew-
nie arkusz kalkulacyjny i bedzie samemu wycenia¢ spotki gieldowe. W czasach, gdy
zar6wno instytucje finansowe wydajace rekomendacje, jak i agencje ratingowe nie
cieszg si¢ zaufaniem ze wzgledu na nietrafione oceny, umiejetno$¢ samodzielnego
przeprowadzania analiz i wycen jest szczegélnie istotna.

Wszyscy wiedzg, ze diamenty sa wieczne i Ze sg najlepszymi przyjaciotmi kazdej
kobiety. Okazuje si¢ jednak, ze mezczyzni réwniez moga by¢ zainteresowani tymi
kamieniami. Zwlaszcza wtedy, gdy mozna na nich sporo zarobi¢. Zainteresowanych
przedstawicieli obu plci zapraszam do dziatu Inwestycje- do artykutéw o diamentach
i platynie. Ale uwaga, Panowie, jak wasza druga polowa ustyszy, ze inwestujecie w
diamenty, to mozecie mie¢ problemy ze sprzedaza tych aktywow, nawet jesli duzo na
nich zarobicie. No, chyba ze zyski przeznaczycie na piekna kolie. ..
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Od kilku miesi¢cy funkcjonowanie trzech
motoryzacyjnych gigantéw - firm: General
Motors, Chryster i Ford - jest nieustanng wal-
ka o przetrwanie na rynku. Mimo serii nieba-
gatelnych zastrzykéw finansowych otrzyma-
nych w prezencie od amerykanskiego rzadu,

przedsigbiorstwom tym nadal nie udalo sie
wyj$¢ na prosta.

Najlepiej z calej trojki radzi sobie Ford,
ktory jako jedyny nie skorzystal z publicz-
nych pieniedzy. W pierwszym kwartale fir-
ma odnotowala wprawdzie potezng strate (w
wysokosci 1,4 mld dolaréw), jednak wynik
ten okazal si¢ lepszy niz spodziewali si¢ ana-
litycy. Zarzad Forda patrzy na przysztos$¢ z

optymizmem twierdzac, zZe posiada rezerwy
potrzebne do pokrycia strat. Przedsigbior-
stwo prognozuje takze, ze juz w 2011 roku
powinno zréwnac koszty z przychodami.

Do radykalnych krokéw posunat sie zarzad
Chryslera. Ten amerykanski gigant planuje
oglosi¢ bankructwo, korzystajac jednoczesnie
z ochrony przed wierzycielami na mocy tzw.
Chapter 11. Ta decyzja moze przyblizy¢ firme
do celu, jakim jest polaczenie z Fiatem, a co
za tym idzie - mozliwos¢ zdobycia kolejnych
8 mld dolaréw panstwowej pomocy.

Takze firma General Motors mimo, ze
nie posuwa sie do tak drastycznych krokéw
jak Chrysler, nie ukrywa, ze pomoc ze stro-
ny rzadu jest jej bardzo potrzebna. Spétka
walczy o kolejng dotacje, tym razem w wyso-
kosci 5 mld dolaréw. GM przedstawila wie-
rzycielom takze propozycje zamiany obligacji
korporacyjnych na wlasne akcje, co umozliwi
spolce zredukowanie dtugu, a dla wierzycieli
moze by¢ ostatnig szansg na odzyskanie pie-
niedzy. ®

PIECIOLECIE POLSKI W UNII EUROPEJSKIE)

ANNA GRODECKA
ANNA.GRODECKA@GAZETATREND.PL

Podczas minionego dlugiego weekendu
Polacy obchodzili nie tylko Swieto Pracy oraz
Swieto Konstytucji 3 Maja, ale i $wietowali
pieciolecie Polski w Unii Europejskiej. 1 maja
2004 roku Polska, razem z dziewiecioma in-
nymi panstwami, stala si¢ czlonkiem euro-
pejskiego zgrupowania, po kilkunastu latach
negocjacji. Eurosceptycy mogli sie w czasie
ostatnich pieciu lat przekonad, ze nasza akce-
sja byta korzystna dla Polski.

W Unii Europejskiej obowigzuje zasada
czterech swobdd: przeplywu towaréw, ustug,
kapitalu i osdb. Wlasnie z tg ostatnig wolno-
$cig zwiazanych bylo w ciagu kilku ostatnich
lat najwiecej kontrowersji. Bowiem 1 maja
2004 roku jedynie trzy panstwa starej UE
(Wielka Brytania, Szwecja, Irlandia) otwo-
rzyly swoje rynki pracy dla naszych rodakéw.
Od maja obecnego roku restrykcje przestaly
obowigzywa¢ w Danii i Belgii. W calej Unii
Europejskiej jedynie Niemcy i Austria zde-
cydowaly si¢ na maksymalne przediuzenie
okresu ochronnego. Obywatele Polski, Litwy,
Lotwy, Estonii, Wegier, Czech, Stowacji i Sto-
wenii nie moga liczy¢ na bezposredni dostep
do rynkéw pracy tych dwu panstw przed 1
maja 2011 roku, poniewaz postanowily one

skorzysta¢ z maksymalnego - siedmioletnie-
go - okresu przejéciowego, argumentujac to
m.in. panujacym kryzysem gospodarczym.

Te grupy ludnosci, ktére najbardziej oba-
wialy sie zachodniej konkurencji i wejscia
na wspllny rynek europejski, najbardziej
skorzystaly na naszym czlonkostwie w Unii
Europejskiej. Dzigki objeciu Polski Wspolna
Polityka Rolng miliardy zlotych poptynely do
polskich rolnikéw. Réwniez przedsigbiorcy
otrzymali wsparcie, a zaufanie do produktéw
pochodzacych ze Wspolnoty zwigkszylo ich
mozliwosci eksportowe.

Teraz przed nami kolejny krok, ktory
przyblizy nas do pelnej integracji z pozosta-
tymi panstwami Wspdlnoty - przyjecie euro.
Na dzien dzisiejszy najbardziej prawdopo-
dobnym terminem wprowadzenia wspdlnej
waluty w Polsce jest 2013 rok, za czym opo-
wiada sie prezes Narodowego Banku Polskie-
go — Stawomir Skrzypek. Wszystko zalezy w
tym momencie od okresu, w jakim wejdzie-
my do strefy ERM2. O ile wahania zlotego
na to pozwola, bedzie to mozliwe w drugiej
polowie 2009 roku - wynika z analiz resortu
finanséw. W
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z1. Do podzialu jest zysk w wysokosci 10 498 Konferencja prowadzona w jezyku angielskim odbe- ING sprze-
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RATING NIE ODPOWIE NA WSZYSTKIE

PYTANIA

Wywiad z Piotrem Kowalskim, Prezesem Zarzadu Fitch Polska S.A.

DOROTA SIERAKOWSKA
DOROTA.SIERAKOWSKA@GAZETATREND.PL

Dorota Sierakowska: Amerykanskie
spolki upadajace niedawno w zwigzku z
zawirowaniami na rynkach finansowych
mialy niejednokrotnie najwyzsze ratin-
gi, ktére oznaczaly praktycznie zerowe
ryzyko upadku. Czy nie uwaza Pan, ze
bankructwa tych spélek moga podwazaé
zaufanie do ratingéw i by¢ argumentem
dla przeciwnikow ich oglaszania?

Piotr Kowalski: Po pierwsze: w tym
roku mija 100 lat od nadania pierwszego
ratingu - a wigc istnieje juz diuga trady-
cja. Po drugie: wydaje mi sie, ze powyzsze
przypadki dotycza tylko pewnego segmen-
tu rynku, a czgsciowo wynikajg takzie z
tego, ze wiele 0séb nie do konca rozumie,
czym jest rating. My oceniamy wiarygod-
no$¢ kredytowa podmiotu lub instrumen-
tu, natomiast nie ma to nic wspdlnego z
wyceng tego instrumentu: oceng, czy jest
plynny, czy mozna go sprzedac i po jakiej
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cenie. To sg kwestie, ktére w duzym stop-
niu przyczynily si¢ do tego, ze niektére in-
stytucje wpadly w klopoty.

Nie twierdze, ze to co si¢ zdarzylo, nas
nie zaskoczylo. Jednak trzeba pamigtaé o
tym, Ze agencje ratingowe nie sa policjg -
bazuja one na informacjach, ktére otrzy-
muja od drugiej strony. Wiec jesli pod-
miot, ktéry oceniamy, nie przekazuje nam
wszystkich informacji albo - jak sie zda-
rzato w niektérych przypadkach (a chyba
najstynniejszy z nich to Parmalat) - kiedy
przekazuje falszywe informacje, to my nie
jesteSmy w stanie wiele zrobi¢. Zdarzajq si¢
sytuacje, Ze agencja rezygnuje ze wspol-
pracy z podmiotem ze wzgledu na brak
wystarczajacej ilosci informacji.

Wiem, ze popularnie si¢ méwi, ze to
agencje s3 winne - jednak warto pamietac,
ze brak odpowiednich informacji czesto
utrudnia lub nawet uniemozliwia nam
prace. Niemniej jednak zawsze staramy si¢
zaklada¢, ze druga strona podchodzi do
tego powaznie. Ktamstwo predzej czy poz-
niej wyjdzie na jaw.

DS: A wiec wszystkie kontrowersje
wynikaja z przeceniania znaczenia ratin-
gow przez inwestorow?

PK: Jak sie przesledzi histori¢ ratingéw,
to s3 dwa modele rozwoju tego biznesu.
Pierwszy to model anglosaski: od 1909
roku ratingi byly wykorzystywane przez
inwestorow - przede wszystkim dlatego, ze

Trzeba pamietaé o tym, Ze agencje ratingowe nie sq

policjg - bazujg one na informacjach, ktore otrzymujg od

drugiej strony.

inwestorzy tego chcieli, nie za$ dlatego, ze
ktos im kazal. Natomiast w Azji, zwlaszcza
w latach 90., obowiazywal model, w kto-
rym regulator narzucit koniecznos$¢ wyko-
rzystywania ratingéw, co doprowadzito do
pewnych perturbacji na tamtych rynkach.

Trzeba zdawa¢ sobie sprawe z tego, ze
rating jest tylko jednym z szeregu narze-
dzi, dostepnych dla inwestoréw - i nie jest
to narzedzie, ktére odpowie na wszystkie
pytania. I jak z kazdym narzedziem, tak-
ze tym nalezy umie¢ si¢ postugiwaé. Te
sytuacje mozna poréwna¢ do warsztatu
stolarskiego: nie zrobi si¢ wszystkiego jed-
nym narzedziem - tak samo jest z inwe-
stowaniem i wykorzystywaniem przy tym
ratingéw.

W dobrych czasach byli§my krytyko-
wani przez podmioty, ktére uwazaly, ze ich
rating jest za niski. Ale to wynika z naszego
podejscia: nadajemy oceny, ktére uwzgled-
niajg sytuacje danego przedsiebiorstwa
w przekroju calego cyklu gospodarcze-
go, przez co nasze ratingi charakteryzuje
mniejsza zmiennoé¢ niz rekomendacje
dotyczace akcji. Tym si¢ rézni nasza pra-
ca od pracy analitykéw equity. U nich
pretekstem do sprzedania akcji moze by¢
np. odejécie prezesa czy tez slabszy wynik

Trzeba zdawac sobie
sprawe z tego, Ze rating
jest tylko jednym z szeregu
narzedzi, dostepnych dla
inwestorow - i nie jest to
narzedzie, ktore odpowie
na wszystkie pytania.

kwartalny. My dazymy do tego, zeby rating
byl niezmienny przez 12 miesiecy, a nawet
dluzej.

Nasze podejscie konsultujemy na bie-
z3co z inwestorami, ktorzy wyraznie dali
nam do zrozumienia, ze nie chca, Zeby ra-
tingi czesto sie zmienialy.

Dla nas cena akgji jest w pewnym sensie
bez znaczenia; patrzymy gltéwnie na to, czy
firma jest w stanie wywigzac sie ze swoich
zobowigzan finansowych.

Jeszcze dlugo beda trwaly dyskusje
zwigzane z papierami, ktére przezywaly
klopoty w USA. Sa tacy, ktorzy twierdza,
ze jesli kto$ jest w stanie trzymac te papie-
ry do momentu wykupu, to moze zarobié
spore pieniadze.

DS: Czyli kontrowersje wobec niespo-
dziewanie upadajacych przedsiebiorstw
posiadajacych wysokie ratingi raczej wy-
nikaja z tego, ze ratingi s ustalane dlu-
goterminowo?

PK: To, ze ratingi majg charakter dlugo-
terminowy, to zupelnie inna kwestia. Za-
wirowania, o ktérych Pani méwi, dotycza
przed wszystkim instytucji finansowych, a
nie przedsiebiorstw. Jak juz wspominatem,
ratingi nie biora pod uwage (chociaz teraz
by¢ moze si¢ zwréci na to wicksza uwage),
czy jest pltynnos¢ na rynku danego instru-
mentu, czy mozna ten instrument sprze-
dac¢ - a o to przeciez chodzito w ktopotach
wigkszosci podmiotéw: nie mozna bylo
sprzeda¢, bo nie byto rynku.

DS: A czy zawirowania na gieldach
moga przyczynic sie do tego, ze agencje
ratingowe zmienia nieco podej$cie i ra-
tingi beda ustalane na krotszy okres?

PK: Wydaje mi sig, Ze nie. Na pewno
zmienita sie nasza metodyka, jesli chodzi o
instrumenty egzotyczne, czyli CDOs - ale
to jest kwestia, ktora nie dotyczy Europy
Srodkowo-Wschodniej. Takie instrumenty
nie byly tu emitowane - to, czy jakie$ banki
je kupowaly, to juz inna kwestia. Zapewne
predko tego rynku w naszym regionie nie
bedzie.

Poza tym, tak wiele w naszym podejsciu
na przyklad do oceny przedsi¢biorstw sie
nie zmienito. Zawsze kluczowg kwestig
byla dla nas ptynno$¢ i dostep do zrodet
finansowania. W obecnych czasach jeszcze
bardziej zwracamy na to uwage. Styszy sie
czesto, ze banki z réznych wzgledow ogra-
niczajg akcje kredytowa: a przeciez w Eu-
ropie trzeba zrolowac¢ kilkadziesigt miliar-
déw euro dtugéw. Pojawia sie wigc pytanie:
jak to zrobi¢? Kto da te pieniadze, jesli nie
banki?

Jezeli analitycy widza, ze przedsiebior-
stwo za rok czy dwa ma do zrolowania ja-
kis dtug, to analizuja, jak si¢ ono do tego
przygotowuje juz teraz. Rok to tylko po-
zornie duzo czasu.

Na szcze$cie dane pokazuja, Ze jesli cho-
dzi o obligacje korporacyjne, to w Europie
jest z nimi nienajgorzej, bo przez tych pare
miesiecy 2009 roku wyemitowano ich pra-
wie tyle, co w calym zeszlym roku. Jest
popyt, zwlaszcza dla firm z dobrym ratin-
giem - co ciekawe: emisji bylo prawie 200 i
tylko dwie z nich nie mialy ratingu.

DS: Czy sa plany narzucenia na agen-
cje ratingowe jakich$ norm, regulacji?

PK: Tak, teraz czgsto moéwi sie¢ o tym,
ze agencje powinny by¢ pod wigksza kon-
trola.

Tymczasem podejrzenia o konflikt inte-
reséw w agencjach (ktérym placi emitent)
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wynikajg — wedlug mnie — w duzej mierze
z niezrozumienia struktury organizacyjnej
agencji. Dotychczas nikt nie zaproponowat
lepszego modelu - a przeciez kazdy model
ma swoje wady.

Pojawialy sie propozycje, zeby to inwe-
storzy placili agencjom ratingowym. Ale
tu tez pojawiaja si¢ pytania, gléwnie o to,
co dalej z ratingami publicznymi. Przeciez
skoro inwestor zaplaci, to dlaczego mial-
by sie dzieli¢ ratingiem z kim$ innym? Co
wigcej, mozna sobie wyobrazi¢ sytuacje, iz
niektérym inwestorom moze zaleze¢ na
tym, zeby rating byl nizszy niz powinien
by¢, bo wtedy zarobiag na tym wiecej pie-
niedzy. Tu tez wigc pojawia si¢ potencjalny
konflikt intereséw.

Najwazniejsza kwestig jest to, jak ten
konflikt jest zarzadzany wewnatrz agencji.
U nas sprawa jest prosta - sa dwie grupy
pracownikow: analitycy i ludzie odpowie-
dzialni za rozwdj biznesu. Miedzy nimi
jest chinski mur: analitycy nie wiedza, na
jakich warunkach wspolpracujemy z fir-
mami, ktére oceniamy: na jak dlugi okres
podpisana jest umowa, jakie jest wynagro-
dzenie agencji, itp. A co chyba najwazniej-
sze, wynagrodzenie analityka nie ma nic
wspodlnego z wynagrodzeniem, jakie otrzy-
mujemy od firm: analityk nie ma wiec zad-
nego interesu w tym, zeby nadawac wyzszy
lub nizszy rating, bo to nie rzutuje na oce-
ne jego pracy, wynagrodzenie, czy awans.

Natomiast druga grupa - czyli ci, ktorzy
negocjuja umowy z firmami - w ogoéle nie
bierze udzialu w pracach analitycznych.

Nasze ratingi cha-
rakteryzuje mniejsza
zmiennos¢ niz reko-
mendacje dotyczgce
akcji. Tym sig rozni
nasza praca od pracy

analitykéw equity.

DS: Czyli odpowiedni podzial pra-
cy zapewnia sprawne funkcjonowanie
agencji ratingowych?

PK: Tak, trzeba o tym pamieta¢. Oczywi-
$cie granice podziatu pracy schodza si¢ na
szczytach wladzy firmy, ale i tam szefowie
analitykéw maja dostep tylko do zagrego-
wanych danych po to, zeby na przyklad mo-
gli zaplanowal inwestycje osobowe. Nato-
miast nadal nie wiedzg, ile poszczegolne @
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podmioty placa agencji.

DS: Jak prawdopodobnie beda wygla-
daly regulacje narzucane na agencje ra-
tingowe?

PK: Tego jeszcze nikt do konca nie wie.
Niepokoi mnie nieco kwestia: czy regulacje
beda podobne - bardzo niedobre byloby
wprowadzenie przez USA i Europe¢ innych
regulacji. Rynki, czy to si¢ komu$ podoba
czy nie, s globalne.

Pojawiaja si¢ tez pomysly, ze trzeba
stworzy¢ europejska agencje ratingowa. A
przeciez Fitch w 80% jest wlasnoscig fran-
cuska - wiec jestesmy agencja europejska.
Mamy jedng z central w Nowym Jorku -
ale co z tego, skoro naszym wiadcicielem
jest jeden z najbogatszych Francuzéw?

Regulacje agencji nie
sq niczym ztym - bo
bedg si¢ koncentrowa’é
na tym, czy w agencji
istnieje zarzqdzanie po-
tencjalnym konfliktem
interesow.

DS: A czy jest szansa na stworzenie
jednolitych, globalnych regulacji?

PK: Wydaje mi sie, Ze jest. Niedtugo
Parlament Europejski ma glosowaé nad
propozycjami regulacji dla agencji. Regu-
lacje agencji nie s niczym zlym - bo beda
si¢ koncentrowa¢ na tym, czy w agencji
istnieje zarzadzanie potencjalnym konflik-
tem interesdw, czy przestrzega si¢ code of
conduct. Natomiast bedzie Zle, jedli regu-
lator bedzie narzucal okreslong metodyke
- 0 tym nie powinien decydowac¢ regulator,
lecz inwestorzy. Fitch publikuje za darmo
wszystkie metodyki, a przy zmianie kto-
rejkolwiek z nich wysyta do inwestorow
tzw. consultation paper, aby takze inwesto-
rzy — czyli najwazniejsi odbiorcy ratingéw
- mogli wyrazi¢ swoje zdanie na temat
proponowanych zmian. Wprawdzie za to
nam placi emitent, ale jesli okaze sie, ze
inwestorzy nie interesuja si¢ naszymi ra-
tingami, to takze emitenci nie beda mie¢
naszych ratingéw. Mieszanie w to regula-
tora jest zagrozeniem dla podstawowej idei
ratingu, jaka jest obiektywna opinia. Wy-
bor trzeba zostawi¢ uczestnikom rynku.
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DS: A wiec inwestorzy maja wglad w
metodyke i maja tez wplyw na to, w jaki
sposob ustala si¢ ratingi?

PK: Inwestorzy znaja metodyke, ale
absolutnie nie maja zadnego wplywu na
poszczegolne decyzje. Maja oni wglad na
trzech poziomach: po pierwsze, na na-
szej stronie internetowej kazda metodyka
jest dostepna za darmo dla kazdego. Na
pierwszej stronie kazdej metodyki sg wy-
mienieni jej autorzy - a inwestor moze do
kazdej z tych oséb zadzwoni¢. Po drugie,
inwestorzy moga kupi¢ raport, w ktérym
jest uzasadnienie, dlaczego rating jest na
danym poziomie. Po trzecie, w raporcie sa
wymienieni analitycy odpowiedzialni za
dang spolke (nad spotka zazwyczaj pracuje
ok. 2 analitykéw, ale decyzje o ratingu sa
podejmowane przez komitet - nie jest to
decyzja indywidualna, lecz kolektywna).
Takze z tymi analitykami mozna sie skon-
taktowac.

DS: Czy podmioty, dla ktérych usta-
lany jest rating, moga w jakis sposdéb ten
rating zakwestionowac?

PK: Moga. Przede wszystkim, firma
ma do wyboru kilka produktéw. Oprocz
ratingu publicznego istnieje takze rating
prywatny, ktory - jak sama nazwa wskazu-
je - nie jest przez nas publikowany, dopoki
firma nie wyrazi takiej checi. Rating pry-
watny ustala si¢ czesto w przypadku pry-
watnych emisji, gdy inwestorzy wymagaja
ratingu, a spdtka nie chce si¢ publicznie
odkrywac.

Istnieje takze swoisty wstep do ratingu,
tzw. szacunek ratingu - wtedy tylko szacuje
si¢ potencjalny rating firmy. Daje to firmie
mozliwos¢ zadecydowania czy kontynu-
owac wspoélprace z agencja czy nie.

Spotka ma takze prawo do odwolania
si¢ od decyzji komitetu ratingowego - wte-
dy komitet ten zbiera si¢ jeszcze raz. Spot-
ka musi jednak dobrze uzasadni¢ swoje
racje, przedstawi¢ konkretne powody, dla
ktdrych jej rating powinien by¢ zmieniony.
W takich przypadkach czasem zdarza sig,
ze spotka w odwolaniu przedstawia infor-
macje, ktorych wczeéniej nam nie ujawni-
ta. Pojawia sie wtedy zasadnicze pytanie:
dlaczego wczeéniej spolka zataita te infor-
macje i co jeszcze moze ukrywac?

Dawniej spétki czesto chcialy mie¢ ra-
ting AAA. Kryzys nieco przytemperowat
te ambicje. Dzi$ na $wiecie sa zaledwie 4

spolki z ratingiem AAA. Co wigcej, tyl-
ko jeden bank ma taki rating. Oczywiscie
kazda spotka sadzi, ze nalezy jej sie wysoki
rating.

My jednak staramy sie podpisywac
umowe z emitentem tylko wtedy, gdy wie-
my, ze druga strona zdaje sobie sprawe z
tego, jak wyglada proces nadania ratingu i
jakie sa tego konsekwencje w zalezno$ci od
wybranego produktu.

DS: Jakie korzysci wiaza si¢ z posiada-
niem wysokiego ratingu przez spolke?

PK: Wysoki rating daje szans¢ na obni-
zenie kosztow finansowania - to jest jego
gltéwna zaleta. Po drugie, utatwia on sze-
rzej rozumiane kontakty gospodarcze, roz-
szerza grono inwestoréw. Wazna kwestig
moze by¢ takze dostep do pewnych Zrédet
finansowania, ktory bytby niemozliwy bez
ratingu.

Mozna takze obnizy¢ koszty gwarancji
Skarbu Panstwa albo zamieni¢ gwarancje
na rating. Koszty gwarancji (kilka procent)
i nadania ratingu (przy duzych emisjach w
sumie to ponizej 10 punktéw bazowych) sa
nieporéwnywalne.

Rating poprawia tez wizerunek przed-
siebiorstwa. Niektore firmy podkreslaja w
swojej strategii, Ze chca by¢ jak najbardziej
transparentne - takie firmy maja najcze-
$ciej ratingi z trzech agencji (przyktadem
takiej firmy w Polsce jest TP SA).

DS: Polska gospodarka radzi sobie
w kryzysie calkiem niezle na tle innych
panstw Europy Srodkowo-Wschodniej.
Wielu powtarza wrecz, ze Polska jest lide-
rem w regionie. Czy rzeczywiscie Polska
zasluguje na miano lidera i jak si¢ maja
do tego wyisze ratingi takich panstw jak
Czechy czy Slowacja?

PK: Czechy i Stowacja majg rzeczywi-
$cie wyzsze ratingi, ale wysoko$¢ ratingu i
radzenie sobie w dobie kryzysu gospodar-
czego to w pewnym sensie dwie odrebne
kwestie.

Wezesniej inwestorzy czesto trakto-
wali wszystkie kraje Europu Srodkowo-
Wschodniej jako jeden region. A nie moz-
na przeciez poréwnywac sytuacji Wegier z
sytuacja Czech, a sytuacji Stowacji z sytu-
acja Bulgarii - nie méwiac juz o Ukrainie.

Stowacy maja wyzszy rating niz Polska
gtéwnie ze wzgledu na euro, natomiast
Czesi maja lepsza sytuacje w finansach pu-

Spotka ma prawo do odwotania si¢ od decyzji komi-

tetu ratingowego - musi jednak dobrze uzasadnic¢ swoje

racje.

blicznych. Jednak zaréwno Stowacja, jak i
Czechy, prawdopodobnie bedg na minusie,
jesli chodzi o wzrost gospodarczy. Stowacy
majg jeszcze jeden problem: w duzej mie-
rze polegaja tylko na jednej galtezi prze-
mystu - przemysle samochodowym - i to
moze mie¢ niekorzystne konsekwencje.

Polska ma o tyle lepsza sytuacje, ze u
nas udzial eksportu w PKB jest mniejszy
niz u naszych sasiadow, wiec kryzys w
handlu $wiatowym jest dla nas relatywnie
mniej dotkliwy. Mamy tez wigkszy rynek
wewnetrzny, czyli jest szansa, ze skutki
kryzysu zostang w pewnym stopniu zla-
godzone przez popyt wewnetrzny. Jednak
najwiekszym problemem w Polsce sg fi-
nanse publiczne.

Czechy, Stowacja i Polska wymieniane
sa jako kraje, z ktorymi kryzys raczej obej-
dzie si¢ relatywnie lagodnie. Najwyzszy
rating w tym regionie ma jednak Stowenia
(AA).

Wysoki rating daje
szanse na obniZenie
kosztow finansowania -
to jest jego gtowna zaleta.
Po drugie, utatwia on
szerzej rozumiane kon-
takty gospodarcze, roz-
szerza grono inwestorow.

DS: Czyli mozna powiedzie¢, Ze z
punktu widzenia ustalania ratingu uru-
chomienie tzw. elastycznej linii kredyto-
wej przez MFW jest drobnostka?

PK: Na pewno nie przyczyni si¢ to do
zmiany ratingu, ale jest to czynnik pozy-
tywny. To w pewnym sensie moze uchro-
ni¢ Polske od dalszych perturbacji, speku-
lacji na ztotym. A jesli kurs sie ustabilizuje,
pojawi sie kwestia wejécia do ERM II.

DS: Czy w takim razie jest prawdopo-
dobne, ze decyzja o przystapieniu Polski
do strefy euro podnioslaby rating Pol-
ski?

PK: Sama decyzja o przystgpieniu do
mechanizmu ERM II nie. Rating moze
zmieni¢ podanie przez UE konkretnej daty
przyjecia euro. Takg informacje ogtasza sie
zwykle na 6-9 miesiecy przed wstapieniem
do strefy euro i wtedy tez podnoszony jest
rating. Taka sytuacja miala miejsce zarow-
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no w przypadku Stowenii, jak i Stowacji.

Natomiast sama kwestia przystapienia
do ERM II nic nie zmienia z punktu wi-
dzenia ratingu, poniewaz sg kraje, ktére sa
w ERM II od kilku lat ... i nic. Przystgpienie
do ERM II to byltby jednak dobry sygnal,
bo wymusiloby to na Polsce dyscypling w
finansach publicznych.

DS: Czy taka linia kredytowa jest rze-
czywiscie Polsce potrzebna juz teraz, czy
ma ona raczej charakter profilaktyczny?

PK: W tej chwili to jest kwestia bardziej
profilaktyki. To jest taki dobry sygnatl dla
rynku: jedli bedzie Zle, to Polska ma sie
czym broni¢.

Uruchomienie linii kredytowej daje na-
dzieje, ze nie powtdrzy sie sytuacja np. taka
jak na Wegrzech, gdzie juz sa duze klopoty
i trzeba mobilizowa¢ wszystkie sity; a tym
bardziej taka, jak na Lotwie, ktérej premier
powiedzial, Ze jesli nie dostang pieniedzy,
to w czerwcu zbankrutuja.

Dobrze, ze jesteSmy drugim krajem,
ktory taka mozliwos¢ dostaje. Dobrze tez,
ze jest to nagla$niane. Najwazniejsze jest to,
ze jest to zrédlo bez zadnych warunkéw: to
oznacza, ze zostaliémy bardzo dobrze oce-
nieni przez druga strong. MFW nie daje
pieniedzy lekka reka: Lotwie i Ukrainie
stawia si¢ warunki, ktérych te panstwa nie
moga spelnic.

Warto jednak zaznaczy¢, ze ostateczna
decyzja nie zostala jeszcze podjeta. Wpraw-
dzie wszystko wskazuje na to, ze Polska be-
dzie miata dostep do linii kredytowej, ale
formalnej decyzji jeszcze nie ma. Jednak
20 mld dolaréw to jest juz sporo pieniedzy
i skutki takiej informacji wida¢ cho¢by po
zachowaniu zlotego. Warto tez pamigtac,
ze jesli bedziemy chcieli wykorzystaé kie-

WYWIAD

Sqdze, Ze ten rok
dla sektora ban-
kowego moze by¢
trudny. Ale trze-
ba zaznaczyd, ze

Wszyscy porownujg
obecng sytuacje do
dwdéch ostatnich
lat, ktory byty re-
kordowe.

dys te pieniagdze, to trzeba bedzie je kiedy$
takze oddac.

DS: A wiec w najblizszym czasie nie
przewiduje Pan zmiany ratingu Polski?

PK: Rating ma na razie perspektywe
stabilng. W tej chwili pracujemy nad jego
uaktualnieniem.

DS: Jakie sa Pana prognozy na dalsza
cze$¢ 2009 roku? Czy czeka nas to stynne
tsunami?

PK: Sadze, ze ten rok dla sektora ban-
kowego moze by¢ trudny. Ale trzeba za-
znaczyé, ze wszyscy pordéwnuja obecng
sytuacje do dwoch ostatnich lat, ktéry byly
rekordowe.

Czgsto styszymy narzekania pod na-
szym adresem, Ze ciaggle obnizamy ratingi
krajom w tej czeéci Europy - jednak oprocz
dwoch z nich wszystkie przeciez maja ra-
tingi inwestycyjne. Je$li panstwo spada z
A na BBB+, to jest to spora rdznica, ale w
dalszym ciagu jest to dobry rating.

Ten rok niewatpliwie bedzie dla bankow
trudny, bo beda one musiaty broni¢ swoich
pozycji. Ale o tsunami raczej nie mowig.

DS: Jakie s3 Pana rady dla inwesto-
row: w jakim stopniu warto opieraé swo-
je decyzje na ratingach?

PK: Niestety ze wzgledu na pelnione
przeze mnie stanowisko nie moge udziela¢
rad. Chcialbym tylko nadmieni¢, ze ratingi
to ciekawe i nieskomplikowane narzedzie,
ze stuletnig historig Na pewno trzeba na-
uczy¢ si¢ jego poprawnej interpretacji i
umie¢ je wykorzystywac. Trzeba to narze-
dzie po prostu dobrze zrozumie¢. ®
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BELEDY, CHCIWOSC, A W KONCU
REFORMY AGENCJI RATINGOWYCH

W ostatnich miesiacach desperacko poszukuje sie winnych kryzysu finansowego. Politycy wytykaja btedy opozycji, prezesi bankéw ttumacza sie
przed rzagdowymi komisjami, za$ przeciwnicy wolnego rynku wieszcza zatamanie , zbrodniczego” systemu. Takze agencje ratingowe poddaje sie (jak
najbardziej zastuzonej) krytyce.

SZCZEPAN KITA;
REDAKCJA@GAZETATREND.PL

Za (ich) btedy sie ptaci

»Historia agencji ratingowych to opo-
wies¢ o kolosalnej pomylce”. W ten spo-
sob Henry Waxman, demokrata z Izby
Reprezentantow, opisal dziatalnos¢ agen-
¢ji ratingowych - podmiotéw, ktérych
znaczacy udzial w wybuchu $wiatowego
kryzysu finansowego jest dzi§ niezaprze-
czalny. Jednak czy faktycznie byla to jedy-
nie pomylka? Zwykty blad w procedurze
oceny ryzyka kredytowego? ,Errare hu-
manum est”. Nikogo nie dziwi, ze pewna
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czes¢ umoéw kredytowych zawieranych
przez banki zawsze zasila portfel tak zwa-
nych ,,zlych kredytow”, ktérych §ciagnie-
cie od dluznikdéw jest utrudnione lub zgo-
ta niemozliwe. Podobnie wizja inwestora,
ktéry nigdy nie popetnia bledéw, wydaje
si¢ czystym absurdem. Czy od analitykéw
zatrudnionych w agencjach ratingowych
jako od jedynych moglibySmy wymagaé
nieomylnosci?

Na diugo przed peknigciem banki na
rynku obligacji hipotecznych, w jednym
z wewnetrznych maili w Standard&Po-
or’s (S&P) anonimowy analityk napisal
;,Agencje ratingowe tworza kolejnego,
jeszcze wigkszego potwora: rynek CDO.

Miejmy nadzieje, Ze zanim ten domek z
kart upadnie, wszyscy bedziemy bogaci i
na emeryturze”. Przez diugi agencjom ra-
tingowym jedna rzecz szla wy$mienicie
- bylo nig zarabianie pieniedzy. Wspo-
mniany wyzej Henry Waxman wskazuje,
ze dochody agencji ratingowych wzrosty
w latach 2002-2007 trzykrotnie. Moody’s
pig¢ lat z rzedu mial najwyzsza marze zy-
sku sposrod spétek nalezacych do (nomen
omen) S&P 500. Z oceng ryzyka kredy-
towego bywalo nieco gorzej. Nie trzeba
szuka¢ daleko - Enron, na kilka tygodni
przed stynnym finansowym skandalem,
mial najwyzszy mozliwy rating - AAA.
Lehman Brothers posiadal wedlug S&P

rating A (silna zdolnos¢ do terminowej re-
gulacji zobowigzan, ocena znacznie ponad
poziomem spekulacyjnym) 10 wrzeénia
2008 roku, na 5 dni przed ogloszeniem
bankructwa.

Greed is good

Rynek agencji ratingowych jest de
facto oligopolem - najwigksze przedsie-
biorstwa, starajac si¢ o rating, rozwazaja
gléwnie triade: S&P, Moody’s i Fitch. Jed-
noczeénie klientom agencji ratingowych -
emitentom instrumentéw dluznych, ktére
mialy zosta¢ ocenione pod katem ryzyka
kredytowego — nie zalezalo na prawdziwej,
bezstronnej ocenie ryzyka, tylko na gwa-
rantujacym latwiejsza sprzedaz wysokim
ratingu. Wedtug Jima Goodnighta, CEO
produkujacego oprogramowanie dla biz-
nesu SAS Institute, banki same sie¢ oszu-
kiwaty, dajac agencjom ratingowym do
zrozumienia, ze beda preferowaé agencje
»hajprzyjazniejsze dla emitenta”. Oznacza
to nie tylko przyznawanie wysokich ocen,
ale takze generalng nieche¢¢ do obnizania
juz istniejacych ratingéw. Agencje sg cze-
sto oskarzane o zbyt pdZne reagowanie
na pogarszajaca sie sytuacje w badanych
spotkach. Co ciekawe, w niektérych wy-
powiedziach reprezentacji agencji wprost
wyjasniaja, ze nie chcg opieral sie¢ w swo-
ich ocenach na spekulacjach, lecz czekaja
na potwierdzenie w faktach. Zakrawa to
0 paranoj¢ — agencje przyznaja sie, ze ich
ratingi s3 czesto ocenami ex post! Oznacza
to, ze ich przydatno$¢ w analizie przyszlej
wyplacalnosci jest relatywnie niewielka.

Co warte podkreslenia, agencje ratin-
gowe nie odpowiadaly za zlg jako$¢ swo-
jej pracy. Ratingi, w przeciwienstwie na
przyklad do sprawozdan finansowych, w
przypadku ktérych podawanie fatszywych
lub wprowadzajacych w biad danych jest
karalne, maja charakter opinii i jako takie
podlegaja ochronie prawnej na mocy I Po-
prawki do Konstytucji. Mozna gorzko za-
zartowad, ze podstawowe idee zachodnich
demokracji — dgzenie do zysku w ramach
swobody dzialalnosci gospodarczej oraz
wolnos¢ stowa — walnie przyczynily sie do
obecnego kryzysu.

Reformy w Unii Europejskiej

W toku dyskusji nad reformg systemu
finansowego, ktéra ma zapobiec powtd-
rzeniu si¢ obecnego czarnego scenariusza,
pojawily sie¢ liczne propozycje zmian prze-
pisow dotyczacych agencji ratingowych,
ktore moglyby wyeliminowaé¢ wspomnia-
ny konflikt intereséw. Jedna z najbardziej
interesujacych jest odebranie emitentom
mozliwoéci wyboru agencji na rzecz wska-
zywania ich przez gietdy, na ktérych dany

papier jest notowany. Inng jest finansowa-
nie ocen przez zainteresowanych inwesto-
row. 23 kwietnia biezacego roku Parlament
Europejski przyjal rozporzadzenie, ktore
zaostrza regulacje dotyczace agencji ratin-
gowych. Kiedy wejdzie ono w zycie, agen-
cje beda podlegaly rejestracji przez Komi-
tet Europejskich Organéw Nadzoru nad
Papierami Warto$ciowymi (CESR), ktéra
umozliwi organom nadzoru ich kontrole
i zagwarantuje przejrzysto$¢ dzialalno-
$ci. Za tamanie okre$lonych w rozporza-
dzeniu regut grozi¢ bedzie utrata licencji.
Rozporzadzenie obejmuje ponadto zakaz
$wiadczenia ustug doradczych, obowigzek

ujawnienia zalozen i modeli, na podstawie
ktorych przyznano oceng, oraz obowigzek
publikacji rocznych sprawozdan. Ponad-
to w zarzadach agencji ma si¢ znalez¢ co
najmniej dwdch niezaleznych dyrektorow,
ktérych wynagrodzenie nie bedzie moglo
zaleze¢ od ich wynikéw finansowych.
Zalozenia tej reformy sa szczytne,
zwlaszcza w zakresie zakazu jednoczesne-
go $wiadczenia uslug doradczych przez
agencje ratingowe. Mozliwo$¢ taka do-
datkowo zwigkszala presje¢, aby wysoko
ocenia¢ spolki, na rzecz ktérych $wiad-
czone byly jednocze$nie ustugi doradcze.
Wynikalo to miedzy innymi stad, ze ratin-
gi w sposob wyrazny ksztaltuja sytuacje
przedsigbiorstwa poprzez zwigkszanie lub
zmniejszanie ich wiarygodnodci i zmiany
kosztu kapitalu obcego, co bezposrednio
wplywa na ceny ich akcji. Poszerzenie
obowiazkéw informacyjnych takze moz-
na zakwalifikowaé jako krok w dobrym
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kierunku. Natomiast wprowadzenie do
spolki niezaleznych dyrektoréw, ktérych
wynagrodzenie nie bedzie zalezalo od
wynikéw spolki, prawdopodobnie po-
zostanie bezowocne. Przypomnijmy, ze
wynagrodzenie analitykéw w agencjach
ratingowych takze ma by¢ niezalezne od
wynikéw finansowych, co jednak nie po-
wstrzymatlo zakrojonego na szeroka skale
konfliktu intereséw. Ponadto w odniesie-
niu do wszystkich wymienionych regu-
lacji znaczenie podstawowe bedzie miala
skuteczno$¢ ich egzekucji. Na poznanie
efektow tych reform pozostanie nam jesz-
cze troche poczekad.
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Co dalej zagencjami?

Jednym z gtéwnych przejawdéw kryzysu
jest upadek zaufania na rynkach finanso-
wych. Dopiero, gdy zostanie ono odbudo-
wane, $wiat bedzie mogl wyjs¢ z recesji.
Na chwile obecna $§mialo mozna méwic
o kompromitacji agencji ratingowych.
Reforma agencji moze okazaé si¢ najwaz-
niejszym przejawem poprawy efektywno-
$ci wymuszonej przez kryzys. Jezeli chca
one zachowa¢ swoja role we wspolczesnej
gospodarce, muszg skupi¢ sie na funkcji,
dla ktorej zostal powolane — wiarygodnej
i rzetelnej ocenie ryzyka kredytowego.
Wszak errare humanum est, in errore per-
servare stultum'. Zas$ rynek glupoty nie
wybacza. ®

1. Bladzic jest rzecza ludzka, trwa¢ w bledzie -
glupota.
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WROZENIE Z PROGNOZ

Optymisci twierdza, ze spowolnienie gospodarcze, ktérego wiasnie jestesmy sSwiadkami, ma charakter krotkotrwaty. Pesymisci zas sg zdania,
ze Swiatowy kryzys nie pozwoli polskiej gospodarce rozwijac sie przez co najmniej kilka najblizszych lat. Obie opcje positkuja sie réznorodny-
mi prognozami makroekonomicznymi. Problem w tym, ze te prognozy ciggle si¢ zmieniaja. Trudno zatem by¢ pewnym czegokolwiek, a tym

ARTUR SZCZEPKOWSKI;
REDAKCJA@GAZETATREND.PL

Na poczatku 2007 roku ekonomisci pro-
gnozowali wzrost polskiego PKB na poziomie
grubo przekraczajacym 5%. Wiecej, wzrost ten
mial by¢ utrzymany na podobnym poziomie az
do 2012 roku, kiedy to Polska wspotorganizuje
Mistrzostwa Europy w Pilce Noznej. Podobne
prognozy utrzymywaty sie do korica 2007 roku.
W tym czasie trudno bylo znalez¢ powazng
miedzynarodows instytucje, ktora negowata-
by dobre perspektywy dla polskiej gospodarki.
Optymizm zaczal zmniejsza¢ si¢ dopiero w
drugiej potowie 2008 roku. Niemal rok od po-
czatku kryzysu.

Coraz gorsze prognozy dla polskiej gospodarki

Rok 2008 byl jednym z najgorszych dla in-
westorow gietdowych mimo, Ze polska gospo-
darka rozwijala sie przyzwoicie. Szybki wzrost
polskiego PKB napawal zapewne ekonomistow
optymizmem. Jak si¢ pdzniej okazalo — nad-
miernym optymizmem. Malo ktory analityk
trafnie bowiem przewidziat przyszlos¢. Jeszcze
na poczatku pazdziernika ubiegtego roku Mie-
dzynarodowy Fundusz Walutowy prognozowat
3,8-procentowy wzrost polskiego PKB w 2009
roku. Aktualnie za$, wedtug tych samych eks-
pertow, Polacy powinni szykowac si¢ do rece-
sji. Wedlug najnowszych szacunkéw PKB moze
spas¢ 0 0,7%. Przez ostatnie 8 miesiecy warunki
rynkowe zmienily sie znacznie, ale czy az tak?

W polowie ubieglego roku zapewne nikt
nie przypuszczal, ze Lehman Brothers moze
upas¢. Wskazniki wyprzedzajace koniunktu-
re sugerowaly jednak, ze zaréwno gospodarke
$wiatows, jak i polska czeka spowolnienie. Wy-
daje si¢ zatem, ze prognozy ekspertow nie byly
przygotowywane z nalezyta starannoscig. Wy-
padaloby zatem zastanowic¢ sie nad nastepujaca
kwestig. Skoro eksperci tak bardzo si¢ pomylili,
to co gwarantuje, ze aktualnie tez si¢ nie myla?
A moze, zamiast prognozowanego przez MFW
spadku PKB w roku biezacym o 0,7% i wzroécie
w 2010 roku o 1,3%, zobaczymy 1-procentowy
wzrost w roku biezacym i 3% wzrostu w roku
nastepnym?

Na Swiecie jeszcze gorzej

Mimo wszystko trzeba przyznad, ze aktual-
ne prognozy MFW odnoszace si¢ do polskiej
gospodarki s3 znacznie lepsze od prognoz do-
tyczacych innych krajow. Globalny PKB w 2009
roku moze bowiem zmniejszy¢ si¢ o 1,3% (na
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bardziej przysztosci..

poczatku roku MFW przewidywal spadek o
0,5%). Zdecydowanie gorzej wygladaja progno-
zy odnoszace si¢ do strefy euro. Tutaj eksperci
s3 zdania, ze w roku biezacym nalezy oczeki-
wacé spadku PKB 0 4,2%. Sporo? Niekoniecznie,
Lotwa, Litwa czy Estonia powinny liczy¢ si¢ z
dwucyfrowym spadkiem PKB.

Pod koniec kwietnia Economist Intelli-
gence Unit (EIU) obnizyl prognozy PKB dla
strefy euro w 2009 roku. Eksperci przewidu-
ja, ze spadnie on o 4,3 proc. Ma to by¢ w du-
zej mierze skutkiem niekorzystnej sytuacji w
Niemczech, gdzie gospodarka moze skurczy¢
sie nawet o 5,3%. EIU nie widzi takze czynni-
kéw mogacych pozytywnie wplynaé na rozwdj
gospodarczy w kolejnych latach. Tym samym
dluzsza recesja jest nieunikniona, cho¢ nie po-
winna si¢ ona poglebiac.

Niekiedy jednak nie trzeba czyta¢ prognoz,
by wiedzie¢, ze jest zle. W Hiszpanii stopa bez-
robocia przekroczyla wlasnie 17%. Oznacza to,
ze bezrobotnych jest juz przeszto 4 mln Hisz-
pandéw. Trudno takze oczekiwaé poprawy sytu-
acji. Od stycznia liczba bezrobotnych wzrosta
bowiem o ponad 800 tys. 0sob. Problemy ma
takze Wielka Brytania, gdzie deficyt budzetowy
moze przekroczy¢ w 2009 roku az 12% PKB.
Rzadzacy majg w planach podwyzki akcyzy na
alkohol i papierosy oraz chca wprowadzi¢ nowa
stawke podatku dla najlepiej zarabiajacych. Za-
pewne bedzie si¢ to wigzaé ze sporymi prote-
stami spolecznymi.

Problemy analitykéw z prognozami

Problemy z doktadnoscig prognoz nie doty-
czg jedynie Miedzynarodowego Funduszu Wa-
lutowego. Na poczatku IT kwartatu 2008 roku
Komisja Europejska prognozowata 5- procen-
towy wzrost polskiej gospodarki. Wedlug da-
nych z poczatku roku biezacego ma to by¢ juz
3 punktéw procentowych mniej. Mozliwe, ze
za kilka tygodni prognozy zostang ponownie
uaktualnione i zapewne beda dla Polski mniej
korzystne. Tyle, ze o tym, czy beda trafne, prze-
konamy sie za kilkanascie miesiecy. NBP, Bank
Swiatowy, a takze duze banki inwestycyjne pu-
blikuja kolejne prognozy. Sg one mniej lub bar-
dziej optymistyczne. Laczy je za$ jedno - sg czg-
sto zmieniane. Warto zastanowic sie zatem nad
tym, czy prognozy te nalezy bra¢ na powaznie,
a jesli tak, to ktore...

Analizujac przewidywania analitykow 2z
ostatnich kilku lat mozna doj$¢ do wniosku, ze
bardzo rzadko potrafig oni przewidzie¢ punkty
zwrotne w cyklach koniunkturalnych. Najlepiej
radzg sobie z prognozami krétkoterminowymi.
Trudno oczekiwa¢, by spetnialy si¢ prognozy co
do rozwoju gospodarczego pojedynczego kraju
czy tez regionu na kilka lat do przodu. Skoro
jednak prognozy te sg, delikatnie rzecz ujmu-
jac, przestrzelone, pozostaje zastanowi¢ si¢ nad
sensem ich publikowania. Oczywiscie eksperci
zZwracaja uwage na to, ze warunki rynkowe w
ostatnich miesigcach ciagle si¢ zmieniaja. Tyle,
ze takie nagle zmiany obserwujemy raz na

kilka lat. Kowalski ma prawo nie wiedzie¢, ze
spotki gieldowe sa mocno przewartosciowane,
a na rynku nieruchomoéci tworzy si¢ banka
spekulacyjna. Ekspert powinien za$ to zauwa-
zy¢ i rozumie¢, czym to moze grozi¢. Ryzyko
to powinno by¢ za$ uwzgledniane w publiko-
wanych raportach. Tyle, ze wigkszo$¢ eksper-
tow postepuje jak Kowalski - skoro teraz jest
dobrze, to przyjmiemy, ze w przyszloéci takze
bedzie dobrze.

Problemy z prognozami krétkoterminowymi

Sztuka jest przewidzie¢ poziom rozwoju go-
spodarczego kraju na kilka lat do przodu. Pro-
gnozy krétkoterminowe obarczone sg znacznie
mniejszym bledem i powinny w wigkszym
stopniu pokrywac sie z rzeczywistoscia. Nieste-
ty nie zawsze tak jest. W ostatnim czasie spo-
rym zaskoczeniem dla analitykow okazal si¢
jedynie 2-procentowy spadek polskiej produk-
cji sprzedanej przemystu w marcu biezacego
roku. Eksperci prognozowali, ze spadek bedzie
o kilka pkt proc. wigkszy. Co ciekawe, réwniez
miesigc weze$niej okazalo sig, ze analitycy zbyt
pesymistycznie formutowali swoje prognozy.
Zaskoczeniem okazal si¢ takze wzrost sredniej
placy w przedsiebiorstwach o 5,7 %. Aktualnie
wynosi ona zatem niecate 3 333 zt brutto.

Pozytywnych informacji jest w ostatnich ty-
godniach wigcej i nie odnosza si¢ one jedynie
do polskiej gospodarki. Powoli poprawiajg si¢
nastroje we francuskim biznesie, poprawia si¢
PMI w przemysle strefy euro a ceny doméw
jednorodzinnych w USA zaczynaja rosnaé (Ho-
use price index wzrdst w lutym o 0,7% w ujeciu
miesigc do miesigca). Oczywiscie informacji
niekorzystnych jest znacznie wigcej, recesja w
wielu krajach jest bowiem faktem. Warto mie¢
jednak na uwadze, ze pozytywne takze istnieja
ijestich coraz wiecej.

Nie jest tak zle

Nie tylko pojedyncze wskazniki makroeko-
nomiczne sugeruja mozliwg poprawe sytuacji
gospodarczej w najblizszych kwartatach. W
drugiej polowie kwietnia ministrowie finan-
sOw oraz szefowie bankow centralnych panstw
G7 stwierdzili, ze jeszcze w 2009 roku gospo-
darka $wiatowa zacznie wychodzi¢ z recesji.
Gdyby te przewidywania si¢ spelnily, polska
gospodarka moglaby duzo zyska¢. Staby zloty
sprawia bowiem, ze polskie przedsiebiorstwa
s3 znacznie bardziej konkurencyjne na $wia-
towych rynkach niz jeszcze rok czy dwa lata
temu. Lepsza sytuacja makroekonomiczna za-
checitaby takze krajowe przedsigbiorstwa do
inwestycji, ktére moga sie okaza¢ stosunkowo
tanie dzigki niskim cenom surowcéw. O tym,
ze duzo mozna zaoszczedzié, przekonal sie
mozna bylo analizujac wyniki duzych infra-
strukturalnych przetargéw. Przykladami moga
by¢ druga linia metra w oraz Most Polnocny w
Warszawie, ktorych budowa okaze si¢ znacznie

tafisza w czasach spowolnienia gospodarczego.
Zaoszczedzone srodki mozna za$ przeznaczy¢
na inne inwestycje.

O tym, ze polska gospodarka dosy¢ skutecz-
nie broni si¢ przed kryzysem, rzadzaca par-
tia przekonuje opini¢ publiczng juz od roku.
Podejmowane dzialania zaczynaja przynosi¢
efekty. Podczas gdy sasiednie kraje zwiekszaja
wydatki w celu poprawienia koniunktury, pol-
ski rzad stara si¢ je ogranicza¢. Mimo, ze praw-
dopodobnie nie uda si¢ unikna¢ zwiekszenia
zalozonego deficytu, to nie bedzie on wygla-
dat Zle w poréwnaniu z deficytem pozostatych
krajow europejskich. Podejmowane dzialania
ciesza ekspertow, a polska gospodarka staje sie
powoli wzorem do nasladowania dla innych.
Warto wspomnie¢ choc¢by o kredycie od Mie-
dzynarodowego Funduszu Walutowego, jaki
ma szanse zaciagna¢ Polska na bardzo korzyst-
nych warunkach. Nie bytoby to mozliwe, gdyby
rzadzacy w sprawie kryzysu nie podejmowali
dzialan troche na przekor wszystkim.

Agencje ratingowe na cenzurowanym

Kryzys finansowy trudno bylo przewidziec,
niemniej od ekspertéw wymaga sie, by w swo-
ich ocenach i prognozach uwzgledniali wszel-
kie mozliwe do zaistnienia zdarzenia. Pierwsze
na cenzurowanym znalazly si¢ agencje ratingo-
we, ktore sg czesciowo odpowiedzialne za kry-
zys. Dawaly one bowiem zbyt wysokie oceny
wiarygodnosci instytucjom finansowym, ktore
w rzeczywistosci na to nie zastugiwaly. Zgod-
nie z nowymi regulacjami, dziatalno$¢ agencji
ratingowych bedzie podlega¢ wiekszej kontroli.
Agencje bedg musialy ujawnia¢ znacznie wiek-
szg ilo$¢ danych, chocby tych, na podstawie
ktorych dokonuja ocen. W ich zarzadach beda
musialy zasiada¢ niezalezni i nieodwotalni eks-
perci, a ustug doradczych nie bedzie mozna
$wiadczy¢ instytucjom, ktérych ocen sie doko-
nuje. Mozliwe, ze podobne regulacje powstana
takze na poziomie globalnym.

Pierwsze efekty nagonki na agencje ratingo-
we s3 juz widoczne. W swoich ocenach s3 one
znacznie bardziej konserwatywne, nie boja sie
takze ich obniza¢. Pod koniec kwietnia Moody-
‘s Investors Service obnizyt rating kredytowy
Lotwy do Baa3 (z Baal). Jest to najnizszy po-
ziom oceny inwestycyjnej. W oczach ekspertow
stracifa takze Litwa, ktorej rating spadl z A2 do
A3. Mozna przypuszczaé, ze w najblizszych ty-
godniach kolejne kraje beda musialy pogodzi¢
si¢ z nizszymi ocenami. Dyskusyjne pozostaje
pytanie, czy jest to stuszne. Oceny obnizane
s3 bowiem stosunkowo od niedawna, a kryzys
trwa juz péttora roku.

Banki strasza kryzysem

Na poczatku kwietnia Mateusz Morawiecki,
prezes Banku Zachodniego WBK, w jednym z
wywiadow stwierdzil, ze wlasnie wzbiera fala
tsunami, ktora moze zagrozi¢ bankom. Tym sa-

POLSKA

mym dolaczyt do grupy prezeséw bankéw na-
rzekajacych zaréwno na sytuacje gospodarcza,
jak i na mizerne, ich zdaniem, dziatania rzadu,
ktore moglyby poprawi¢ sytuacje bankéw. Co
ciekawe, méwigc o wojnie depozytowej, stwier-
dzit ze warto zastanowi¢ si¢ nad administracyj-
nym ograniczeniem wysokosci ich oprocen-
towania. Zapewne wielu analitykéw czytajac
tenze wywiad zlapalo sie za glowe. W korncu
to banki zaczely walczy¢ o depozyty klientow
indywidualnych mimo, Ze nie musialy. Wystar-
czylo bardziej ufa¢ konkurencji, a rynek mie-
dzybankowy nie bytby martwy.

Warto przypomnie¢, ze we wrzesniu 2008
roku, po upadku Lehman Brothers, rynek mig-
dzybankowy stal si¢ bardzo plytki. Instytucje
finansowe przestaly sobie ufa¢, a tym samym
pozycza¢ pienigdze. Dotyczylo to takze Polski.
Banki, nie mogac pozyczy¢ gotowki od konku-
rencji, zaczely podnosi¢ oprocentowanie de-
pozytéw. Celem bylo zebranie z rynku jak naj-
wigkszej ilosci gotowki. Sytuacja ta byla bardzo
dobra dla klientow bankéw. Przez pewien czas
mogli bowiem wplacaé swoje oszczednosci na
lokaty z nawet dwucyfrowym oprocentowa-
niem. Zupelnie inaczej reagowali akcjonariu-
sze bankéw. Nie trzeba by¢ bowiem specjalista
od finanséw, aby domygli¢ sieg, Ze ta wojna zy-
skow nie przyniesie. Tym samym banki zaczely
ostrzegad, ze jedli rzad nie pomoze, to nie bedzie
kredytow. Rozwigzaniem mialy by¢ gwarancje
rzagdowe dla pozyczek na rynku miedzybanko-
wym. Oczekiwane gwarancje rzagdowe bylyby
za$§ gwiazdka z nieba dla bankow. Moglyby one
funkcjonowac i zarabia¢ miliardy, podczas gdy
w rzeczywistosci ryzyko ponosiliby podatnicy.
Sytuacje mozna tez inaczej przedstawi¢. Banki
wymagaja, by klienci im ufali, ale same sobie
nie ufajg. Smieszne, ale prawdziwe.

Wrozenie z prognoz?

W ostatnich miesigcach nowe prognozy pu-
blikowane sg praktycznie w kazdym tygodniu.
Ich wspdlna cechg sg coraz gorsze oceny stanu
polskiej gospodarki oraz stabe perspektywy
na przyszio$¢. Trudno jednak jednoznacznie
stwierdzi¢, czy Polacy powinni szykowa¢ sie
na recesje. Prognozy sa bowiem na tyle zr6zni-
cowane, ze zarowno pesymisci, jak i optymisci
znajda cos dla siebie. Faktem jest jednak spory
pesymizm ekspertow.

Warto jednak pamietad, ze eksperci zauwa-
zyli kryzys rok po tym, jak si¢ on faktycznie
zaczal. T cho¢ jest to myslenie w dos¢ duzym
stopniu uproszczone, to nie ma gwarancji, ze
podobnie nie bedzie w przyszlosci. Mozliwe
zatem, Ze z rocznym opdZnieniem zauwaza
takze poprawe w polskiej gospodarce. Trudno
jest jednoznacznie stwierdzi¢, kiedy taka po-
prawa bylaby mozliwa. Faktem jest jednak, ze
wskazniki wyprzedzajace koniunkture gospo-
darczg w Polsce sg coraz lepsze. Mozna zatem
przypuszczaé, ze kryzysowe wizje pozostang
jedynie wizjami. W
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BUY-BACK CZY DYWIDENDA -
JAK PODZIELIC SIE ZYSKIEM
Z AKCJONARIUSZAMI?

W najblizszych tygodniach odbeda sie (lub juz si¢ odbyty) zgromadzenia akcjonariuszy, na ktérych podejmowane beda decyzje o podziale zysku za
ostatni rok obrotowy. Obecna sytuacja makroekonomiczna nie wptywa korzystnie na rezultaty spétek notowanych na GPW, jednak jest wiele firm,
ktore stale osiagaja dobre wyniki finansowe, wykazujac zysk netto i dodatnie przeptywy pienigzne. Dodatkowo niektére z nich sa sktonne podzieli¢
sie wypracowanymi zyskami ze swoimi akcjonariuszami. W takiej sytuacji powstaje pytanie, w jaki sposob tego dokona, by byto to najkorzystniejsze
dla wiascicieli — w formie dywidendy czy buy-backu?

TOMASZ MANOWIEC
REDAKCJA@GAZETATREND.PL

W przypadku kiedy notowania poszcze-
golnych spolek osiagaja swoje historyczne
minima, trudno jest méwi¢ o zyskach ka-
pitalowych z inwestycji w akcje. W zwigzku
z tym jedyng wartoscig dla inwestora staje
sie otrzymana wyplata ze spotki. Zatrzyma-
nie zyskow w spolce ma swoje uzasadnienie
tylko w sytuacji, kiedy moze ona uzyska¢ z
biezacej dziatalnosci stope zwrotu wyzsza
od tej wymaganej przez inwestoréw lub
przeznacza ona $rodki na projekty, ktore
w dluzszym terminie przyniosa taka sto-
pe zwrotu. Jezeli jednak ROE (return on
equity) spolki nie przewyzsza wymaganej
stopy zwrotu, akcjonariusze beda optowac
za wyplata pienigdzy, poniewaz sg w stanie
ulokowac¢ je w bardziej korzystnych inwe-
stycjach.

Oba warianty przeznaczenia zysku cha-
rakteryzuja si¢ pewnymi podobienstwami.
Przede wszystkim o wyptacie dywidendy,
jak rowniez o przeprowadzeniu skupu oraz
o ich wielko$ci, moze zadecydowac¢ jedynie
walne zgromadzenie akcjonariuszy. Zaréw-
no buy-back, jak i dywidenda przekladaja
sie takze na bezpo$rednie korzysci udzia-
fowcéw. Dywidenda zapewnia wyplate go-
towki, natomiast buy-back powoduje, ze
zmniejsza sie liczba akcji, a w konsekwencji
poprawiajg sie warto$ci wskaznikéw P/E
(cena do zysku na akcj¢) oraz P/BV (cena
do wartosci ksiegowej akcji), czyniac cene
akcji bardziej kokurencyjna.

Dywidenda jest atrakcyjna, poniewaz
stanowi bezposredni zwrot z zainwesto-
wanego kapitalu. Dzieki temu uzyskuje sie
wolne $rodki pienigzne, ktére mozna rein-
westowaé w akcje danej spotki lub w inne
aktywa. Duza wadg wyplaty dywidendy jest
konieczno$¢ optacenia podatku dochodo-
wego. Co wiecej, jest on uiszczany z goéry
przez spétke, w zwigzku z czym nie mozna
uniknac tej ptatnosci poprzez kompensacje
zyskdéw stratami na innych inwestycjach.
Zysk wyplacany akcjonariuszom opodatko-
wany jest zatem dwukrotnie — najpierw po-
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datkiem CIT od zysku spoiki, a nastepnie
podatkiem placonym przez akcjonariuszy.

Z tego wzgledu warto zastanowié si¢
nad skupem akcji w celu ich umorzenia.
Polega on na nabyciu akcji wlasnych spotki
i ich umorzeniu, co pomniejsza ich calko-
witg liczbe i warto$¢ kapitaléw wlasnych.
Oprdcz unikniecia obcigzen podatkowych,
buy-back ma réwniez inng wazna cech¢ - o
jego intensywnosci decyduje zarzad spétki.
Dzigki temu mozna elastycznie dostoso-
wywac si¢ do sytuacji na rynku (i kupowac
akcje po jak najnizszej cenie) oraz efektyw-
nie zarzadza¢ plynnoscig firmy. Poza tym,
w razie pojawienia si¢ korzystnych okazji
inwestycyjnych lub nieprzewidzianych wy-
datkéw, spoétka posiada $rodki do wyko-
rzystania. Akcjonariusze okreslaja bowiem
jedynie maksymalna liczbe akcji, jaka moze
by¢ skupiona, oraz maksymalna kwote, jaka
spétka moze na to przeznaczy¢, pozosta-
wiajac do dyspozycji zarzadu intensywno$é
skupu. Niskie ceny akcji panujace obecnie
na rynku wzmacniajg znaczenie i sens buy-
backu, poniewaz ta sama ilo$¢ $rodkow po-
zwala na skup wigkszej liczby akgji.

Powyzsze czynniki sprawiaja, ze buy-
back moze by¢ preferowany nad wypla-
ta $rodkéw w postaci dywidendy. Jednak
istniejg ograniczenia prawne zwigzane ze
skupem akcji wlasnych na gieldzie, ktére
wprowadzajg restrykcje odnosnie ilosci ak-
¢ji nabywanych w trakcie sesji, jak réwniez
limitéw cenowych, po ktoérych mozna skla-
da¢ zlecenia. W konsekwencji pojawiaja sie
utrudnienia w prowadzeniu skupu, ktére
zmniejszaja jego efektywnos$¢.

Rzeczywisto$¢ nie jest zbyt optymistycz-
na dla akcjonariuszy, poniewaz niewiele
spotek notowanych na polskim rynku de-
cyduje sie przeznaczy¢ czes¢ zysku dla wia-
$cicieli. Tylko mniej wiecej co czwarta spot-
ka wyplaca dywidende, jeszcze mniej firm
zdecydowalo si¢ na przeprowadzenie skupu
akcji wlasnych. Najczg$ciej zachowanie ca-
tosci wypracowanego wyniku w spolce uza-
sadniane jest konieczno$cig finansowania
inwestycji lub tworzeniem rezerw na trud-

niejsze czasy w przysztosci. Czgsto jest to
podejécie racjonalne, ale w wielu przypad-
kach wyplata czesci $rodkéw nie zmniej-
szylaby mozliwosci ekspansji spotki.

Warto zauwazy¢, iz akcje spétek regu-
larnie wyplacajacych dywidende zachowy-
waly sie w trakcie obecnej bessy znacznie
lepiej niz szeroki rynek. Wystarczy spojrzec¢
na notowania takich spolek jak TP SA, czy
WSIP, ktore sa najpopularniejszymi przy-
kladami waloréw wycenianych metoda
dywidendowa. W takim przypadku cena
jest stabilna, natomiast inwestorzy licza
bardziej na zwrot w postaci wyplaty niz w
formie zyskow kapitatowych.

Problemem na polskim rynku jest nie
tylko mala liczba podmiotéw wyplacajg-
cych dywidende, ale réwniez nieregular-
no$¢ platnosci. Na zachodzie przyjeta prak-
tyka jest, ze spotka wypalca dywidende o
stalej wartosci w kazdym roku. Jej wzrost
nastepuje tylko w czasie dobrej koniunk-
tury, natomiast zmniejszenie wyplat jest
bardzo zle postrzegane i ma miejsce tylko
w krytycznych sytuacjach. W Polsce spol-
ki okre$laja co najwyzej procentows cze$é
zysku, ktéra zostanie wyplacona. Podlega
ona zatem wahaniom wraz ze zmianami
zyskéw, a w przypadku gorszych wynikow
znika catkowicie.

Trudno odpowiedzie¢ na pytanie, ktéra
z metod przekazania zysku akcjonariuszom
jest lepsza, poniewaz obie maja swoje zalety
i wady opisane powyzej. Odpowiedz na to
pytanie moga stanowi¢ notowania spotek,
ktére zdecydowaly si¢ na dywidende lub
buy-back. Jak juz wspomnialem, te z nich,
ktdre regularnie ptaca wysoka dywidende
swoim akcjonariuszom, nie odczuly bessy
tak bolesnie jak pozostate. Nie mozna tego
jednak powiedzie¢ o spolkach prowadza-
cych skup akgji. Czgsto nawet informacja o
rozpoczeciu skupu nie potrafita zahamowac
spadku, podczas gdy zapowiedZ wyplaty
dywidendy zazwyczaj przyczyniala si¢ do
wzrostu ceny. Jest to chyba najlepszy do-
wdd na to, ze inwestorzy cenia sobie spoiki,
ktdre oferuja im co$ wiecej niz dobre per-
spektywy. B
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CZY BANKOWA WOJNA NA LOKATY
DOBIEGA KONCA?

W najblizszych tygodniach odbeda sie (lub juz si¢ odbyty) zgromadzenia akcjonariuszy, na ktérych podejmowane beda decyzje o podziale zysku za
ostatni rok obrotowy. Obecna sytuacja makroekonomiczna nie wptywa korzystnie na rezultaty spétek notowanych na GPW, jednak jest wiele firm,
ktore stale osiagajg dobre wyniki finansowe, wykazujac zysk netto i dodatnie przeptywy pieniezne. Dodatkowo niektdre z nich sg sktonne podzieli¢
sie wypracowanymi zyskami ze swoimi akcjonariuszami. W takiej sytuacji powstaje pytanie, w jaki sposob tego dokonac, by byto to najkorzystniejsze
dla wiascicieli — w formie dywidendy czy buy-backu?

Banki tracg na lokatach, ale dorabiaja na
innych produktach

Nie chcac traci¢ zyskéw banki drenuja
kieszenie klientéw na wszelkie mozliwe spo-
soby:

- podnosza oplaty za prowadzenie kont
osobistych,

- wprowadzaja oplaty za wyplaty z banko-
matéw,

- podnosza marze kredytéw hipotecznych
i maksymalnie windujg oprocentowanie kre-
dytéw gotéwkowych. Poréwnujac rankingi
lokat i kredytéw gotéwkowych mozna za-
uwazy¢ ogromne dysproporcje. Rekordzisci
udzielajg kredytéw na 18-20% w skali roku,
a lokaty przyjmuja na 5%.

Czy czesciowe zniesienie podatku Belki pomo-
ze bankom?

W odpowiedzi na problemy z dostegpem
do kapitatu pojawila si¢ propozycja czescio-
wego zniesienia podatku Belki. Owo znie-
sienie mialoby obja¢ depozyty zaktadane na
okres dluzszy niz rok. Zdaniem pomysto-
dawcow, takie dorazne rozwigzanie skloni-
toby czes¢ klientéw do lokowania pieniedzy
na lokatach, gdyz zysk z nich bylby wolny
od podatku. Tym samym banki moglyby
ograniczy¢ nieco podwyzki oprocentowania
lokat.

Pytanie, ile oséb faktycznie zdecydowa-
foby si¢ zamrozi¢ oszczednosci na ponad
rok, aby dosta¢ nieco wigksze odsetki? Tym
bardziej, ze ostatnie dane na temat inflacji
pokazuja wyraznie, ze zjada ona wigkszos§¢
zyskow z i tak coraz nizej oprocentowanych

lokat, czynigc je coraz mniej wartymi zainte-
resowania. W marcu roczny wskaznik infla-
cji wyniost 3,6%. Przy rocznej lokacie na 6%
nawet bez podatku Belki zostaje ok. 2,5% zy-
sku. Trzeba mie¢ naprawde duze oszczedno-
$ci, aby odnie$¢ wymierne korzysci z lokat.

Wybor atrakcyjnej lokaty to dzi$ prawdziwa
loteria

Osoby posiadajace oszczgdnosci i pragna-
ce zatozy¢ lokate maja dzi$ nie lada problem.
Oferta bankéw zmienia sie bowiem niemalze
z dnia na dzien. Wiele bankéw obniza staw-
ki, ale zdarzaja sie tez wyjatki, ktére oprocen-
towanie podnoszg. Wydaje sig, ze najrozsad-
niejszym rozwigzaniem w obecnej chwili jest
zaktadanie lokat w specjalnych promocjach.
Na rynku mozna spotka¢ lokaty z oprocento-
waniem podwyzszonym w okreslonym cza-
sie np. 2 miesiecy. Wysokie oprocentowanie
lokaty ma by¢ wabikiem na klientow, ktorzy <=
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odwiedza placowke banku. Przyktadem ta-
kiej lokaty byta lokata Killer w Banku Pocz-
towym, ktdra oferowala w pewnym momen-
cie az 10% liczac w skali roku. Warto wigc
podzieli¢ posiadane oszczednosci na kilka
cze$ci i zakladac lokaty na krotki okres.

W ten sposéb mozemy szybko zareago-
wa¢ na zmieniajacg sie oferte konkurencji.

Oprocz walki na wysokosc oprocentowania
banki walcza na haczyki”

Coraz czeéciej uzalezniaja ostateczne
oprocentowanie od szeregu warunkéw, jakie
musi spetni¢ klient. Najpopularniejsze z nich
to:

- konieczno$¢ posiadania w danym banku
konta osobistego;

- zlozenie na lokacie znacznie wyzszej
kwoty (np. 20 tys. zt) niz tradycyjny limit
Wwynoszacy najczesciej 1 tys. zk;
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- przyprowadzenie do banku nowego
klienta, ktéry razem z nami zalozy lokate. Ta-
kie rozwigzanie wprowadzil np. Alior Bank,
Citi Handlowy, Getin Bank, Multibank;

- oprocentowanie ro$nie wraz z ilo$cig
posiadanych przez klienta produktéw dane-
go banku. Taka lokate wprowadzil niedawno
Bank Millennium. Jest to wigc oferta prak-
tycznie tylko dla wlasnych klientow;

-promocja oprocentowania trwa w okre-
Slonym terminie, a po uplywie tego czasu
warunki lokaty zazwyczaj znacznie si¢ po-
garszajg.

Jak dtugo potrwa wojna na wysokos¢ oprocen-
towania depozytow?

Trudno o jednoznaczng wypowiedz, cho¢
pojawiaja si¢ glosy ze strony bankowcow,
ze to wyniszczajaca walka, ktorg pora za-
konczy¢. Taka opinie wyrazil np. prezes BZ

WBK, Mateusz Morawiecki oraz byly juz
prezes Meritum Banku, Mariusz Karpinski.
Ten drugi stwierdzil wprost, ze obecna sy-
tuacja jest bardzo niezdrowa. Pomimo ob-
nizek stop procentowych banki utrzymuja
wysokie oprocentowanie kredytéw i placa
za lokaty znacznie wigcej niz ustalona przez
RPP gtéwna stopa procentowa na poziomie
3,75%. Tym samym o zmniejszeniu kosztu
pieniadza nie ma mowy, a to przeciez jeden z
gtéwnych celéw obnizek stop procentowych.

Kto wygra w walce na depozyty?

Klienci z wigkszymi oszczedno$ciami
moga szuka¢ dobrych lokat, ale musza by¢
$wiadomi, ze bank niczego nie robi za dar-
mo. Co da na lokacie, odbierze gdzie indziej.
Chyba, ze kto$ nie korzysta z Zadnych innych
ustug bankowych oproécz lokat. Banki wyda-
ja miliony na reklame swoich lokat, liczac, ze
odbijg sobie poniesione z tego tytulu koszty
wysokodochodowymi produktami.

Bez funduszy poreczeniowych i gwaran-
cji panstwa banki nie uruchomia na szersza
skale akeji kredytowej dla firm, ktdre najbar-
dziej cierpia na zakreceniu strumienia pie-
nigdza. Malo tego, firmy moga zrobi¢ ban-
kom niemitg niespodzianke, wycofujac czes¢
depozytéw zgromadzonych podczas dobrej
koniunktury. Trudno$ci w uzyskaniu kredy-
tow, nawet przez duze firmy, zmuszaja je do
siegania po finansowanie nowych inwestycji
ze srodkow wlasnych. Bytaby to swojego ro-
dzaju zemsta za obecne dzialania bankéw. A
firmy maja co wyplacaé. Warto$¢ depozytow
przedsiebiorstw to niemal 150 mld zi. Do
czego doprowadzi to banki?

Poki co, nadal beda tupi¢ klientéw indy-
widualnych na drogich kartach kredytowych,
kredytach gotéwkowych i podwyzkach roz-
nych optat. Dopiero, gdy obnizy sie che¢
klientéw do zaciggania drogich kredytow,
pojawi si¢ szansa na to, Ze banki nie beda juz
potrzebowa¢ tak duzych pieniedzy i przesta-
ng doplaca¢ do lokat. Stopniowe zwigkszenie
akeji kredytowej pozwoli im zarabia¢ mniej
na pojedynczym kredycie, ale w ogélnym bi-
lansie powinno wyjs¢ im to na dobre. Wyniki
finansowe bankdéw za pierwsze dwa miesiace
2009 roku pokazaly, ze zarobity one zaledwie
55% tego, co w analogicznym okresie 2008
roku. Kolejne kwartaly pokaza, czy walka
na depozyty byla tego warta i ktéry z gra-
czy zaplacil za nia najwyzsza cene. Moze sie
okazaé, ze zwolnienia 10 tys. pracownikéw
sektora bankowego, o jakich jest ostatnio
glo$no, beda dopiero preludium do drastycz-
nych cie¢ kosztow, z zamknieciem setek od-
dziatéw wlacznie. B

TOMASZ BAR
WWW.FINANSEOSOBISTE.PL

POLSKA

POLSKI RYNEK KAPITALOWY A
SYSTEM CORPORATE GOVERNANCE

Problematyka corporate covernance zostata podjeta w Polsce stosunkowo niedawno. Poczatki dyskusji na temat tadu korporacyjnego przypadty na
czas tworzenia nowej kodyfikacji prawa spotek handlowych. Pojecie corporate governance thumaczone jest na jezyk polski najczesciej jako fad kor-
poracyjny, wtadztwo korporacyjne czy kolektywne wtadanie. Nie ma jednoznacznej definicji pojecia fadu korporacyjnego. Czesto przyjmuje sie, ze sa
to zasady oraz normy odnoszace si¢ do szeroko rozumianego zarzadzania organizacja. To zbior zasad skierowanych do organéw spétek oraz cztonkow
tych organdw, jak i do wigkszosciowych i mniejszosciowych akcjonariuszy.

SZYMON OKON
REDAKCJA@GAZETATREND.PL

Otwarty i zamkniety system tadu korporacyj-
nego

W poszczegolnych krajach mozemy spo-
tka¢ si¢ z roznymi modelami nadzoru kor-
poracyjnego. System corporate governance
kazdego kraju ma charakter niepowtarzalny.
Stanowi on kombinacj¢ elementéw praw-
nych, ekonomicznych i instytucjonalnych.
Konkretne modele mozemy sklasyfikowa¢
w oparciu o bardzo rdzne kryteria. Bierze si¢
pod uwage role rynku kapitatowego w finan-
sowaniu spolek, ale réwniez strukture wia-
snosci spotek publicznych i role inwestorow

instytucjonalnych. Nalezy réwniez przeana-
lizowa¢ kwesti¢ stopnia rozwoju rynku kon-
troli nad spétkami. Nie powinien by¢ takze
pominiety aspekt standardu ochrony prawnej
drobnych inwestoréw i akcjonariuszy mniej-
szo$ciowych. Wazna jest tez struktura, sktad
i kompetencje organéw spoltki oraz zasady
odpowiedzialno$ci menedzerow.

Na podstawie analizy elementow poszcze-
golnych modeli fadu korporacyjnego mozna
dojs¢ do wniosku, ze na $wiecie wyksztalcity
sie dwa szczegolne, przeciwstawne i charak-
terystyczne systemy corporate governance.
Wyrézni¢ mozna system tadu otwartego,
nazywany czesto modelem zorientowanym
na rynek, wlasciwy dla krajéw anglosaskich,
oraz drugi system - tadu zamknietego, nazy-

wany systemem opartym o sektor bankowy,
wlasciwy dla krajow zachodniej Europy, ta-
kich jak Niemcy czy Francja.

Z otwartymi systemami corporate go-
vernance mozna spotka¢ si¢ na rynkach o
wysokiej kapitalizacji, ptynnoéci oraz efek-
tywnosci informacyjnej. Gtéwnym Zrédlem
pozyskania kapitalu przez spolki jest rynek
kapitatlowy. Mamy tutaj do czynienia z bar-
dzo duza aktywnoécig na rynku ofert pu-
blicznych. Rynki te cechuja si¢ bardzo duza
iloscia spotek na nich notowanych i bardzo
duza mobilnoécig kapitatu, umozliwiajaca
szybka zmianeg alokacji zasobow oraz stwa-
rzajaca mozliwo$¢ szybkiej restrukturyzacji.
W tym modelu znaczenie bankéw komercyj-
nych i instytucji kredytowych jest w duzej @
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mierze ograniczone. Warto poddac analizie
réwniez strukture akcjonariatu, ktéra w tym
przypadku cechuje si¢ bardzo duzym rozpro-
szeniem kapitalu. Kontrole nad spotka spra-
wuja menedzerowie. Wobec tego nasuwajaca
sie kolejna cecha jest oddzielenie wlasnosci
od kontroli, co wigza¢ si¢ moze z wystapie-
niem konfliktu agencji. Jezeli chodzi o rynek
kontroli, to w tym przypadku nalezy wskaza¢
na jego wysoka aktywnos$¢; na zarzadzanie
spolkami maja bowiem wplyw zewnetrzne
sity rynkowe.

Jak wspomniano wczeséniej, system za-
mknigtego ladu korporacyjnego charak-
teryzuje si¢ odwrotnymi cechami. W tym
przypadku rola rynku kapitalowego w go-
spodarce jest zdecydowanie mniejsza. Pozy-
skanie kapitalu w procesie oferty publicznej
ma drugorzedne znaczenie dla finansowania
spolek akcyjnych. Rynki charakteryzuja sie
niska liczba notowanych na nich spétek, a
ich kapitalizacja jest niska. W tym przypadku
mamy do czynienia z duzo wigkszym zna-
czeniem sektora bankowego, jako ze istot-
nym Zrédlem finansowania przedsigbiorstw
jest kredyt. Wlasnos¢ jest skonsolidowana;
dokonujac analizy akcjonariatu spolek, mo-
zemy zauwazy¢, ze bardzo czesto wystepuje
akcjonariusz  wiekszosciowy. Jednocze$nie
problemy konfliktu agencji maja ograniczo-
ne znaczenie, gdyz wladciciel wiekszo$ciowy
sam decyduje o tym, kto bedzie sprawowal
zarzadzanie spotka. Bardzo czesto dochodzi
do wyksztalcenia sie ztozonych struktur ka-
pitalowych, holdingowych czy koncernéw.
Dziatania na rynku kontroli maja mniejsze
znaczenie, warto tutaj wskaza¢ chociazby na
rzadko$¢ wystepowania wrogich przeje¢. W
omawianym modelu nalezy réwniez pod-
kresli¢ znaczenie dazenia do realizacji celow
interesariuszy, w przeciwienstwie do systemu
zamknietego, gdzie na gléwnym planie poja-
wia si¢ akcjonariusz.

Dokonujgc analizy czynnikéw wplywaja-
cych na ksztalt modelu tadu korporacyjnego,
mozna zada¢ sobie pytanie, do jakiego sytemu
mozemy zakwalifikowa¢ Polske? Do jakiego
sytemu polskiemu rynkowi kapitalowemu
jest blizej? Nie jest tatwo jednoznacznie od-
powiedzie¢ na to pytanie. Wydaje si¢ jednak,
ze blizszy jest polskiemu rynkowi kapitato-
wemu otwarty system ladu korporacyjnego.
Jednakze poréwnujac pewne kryteria, cho-
ciazby kapitalizacje spolek publicznych przy-
padajaca na PKB, nie zawsze mozna doj$¢ do
takiego wniosku. Na polskim rynku wystepu-
ja cechy jednego i drugiego modelu. W ostat-
nich latach rozwinat si¢ w duzej mierze rynek
fuzji i przeje¢ oraz coraz wigcej jest spotek,
ktdrych struktura kapitatu jest coraz bardziej
rozproszona, co sprzyja dziataniom na rynku
kontroli. Wydaje sig, ze rynek funkcjonuje w
mys$l przejrzystej zasady wartosci dla akcjo-
nariuszy. Podejmujac ocene otwartego i za-
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mknigtego sytemu tadu korporacyjnego nie
mozna jednoznacznie stwierdzié, ze jeden
czy drugi model jest lepszy. Kazdy z nich ma
pewne zalety i wady. Dlatego warto by bylo,
aby polski system posiadal tylko te pierwsze,
co oczywiscie nie zawsze jest mozliwe.

Kodeksy dobrych praktyk

Spisanym zbiorem zasad nadzoru korpo-
racyjnego sa kodeksy dobrych praktyk spot-
ek gieldowych. Maja one w zasadzie charak-
ter miekkiego prawa (soft law); oznacza to,
ze nie posiadaja zadnej mocy prawnej, badz
ich moc wiazaca jest zdecydowanie stabsza
w poréwnaniu do mocy wigzacej tradycyj-
nego prawa. Jezeli chodzi o rodzaje regula-
cji zwigzane z kodeksami dobrych praktyk,
to nalezy podkresli¢ tutaj znaczenie zasady
comply or explain. Zobowiazuje ona spotke
do przestrzegania zasad kodeksow nadzoru
korporacyjnego, a w przypadku, gdy ktoras z
nich nie bedzie przestrzegana, obliguje spot-
ke do wytlumaczenia dlaczego jej nie sto-
suje. Zasada ta jest rekomendowana przez
Komisje Europejska.

Dobre praktyki dotyczace spolek zagosci-
ty na dobre w Polsce w 2002 roku, kiedy to
Komitet Dobrych Praktyk opracowal ,,Do-
bre Praktyki w spdtkach publicznych 2002”.
Nastepnie zasady zostaly znowelizowane, co
miato wyraz w opracowaniu kolejnego zbio-
ru pod nazwg ,,Dobre Praktyki 2005 4 lipca
2007 r. Rada Nadzorcza GPW, na wniosek
Zarzadu Gieldy, przyjeta nowe zasady tadu
korporacyjnego - ,Dobre Praktyki Spol-
ek Notowanych na GPW”. Zbiér ten zaczal
obowigzywa¢ od 1 stycznia 2008 r. Celem
dobrych praktyk, zgodnie z preambulg, jest
umacnianie transparentnosci spétek gietdo-
wych, poprawa jakoséci komunikacji spolek
z inwestorami, jak rowniez wzmocnienie
praw akcjonariuszy. Dobre praktyki poprze-
dzone sg preambula, po ktorej wystepuja
kolejno nastgpujace czesci: Rekomendacje
dotyczace dobrych praktyk spétek gietdo-

wych, Dobre praktyki realizowane przez
zarzady spotek gietdowych, Dobre praktyki
stosowane przez czlonkéw rad nadzorczych
oraz Dobre praktyki stosowane przez akcjo-
nariuszy. Zgodnie z Regulaminem Gieldy,
istnieje obowiazek publikowania raportu
dotyczacego przestrzegania zasad fadu kor-
poracyjnego. W przypadku gdy okreslona
zasada tadu korporacyjnego nie jest stoso-
wana w sposob trwaly lub jest naruszona
incydentalnie, emitent ma obowigzek opu-
blikowania raportu zawierajacego informa-
cje o tym, jaka zasada nie jest stosowana lub
nie zostala zastosowana, jakie byty okolicz-
nosci i przyczyny nie zastosowania zasady
oraz w jaki sposob emitent zamierza usung¢
ewentualne skutki nie zastosowania danej
zasady lub jakie kroki zamierza podja¢, by
zmniejszy¢ ryzyko nie zastosowania zasad
tadu korporacyjnego w przyszlosci. Warto
zwréci¢ uwage, ze pierwsza czes$¢ ,Dobrych
Praktyk Spétek Notowanych na GPW” zo-
stala uchwaly Zarzadu Gieldy wylaczona z
obowigzku publikowania raportéw, wynika-
jacego z Regulaminu Gieldy.

Podsumowanie

Temat tadu korporacyjnego jest wciaz
bardzo aktualny, dlatego uwazam, ze po-
winni$my do niego przyklada¢ duza wage.
To jak bedzie uksztaltowany system corpo-
rate governance bedzie wplywalo na sposob
zarzadzania organizacjami, na dzialalnos¢
organéw spolek oraz czlonkéw tych orga-
néw. Lad korporacyjny ma réwniez ogromy
wplyw na przejrzysto$¢ informacyjng spol-
ek, na ich komunikacje z akcjonariuszami,
jak rowniez na ochrong ich praw. W aspekcie
GPW, ze wzgledu na stosunkowo krotki okres
obowigzywania obecnego kodeksu dobrych
praktyk, nie jest latwo wskazal rzeczywisty
jego wplyw na dziatalno$¢ spotek. Jednakze
jestem przekonany, ze w dluzszej perspekty-
wie odniosg z niego wymierne korzysci za-
réwno spoiki, jak i akcjonariusze. ®
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PLATYNA - LUKSUSOWY SUROWIEC
PRZEMYSLOWY

W 1590 roku hiszpariscy konkwistadorzy odkryli w Ameryce Potudniowej biaty metal, ktory lekcewazaco nazwali platina (,mate srebro”). Owtadnieci
23dza ztota, nie dostrzegli wyjatkowych wiasciwosci platyny, a sam metal wyrzucali, uwazajac go za hezuzyteczny. Musiato minac kilka wiekow, aby
platyna znalazla zastosowanie w wielu gateziach przemystu i - jako najdrozszy metal szlachetny - stata si¢ symbolem luksusu.

DOROTA SIERAKOWSKA
DOROTA.SIERAKOWSKA@GAZETATREND.PL

Platyna jest najszlachetniejszym przed-
stawicielem grupy metali, zwanych platy-
nowcami (platinum group metals, PGMs).
Kruszec ten wystepuje w przyrodzie duzo
rzadziej niz ztoto. Platyna jest takze naj-
bardziej trwata spo$rod wszystkich metali
szlachetnych, a takze wyjatkowo kowalna !
i ciggliwa 2.

To, co bogaci lubia najbardziej

Niezwykte wlasciwosci platyny sa doce-
niane w przemysle bizuteryjnym: to wia-
$nie z tego kruszcu powstaja najbardziej
wyrafinowane ozdoby. Pierwsza bizuteria
z platyny powstala na poczatku XX wie-
ku - jej twoérca, Louis Cartier, szybko stal
si¢ ulubienncem wladcoéw panstw na calym
$wiecie. Zreszta, zamilowanie monarchéw
do srebrzystego metalu bylo znane o wiele
weczesniej: juz w XVIII wieku krol Francji
Ludwik XVI uznal, ze platyna to jedyny
metal, ktory przystoi posiadaé krélowi.
Natomiast pod koniec XIX wieku monar-
chéw ogarn¢la prawdziwa ,platynoma-
nia”: z platyny wykonywano przedmioty
codziennego uzytku, m.in. puchary i cu-
kierniczki.

Przeswiadczenie o wyjatkowosci platy-
ny wynika takze z jej waznej zalety: silnego
polysku - w wigkszo$ci krajow standardem
jest metal o czystosci 95%. To najczesciej z
platyny wykonuje si¢ przedmioty zawiera-
jace cenne kamienie szlachetne, poniewaz
platyna pozwala w wiekszym stopniu niz
inne metale szlachetne odda¢ blask dia-
mentu czy szmaragdu - a jednocze$nie,
jako bardzo trwaly metal, §wietnie zabez-
piecza obudowany nig cenny kamien przed
wypadnigciem.

Przez wiele lat najwigkszym odbiorca
platynowej bizuterii byla Japonia. Jednak
wraz z poczatkiem nowego tysigclecia
prym w tej dziedzinie przejeli konsumen-
ci chinscy, gtéwnie ze wzgledu na klopoty

1. Kowalno$¢ - podatno$¢ metalu do odksztal-
cania si¢ podczas kucia.

2. Ciagliwos¢ - zdolno$¢ metalu do odksztal-
cania sie pod wplywem dzialania duzych sil, bez
naruszania spéjnosci materiatu; przeciwienstwem
ciggliwosci jest kruchos¢.

japonskiej gospodarki i gwaltowny rozwoj
Panstwa Srodka, a co za tym idzie - boga-
cenie si¢ chinskich konsumentéw. Bizute-
ria platynowa jest bowiem typowym do-
brem luksusowym, a popyt na nig kreuja
gltéwnie osoby zamozne.

Eko-metal

Wytwarzanie bizuterii pochlania okoto
jednej czwartej $wiatowych podazy platy-
ny. Jednak zastosowanie tego metalu dale-
ko wykracza poza produkcje luksusowych
0zdob. Jak wszystkie ,,biale” metale szla-
chetne, kruszec ten ma sporo zastosowan
przemystowych.

Ponad potowa $wiatowego wydobycia
platyny jest wykorzystywana przy pro-
dukcji  katalizatoré6w samochodowych.
Metal ten, wraz z palladem i rodem (tez
nalezacymi do grupy platynowcdédw) ogra-
nicza emisje m.in. tlenku wegla
i tlenkéw azotu, zamieniajac
je na mniej szkodliwe dla
$rodowiska substancje
chemiczne.

Wykorzystanie
platyny przy pro-
dukeji  kataliza-

toréw miato swoj poczatek w latach 70. XX
wieku, kiedy to w Stanach Zjednoczonych,
anastepnie takze w wielu innych panstwach
$wiata, wprowadzono prawne regulagje,
narzucajace obowiazek ograniczenia emisji
spalin przez pojazdy. W katalizatorach pro-
dukowanych w Stanach Zjednoczonych pla-
tyne powszechnie zastepowano posiadajg-
cym podobne wlasciwoéci, lecz tanszym od
niej palladem. Natomiast w Europie zapo-
trzebowanie na platyne bylo duzo wigksze
ze wzgledu na szersze rozpowszechnienie
silnikéw typu diesel, w ktérych zastgpienie
platyny palladem jest niemozliwe.

Warto zaznaczy¢, ze coraz powszech-
niejsza ,moda na ekologi¢” i wprowadzanie
przez kraje rozwijajace si¢ coraz bardziej
rygorystycznych norm dotyczacych emisji
spalin moga wplyna¢ na rosnace zapotrze-
bowanie na platyne jako skltadnik kataliza-

toréw. *
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Ogniwa paliwowe i lek na raka

Zastosowanie platyny w przemysle sa-
mochodowym nie ogranicza si¢ do pro-
dukeji katalizatorow. Metalu tego uzywa
sie takze przy wytwarzaniu $wiec zaptono-
wych i ogniw paliwowych. Szczegdlne wia-
$ciwosci platyny sa wykorzystywane takze
w innych branzach gospodarki: w przemy-
$le elektrycznym i elektronicznym, che-
micznym (jako katalizator), a takze przy
produkgji szkla. Platyny uzywa sie rowniez
w medycynie, m.in. przy produkeji stymu-
latoréw serca, aparatury neurochirurgicz-
nej, ré6znego rodzaju implantéw, a takze w
dentystyce oraz w produkcji lekow antyno-
wotworowych.

Nie sposob poming¢ zastosowan inwe-
stycyjnych: do dyspozycji inwestorow sa
platynowe sztabki i monety (wérdéd nich
stynne lokacyjne American Eagle, Cana-
dian Maple Leaf i Australian Koala). Do-
stepne sa takze kontrakty futures i opcje
na platyne - gléwnie na gieldzie New York
Merchantile Exchange (NYMEX).

Metal z odzysku

Mimo postepu technologicznego, nie
udaje si¢ odzyska¢ nawet potowy platyny,
wykorzystywanej przy produkcji réznego
typu dobr. Te mierne statystyki wynikaja
z faktu, ze wiekszo$¢ produktow zawiera
$ladowe ilosci kruszcu, ktérych nie mozna
wyodrebni¢ fizycznie ani chemicznie - a
czasem sie¢ to po prostu nie oplaca, gdyz
koszty calego procesu przewyzszylyby
warto$¢ odzyskanej platyny.

Niemniej jednak, wida¢ postep w za-
kresie odzyskiwania metali szlachetnych
z zuzytych katalizatoréw - a coraz wiecej
firm skupuje zuzyte katalizatory.

Potudniowoafrykariska karta przetargowa

Przemyst wydobywczy na rynku pla-
tyny jest niezwykle skoncentrowany: eks-
trakcjg tego metalu zajmuje si¢ zaledwie
10 firm na catlym $wiecie. Co wiecej, okolo
90% platyny wydobywane jest w zaledwie
dwoch krajach: Republice Poludniowej
Afryki oraz Rosji. RPA jest na rynku nie-
kwestionowanym liderem: kopalnie po-
fozone w tym panstwie dostarczaja okoto
75% S$wiatowej podazy platyny. Druga w
tym zestawieniu Rosja odpowiada za kil-
kanascie procent wydobycia tego kruszcu.
Do mniej znaczacych producentéw platy-
ny naleza Stany Zjednoczone, Kanada oraz
Zimbabwe.

Nietrudno wywnioskowaé, ze zawi-
rowania w poludniowoafrykanskiej go-
spodarce moga mie¢ niebagatelny wplyw
na cene platyny na $wiatowych rynkach.
Dobrze ilustruje to kryzys energetyczny w
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RPA na poczatku 2008 roku. Ceny platy-
ny poszybowaly w gére po tym, jak $wiat
obiegla informacja o mozliwo$ci ograni-
czenia dostaw pradu przez poludniowo-
afrykanskiego monopoliste energetyczne-
go Eskom Holdings.

Gwatltowna reakcja cen platyny wyni-
kala z faktu, Ze stabilne dostawy energii sg
niezbedne do funkcjonowania wielu urza-
dzen wykorzystywanych w kopalniach, a
klopoty z dostarczeniem energii wymu-
sity na kilku producentach tego kruszcu
wstrzymanie wydobycia.

Nieelastyczna podaz

Podaz platyny jest ograniczona i nieela-
styczna cenowo. Wynika to z charakterysty-
ki przemystu wydobywczego. Od momentu
podjecia decyzji o rozpoczeciu wydobycia
do chwili, gdy odpowiednio przetworzony
surowiec trafi na rynek, mija kilka lat. Tyle
czasu zajmuje odnalezienie zl6z, zdobycie
odpowiednich pozwolen, budowa kopalni
i odpowiedniej infrastruktury wokol niej
(z uwzglednieniem wszelkich norm eko-
logicznych), a nastepnie samo wydobycie
metalu oraz jego przetworzenie.

Producenci platyny nie moga wiec
szybko zareagowa¢ na ewentualne zmiany
cen na rynku, np. poprzez wypuszczenie
na rynek wigkszej iloSci metalu. Takiej
mozliwo$ci nie majg takze banki centralne,
poniewaz rezerwy sa przez nie przechowy-
wane gléwnie w zlocie, a nie w platynie.

Nie wszystko ztoto, co sie Swieci

Szerokie wykorzystanie platyny w prze-
mysle sprawia, ze cena tego metalu zalezy
od stanu $wiatowej gospodarki w duzo
wiekszym stopniu niz cena zlota. Na po-
czatku XXI wieku rosnacy popyt na platy-
n¢ byt wynikiem przede wszystkim dyna-
micznego wzrostu gospodarczego krajow
azjatyckich, z Chinami na czele. Gwattow-

ny rozwdj tych panstw przyczynil sie¢ do
odwrécenia proporcji wykorzystania pla-
tyny w przemysle i produkeji bizuterii w
ciggu zaledwie kilku lat. W 2000 roku pro-
dukcja katalizatoréw samochodowych po-
chlaniata 25% zasobdw platyny, natomiast
produkcja bizuterii - 50%. Juz w 2006 roku
proporcje te wygladaty odwrotnie.

W okresach stabilizacji cena platyny
jest zazwyczaj mniej wiecej dwa razy wyz-
sza niz cena ztota, jednak w czasie kryzy-
su ceny obu metali zachowuja si¢ inaczej.
Podczas krachu na $wiatowych gieldach
cena platyny spada duzo gwaltowniej niz
cena zlota, gdyz to drugie traktowane jest
jako ,bezpieczna przystan” dla osob, po-
szukujacych  skutecznej dywersyfikacji
swojego portfela inwestycyjnego. Z platy-
ng - jako metalem w coraz wigkszym stop-
niu przemystowym - kryzys obchodzi sie
mniej delikatnie.

Kryzys? Nie od dzis...

Zalamanie na $wiatowych rynkach fi-
nansowych w drugiej polowie 2008 roku
odbito sie echem takze na cenie platyny,
ktora powrdcita do poziomu z 2000 roku
(niecale 800 dolaréw za uncje). Na prze-
fomie 2008 i 2009 roku platyna chwilami
byla nawet tansza niz zloto! Od tamtego
momentu zaczela jednak nadrabiaé zale-
glosci w stosunku do zlotego kruszcu.

O kryzysie na rynku platyny méwi sie
jednak juz od kilku lat - gtéwnie w kontek-
$cie niezrownowazonych sit popytu i po-
dazy. Rosnacy, nieelastyczny cenowo popyt
oraz ograniczona, silnie skoncentrowana
podaz, powoduja duza presje na wzrost cen
kruszcu. W ciagu kilku ostatnich lat deficyt
na rynku platyny stopniowo sie pogtebiat -
a to sprawia, ze dlugie utrzymywanie si¢
cen tego metalu na niskim poziomie jest
mato prawdopodobne. W
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raczki §lubne Elvisa Presleya.

Biurze Miar w Sévres, niedaleko Paryza.

ton rudy metalu.

2 km!

® Platyna jest doceniana przez wielkich tego $wiata: to wlasnie z tego metalu wykonana
zostala rama korony obecnej Krolowej Brytyjskiej. Z platyny zostaty takze wykonane ob-

® Ze stopu platyny (90%) z irydem (10%) wykonany zostal miedzynarodowy wzorzec 1
kilograma. Odwaznik ten, o ksztalcie walca, jest przechowywany w Miedzynarodowym

® Bardzo rozdrobniona platyna nosi nazwe czerni platynowej (ze wzgledu na swdj czarny
kolor). Czern platynowa uzywana jest do pokrywania powierzchni platyny (w procesie
tzw. ,,platynizacji platyny”) w celu polepszenia zdolno$ci katalitycznych metalu.

® Szacuje sig, ze aby wyprodukowac jedna uncje platyny (ok. 31g), nalezy przetworzy¢ 7-12

® Platyna jest tak ciagliwa, ze z zaledwie 1g metalu mozna stworzy¢ drut o dlugosci okolo

TEMAT NUMERU:
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INWESTYCJE ALTERNATYWNE
DIAMENTY OCHRONIA TWOJ KAPITAL

W czasie zapasci finansowe;j i kryzysu gospodarczego trudno jest znalez¢ odpowiednia forme lokowania kapitatu, ktora zapewni jego ochrone, a z
biegiem czasu pozwoli wypracowac satysfakcjonujacy zysk. Inwestorzy ciagle poszukuja takich aktywow. Jedna z propozycji mogacych zaintereso-
wac wspétczesnego inwestora sa diamenty, a zwlaszcza ich oszlifowana posta¢. Szczegélnie cenione sg diamenty o szlifie brylantowym nazywane
brylantami. Pewien udziat tych drogocennych kamieni w portfelu inwestycyjnym zapewnia skuteczng jego dywersyfikacje.

DOMINIK KRYZIA
REDAKCJA@GAZETATREND.PL

Diamentowy biznes

Ztoza diamentéw powstaly okofo miliar-
da lat temu, najmiodsze z nich maja ponad
dwieécie milionéw lat. Od tamtego czasu
nie zaistnialy na Ziemi warunki sprzyjajg-
ce powstaniu kolejnych pokladéw tej szla-
chetnej odmiany wegla. W XIX wieku na-
stqpil wzrost zainteresowania diamentami,
co doprowadzilo do gwaltownego rozwoju
przemystu wydobywczego. Z biegiem czasu
rozwinela sie¢ technologia produkcji syn-
tetycznych diamentéw wykorzystywanych
gléwnie do celéw przemystowych. Obecnie
produkcja syntetycznych kamieni wielokrot-
nie przewyzsza tradycyjne ich wydobycie.
Jednak nalezy pamietac, ze tylko te naturalne
sg przedmiotem zainteresowania inwestoréw
ijubileréw.

Gléwnymi producentami szlachetnej po-
staci wegla sa Republika Poludniowej Afry-
ki, Botswana, Sierra Leone, Chiny, Angola,
Namibia i Rosja. Znaczne ztoza znajduja sie
réwniez w Australii, Kanadzie i Poludniowej
Ameryce.

Garet Penny z De Bers - firmy realizujacej
40% $wiatowego wydobycia - stwierdzit w li-
stopadzie 2008 roku, ze jezeli zostanie utrzy-
mane wydobycie diamentéw na niezmienio-
nym poziomie, to wciagu 20 lat ich zasoby
catkowicie si¢ wyczerpig. To moze oznaczac,
ze w przysztoéci naturalne diamenty beda
wysoko cenione i pozadane. Juz teraz istnieje
olbrzymie zainteresowanie nimi, zwlaszcza
na rynkach azjatyckich i Bliskim Wschodzie,
a ich wydobycie ksztaltuje si¢ na staltym po-
ziomie bez perspektyw wzrostu. James Allan,
analityk rynku diamentéw, przewiduje, ze
popyt na diamenty do roku 2015 bedzie rést
o okoto 10% rocznie. Obok tego czynnika
znaczny wplyw na ceny majg réwniez wzra-
stajagce koszty w sektorze diamentowym.
Wysokie ceny diamentéw wynikajg z bardzo
kosztownego procesu eksploatacji ztoz. Aby
uzyskac jeden karat diamentu trzeba wydo-
by¢ okolo dwieécie pie¢dziesigt ton magmy.

Prawie 85% handlu diamentami odby-
wa si¢ w Antwerpii, gdzie znajduja si¢ czte-
ry gieldy diamentowe — Antwerp Diamond
Bourse, Diamond Club, Vrijediamanthandel

i Diamant Kring. Istniejg réwniez domy bro-
kerskie oferujace mozliwoé¢ zakupu diamen-
tow przez internet.

Cztery kryteria jakosci

Zrédlem informacji o cenach diamentow,
pozwalajacym na ich szacunkowa wycene
jest ogolnoswiatowy cennik Rapaport Dia-
mond Report. Precyzyjna wycena jest jednak
bardzo skomplikowana, dlatego wyznaczono
specjalne parametry pomagajace okresli¢
warto$¢ diamentow. Sg to: masa, barwa, czy-
stos¢ i szlif.

Jednostka masy uzywang do okreélania
wielkos$ci kamieni szlachetnych jest karat
réwny masie 0,2 grama. Wraz ze wzrostem
masy warto$¢ diamentu przyrasta w tempie
geometrycznym.

Kolejnym  kryterium determinujacym
warto$¢ kamienia jest barwa. Przez barwe
diamentu rozumie si¢ zabarwienie lub jego
brak. Najcenniejsze sg brylanty biale o nie-
malze nieuchwytnym blekitnym blasku, jed-
nak najcze$ciej wystepuja w przyrodzie
diamenty o odcieniu z6ttym. God-
ne uwagi s3 réwniez dia-
menty o innych ko-
lorach, takich
jak  rozowy,

niebieski, zielony, fioletowy i czerwony. Od
roku 1970, kiedy to zaczeto rejestrowaé ceny
tych kamieni, ich warto$¢ nigdy nie spadta.
Najszybciej wzrastajg ceny diamentéw nie-
bieskich i r6zowych.

Jezeli chodzi o czystos¢, to zasada jest, ze
im diament czystszy, tym ma wyzsza war-
tos¢. Ta szlachetna forma wegla powstaje
pod ogromnym ci$nieniem i w wysokiej
temperaturze, w magmie wulkanicznej. Po-
woduje to inkluzje, ktére maja r6zng barwe.
Niektore z nich sg bardziej widoczne gotym
okiem, inne mniej i to uwzglednia si¢ przy
wycenie wartoéci kamienia. Idealnie czysty
diament to taki, w ktérym przy uzyciu lupy
0 10-krotnym powigkszeniu nie jest dostrze-
galna zadna inkluzja.

Kolejnym, a zarazem ostatnim parame-
trem jest szlif. Pozwala on nada¢ kamieniowi
okreslong forme i zdolno$¢ odbijania $wiatta,
ktéra wydobywa z niego prawdziwe pigkno.
Podstawowym kamieniem inwestycyjnym
jest diament o szlifie brylantowym typu an-
twerpskiego lub Tolkowskiego. Proces ob-

rébki surowych klejnotéw
jest wysoce skom-
plikowany
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i wymaga ogromnych umiejetnoéci. Kiedy
diament jest szlifowany w ksztalt antwerpski,
moze straci¢ nawet 70% swojej masy.

Aktywa godne uwagi

Zakup diamentdéw oprdécz waloréw es-
tetycznych zapewnia skuteczng ochrone
kapitatu przed inflacja i wahaniami kurséw
walut. Daje stabilne i systematyczne zyski na

niebezpieczenstw, z ktérym musi si¢ liczy¢
inwestor jest to, ze mozna trafi¢ na kamienie
pochodzace z kradziezy lub nielegalnego ob-
rotu. Dlatego zakup brylantéw najbezpiecz-
niej jest realizowac tylko z pewnych Zrédel,
ktore ciesza si¢ dobra reputacja i wydaja
odpowiednie certyfikaty potwierdzajace pa-
rametry kamienia. Kolejng pulapka, ktéra
czyha na nieostroznego inwestora jest za-
wyzona wycena przedmiotu zakupu, wyni-

w modzie, ktére czesto wplywaja na cene
diamentéw. Bardziej racjonalne zapotrze-
bowanie przemystowe nie odgrywa istotnej
roli, poniewaz przemyst wykorzystuje duzo
tansze sztuczne diamenty. Kolejnym proble-
mem sg wysokie prowizje siegajace od 3 do
10% wartosci transakcji, ktére pochfaniajg
cze$¢ wypracowanego zysku.

poziomie od 3 do 12% rocznie przy malym  kajaca z subiektywnego charakteru wyceny. A moze akcje

ryzyku inwestycyjnym, co potwierdzaja prze-
prowadzone w Anglii w 2008 roku badania
na najbezpieczniejszy produkt inwestycyjny,
gdzie diamenty wyprzedzily zloto i gielde.
W wyjatkowych przypadkach stopa zwrotu
moze osiaggna¢ nawet 50% rocznie.

Tempo wzrostu wartosci kamienia zale-
zy od jego parametréw, a zwlaszcza masy.
Najszybciej drozeja diamenty o szlifie bry-
lantowym o masie od trzech karatéw w gore,
poniewaz jest ich mniej. Jako Ze sa to dobra
unikalne, ich ceny majg tendencj¢ do szyb-
$zego wzrostu.

Coraz czgéciej istnieje mozliwos¢ uzy-
skania atrakcyjnej pozyczki pod zastaw dia-
mentéw, co nie jest bez znaczenia dla wielu
inwestorow. Szczegdlnie biorgc pod uwage,
ze zakup tych aktywow jest inwestycja dlu-
goterminowsa siegajaca niejednokrotnie kil-
kudziesieciu lat.

Pieniadze, ryzyko i emocje
Trzeba wiedzie¢, ze inwestowanie w ka-

mienie szlachetne wymaga odpowiedniej
wiedzy i zachowania ostroznoéci. Jednym z
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Dlatego warto skonsultowa¢ sie z kilkoma
rzeczoznawcami przed dokonaniem trans-
akeji. Kupujac nieoszlifowany diament i de-
cydujac si¢ poZniej na jego obrobke, nalezy
liczy¢ sie z ryzykiem jego rozpadu podczas
szlifowania. Do tego dochodzi jeszcze ryzyko
kradziezy i brak statych dochodéw z tytulu
posiadania szlachetnego kamienia. Oficjal-
ng walutg, w ktdrej wyceniane sg diamenty,
jest dolar amerykanski, a to dla inwestoréw
z Polski stwarza dodatkowe niebezpieczen-

stwo zwigzane z wahaniem kursu dolara do

zlotéwki. Diamenty to bardzo nietypowe

aktywa, o mniejszej plynnosci niz dostgpne

na rynku instrumenty finansowe, towary czy
nieruchomosci.

Aby inwestycja w diamenty miata jaki-
kolwiek sens, nalezy si¢ liczy¢ z wydaniem
znacznej kwoty, czesto przekraczajacej 100
tys. zL Jest to cena, jaka trzeba zaptaci¢ za ka-
mien odpowiedniej jakoéci i standardu. Dla
wielu inwestoréw taka kwota jest barierg nie
do przeskoczenia. W mniejsze i gorsze ka-
mienie nie warto inwestowac¢, bo ich ceny ro-
sna bardzo wolno. W tym interesie duzg role
odgrywaja rowniez emocje, uczucia i trendy
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Pewnym rozwigzaniem problemu jest na-
bycie akeji kopaln diamentéw. Sg one noto-
wane na gieldach na calym $wiecie. Jednym
z najwiekszych graczy na rynku diamentéw
jest grupa De Beers, ktéra eksploruje 15 ko-
paln w Afryce. Warto, wspomnie¢ réwniez
o najnowoczesniejszej kopalni diamentéw
Diavik w poélnocnej Kanadzie, a takze ko-
palni Alrosa nalezacej do rosyjskiego rzadu.
Jednak posiadanie akcji kopalni to nie to
samo, co posiadanie diamentéw. Nie pelnig
one tak skutecznego narzedzia dywersyfika-
¢ji portfela jak kamienie szlachetne.

Tak wysublimowane produkty inwesty-
cyjne jak diamenty wymagaja zgromadzenia
niezbednej wiedzy, wspolpracy ze specjali-
stami, zaakceptowania odlegltego horyzontu
czasowego inwestycji i nietypowego charak-
teru ryzyka. To sklania do glebszego zasta-
nowienia sie, nad sensowno$cia tego typu
lokaty. Biorac pod uwage kwote, jaka trzeba
wylozy¢ na zakup diamentéw, wielu inwe-
storéw poprzestaje na zakupie pierscionka z
brylantem dla swojej ukochanej. ®
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DROGA PO KAPITAL
CZYLI ROZNE KIERUNKI POZYSKIWANIA FINANSOWANIA DLA MEODYCH FIRM

JAKUB DOMAGALSKI
JAKUB.DOMAGALSKI@GAZETATREND.PL

W obecnych czasach plynno$¢ finan-
sowa odgrywa znaczaca role w powodze-
niu biznesowego przedsiewziecia. Jesli
inwestor, prowadzac swéj wlasny biznes,
posiada duzo wolnych $rodkéw stanowia-
cych ,poduszke finansowa’, to sytuacja
jest wprost idealna. Niestety kazdy biznes
na pewnym etapie rozwoju potrzebuje ka-
pitalu, by moc sie rozwijaé, a pozyskanie
$rodkéw w dobie kryzysu jest nie lada wy-
czynem. W okresie prosperity stosunkowo
fatwo pozyska¢ finansowanie: banki chet-
nie udzielaja kredytéw, wystepuja korzyst-
ne warunki do przeprowadzenia oferty
publicznej IPO czy wyemitowania obliga-
¢ji korporacyjnych. Niestety prawdziwa
okazja do zmierzenia si¢ z przeciwnoscia-

mi losu pojawia si¢ zawsze z nadejsciem
dekoniunktury w gospodarce: kurczaca
si¢ gospodarka, gwaltownie spadajaca

konsumpcja oraz produkcja przemystowa
mocno zmniejszaja zyski firm, czesto po-
wodujac powazne straty finansowe prowa-
dzace do upadlosci i likwidacji przedsie-
biorstwa.

Powiew optymizmu na NewConnect

Obecnie istnieje wiele réznych sposo-
boéw na pozyskanie kapitalu. W czasach
dobrej koniunktury na $wiecie i w Polsce
popularnym sposobem jest przeprowa-
dzenie IPO, czyli oferty publicznej. Jest to
bardzo popularna forma pozyskania finan-
sowania, a zwigzane z IPO koszty zawiera-
ja sie w przedziale od kilku do kilkunastu
procent warto$ci przeprowadzanej oferty.
Niestety dla mniejszych firm wejscie na
gielde moze sta¢ pod znakiem zapytania,
chociazby ze wzgledu na formalne wymo-
gi Gieldy Papieréw Wartoéciowych pod
wzgledem kapitalizacji spotki. Pewng al-
ternatywa jest rynek pozagieldowy New-

Connect (NC), na ktérym moga debiuto-
wa¢ spotki o bardzo niskiej kapitalizacji,
np. Wealth Bay - 500 000 zl. Nie kazdy
wla$ciciel firmy ma zamiar dzieli¢ sie z in-
nymi inwestorami na rynku publicznym,
chociazby ze wzgledu na pojawienie si¢ ry-
zyka wrogiego przejecia spotki i wycofania
jej z obrotu gietdowego. Na NewConnect
nie ma wewnetrznych formalnych regula-
cji odnoénie kapitalizacji przedsigbiorstwa,
a jedynym kryterium jest kodeks spdtek
handlowych (min. wysoko$¢ kapitatu za-
ktadowego dla spotki akcyjnej to 100 000
z1). Koszty debiutu sg o wiele nizsze niz na
rynku regulowanym GPW, ale i ten poziom
kosztéw moze by¢ réwniez przeszkoda do
przeprowadzenia oferty publicznej. Cieka-
wa opcja na debiut na rynku NC jest moz-
liwo$¢ przeprowadzenia oferty prywatnej
(tzw. private placement) skierowanej do
wybranych inwestoréw, ktérych liczba nie
moze przekroczy¢ 99. Wiaénie to odréznia
publiczne proponowanie nabycia papierow @
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warto$ciowych od oferty prywatnej. W ro-
zumieniu ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, jesli spotka zdecyduje si¢ na
private placement, nie bedzie mogla rekla-
mowacé przedsiewziecia w mass mediach.

Fundusze zalazkowe dla matych...

W duzej grupie podmiotéw funkcjo-
nujacych w ramach rynku PE/VC (private
equity/venture capital) mozna wyrdznié
cze$¢ tego rynku, gdzie fundusze inwestu-
ja w projekty o duzym potencjale, bedace
we weczesnej fazie dzialalno$ci. Na polskim
rynku funkcjonuje juz spora grupa tego
typu funduszy, m. in.: Business Angels Se-
edfund - nalezacy do Lewiatan Business
Angels,

Jeden z najbardziej znanych funduszy
tego typu to fundusz zalgzkowy Lewiatana:
Business Angels Seedfund BAS. Fundusz
powstal w 2007 r. i zdazyl zainwestowaé
swoje §rodki w przedsiewzigcia interneto-
we, takie jak: JakLeci.pl, Chce.to, WebGo!,
a takze w bardziej klasyczne formy biznesu
- spotke produkujaca membrany polipro-
pylenowe — Polymem.
stowal facznie az w 6 firm.

Ciekawe portfolio posiada krakowski
fundusz zalagzkowy IIF S.A., ktéry zain-
westowal az w 13 mlodych firm, do grona
ktorych zaliczy¢é mozna m. in. e-kiosk, po-
pularnego dystrybutora elektronicznych
wydan czasopism i dziennikéw. Jest to
jedyny fundusz zalgzkowy notowany na
warszawskiej Gieldzie Papieréw Warto-
$ciowych w Warszawie. Ciekawg inwesty-
cja funduszu jest serwis Moneto oferujacy
pozyczki gotéwkowe pomiedzy osobami
fizycznymi.

AIP Seed Capital - fundusz zalazkowy
Akademickich Inkubatoréw Przedsigbior-
czosci AIP jest bardzo dobrym zrédlem
pozyskania kapitalu dla mlodych firm,
w szczegdlnosci dla studentéw. Fundusz
ten dziala w kooperacji z Tadem Witko-
wiczem - czlowiekiem, ktéry odnosi nie-
bywate sukcesy na amerykanskim rynku.
Zbudowane przez niego od podstaw fir-
my notowane byly na Wall Street (Artel,
CrossComm). AIP Seed Fund inwestuje
w projekty sume pomiedzy 40 — 400 tys.
z1. Oficjalnie dotad fundusz zainwestowat
tylko w portal 100ludzi.pl. Warto dodag, ze
zalozenie firmy w ramach Akademickich
Inkubatoréw jest naprawde bardzo proste
i tanie. Wystarczy mie¢ dobry biznesplan
i zglosi¢ si¢ do odpowiedniego funduszu
zalazkowego.

Dla wigkszych przedsiebiorstw skiero-
wana jest oferta z funduszy PE/VC, cho¢
anioly biznesu réwniez czegsto podejmuja
tak duze wyzwania. Najstarszym klasycz-
nym funduszem tego typu w Polsce jest
MCI Management z Wroclawia. Dzigki

Fundusz zainwe-
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jego inwestycjom powstaly m. in. takie
firmy jak Bankier.pl, Traveplanet.pl, Digi-
tal Avenue, One-2-One czy DomZdrowia.
pl. W przypadku funduszy typu PE/VC
$rodki finansowe inwestowane sa w firmy
o duzym potencjale wzrostu, ktére nie sa
notowane na gieldzie, tylko funkcjonuja
w ramach rynku niepublicznego. Inwesto-
wanie w firmy mlode sprawia, ze zainwe-
stowane pienigdze zwracajg si¢ w szybkim
tempie, a klasycznym sposobem na wyj-
$cie z inwestycji jest wprowadzenie spotki
na gietde. Na amerykanskim rynku jest
bardzo duzo przykladéw, gdzie mata spét-
ka dofinansowana przez fundusz stata sie
bardzo duzym podmiotem notowanym na
rynku publicznym, np. Google lub E-bay.
W Polsce fundusze PE/VC inwestowaly
m.in. w spolki: Sfinks Polska, Asseco,Ban-
kier.pl czy Radio ZET. Wielko$¢ inwesty-
cji jest w tych przypadkach zdecydowanie
wyzsza niz w przedsiewzigeciach funduszy
zalagzkowych.

Aniot biznesu na ratunek...

Jesli nie sta¢ Cig¢ na IPO, a twojego biz-
nesplanu nie akceptuje zaden fundusz, to
jest to znak, ze powiniene$ uda¢ po pomoc
do aniola biznesu. Aniol biznesu to nic
innego jak bogaty inwestor, posiadajacy
wiedze i odpowiedni zas6b wolnej gotéw-
ki z przeznaczeniem na inwestycje w per-
spektywiczny biznes. W przeciwienstwie
do aniotéw biznesu, fundusze posiadaja
aktywa pochodzace od wielu réznych in-
westoréw podzielonych na udzialy w tym
funduszu. W przypadku Polskiej Sieci
Aniotéw Biznesu PSAB na dofinansowa-
nie mogg liczy¢ ci mtodzi przedsigbiorcy,
ktérzy posiadaja innowacyjne przedsie-

wziecia, prowadzg projekt na etapie start-
up - we wczesnej fazie rozwoju - a takze
gotowo$¢ do wspodtuczestniczenia finanso-
wego w projekcie — dzieki temu ryzyko po-
nosi aniot biznesu oraz wtasciciel mlodego
przedsigbiorstwa. Anioty biznesu zrzeszo-
ne w PSAB moga zaoferowaé wsparcie fi-
nansowe w przedziale 100 — 1.500 tys. zl.
Prywatni inwestorzy mogga sie zrzeszac, co
daje im wigksza sile przebicia wobec fun-
duszy PE/VC. Dla przyktadu az 20 anio-
téw biznesu zainwestowalo w amerykanski
portal Amazon.com. Dzieki sieciom zrze-
szajacych zasobnych w gotowke biznesme-
néw, mozna pozyskaé do wlasnego biznesu
bardzo duze ilosci pieniedzy.

Poszukiwania i staranna selekcja to dla
aniotéw biznesu oraz funduszy pierwszy
etap procesu inwestycyjnego. W czasie po-
szukiwan odpowiedniej inwestycji do ze-
spotu nadzorujacego proces inwestycyjny
funduszu naplywa zwykle duzo ciekawych
zgloszen — zadaniem zespolu jest wylo-
nienie tych najciekawszych biznesplanéw.
Nastepnie rozpatrywany jest wniosek kan-
dydata - firmy - oraz przeprowadzane sg z
nim odpowiednie rozmowy. Dopiero po
wnikliwej analizie zespolu inwestycyjne-
go funduszu podejmowana jest decyzja o
zainwestowaniu w dane przedsiewziecie.
Sam proces analizy inwestycyjnej moze
trwac¢ nawet kilka miesigcy, podczas kto-
rych wiadciciel matego biznesu odpowie
na setki pytan, napisze dziesigtki raportow
i analiz, a takze przedstawi wiele réznych
wariantéw rozwoju wlasnej firmy.

Pomimo tego, iz droga do wielkiego
biznesu jest dluga i kreta, warto sprébo-
wacé pozyska¢ dodatkowy kapital — zwtasz-
cza kiedy o pienigdze mozna ubiegac si¢ w
ramach funduszy unijnych. ®

KOMENTARZE

WALUTY W CIENIU WIELKIE]J

KRZYSZTOF DANKOWSKI
X-TRADE BROKES DM S.A.

Rynki walutowe w kwietniu cechowatla
nieco mniejsza zmienno$¢ anizeli mialo to
miejsce w zesztym miesigcu. Powodem takiej
sytuacji byla relatywna poprawa nastrojow
inwestycyjnych oraz brak nowych i gwal-
townych wydarzen, ktére mogtyby wptyna¢
W znaczacy sposob na zachowanie najwaz-
niejszych walut. W najwigkszym stopniu
na rynek oddzialtywaly komunikaty publi-
kowane przy okazji decyzji o zmianie stop
procentowych, zaréwno w Stanach Zjedno-
czonych, jak i w Europie. Réwnie istotnym
wydarzeniem w ostatnim miesigcu byt szczyt
grupy G-20 w Londynie, ktory zdecydowat
o znaczacym zwigkszeniu srodkéw dla Mig-
dzynarodowego Funduszu Walutowego, a
takze pokazal solidarno$¢ i che¢ wspotpracy
w walce z globalnym kryzysem finansowym
wszystkich panstw biorgcych udzial w tym
spotkaniu. Niemniej jednak, w dalszym ciaggu
zle dane ekonomiczne, ktore opublikowane
zostaly w miesigcu kwietniu, nie pozwolily
na fundamentalng zmiang nastrojow inwe-
stycyjnych. Szczegélnie pesymistyczne byly
tutaj wyniki dotyczace poziomu bezrobocia
w USA (8,5%) oraz sprzedazy detalicznej,
ktoéra skurczyla sie o kolejne 1,1% w skali
ostatniego miesigca. Rowniez dane ze
strefy euro nie przynioslty zadnych
wyraznych sygnatéw nadchodzace-
go ozywienia gospodarczego.

POLITYKI

Dolar przyciaga kapitat

Zte wyniki ze strefy euro przelozyly sie
na dalsze umocnienie si¢ dolara w stosunku
do euro, ktére, podobnie jak japonski jen, do
tej pory utrzymywalo relatywnie silng pozy-
cje w stosunku do amerykanskiej waluty. Ta
sytuacja jednak wydaje si¢ odwracaé, czego
powodem moga by¢ prognozy na temat per-
spektyw gospodarczych tych dwoch najwiek-
szych po Stanach Zjednoczonych rynkéw na
$wiecie. Nalezy rowniez zauwazy¢, ze stopy
procentowe w USA, Japonii czy Wielkiej
Brytanii znajduja sie obecnie na mozliwie
najnizszym poziomie (0-0,5%), natomiast w
strefie euro (1,25%) w dalszym ciagu istnieje
pole manewru dla Europejskiego Banku Cen-
tralnego. Moze to powodowa¢ w najblizszym
czasie dyskontowanie przez inwestoréw przy-
sztych obnizek stop procentowych w euro-
strefie, ktore s3 coraz bardziej realne z uwagi
na znikomag efektywnos¢ zastosowanych do
tej pory srodkéw stymulujacych wzrost go-
spodarczy. Z tego wzgledu prawdopodobne
jest, ze euro nie bedzie skutecznym ,,schro-
nieniem” dla $wiatowych inwestoréw, ktorzy
obawiajg si¢ kontynuacji probleméw na ryn-
ku amerykanskim. Patrzac jednak od strony
Stanéw Zjednoczonych,
dalsze
sie dolara bedzie

umacnianie

zalezalo przede wszystkim od prawdopodo-
bienstwa wystapienia czynnikéw inflacyjnych
w amerykanskiej gospodarce, ktore moga by¢
efektem ubocznym zatwierdzonych przez
kongres planéw stymulujacych gospodarke,
ktore tacznie moga siega¢ sumy 1 bln dolaréw.
W takim wypadku moze nastgpi¢ gwaltowne
ostabienie si¢ dolara, co jednak obecnie jest
raczej malo mozliwe, ze wzgledu na wciaz
bardzo duze zaufanie do amerykanskiej wa-
luty oraz niestabngcy popyt na amerykanskie
papiery diuzne.

Ztoty odzyskuje site

Obserwujac krajowy rynek walutowy w
kwietniu, mozna bylo zauwazy¢ wyrazny
podzial na dwa okresy, ktore cechowaly sie
odmiennym zachowaniem ztotego. W pierw-
szej polowie miesiagca polska waluta bardzo
wyraznie umacniala sie, kontynuujac trend
zapoczatkowany w drugiej polowie lutego.
W tym okresie kurs EURPLN osiagnal mi-
nimum na poziomie 4,2350, czyli 42 grosze
nizej niz jeszcze na poczatku kwietnia. Po-
dobnie sytuacja wygladala w przypadku in-
nych walut, ktére réwniez znaczaco tracity
w stosunku do zlotego. Umocnienie to wyni-
kalo po czeéci z naptywu kapitalu zagranicz-
nego, ktére mozna bylo zaobserwowac réw-
niez na Gieldzie Papieréow Warto$ciowych
w Warszawie. Nalezy podkresli¢, ze rowniez
pozostate waluty regionu: czeska korona i
wegierski forint notowaly w tym okresie
znaczace wzrosty, co sugerowaloby
dalsze zmniejszane awersji do walut
naszego regionu. Jednakze od poto-
wy kwietnia na rynku obserwuje-

my wyrazng korekte poprzedniego
wzrostu, co jednak nie neguje po-
gladu, ze znajdujemy sie caly czas
w trendzie umacniania sie zlote-
go. Jak szybki to bedzie proces,
uzaleznione bedzie zaréwno od
sytuacji w Polsce, jak i na $wiecie,
ktéra moze negatywnie wplywa¢
na sentyment inwestorow
w stosunku do rynkéw
wschodzacych, zwlaszcza
w tej czedci Europy. Nie-
mniej jednak, najblizszy
miesigc powinien przynie§¢
dalszy wzrost wartoéci na-
szej waluty, cho¢ by¢ moze
juz nie tak dynamiczny jak
w ostatnim okresie. B
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CO SEYCHAC NA WALL STREET?

TRWA SZARZA BYKOW NA WALL STREET

PIOTR KUCZYNSKI
XELION. DORADCY FINANSOWI

Po doskonalym marcu (ale stabym kolej-
nym kwartale) réwniez kwiecien zapowiadal
sie w chwili pisania komentarza na bardzo
»byczy” miesigc. Do czynnikéw, ktore po-
magaja akcjom, doszty kolejne elementy. W
koncu swdj plan pomocy bankom przedsta-
wil Timothy Geithner, sekretarz skarbu USA.
Zgodnie z planem Public Private Partnership
Investment Program (PPPIP) powotywane
majg by¢ fundusze prywatno - panstwowe,
ktore beda skupowal ,trujace” aktywa. Te
nowe fundusze bedg emitowaly dlug, gwa-
rantowany przez FDIC, czyli gwaranta de-
pozytéw bankowych, lub FDIC bedzie sama
udzielata niskooprocentowanego kredytu -
moze to by¢ sze$¢ razy tyle, ile wynosit kapitat
poczatkowy. Dzigki temu fundusze skupia 500
mld USD aktywéw. FDIC, majaca do$wiad-
czenie z ,trujagcymi” aktywami (to gwarant
depozytéw bankowych), bedzie organizowala
aukcje dlugu, nadzorowane przez prywatnych
inwestorow.

To wszystko sie graczom spodobalo, ale
mimo to program Geithnera jest bardzo kry-
tykowany. Nie ukrywam, ze mnie si¢ on tez
mi si¢ nie podoba. W calosci zgadzam si¢ z
krytykami (miedzy innymi z noblistami Pau-
lem Krugmanem i Josephem Stiglitzem, czy
profesorem Nourielem Roubinim) twierdza-
cymi, Ze ten plan jest droga donikad, a moze
nawet prowadzi na kompletne manowce.
Przede wszystkim jest on jednak gleboko
niemoralny. Prywatny kapitat zasili fundusze
PPPIP niewielkimi kwotami, ktore ma szanse
wielokrotnie pomnozy¢. Jednocze$nie prawie

gazete;l- RI'-_“DpI

cale ryzyko ponosi budzet panstwa, ktéry do
tego stosuje to, co bylo powodem kryzysu,
czyli lewarowanie (sze$ciokrotng dzwignie fi-
nansowa). To jest gaszenie pozaru benzyna.

Twierdzono tez, ze duzo optymizmu wlat
w serca inwestorow szczyt G20, ale uwazam,
ze to jest zdecydowanie przesadna ocena. Li-
derzy krajow tworzacych te grupe zgodzili sie
wesprze¢ globalny handel pakietem kredytow
i gwarangcji na kwote 250 mld USD (w ciaggu
dwoch lat). Poza tym ustalono, ze fundusze
MFW zostang zwiekszone trzykrotnie (do
750 mld USD). O 250 mld USD zwigkszy sie
program SDR (tez w MEW). MFW bedzie tez
mogt zaciaga¢ kredyty w bankach komercyj-
nych. Oczywiscie uczestnicy szczytu przy-
rzekli sobie solennie, ze nie bedg stosowali
protekcjonizmu. Przypominam jednak, ze
to samo mowili w koncu zeszlego roku, a od
tego czasu wprowadzili 47 réznych regulacji
protekcjonistycznych (dane Banku Swiato-
wego). Zapowiedzieli tez znaczne zwigksze-
nie regulacji rynkéw finansowych (réwniez
sektora ,,shadow banking” wraz z fundusza-
mi hedgingowymi), stworzenie globalnego
organu monitorujacego sytuacje na rynkach
finansowych oraz utworzenie ,czarnej listy”
rajow podatkowych, ktére zostang objete
sankcjami.

Komunikat promienial optymizmem.
Moéwiono o ,historycznym kompromisie”, a
Nicholas Sarkozy stwierdzit nawet, ze szczyt
przeszed! jego oczekiwania. Musialy to by¢
bardzo ograniczone oczekiwania, bo co praw-
da dobrze, ze szczyt postanowil podjaé opi-
sane wyzej dziatania, ale bardziej istotne jest
to, czego nie zrobil. Prawde méwiac prawdzi-

wym sukcesem bylo to, ze zakonczyl sie bez
spodziewanych rozdzwiekéw miedzy Stanami
Zjednoczonymi i Wielka Brytanig a Francjg i
Niemcami. Po prostu znaleziono najmniejszy
wspolny mianownik, bo celem szczytu bylo
pokazanie jednosci i danie nadziei. I ten cel
zostal osiggniety. Z pewnoscig nie mozna mo-
wi¢ o zbudowaniu nowego tadu w $wiatowych
finansach, czyli nowego Bretton Woods.

Gdyby rynki uwierzyly w to, co zostalo
postanowione na szczycie, to powinny zare-
agowa¢ spadkami. Ostre regulacje i sankcje
wymierzone w raje podatkowe nie s3 tym, co
fundusze inwestycyjne pokochaja. Nastroje
jednak byly takie, ze gracze postanowili tego
nie zauwazy¢. Zauwazyli za to decyzje FASB.
Ten organ regulacyjny postanowil, ze w ksie-
gowosci nie bedzie obowigzywala regula
»mark to market”, zgodnie z ktdra aktywa byly
wyceniane w ksiegach zgodnie z ich wartoscia
ustalang przez rynek. Teraz niektére aktywa
beda mogly by¢ ustalane przez na przykiad
banki zgodnie z teoretycznymi wycenami ich
wartosci. Malo tego - te zasady beda dziataly
wstecz. Inaczej moéwiac, usankcjonowano kre-
atywna ksiegowo$¢. Czy w tej sytuacji mozna
sie dziwi¢, ze indeksy tak mocno rosly?

Nawet poczatek sezonu raportéw kwar-
talnych nie chlodzil nastrojéw, mimo Ze nie
sg to okolicznoéci sprzyjajace bykom. Jednak
rynki zdyskontowaly stabe wyniki juz w kon-
cu marca. Wszystkie sygnaly kupna zostaly
dodatkowo wzmocnione. Indeks S&P 500 be-
dzie dazyl ku 1.000 pkt., ale w chwili pisania
komentarza rynek byl tak bardzo wykupiony
technicznie, ze na calym $wiecie czekano juz
na korekte.

EDUKACJA

POROWNYWARKI CEN DLA GIELDY,
CZYLI METODY MNOZNIKOWE

Ostatnim etapem analizy fundamentalnej jest wycena firmy wzietej przez nas pod lupe. Tym razem walczy sie z samym soba: by nie popetni¢
btedu, ktorymi najezona jest droga do poznania prawdziwej wartosci akgji, oraz z niedostatkiem informagiji i ptytkoscia rynku. Dzieje sie tak,
gdyz wycena metoda poréwnawcza, o ktorej traktuje ten artykut, nie dostarcza informacji o prawdziwym obliczu spétki (nie pozwala osza-
cowac jej wartosci wewnetrznej'). Podobnie jest w przypadku sondazy wyborczych — nie zajmujg sie one rzetelng oceng politykow i partii,
ani ich wartoscia, ktéra moga wniesc jako rzad, ale tym, na ile procent,,wycenia” ich rynek w poréwnaniu do innych ugrupowan partyjnych.
Takim wiasnie mechanizmem jest wycena relatywna, dzieki czemu oddaje ona nastréj gietdy, swoisty klimat inwestycyjny, wskazujac, ile za
akcje danej spotki trzeba w okreslonym momencie zaptacic. Filozofia tej metody wyraza sie w powiedzeniu: ,rynek ma zawsze racje”.

BARTOSZ BONIECKI
BARTOSZ.BONIECKI@GAZETATREND.PL

Dlaczego Twoja nauczycielka w gimnazjum
byta niesprawiedliwa?

Jezeli, drogi Czytelniku, doswiadczyles
kiedys tego strasznego uczucia ,wrzucenia
do jednego worka” wraz z innymi uczniami
z Twojej klasy, a lokalny rynek pedagogow
oczekiwal od Ciebie minimum 5 wybrykéw
na semestr wraz z odpowiednia adnotacja
w dzienniku, to wlasnie dlatego, Ze tamtej-
si nauczyciele bez opamietania stosowali
metode mnoznikowa i prawem regresji do
$redniej uznali, Ze bedziesz dokladnie taki
sam (taka sama), jak ,ta cala reszta’ Bar-
dzo to niesprawiedliwe, a moim zadaniem
jest pokazac Ci, jak by¢ tak ,,niesprawiedli-
wym” wobec firm. Ot6z istota wyceny po-
rownawczej jest dobor spolek podobnych
do siebie, a nastepnie wyciagniecie Srednie-
go dla calej analizowanej grupy mnoznika
— ilorazu dwéch zmiennych. Idea mnozni-
ka opiera si¢ na zalozeniu stalej wielkosci
jakiej$ relacji — np. ilo$ci wybrykéw przy-
padajacych na jednego ucznia gimnazjum.
Dla firm jest to stosunek wartosci (ceny
akgji, wyceny) przedsiebiorstwa do osiaga-
nych zyskow.

Jak dobierac spétki porownywalne?

Warto zaczaé od definicji, czym jest
spotka poréwnywalna. Cechuje si¢ ona
trzema wiasciwo$ciami: podobnym ryzy-
kiem, podobng stopa wzrostu i podobng
skalg dzialania mierzong generowanymi
przeplywami pienieznymi. W praktyce,
sprawa sie komplikuje, gdyz trudno jest w
pelni oszacowaé poréwnywalne ryzyko dla
réznych sektoréw, w jakich moga funkcjo-
nowaé przedsiebiorstwa. Stad uproszczo-
ne podejécie polegajace na selekcji firm z
jednej branzy. - Thats OK, rzeklby Grze$
Szorosz, przecigtny Amerykanin polskiego
pochodzenia inwestujacy na najwiekszych
rynkach $wiata— nowojorskich NYSE, czy
NASDAQ. Klopot zaczyna sie wtedy, kiedy
lokujesz pieniadze na mniejszych gietdach,
jak cho¢by warszawskiej GPW. Trudno tam

1. Warto$¢ wewnetrzna odpowiada na pytanie:

ile warte sg dla inwestora wszystkie zyski, ktére fir-
ma wygeneruje w okresie swojego dziatania

znalez¢ dwadziescia spotek z branzy teleko-
munikacyjnej, by wyceni¢ na przyklad TP
SA. Czestym rozwigzaniem jest wowczas
rozszerzenie zakresu definicji stowa bran-
za — zakresu geograficznego, albo rynko-
wego. Analitycy stosujac rézne podejscia,
wlaczajg firmy zagraniczne, albo krajowe
do grona poréwnywalnych, szukaja tez
przedsiebiorstw innych branz, spelniajg-
cych jedynie cze$¢ kryteriéw. Podsumowu-
jac — jest niewiele rynkow, czy sektoréw na
tyle duzych, by mozna je bylo precyzyjnie
stosowa¢ w analizie firm poréwnywal-
nych, tak wiec powszechng praktyka jest
rozszerzanie zakresu definicji branzy lub
terminéw: podobnego ryzyka, przeply-
wéw pienieznych, czy stopy wzrostu. Jak
pisze Aswath Damodaran: ,,Zalezno$¢ jest
prosta: im szerzej definiujesz branze, tym
wiecej znajdziesz w niej firm, lecz beda one
poréwnywalne w mniejszym stopniu”.

Mnozniki

Jak juz zostalo wyzej napisane, mnoznik
to stosunek warto$ci danej firmy — wyrazo-
nej jako cena akgji (ang. P — Price), lub ryn-
kowa wartos¢ przedsiebiorstwa ? (ang. EV —
Enterprise Value) - i jej zysku. Aby wyceni¢

2. Mowa o kapitalizacji mierzonej iloczynem
ilosci i ceny akcji, powigkszonej o rynkowa war-
to$¢ dlugu

firme, nalezy obliczy¢ warto$¢ mnoznika
dla kazdej z wyselekcjonowanych spotek,
wyciagna¢ $rednig lub mediane i wymno-
zy¢ tak otrzymang zmienna przez warto$é
zyskéw wypracowanych przez dang firme.
Zyski mozna znalez¢ w odpowiednim spra-
wozdaniu finansowym, warto$ci mnozni-
ka bierze sie z rynku, dostajac w zamian
hipotetyczng wycen¢ konkretnej spotkis
warto$¢, do ktérej przedsiebiorstwo, przy
danym sentymencie rynku, powinna zmie-
rzaé. Jakakolwiek zmiana nastrojéw wsréd
inwestoréw skutkuje automatycznie zmia-
ng wyceny poréwnawczej.
Najpopularniejszymi mnoznikami sg:
P/E, EV/EBITDA, EV/EBIT, EV/S, P/BV.
Pierwszy z nich, relacje ceny akcji do zy-
sku, stosuje si¢ najczesciej. By¢ moze wy-
nika to z jego prostoty — wystarczy spraw-
dzi¢ cene notowanego na rynku waloru, a
zysk — doktadniej zysk netto przypadajacy
na jedng akcje (ang. EPS — Earnings Per
Share) - mozna znalez¢ w sprawozdaniu
finansowym, ktére spétka ma obowigzek
publikowaé. Uzyteczno$¢ tego miernika
maleje jednak drastycznie, gdy firmy po-
rownywalne podlegaja réznym systemom
podatkowym: jedna z nich placi 19% CIT,
inna 30%. Zysk netto to zysk po opodatko-
waniu, wiec uwzglednia on zaréwno réznice
kwot odprowadzanych do budzetu panstwa, @
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jak i roznice w zadluzeniu. W sytuacji, gdy
spotki sa pod tym katem zroznicowane le-
piej stosowa¢ EV/EBIT * i/lub EV/EBITDA
4. Pierwszy mnoznik jest nieczuly na rézni-
ce w placonych podatkach i zadluzenia, a
drugi dodatkowo nie uwzglednia wpltywu
metod amortyzacji na zysk, dzieki czemu
stajg si¢ one przydatne w analizie poréw-
nawczej firm z réznych krajéw, o zréznico-
wanej strukturze finansowania. Co jednak
zrobi¢, gdy spdtka ma chwilowe klopoty i
notuje straty °, albo tez minimalnie prze-
kracza prég rentownosci? Jezeli problemy
sa faktycznie przejéciowe, a inwestorzy
pewni o ogdlnie dobrej kondycji spoitki,
jak i poprawiajacych sie warunkach gospo-
darowania, moga zmierzy¢ warto$¢ firmy
wskaznikiem EV/S, gdzie S to przychody
(ang. Sales) netto (bez VAT-u).

A gdzie jest diabel?

Diabel, jak zawsze, tkwi po uszy w
szczegolach. Nalezy pamietaé, ze wycena
poréwnawcza, jakkolwiek ,,prosta w obstu-
dze’, szacuje jedynie wartos$¢ przyblizona, z
tego wzgledu, ze nie ma dwoch dokltadnie
takich samych firm, podobnie, jak nie ma
dwoch takich samych ludzi. Poréwnujac
Kazia i Frania z jednej klasy gimnazjalnej,
wyrzadzamy im obu krzywde, poréwnujac
grupe firm, mozemy zrobi¢ krzywde glow-
nie swojemu portfelowi, jezeli nie bedzie-
my pamieta¢ o orientacyjnym charakterze
tak przeprowadzonej wyceny. Podsumo-
WUujac, na wycene poréwnawczg sklada sie
6 krokow:

1) Okreslenie kryteridow poréwnywal-
nosci i selekcja firm poréwnywalnych

2) Dobdr odpowiedniego mnoznika

3) Obliczenie warto$ci mnoznika dla
kazdej z wyselekcjonowanych firm

4) Wyciagniecie $redniej lub mediany
(gdy wartosci indywidualnych mnoznikow
znacznie si¢ od siebie réznig)

5) Przemnozenie tak otrzymanej war-
tosci przez zmienng charakterystyczng dla
danej firmy (zysk, S, etc)

6) Uzyskanie orientacyjnej wyceny fir-
mahy

Drugim podejsciem do wyceny, jest
metoda dochodowa — gdzie dyskontuje si¢
dochody, jakie firma moze uzyska¢ w przy-
szlosci (tzw. zabawa w krysztalowa kule).
Choc¢ jest to znacznie trudniejszy sposob,
moze okazal si¢ znacznie bardziej precy-
zyjny, tym niemniej niesie ze soba wiele
niebezpieczenstw, ale o tym — w nastepnym
artykule. Udanych wycen! ®

3. Earnings Before Interest and Taxes — zysk
operacyjny przed opodatkowaniem (zysk brutto +
odsetki)

4. Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation
and Amortization

5. Ktore implikowatyby ujemng wycene

uuuuuuuuuuuuuuuuu

WSKAZNIKI
MAKROEKONOMICZNE
NASTROJE GOSPODARCZE

W dzisiejszej czesci opisow wskaznikow makroekonomicznych zajme sie przedstawieniem i ana-
lizg indeksow starajacych sie opisa¢ nastroje panujace w gospodarce. Juz po samej nazwie widac,
ze opisywane indeksy beda, podobnie jak wskazniki rozwoju gospodarczego, dalekie od oceny
stanu faktycznego ekonomii. Skoro bowiem koncentrujemy sie na nastrojach, a nie na faktach,
to niezalezne pomiary wykonane nawet w tym samym czasie dadza inne wyniki. Gtdwnym po-
wodem rdznic sa emocje i psychologia. To powoduje, ze nigdy otrzymanej wartosci nie mozemy
by¢ absolutnie pewni. Ponadto nastroje maja ceche niezwykle irytujaca wszystkich analitykow
- moga bez najmniejszego sygnatu nieoczekiwanie si¢ zmienic.

PAWEL CYMCYK
A-Z FINANSE
MAKLER/ANALITYK

W wynikach ankiet wplywajacych na
ostateczng warto$¢ indekséw nastroju trzeba
czesto bra¢ pod uwage sytuacje nalezace bar-
dziej do dziedziny socjologii niz ekonomii.
Przykladem mogg by¢ tu Swieta Bozego Na-

rodzenia lub zblizajacy si¢ koniec roku. Oba
wydarzenia teoretycznie wplywaja pozytyw-
nie na postrzeganie przyszlosci, ale jezeli w
ciggu poprzedzajacego je kwartatu sytuacja
ekonomiczna znacznie si¢ pogorszy, to nega-
tywne nastawienie w tych okresach sie kumu-
luje. Przyczyna jest prozaiczna. Brak pewno-
$ci co do przysztosci powoduje, ze w czasie
corocznych podsumowan jeste$my bardziej
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sceptyczni.

To jeszcze nie koniec probleméw z inter-
pretacja nastrojow gospodarczych. Kolejna
kwestig jest faktyczna realizacja gloszonych
pogladow. Innymi stowy, czesto w badaniach
nastrojow konsumentéw wystepuje wyrazny
rozdzwigk pomiedzy tym, co méwia oni w
anonimowych ankietach a tym, co faktycznie
robig, gdy trzeba siggna¢ do portfela.

Consumer Confidence Index

Indeks zaufania konsumentéw jest typo-
wym przykladem wskaznika, ktérego dotyka
problem prawdoméwnosci i doktadnosci. To
jedna z niewielu wartosci pokazujacych stan
$rednich gospodarstw domowych. Indeks
powinien opisywaé poziom zaufania amery-
kanskiego konsumenta, ale ankieta do jego
wyliczenia jest przeprowadzona na stosunko-
wo malej probie pieciu tysigcy gospodarstw
domowych. Dodatkowo ankietowani ludzie
nie s3 ekonomistami, wiec dopuszcza sig tyl-
ko proste odpowiedzi, co automatycznie ge-
neruje duzg subiektywno$¢ ostatecznego od-
czytu. Wskaznik ma jednak istotne znaczenie
dla rynkéw finansowych, poniewaz zaufanie
wplywa na poziom konsumpcji w USA, czyli
posrednio odpowiada za 80% amerykanskie-
go PKB. Ponadto niewatpliwym atutem jest
historyczna korelacja indeksu z checig do
wydawania posiadanych pieniedzy.

Warto tez zwrdci¢ uwage na konstrukeje
wskaznika. W 40% sklada si¢ on z biezacej
oceny sytuacji, ale wigksze znaczenie (60%)
majg oczekiwania warunkéw gospodarczych
za 6 miesigcy. Nacisk na przyszlos¢ ma spo-
wodowac, ze ujawni sie obraz przysztej sytu-
acji oczekiwany przez najwazniejszy element
gospodarki - konsumenta. W praktyce jed-
nak comiesigcznie weryfikacje wskaznika
dostarczaja w wigkszoéci szum informacyjny,
cho¢ zmiany w diuzszym terminie ewident-
nie wspdlgraja ze stanem gospodarki.

Indeks nastroju Uniwersytetu Michigan

Drugim raportem prébujacym opisa¢ po-
ziom zaufania amerykanskiego konsumenta
i jego przyszlych oczekiwan jest Indeks na-
stroju obliczany przez Uniwersytet Michigan
(ang. Consumer Sentiment Index). Tu rowniez
oblicza si¢ dwa subindeksy opisujace obec-
na sytuacje i przyszte oczekiwania. Wartos$¢
oczekiwan ma wplyw na poziom indeksu LEI
(ang. Leading Economic Indicators ), kto-
rym zajme si¢ w nastepnej cze$ci. Wskaznik
Uniwersytetu Michigan jest dobrym uzupel-
nieniem wartosci Conference Board, jest tez
do niego bardzo podobny. Istotng réznica
jest typ przeprowadzanej ankiety. Jest ona
telefoniczna, wiec emocje i anonimowo$¢ od-
grywaja duza role, a ponadto bada sie tylko
500-osobowa probe. Oczywiscie im wyzsze
ostateczne wartoéci wskaznika, tym lepiej,
ale patrzac na wykres (INFOGRAFIKA 3)
mozna zauwazy¢ jeszcze jedng wlasnos¢. Na-
stroje, podobnie do zaufania, szybko spadaja,
a wolno rosna.

Znaczenie indeksu Michigan dla gield jest
umiarkowane i co najwyzej generuje kilku-
nastominutowe nastroje. Nastepnie gracze
szybko o nim zapominajg i przechodzi on do
historii.

ZEW Indeks oraz IFO

Poza przedstawionymi juz indeksami
amerykanskimi trzeba réwniez wspomnie¢

Wskaznik makroekonomiczny  Definicja

Consumer Confidence Index

EDUKACIJA

o dwdch najwazniejszych wskaznikach euro-
pejskich nastrojow. Oba dotycza gospodarki
niemieckiej i s3 tworzone w oparciu o ankiety
przeprowadzane wérdd przedsigbiorcow. Po-
niewaz nasi zachodni sgsiedzi sg ,,silnikiem”
gospodarczym Europy, uznaje sie, ze publika-
cje te sa odzwierciedleniem sytuacji dla cate-
go starego kontynentu.

Indeks ZEW opisuje oczekiwania przed-
siebiorcow odnosnie kierunku rozwoju go-
spodarki i jest przygotowywany na podstawie
wypowiedzi 350 ekspertéw finansowych.
Ostateczng wartoscia jest roznica pomiedzy
tymi oczekujacymi poprawy oraz tymi ocze-
kujacymi pogorszenia w ciggu 6 miesigcy. Z
kolei wskaznik IFO Business Climate znajduje
sie w raporcie publikowanym przez niemiecki
instytut badan nad gospodarka. On réwniez
zawiera oceng biezacej sytuacji oraz przyszle
oczekiwania, z tym, ze ankiete przeprowa-
dza sie na 7 tysigcach firm sektoréw: handlu,
budowlanego i wytworczego niemieckiej go-
spodarki. Dla kazdego ze wskaznikow wyzsze
wartosci sugeruja poprawe, jednak jako ze sa
to jedynie opisy nastroju europejskiego, rynki
finansowe bardzo czgsto traktuja je jako dane
drugiej kategorii i koncentrujg si¢ na indek-
sach amerykanskich.

Podsumowanie

Indeksy nastrojow gospodarczych nale-
73 do tej grupy indeksow, ktore majg wiecej
wspolnego z wypaczaniem rzeczywisto$ci
niz jej odwzorowaniem. Wynika to z nie-
moznosci weryfikacji wyniku i wielu czyn-
nikéw losowych wptywajacych na ostateczny
rezultat. Dzi§ trudno nawet jednoznacznie
oceni¢ przydatnos$¢ tych wskaznikéw w tak
zmiennych warunkach gospodarczych, z ja-
kimi mamy do czynienia dzisiaj. Jezeli pro-
gnozy wielkoéci wzrostu (a raczej spadku)
najwiekszych gospodarek przygotowywane
przez czolowe instytucje finansowe $wiata sg
zmienne niczym $rednioterminowa progno-
za pogody, to nastroje maja calkowite prawo
zmienia¢ si¢ jak w kalejdoskopie. Co prawda
niewiele da si¢ wtedy z nich prognozowac, ale
mamy szanse przez przypadek osiagna¢ stan
catkowitego pesymizmu, czyli taki, w ktorym
teoretycznie gorzej juz by¢ nie moze. To nie-
chybnie bedzie oznaczato idealny moment do
inwestycji w akcje. W

Indeks obliczany przez organizacje Conference Board, mierzy sytuacje finanso-

wa i opisuje poziom zaufania amerykanskiego konsumenta

Nastroje Uniwersytetu
Michigan

ZEW e
niemieckiej

IFO

(ang. Consumer Sentiment Index) opisuje poziom zaufania amerykanskiego
konsumenta i jego oczekiwania

Opisuje oczekiwania przedsigbiorcéw odnosnie kierunku rozwoju gospodarki

Ocena biezacej sytuacji oraz przyszte oczekiwania niemieckich przedsiebior-
cow z najwazniejszych branz gospodarki
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PETER BERNSTEIN ,INTELEKTUALNA HISTORIA WALL STREET”

INTELEKTUALNA HISTORIA WALL STREET

JAKUB DOMAGALSKI
JAKUB.DOMAGALSKI@GAZETATREND.PL

Peter Bernstein w swojej ksigzce przed-
stawia najwazniejsze odkrycia, jakie ksztal-
towaly $wiat finanséw oraz sylwetki ludzi
bedacych ikonami nie tylko amerykanskiej
finansjery. Intelektualna historia...to $wiat
finanséw przedstawiony przez pryzmat no-
wych teorii oraz dynamicznych zmian, jakie
zachodzily na przestrzeni dziesiecioleci. Czy-
tajac ksigzke uzyskamy informacje na temat
najwazniejszych teorii, ktore tworzyly nowa
jako$¢ w owczesnej ekonomii, czesto prze-
obrazajac ja w odrebne dziedziny. Fascynu-
jace opisy zycia wielkich ludzi, ekonomistow,
noblistow opracowane w jednej publikacji
ksigzkowej nadaja jej duza wartos¢ meryto-
ryczng. Ponadczasowy charakter publikacji
jest czym$ bardzo wyjatkowym, duza czes¢
teorii prezentowanych w Intelektualnej hi-
storii... jest aktualna po dzien dzisiejszy. Cie-
kawy watek zaprezentowany w ksigzce to od-
krycia naukowe Harryego Markowitz’a, ktore
wykorzystywane sa po dzien dzisiejszy — zna-
ne wiekszosci czytelnikom jako Portfolio Se-
lection. Godnym przytoczenia fragmentem
ksigzki jest cze$¢ rozdzialu jedenastego, w
ktorym bohater Tales z Miletu dokonuje

sl

Peter L. Bernstein ©

spekulacyjnych transakcji na wynajmie pras
do oliwy. Sytuacja opisana na poczatku tego
rozdzialu ukazuje site spekulacji oraz triumf
wiedzy w zarabianiu pieniedzy. Publikacja
powinna by¢ obowigzkowa lektura dla mi-
fo$nikéw $wiata finanséw i ekonomii — sama
ksigzke czyta sie szybko, a wiekszo$¢ infor-
macji przyswaja si¢ z duza fatwoscia. ®

DERRICK NIEDERMAN ,WIZJONERZY, SCEPTYCY, tOWCY OKAZII...
PROFILE PSYCHOLOGICZNE INWESTOROW GIELDOWYCH”

ODKRYJ, JAKIM TYPEM INWESTORA JESTES!

ANNA GRODECKA
ANNA.GRODECKA@GAZETATREND.PL

Ksigzka Derricka Niedermana jest typo-
wym przykladem beletrystyki inwestycyjnej.
Czyta si¢ ja tatwo i przyjemnie, poniewaz
dotyczy gtéwnie psychologii inwestowania i
nie zawiera skomplikowanych réwnan, teorii,
systemow inwestycyjnych.

Autor podjat sie proby podzielenia inwe-
storéw na siedem typéw psychologicznych.
Na gieldzie spotka¢ wiec mozemy: lowce
okazji, wizjonera, kontrarianina, sentymen-
taliste, sceptyka, tradera oraz poszukiwacza
przygdd. Kazdy z nich ma inny profil psy-
chologiczny i w zwiazku z tym powinien
zdaniem autora przyja¢ odmienng technike
inwestycyjng. Derrick Niederman opisu-
je poszczegolne typy oraz ich wady, a takze
zadaje na poczatku kazdego rozdzialu pare
pytan, ktére pozwola nam stwierdzié, czy
nalezymy do danej grupy inwestoréw. Dwa
ostatnie rozdzialy ksigzki poswiecone zostaty

mmmmmmmmmmmmmm

ogolnym wskazéwkom inwestycyjnym.
Lektura ,Wizjoneréw, sceptykéw... ra-
czej nie moze by¢ traktowana jako klucz do
sukcesow na gieldzie. Niektore ze spostrze-
zenh autora sa dzisiaj juz rozpowszechnione i
nie zaskakuja czytelnika, ktory cze$ciowo zna
literature gieldowa. Jednak jezeli kto$ dopiero
zaczyna swoja przygode z gielda, z pewnoscia

StOWNIK
INWESTORA

MARIA KUSKA
MARIA.KUSKA@GAZETATREND.PL

Mezzanine - forma finansowania faczaca
cechy kapitatu wlasnego i obcego. Przybiera
forme réznych hybrydowych instrumentéw
finansowych, zwykle dlugu o podwyzszo-
nym ryzyku lub uprzywilejowanego kapi-
talu wlasnego. Czesto jest stosowana jako
uzupelnienie kredytu bankowego. Jej koszt
jest nizszy niz koszt kapitalu wlasnego, ale
wyzszy niz standardowego kapitalu obcego,
co wynika ze stopnia podejmowanego ry-
zyka: kapital mezzanine jest podporzadko-
wany w stosunku do kapitalu obcego i nad-
rzedny wobec kapitalu wlasnego. Ta forma
finansowania charakteryzuje si¢ réwniez
mozliwoscig elastycznego ksztaltowania
warunkéw umowy oraz nizszym kosztem
pozyskania w poréwnaniu do emisji akcji.
Splata kapitalu nastepuje na ogét dopie-
ro na koniec okresu umowy, dzigki czemu
przedsigbiorstwo nie musi obcigzaé swoich
przeptywow pienieznych w trakcie trwania
finansowania. Za to splacane odsetki moga
by¢ zwykle traktowane jako koszt uzyska-
nia przychodéw. Finansowanie mezzanine
wykorzystywane jest czesto na cele dyna-
micznego rozwoju przedsiebiorstw, czy tez
w przypadku wykupéw lewarowanych i me-
nedzerskich.

Obligacja zamienna - hybrydowy in-
strument finansowy; obligacja dajaca jej
posiadaczowi prawo do zamiany jej na inne
papiery wartosciowe, zwykle akcje emiten-
ta, wedlug ustalonych warunkéw. Nabywca
otrzymuje odsetki jako posiadacz obligacji
oraz posiada opcje kupna akcji. Termin
zamiany obligacji na akcje nie moze by¢
dluzszy niz termin wykupu obligacji. W
tym okresie dochodzi do zmiany struktury
kapitalu emitenta. Wazng zaletg obligacji
zamiennych w poréwnaniu do akcji jest
opOznienie procesu rozwodnienia zysku
oraz nizszy koszt emisji. Te papiery sg gtow-
nie emitowane przez przedsiebiorstwa w fa-
zie szybkiego rozwoju, strony fuzji i przejec
oraz instytucje finansowe. W

bedzie to dla niego pozyteczna ksiazka. Jej
znajomos¢ jest rowniez bezsprzecznie przy-
datna - o czym moglam przekona¢ si¢ na
wlasnej skorze, gdy w jednym z testow kwa-
lifikacyjnych do pewnego programu stazowe-
go znalazlo sie pytanie o definicje jednego z
typéw osobowosciowych opisanych przez
Niedermana. W

ANNA GRODECKA
ANNA.GRODECKA@GAZETATREND.PL

Prawdopodobnie mato jest oséb pra-
cujacych w biznesie i finansach, ktére nie
mialyby do czynienia z produktem sygno-
wanym nazwiskiem Bloomberg. Mamy
przeciez znany portal www.bloomberg.
com, Bloomberg TV, platformy tradingo-
we tej firmy i wiele innych produktow. Za
tym wszystkim stoi jeden czlowiek — Mi-
chael Bloomberg, dzisiaj urzedujacy jako
burmistrz Nowego Jorku. Nie uczestniczy
juz aktywnie w zyciu biznesowym. Za to,
jak wielu inwestoréw, ktorzy odniesli w
zyciu sukces, wspiera innych swojg dobro-
czynnoscig i zalicza si¢ do najhojniejszych
filantropéw w Stanach Zjednoczonych.

Edukacja i praca w Salomon Brothers

Michael Bloomberg urodzil si¢ w Bo-
stonie 14 lutego 1942 roku w rodzinie zy-
dowskiej rosyjskiego pochodzenia. Jego
ojciec byt ksiegowym, ktoéry zajmowal sie
rowniez posredniczeniem w sprzedazy
funduszy inwestycyjnych. Po paru prze-
prowadzkach w okolice, jego rodzina na
state osiedlila si¢ w Bostonie.

Tytul inzyniera elektryka zdobyl na
Johns Hopkins University, edukacje kon-
tynuowal na Harvardzie, gdzie uzyskal
stopien MBA. Z domu rodzinnego wynidst
szacunek do pieniedzy i zdrowy stosunek
do pracy, dlatego swoje studia finansowat
sam - pozyczkami i pracujac jako chlo-
piec parkingowy. Po zakonczeniu edukacji
zatrudnit si¢ w Salomon Brothers, gdzie
szybko zaczal awansowa¢. Zostal gtéwnym
partnerem firmy i poczatkowo kierowatl
handlem akcjami, potem za$ rozwijaniem
systemow informatycznych. Kiedy przejeta
przez inne przedsigbiorstwo firma zwolnita
go w 1981 roku po kilkunastu latach pracy,
dostal odprawe w wysokoéci 10 milionow
USD.

Otrzymane od Salomon Brothers pie-
nigdze Michael Bloomberg zainwestowatl
w rozwdj wlasnej firmy sprzedajacej dane
finansowe, ktérg nazwatl Innovative Mar-
ket Systems. W 1982 zdobyl pierwszego
klienta - zostal nim Merrill Lynch, ktory
zakupil 20 terminali Market Master na
wlasne potrzeby. Firma dynamicznie roz-
poczela si¢ rozwijaé. Oprocz terminali za-
czeta produkowaé platforme tradingowa
oraz specjalistyczny system dostarczania
naj$wiezszych wiadomodci. W 1986 roku
Bloomberg przeksztalcit nazwe firmy w

WIELCY INWESTORZY
MICHAEL BLOOMBERG

TWORCA SEYNNEGO PORTALU INFORMACYJNEGO

Bloomberg LP. Na dzien dzisiejszy na ca-
tym $wiecie znajduje si¢ ponad 250 tysiecy
terminali produkowanych przez przedsie-
biorstwo. Sam zatozyciel firmy zrezygno-
wal ze stanowiska prezesa i poswiecil si¢
karierze polityczne;j.

Kariera polityczna

Michael Bloomberg przez cale zycie
uwazal si¢ za demokrate, jednak przed
wyborami na burmistrza Nowego Jorku
postanowil zmieni¢ szeregi i wstapil do
partii republikanskiej. Aby wygra¢ wybo-
ry w 2001 roku, wydal 74 miliony dolaréw.
Przed reelekcja w 2005 kwota wydatkow
osiagneta juz 85 milionéw. W pazdzierni-
ku 2008 Michael Bloomberg zapowiedzial,
ze bedzie probowal przedluzy¢ limit zasia-
dania na stanowisku burmistrza do trzech
kadencji. Jego druga uplywa wraz z kon-
cem 2009 roku i burmistrz ponownie chce
ubiega¢ si¢ o reelekcje, chociaz przedtem
byl przeciwnikiem tak dlugiego urzedo-
wania. W migdzyczasie, w czerwcu 2007
roku, Bloomberg wystapit z partii republi-
kanskiej. Pojawily si¢ wowczas spekulacje,
ze jest to zwigzane z jego checig kandydo-
wania na stanowisko prezydenta USA jako
kandydata niezaleznego, ale sam burmistrz
dosy¢ szybko zrezygnowal z tego pomystu.

Jako polityk Bloomberg zastynat m.in.
zakazem palenia w nowojorskich restau-
racjach i uzywania w serwowanych po-
trawach tluszczow transgenicznych. Sku-
tecznie pomdglt miastu podnie$¢ sie po
zamachach z 11 wrzeénia, obnizyt prze-
stepczo$¢ w miescie o 20 procent i wspiera
rozw6j malych przedsiebiorstw. Ponadto
dobrowolnie zrezygnowal z wynagrodze-
nia adekwatnego do zajmowanego stano-
wiska — zadowala go 1000 dolaréw rocznie.
Kiedy w polowie 2008 roku wsréd miesz-
kancéw Nowego Jorku przeprowadzono
ankiete na temat skutecznosci dzialan bur-
mistrza, 67 procent z nich pochwalilo jego
poczynania.

Jego decyzja dotyczaca ptacy ma z pew-
noscig zwigzek z dzialalno$cig filantropijna.
Michael Bloomberg plasuje si¢ pod wzgle-
dem wysokosci daréw na siddmym miej-
scu, jesli chodzi o indywidualnych amery-
kanskich filantropéw. Przekazal pienigdze
m.in. macierzystej uczelni Johns Hopkins
University oraz licznym organizacjom
zdrowotnym, takim jak Swiatowa Organi-
zacja Zdrowia, czy organizacje zwalczajace
skutki nikotynowego uzaleznienia.

Zycie osobiste

W 1975 roku Michael Bloomberg po-
$lubil Susan Brown, z ktérag ma dwie cérki,
Georging i Emme. Pytany w wywiadach
o swoje najwieksze zyciowe osiagniecie,
wymienia wlasnie swoje pociechy. Po 18
latach malzenstwa malzenstwo Bloom-
bergéw sie¢ rozpadlo. Ojciec zalozyciela
$wiatowego serwisu newsowego zmarl juz
w latach sze$c¢dziesiatych, natomiast jego
matka $wietowala w styczniu tego roku
stuletnie urodziny.

Do osobistych stabosci Michaela Blo-
omberga nalezy popcorn. W wolnych
chwilach lubi ptywa¢ swoim jachtem i od-
wiedza¢ teatry na Broadwayu. Przyznaje
si¢ do tego, ze mimo nauki hiszpanskiego
przez siedem lat, niewiele potrafi w tym je-
zyku powiedzie¢. W 1997 roku podjat si¢
napisania autobiografii, z pomoca ghost
writera. Ksigzka nosi prosty tytul ,,Bloom-
berg by Bloomberg” i przybliza czytelni-
kom osobe burmistrza i jego znang firme.

Oczywiscie, Mike Bloomberg nie jest
postacig o krysztalowym wizerunku. W
USA gloéne byly oskarzenia jego pracow-
nikow o seksualne molestowanie w pracy i
mobbing. Nie wszystkim podoba si¢ to, ze
Bloomberg jawnie opowiada si¢ za prawem
do aborcji i matzenstw homoseksualnych.
Jednakze jego osoba na ogdt kojarzy sie
ludziom pozytywnie, a zastugi dla $wiata
biznesu i inwestycji sg niepodwazalne. ®
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KONCERTOWA STOLICA POLSKI

W najblizszym czasie czeka nas kilka interesujacych wydarzen muzycznych, dzigki ktorym Tréjmiasto moze potwierdzic, ze jest doskonatym miejscem
na wielkie wydarzenia muzyczne, a przynajmniej przez najblizsze dwa miesiace bedzie koncertowa stolic Polski.

PIOTR NIEWIADOMSKI
PIOTR.NIEWIADOMSKI@GAZETATREND.PL

Wolnosc swietujemy koncertowo

W 2005 roku Jean Michel Jarre. W 2006
David Gilmour. W 2007 Rod Stewart. Kon-
certy tych muzykéow uéwietnialy kolejne
rocznice ,Solidarno$ci”. Okazalo sie, ze
Stocznia Gdanska to bardzo dobre miejsce
na koncert.

W tym roku przypada 20. rocznica cze-
$ciowo wolnych wyboréw z 1989 r., symbolu
upadku komunizmu w Polsce. Z tej okazji
planowany jest na 4 czerwca kolejny wielki
koncert. Tym razem gwiazda wieczoru ma
by¢ zespdt Scorpions i australijska wokalist-

ka Kylie Minogue. Beda im tez towarzyszy¢
liczne kapele supportowe. Stocznia Gdanska
znéw zamieni si¢ w arene koncertowa.

Krolowie w Gdyni

Niecaly miesigc pdzniej, 2 lipca, zaczyna
sie kolejna edycja najwiekszego festiwalu
muzycznego w Polsce - Heineken Ope-
ner Festival, ktory zostal niedawno uznany
przez brytyjski dziennik ,,The Times” za je-
den z 20 najlepszych festiwali muzycznych w
Europie. W tym roku wystapi zespol Kings
of Leon, ktdérego ostatnia plyta ,,Only by the
night” okazala si¢ sporym sukcesem. Nie
mniej waznymi go$¢mi festiwalu bedg Mad-
ness, The Prodigy oraz Moby. Kompletna li-
sta artystow, ktorych bedzie mozna ustysze¢

w Gdyni na zywo dostepna jest na stronie
www.opener.pl, gdzie mozna réwniez naby¢

bilety na jedno z wigkszych wydarzen mu-
zycznych w tym roku. B

I LOVE THIS GAME: TEES-6

Dla wszystkich Czytelnikow, ktorym zdazyty juz sie znudzic opisywane w poprzednim numerze gry ekonomiczne, w biezacym numerze przedstawiam

kolejna, TEES-6.

PIOTR NIEWIADOMSKI
PIOTR.NIEWIADOMSKI@GAZETATREND.PL

Zabawy w prezesa ciag dalszy...

Tees-6 to gra, w ktorej podobnie jak w opi-
sywanym w poprzednim miesiacu ,,Strategu”
gracz kieruje przedsiebiorstwem zajmujacym
sie produkcja pewnego, blizej nieokreslonego
dobra. Mozna dopatrywac si¢ réwniez wielu
innych analogii pomiedzy Strategiem a Te-
es-6. Schemat rozgrywki jest podobny - pole-
ga na podejmowaniu decyzji i zatwierdzaniu
ich przed uplywem kolejnej tury, a zawodni-
cy maja wplyw m.in. na wielko$¢ produkeiji,
ceng dobra i wydatkéw marketingowych. Ja-
kie sg zatem roznice?

... wiecej kalkulacji, mniej pracownikow. ..

W Tees-6 gracz nie podejmuje decyzji
o wielko$ci zatrudnienia. Jest to dobra wia-
domos¢ dla wszystkich, ktorych mniej inte-
resuje zarzadzanie zasobami ludzkimi. Nie
trzeba przejmowac si¢ ilo$cig pracownikéw
produkeyjnych, ani odpowiednim wynagro-
dzeniem o0s6b zatrudnionych w dziale Badan
i Rozwoju. Dostepne za to sa rozbudowane
narzedzia do przeprowadzania symulacji,
ktérych moglo nieco brakowaé¢ w Strategu.
Po zaprognozowaniu i wpisaniu w systemie
podstawowych parametréw mozna dokona¢

gazetaJ REENDpi

symulacji, ktora pomaga przewidzie¢ skutki
planowanych decyzji. System pozwala wyge-
nerowa¢ symulacje sprawozdania finansowe-
go - gracze maja zatem wglad m.in. rachunek
zyskow i strat oraz rachunek przeplywow pie-
nieznych swojego przedsiebiorstwa.

W Tees-6 gracz ma réwniez dostep do
sprawozdan finansowych za minione okresy
rozgrywki. Mozna dzigki temu na prostych
przykladach nauczy¢ si¢ analizowaé sprawoz-
dania finansowe przedsigbiorstw. Trzeba tez
doda, ze nie s3 to uproszczone wersje zawie-
rajgce jedynie kilka pozycji jak w Strategu,
lecz pelne sprawozdania finansowe,
rozszerzone nawet o dodatko-
we elementy, m.in. rachunek
kosztow i zestawienie wskaz-
nikéw ekonomicznych. Dla
mitoénikéw
wanych analiz i kalku-
lacji jest to doskonaly
material wspomagaja-
cy podejmowanie de-
cyzji i ustalanie strate-
gii przedsiebiorstwa.

Zaawanso-

... ale nie kazdy moze zosta¢ prezesem

Niestety, gra nie jest dostepna dla wszyst-
kich. Zostata stworzona na potrzeby prowa-
dzenia zaje¢ akademickich i tylko studenci

pieciu uczelni ekonomicznych w kraju maja
szansg sprobowaé swoich sit w Tees-6. Gra¢
mozna za po$rednictwem platformy edukacyj-
nej econet.pl, do ktdrej dostgp ma co semestr
kilku studentéw ze Szkoty Gléwnej Handlowej
w Warszawie, Uniwersytetu Ekonomicznego
we Wroctawiu, Uniwersytetu Ekonomicznego
w Poznaniu, Uniwersytetu Ekonomicznego
w Krakowie oraz Akademii Ekonomicznej w
Katowicach. Z drugiej strony, dzieki umiesz-
czeniu Tees-6 na platformie edukacyjnej
mozna nie tylko $wietnie si¢ bawi¢ podczas
gry, ale réwniez stang¢ w szranki z kolegami

z innych uczelni ekonomicznych, a na-
wet zaliczy¢ jeden z przedmiotéw na
studiach i poprawi¢ $rednig w in-
deksie! ®
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