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Pierwszy blog maklerski

Poblogujmy o inwestowaniul...

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

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

S DOM MAKLERSKI

BANKU OCHRONY SRODOWISKA S.A.

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

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

DM BOS S.A. dziata na podstawie zezwolenia KNF

POLAK POTRAFI!

A jednak kokosy! Przed wakacjami zastanawiatem sie, czy letnie miesigce beda se-
zonem ogorkowym, czy czasem na zbijanie kokosow. Okazalo sie, ze kto nie przespal
tego okresu na plazy, nie tylko zaoszczedzil na kosztach wczasow, ale réwniez miat
wiele okazji, aby pomnozy¢ swoje $rodki. Wielu inwestoréw bedzie mogto dzigki temu

zorganizowac sobie zimowg wyprawe w opcji all inclusive zamiast last minute...

Jestesmy $wiezo po ogloszeniu laureatéw nagrody Nobla w dziedzinie ekonomii.
W numerze przedstawiamy krétko obydwoje laureatéw. Podkreslam, ze obydwoje, bo
po raz pierwszy nagroda ta zostala przyznana kobiecie, Elinor Ostrom. Co prawda,
dzieli ja w potowie z Oliverem E. Williamsonem, ale to i tak spory przetom. Drogie

Panie, teraz pora na Nobla przyznanego w calosci jednej kobiecie!

W tym miesigcu wiodacym tematem numeru jest przedsigbiorczos¢. Postanowi-
lismy sprawdzic jakie przeszkody muszg pokona¢ biznesmeni na drodze do sukcesu.
Zachgcam tez do lektury wywiadow z ekspertami, ktérzy majg ogromne dos$wiadcze-
nie w dziedzinie prowadzenia przedsi¢biorstwa. Zwtaszcza poczatkujacego. Porozma-
wialiémy bowiem z Dariuszem Zukiem, prezesem fundacji Akademickie Inkubatory
Przedsigbiorczosci (AIP) oraz z Wojciechem Dotkowskim, prezesem Polskiej Sieci
Anioléw Biznesu (PoIBAN). Warto zapamietaé nazwy AIP i PoIBAN. To wlaénie z ich
pomoca mlodzi ludzie przeksztalcajg swoje pomysly i marzenia w dobrze prosperu-

jacy biznes.

Zachecam wszystkich studentéw do sprobowania swoich sit do podjecia wyzwania
i zmierzenia si¢ z rynkiem. W koncu nie tylko w Ameryce da si¢ stworzy¢ migdzyna-
rodowg korporacje, zaczynajac od spotkan kilku kolegéw w przydomowym garazu.

Wszyscy wiemy, ze Polak potrafi!

PIOTR NIEWIADOMSKI
REDAKTOR NACZELNY
PIOTR.NIEWIADOMSKI@GAZETATREND.PL

Najnowsze wydanie Trendu przeczytasz
réowniez w 20 kawiarniach CoffeeHeaven na terenie Warszawy.
Szczegoly na www.gazetatrend.pl
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KOMENTARZE WIELCY INWESTORZY
T John Pi tMm -tworcai -
29 32 iyeyinego imperium. Anna Grodecks

WYDARZENIA RECENZJE
5 Targi Lifestyle Expo w Warszawie EDUKACJA 3 3 »~Oscylatory” - Gratka dla technikow

rzyciagnety 3000 odwiedzajacych et .. - Dorota Sierakowska
preyciagnely ey 30 DCF - metoda, dzigki ktérej mozesz Stownik Inwestora - Maria Kuska
zarobi¢ 62 miliardy dolaréw

- Bartosz Boniecki

rwa szarza bykow na Wall Street
- Piotr Kuczynski

LifeSTYLE EXPO ‘ D

in Warsaw + 21-23/9/2009  warsaw Inlemalional Expoceniie Expo XXI »

www lifeshyleexpowarsaw.com

FLASH EMITENT - Przeglad najwaz-
niejszych informacji o spétkach

- Jakub Domagalski

Koniec sporu wokét PZU

- Kamil Gemra

Cytaty miesigca - Mikotaj Atanasow

INWESTOR PO GODZINACH

(o)}

TARGI LIFESTYLE EXPO W WARSZAWIE
PRZYCIAGNELY 3000 ODWIEDZAJACYCH

Blisko 3000 przedsiebiorcow i 0s6b prywatnych zapoznato sie z szeroka oferta produktéw z Hongkongu oraz Prowingji Guangdong prezentowana na
targach Lifestyle Expo w Warszawie. Targi odbyty sie w dniach 21 - 23 wrzesnia w Warszawskim Centrum Expo XXI. Swoje produkty zaprezentowali
dostawcy elektroniki, artykutéw reklamowych i upominkéw oraz sprzetu gospodarstwa domowego i zabawek.

Biegnij Inwestorze!
- Piotr Niewiadomski

34

7 REKOMENDACJE
Cytaty miesigca - Mikotaj Atanasow

Amerykanscy ekonomisci otrzymali
Nobla - Katarzyna Gruszka

16

Wisrod odwiedzajacych targi 91 % sta-
nowili polscy przedsigbiorcy, nie zabraklo
jednak réwniez gosci z innych krajow m.in.:
Litwy, Czech, Wegier, Stowacji, Lotwy, Rosji,
Rumunii, Estonii i Moldawii. Serwis koja-
rzacy partneréw biznesowych prowadzony
przez organizatora targéw, Rade Rozwoju
Handlu Hongkongu (HKTDC) zaaranzo-
wal 657 spotkan pomiedzy wystawcami a
odwiedzajacymi. Duzym powodzeniem
cieszyly si¢ rowniez seminaria biznesowe
organizowane podczas targéw. Zaintereso-
wani gos$cie mieli mozliwo$¢ poglebienia
swojej wiedzy dotyczacej budowania relacji
handlowych z Azjg oraz importu towaréw z
Hongkongu i Chin kontynentalnych. Ban-
kiet zorganizowany w Palacu Prymasow-
skim w poniedziatkowy wieczoér zgromadzit
ponad 350 wystawcow i przedsigbiorcow,
ktérzy mieli okazje w mniej oficjalnej at-
mosferze nawigza¢ bezpo$rednie kontakty
biznesowe.

Targi stworzyly wiele nowych mozliwosci

WYWIAD

8 Wywiad z Dariuszem Zukiem
- prezesem Akademickich Inkubatoréw
Przedsiebiorczosci - Dorota Sierakowska

Wywiad z Wojciechem Dotkowski
- prezesem Polskiej Sieci Aniotéw Bizne-
su (PolBAN) - Dorota Sierakowska

10

RAPORT
12

Polski biznes z barierami
- Artur Szczepkowski

POLSKA

1 P6zna, wczesna prywatyzacja Gieldy
- Katarzyna Gruszka

FALYAY = ROSTSHEA
SPECIALNOSE

1 5 Catalyst - katalizatorem polskiej
gospodarki?- Paulina Kupis

INWESTYCJE
21

Co zrobic¢ z gotéwka zarobiong w
wakacje? - Pawet Cymcyk

Pallad - Rosyjska specjalnos¢
- Dorota Sierakowska

Sprzedad, nie sprzeda¢?
Oto jest pytanie. Rzecz o Lock up’ie
- Monika Lurie

R N

SPRZEDAC, NIE SPRZEDAC?
OTO JEST PYTANIE

Transgraniczna fuzja spoétek jako ele-
ment rynku M&A - Szymon Okon

Wiasna firma juz za 200 zt miesiecznie
- Jakub Domagalski

RZECZ 0 LOCK UP’IE

dla polskich przedsiebiorcéw i zaowocowa-
ty nawigzaniem nowych relacji handlowych.
Niektorzy z odwiedzajacych juz na miejscu
zlozyli zamoéwienia na produkty. Adam Sa-

golewski przedstawiciel firmy COO i K&A
Bros w Warszawie stwierdzil, ze znalazl do-
kladnie taka oferte, ktdra zainteresuje jego
klientow: “Moglem zobaczy¢ dobrej jakosci
produkty, ktore sa zgodne z nowymi trenda-
mi. Bioragc pod uwage niskie ceny bedziemy
w stanie zaprojektowa¢ produkty cieszace
sie powodzeniem, szczeg6lnie na polskim
rynku”

Dla niektérych wystawcéw z Hongkon-
gu i Chin targi Lifestyle Expo byly pierw-
szg okazja do spotkania z przedsigbiorcami
z Europy Srodkowo-Wschodniej. Jackie
Cheung, Export Manager z firmy iTec for
Ward z Hongkongu wspomnial, ze targi
przewyzszyly jego oczekiwania. “Polska jest
bardzo atrakcyjnym rynkiem i najlepszym
miejscem do dystrybucji produktéw na po-
zostale kraje europejskie w tym regionie.
Zawarliémy korzystne kontakty i jeste$my
przekonani, ze mozemy nawigzaé bizneso-
wa wspolprace z polskimi firmami. Powiem,
ze byl to dla nas owocny czas” B
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ELASH EMITENT OSTATNIE REKOMENDACJE

p ol e o .. Wyceniana firma Data Firma rekomendujaca Rekomendacja | Cena docelowa Cena 1 akgji
rzegiqd najwazniejszycn in Ole(a(i‘l sporzadzenia w dniu 9
0 Spoikac wyceny pazdziernika
MIESZKO S.A. 1-10-2 M BGZ S.A. Kupuj ,02 zt 2,59 zt
TECHMEX SZKO S 01-10-2009 BMBGZ S upuj 3,027 59z
Bank DNB Nord zlozyt wniosek o upadltosé LOTOS S.A. 23-09-2009 J.P.Morgan niedowazaj 24,80 zt 24,48 zt
firmy TECHMEX w Sadzie Rejonowym w PKN ORLEN S.A. 23-09-2009 J.P.Morgan niedowazaj 15,80 zt 29,80 zt
Ll 1;31e). Ve edine o lnronilasts TP S.A. 22-09-2009 Morgan Stanley przewazaj 24zt 16,15 zt
Zarzad Spolki jest w trakcie przygotowywania
wniosku o upadlosé z opcja ukladowa. Zarzad Asseco Poland S.A. 22-09-2009 Raiffeisen Zentralbank trzymaj 64,70 62,20 zt
Spolki poinformowal réwniez, ze trwaja ne- Osterreich AG
gocjacje z kilkoma bankami, w tym réwniez z PKO BP S.A. 21-09-2009 Citigroup kupuj 38,10 31,99 zt
przedstawicielami Banku DnB NORD. Intencja - —
AThe L PKN ORLEN S.A. 21-09-2009 Morgan Stanley niedowazaj 23,00 29,80 zt
Zarzadu Spolki jest porozumienie pozasagdowe, V4
co moze skutkowa¢ wycofaniem wnioskéw o KO N I Ec S PO R U Wo Kot PZ U Kredyt Bank S.A. 21-09-2009 Citigroup sprzedaj 9,60 11,52z
upadlosé. KGHM S.A. 21-09-2009 ING Wholesale Banking kupuj 110,00 89,40 zt
BZWBK S.A. 21-09-2009 Citigroup sprzedaj 135,60 153,80 zt
PKOBP KAMIL GEMRA reko do konica roku otrzyma 3,55 mld zl. Jest to — -

6 paidziernika byt dniem przyznawania REDAKCJA@GAZETATREND.PL cze$é dywidendy przynaleznej Skarbowi Pan- BRES.A. 21-09-2009 Citigroup sprzedaj 191,90 262,504
praw poboru dla akcjonariuszy PKO BP SA. stwa, ktora wyplaci PZU. Wyplata gigantycznej PEKAO S.A. 21-09-2009 Citigroup trzymaj 151,50 157,00 zt
Ostateczna liczba oferowanych akgji serii D ' l?rowadzone przez kilka o.statn%ch lat nego- dywidendy z PZQ w wysokosci ponad 12 mld Millenium S.A. 21-09-2009 Citigroup sprzedaj 2,76 4,79 zt
wynosi 250.000.000. 4 prawa poboru przypa- cjacje z Eureko na temat rozwigzania sporu, jaki  zI wedlug zapewnien obu stron ma si¢ odby¢ w ING Bank Slaski SA. 21-09-2009 Citigroup sprzedaj 205 21 626.00 21
daja na jedna nowa akeje spotki. Cena emisyj- powstal wokot prywatyzacji PZU, zakonczyly  taki sposob, aby nie zachwia¢ notowaniami zto- d
na nowej akgji to 20,50 zL. Od 7 do 15 paz- si¢ sukcesem. Warto jednak pamietad, ze poro-  tego. Pozostale 1,22 mld zt bedzie pochodzi¢ ze Nowa Gala S.A. 18-09-2009 Millennium DM SA neutralnie 3,50 3,64z
dziernika br. w wolnym obrocie gieldowym zumienie i ugoda nie bytaby prawdopodobnie  sprzedazy 4,9 proc. akcji w ofercie publiczne;. Agora S.A. 18-09-2009 Zentralbank Osterreich AG redukuj 20,80 22,00 zt
znajda sie prawa poboru banku. W okresie tym mo'zhra, g(%Yt')Y nie dolt(khwe sta;ty Eureko w Akej ePte zostaly v».7n1<13{51,0ne do SIPOH(; $pec] Zl_ Action S.A. 18-09-2009 DI BRE Banku kupuj 14,59 12,95 zt
inwestorzy beda mogli zlozy¢ zlecenie kupna/ zwigzku ze $wiatowym kryzysem finansowym.  nego rzeznaczenia, .tora zos.t.a a zalozona do — — - -
sprzedazy praw poboru, Zarzad sp6iki zaklada przeprowadzenia calej operacji. Eureko do tej CCCS.A. 17-09-2009 Beskidzki Dom Maklerski redukuj 41,60 45,55zt
przy zalozeniu, ze wszystkie akcje oferowane Eureko, walczac o utrzymanie swojej pozy-  spotki wniosto 10% akcji, a kolejne 10% sprze- Elbudowa S.A. 17-09-2009 Millennium DM redukuj 154,70 181,80 zt
zostang objete, szacunkowa warto$¢ wplywoéw ¢ji na europejskim rynku finansowym, musialo  da w ofercie publicznej. W umowie jest zapis, iz Warimpex S.A. 17-09-2009 Raiffeisen Zentralbank trzymaj 3,00 10,99 zt
z emisji na poziomie 4,9 mld z} po uwzglednie- uwolni¢ plynne $rodki finansowe. W zwiazku  IPO PZU musi nastgpi¢ do 2011 roku. .

o ey TBO) z tym sprawa obecnosci na rynku ubezpiecze- Osterreich AG
niowym w Polsce zeszla na dalszy plan. Nie bez Kwota 4,770 mld zI wydaje sie by¢ wysoka, Farmacol S.A. 16-09-2009 Erste Bank akumuluj 45,00 42,90 zt
znaczenia byta réwniez determinacja rzadu w  jednak w poréwnaniu do zadanego odszkodo- CEDC S.A. 15-09-2009 DM IDM SA trzymaj 80,10 94,90 zt
PV znalezieniu kompromisu. Wreszcie doktadnie — wania w wysokosci 35 mld nie jest juz ona taka C hoA 15-09-2009 Erete Bank - 69.90 92020

Debiut PZU odbedzie si¢ najwczesniej siedem 2 pazdziernika zawarto porozumienie. Celem  porazajaca. Warto zwroci¢ uwage, iz tak na praw- omarch > 7 rste Ban trzymaj 4 Dz
miesigcy od momentu podj(;cia uchwaiy przez strategicznym rzqdu bylo Odzyskanie kontroli dg Skarb Panstwa kupﬂ sobie to porozumienie Bank HandIOWy S.A. 14-09-2009 UBS Investment Research neutralnie 66,00 61,70 zt
NWZA. Planujemy zwolac walne zgromadzenie nad PZU, wyjscie z akcjonariatu Eureko, za-  pienigdzmi PZU, a wigc nie bedzie ono obcia- BOMI S.A. 14-09-2009 DM IDM SA kupuj 18,50 14,21 z
akcjonariuszy na poczqtku grudnia - powie- konczenie arbitrazu i, co chyba najwazniejsze, zalo budzetu. Zakonczenie miedzynarodowego

: . " e ’ ’ ) A tS.A. 14-09-2009 Beskidzki Dom Maklerski k luj 81,40 71,10 zt
dziat prezes Andrzej Klesyk. W imieniu spotki, unikniecie odszkodowania w szacowanej wy-  arbitrazu sprzyja rowniez poprawie wizerunku mres esxidzil Jom Makersd amuy z
prezes poinformowal, ze Walne Zgromadzenie sokoéci 35 mld zt. naszego kraju, co jest nie do przecenienia. Sama Bioton 11-09-2009 KBC Securities sprzedaj 0,15 0,26 zt

Akcjonariuszy podejmie decyzje w sprawie
oferty publicznej IPO na poczatku grudnia
2009 r. Debiut na warszawskiej GPW odbedzie
sie¢ prawdopodobnie w czerwcu 2010 r.

B s | CYTATY MIESIACA |

oferta publiczna PZU moze by¢ przefomowym
Koszty porozumienia szacuje si¢ na 4,770 momentem dla naszego parkietu. Zdecydowa- Zrédto: miesiecznik TREND , Gazeta.pl, GPW
mld z} Kwota ta sktada sie z dwoch czesci. Eu-  nie wzmocni ona rodzimy rynek kapitalowy. ®

WBK AIB Asset Management S.A. zwiekszyl ) 7 . P
swoje zaangazowanie w ogélnej liczbie gloséw WYBOR CYTATOW: - Jennifer Blaflke, autorka' raportu o ko.nkurench.nosa na dwiecie . o o
haWaliyZpromad eninisp 6lal Az ora SAYD MIKOLAJ ATANASOW »Ien kryzys nie tylko czyni nas wolnymi, pozwalajgc wyobrazic sobie inne modele, inng przysztosé, inny swiat. On nas zobowigzuje, by to zrobic.
25.01% MIKOLAJ.ATANASOW@GAZETATREND.PL - Nicolas Sarkozy, prezydent Francji
d 0.
~Przylgczenie sie do strefy euro musi by¢ celem strategicznym dla polskiej gospodarki. Prezes Eu- »Poziom debaty o finansach publicznych w Polsce nie jest niski, on jest dramatycznie Zenujgco niski.”
MispoL ropejskiego Banku Centralnego powiedzial mi, ze ta niezwykla odpornosé gospodarki polskiej w - Krzysztof Rybinski, byty wiceprezes NBP, profesor SGH, partner w firmie doradczej Ernst & Young

Do dymisji podat si¢ prezes zarzadu Mispol
SA - Marek Pigtkowski z dniem 8 pazdzier-
nika. Przyczyny rezygnacji dotychczasowego
prezesa nie s3 oficjalnie znane. Jednoczes$nie
rada nadzorcza spétki powolata na to stanowi-
sko Mirostawe Achinger.

kryzysie zaskoczyta wielu naszych partneréow. To rozwiato watpliwosci zwigzane ze spetnieniem
kryteriow z Maastricht. Mamy zamiar spetnic te kryteria i bedziemy to robi¢”
- Jacek Rostowski, minister finanséw

»Polska jest znana z wielu rzeczy. Katolicyzm ma tu silng pozycje, macie znang zZywnos¢ i sporo znanych postaci, wydarzeti w swojej historii.”
- Philip Kotler, ekonomista, autor najpopularniejszej ksiazki z dziedziny marketingu ,,Marketing Management’, o Polsce

»Sama jestem petna podziwu dla Polski, kiedy poréwnuje jg z innymi krajami regionu. W dodat-
ku doszto do znaczgcej poprawy wynikow w kilku dziedzinach. Polska najlepiej z nowych krajéw
potrafita wykorzystaé swoje cztonkostwo w UE.”

»Ja miatem w ogéle petne przygod zycie, to tez pewna przygoda, natomiast bardzo bezpieczna.
Nie spodziewatem sie, ze tu bede, ze wcisng kiedys ten dzwonek.”
- Lech Kaczynski po otwarciu sesji nowojorskiej gieldy

«  TRE
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WYWIAD

MARZENIA + PRACA - ROZSADEK:
OTO PRZEPIS NA SUKCES

Wywiad z Dariuszem Zukiem, prezesem Akademickich Inkubatoréw Przedsiebiorczosci.

DOROTA SIERAKOWSKA
DOROTA.SIERAKOWSKA@GAZETATREND.PL

Dorota Sierakowska: Jak narodzil sie
pomysl powstania Akademickich Inkuba-
torow Przedsiebiorczosci?

Dariusz Zuk: ATP mozna okresli¢ jako
naturalng kontynuacje utworzonego przeze
mnie i moich kolegéw Studenckiego Forum
BCC. Dazyli$émy do promocji przedsiebior-
czosci i takich zmian w prawie polskim, by
utatwi¢ mlodym ludziom tworzenie wla-
snych firm. Jednakze przeforsowanie tych

TRE

zmian wéréd decydentow okazato si¢ trud-
niejsze niz przypuszczali§my. Stad pojawil
si¢ pomyst stworzenia inkubatoréw przed-
siebiorczosci, w ktorych kazdy mogiby
rozpoczaé praktycznie kazdy biznes. Idea
zostala wcielona w Zycie w 2004 r., kiedy to
oficjalnie zostala powotana fundacja Aka-
demickie Inkubatory Przedsiebiorczosci.

DS: Jak wiele innowacyjnych firm jest
w strukturach AIP? Czy mlodzi przed-
siebiorcy stawiaja w wiekszym stopniu
na konwencjonalne metody biznesu (np.
handel), czy tez w wiekszosci realizuja

$miale i nowatorskie pomysty?

DZ: W chwili obecnej w AIP jest ponad
900 firm. Najciekawsze jest to, ze mlodzi
przedsigbiorcy czesto bardzo umiejetnie
tacza praktycyzm z innowacyjnoscig, a two-
rzone przez nich firmy sg przerdzne. Za-
czynajac od informatycznych, przez portale
internetowe po sklep oferujacy ubranka dla
pséw. Niemniej najbardziej popularng dzie-
dzing jest IT i dziatalno$¢ ustugowa. Ponad-
to powstaje wiele agencji marketingowych,
artystycznych i eventowych.

DS: Jaki odsetek firm decyduje si¢ na
wyj$cie z AIP i kontynuowanie dzialalno-
$ci?

DZ: W ciggu 5 lat funkcjonowania AIP
spod naszych skrzydel wyszlo ok. 2.000
firm, ktore caly czas utrzymuja si¢ na rynku.
Przykladem niech bedzie firma Pixnet, ktéra
podpisata umowe o wspoétpracy z Agora, czy
Moka Design, odnoszaca sukcesy w kon-
kursach miedzynarodowych. Z kolei firma
beds.pl jest wiodacym sklepem interneto-
wym, a Space Technologies uczestniczyto w
miedzynarodowym projekcie zbudowania i
wystania satelity w kosmos.

DS: Jak wiele firm skupionych w AIP
konczy dzialalno$¢ jeszcze przed wyjéciem
z inkubatora lub tuz po wyjsciu? Jakie sa
najczestsze przyczyny niepowodzen mlo-
dych przedsiebiorcow?

DZ: Raczej nie zdarza sie, by dziatalnoé
firmy zostala zakonczona jeszcze w fazie
embrionalnej. Sa jednak sytuacje, gdy przed-
siebiorstwo z duzym potencjalem upada na
skutek braku odpowiedniego zaplecza wie-
dzy. Mlodzi przedsigbiorcy, niejednokrot-
nie stajgc twarza w twarz z konieczno$cia
samodzielnego prowadzenia firmy, gubia
si¢ w prowadzeniu ksiegowosci,  spisy-
waniu umoéw, czy wyszukiwa-
niu profesjonalnych szkolen.
Nie ma w tym nic dziwnego,
bo do tej pory wszystkie te
sprawy zalatwial za nich In-
kubator. Mimo
wszystko firmy
dzialajace w In-
kubatorach decy-
duja si¢ wyj$¢ na rynek, bo
motywuje je do tego odnie-
siony sukces.

DS: Jest Pan takzie czlon-
kiem Rady Programowej pro-
gramu Polska Przedsigbiorcza.
Czy przedsi¢biorczos¢ jest faktycz-
nie cecha narodowa Polakow?

DZ: Zdecydowanie tak! Polacy
sg narodem przedsiebiorczym, cho¢
czesciej cecha ta ujawnia si¢ poza
granicami Polski. Nowopowstate
firmy brytyjskie stworzone zostaly
w wiekszoéci przez Polakéw. Bada-
nia Eurobarometru potwierdzaja,
ze blisko 50% Polakéw ponizej 25
roku zycia chce zalozy¢ wtasng fir-
me. Wedlug Indeksu Przedsigbior-
czosci prawie 60 proc. studentow
mysli o zatozeniu firmy. Niestety w
duzej mierze pomysly te nie zostaja
zrealizowane. Polska biurokracja i
obawa przed porazka dzialaja odstra-
$zajaco.

DS: Czy Polska jest krajem przyjaznym
mlodym przedsiebiorcom?

DZ: Nie, zdecydowanie nie. Polskie pra-
wo jest spisane w taki sposob, ze znaczaco
utrudnia otworzenie, a nastepnie kontynu-
owanie wlasnej dzialalnosci. Jednym z celow
AIP jestlobbowanie na rzecz utatwien w pro-
wadzeniu biznesu oraz rozwijaniu wlasnych
pasji. Miedzy innymi dlatego stworzyliémy
strategie Droga do Polski Przedsigbiorczej,
w ktdrej punkt po punkcie opisujemy co
chcemy zmieni¢, a co ulepszy¢.

DS: Z jakimi znaczacymi przeszkoda-
mi musi si¢ zmierzy¢ mloda osoba chcaca
rozpocza¢ dzialalno$¢ gospodarcza?

DZ: Na pierwszym planie nalezy wymie-
ni¢ niekonczacy sie ilo§¢ formalnosci do
wypelnienia, by méc zaczaé w pelni dzialac.
Do tego dochodza jeszcze nieprecyzyjne i
trudne w interpretacji zapisy prawne, wy-
sokie koszty prowadzenia
wlasnej dzialalnosci i
utrzymania pracowni-
kéw, czy ciagnace si¢
w nieskonczonos¢
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procesy legislacyjne nowelizacji wadliwych
przepisow.

DS: Jak wynika z Pana do$wiadczenia:
czy wiekszym problemem na starcie jest
zazwyczaj brak dobrego pomystu, czy tez
brak dostatecznego finansowania?

DZ: Zdecydowanie stwierdzam, ze brak
funduszy jest najczestsza przyczyna po-
rzucania dobrego pomystu. Jak wykazuja
wspomniane przeze mnie badania, polska
kreatywnos¢ jest bardzo wysoka, w prze-
ciwienstwie do jej realizacji. Dlatego AIP
stara si¢ w maksymalnym stopniu odcigzy¢
mlodych przedsigbiorcéw. Za formalnosci
zwigzane z zalozeniem firmy, jej rejestracji,
a takze dalszego funkcjonowania pobierana
jest kwota jedynie 200 zI miesi¢cznie. Dzie-
ki temu przedsigbiorstwo ma zapewniony
lokal wyposazony w niezbedne do pracy
urzadzenia, pracownicy - szkolenia, prowa-
dzona jest ksiegowo$¢. Do tego moze korzy-
sta¢ z porad prawnych, a firma moze liczy¢
na promocje.

DS: W jakim stopniu mlodzi przedsie-
biorcy moga korzysta¢ z funduszy Unii
Europejskiej?

DZ: W ramach Fundacji prowadzonych
jest kilkanascie projektéw unijnych, ktoérych
gtéwnym celem jest umozliwienie mtodym
ludziom zalozenie wlasnej firmy oraz zwigk-
szenie $wiadomosci z zakresu prowadzenia
dzialalnosci gospodarczej. W ramach pro-
jektow realizowana jest Szkola Milionerow,
ktérej celem jest wsparcie w tworzeniu firm
na skale Skyp€a...

DS: Jaki jest wedlug Pana przepis na
dobry biznes?

Marzenia + praca - rozsadek. Oto przepis
na sukces. W

AIP to najwigksza sie¢ akademickich in-
kubatoréw przedsiebiorczosci w Europie,
$wiadczacych ustugi proinnowacyjne. AIP
realizuje projekty spoteczne i biznesowe na
skale ogdlnopolska i regionalng, gromadzi
najwybitniejszych ekspertéw mlodej przed-
siebiorczo$ci oraz rozwija Innowacyjna Go-
spodarke w Polsce, by wprowadza¢ mtodych
Polakéw na przedsigbiorcze tory. Misja AIP
jest budowanie sprzyjajacego klimatu dla
rozwoju przedsiebiorczo$ci wsréd mtodych
ludzi. Jestesmy przekonani, ze kazdy pomyst
na biznes mozna zrealizowa¢. Ponad 2500
mlodych firm przetestowalo swoje pomysty
na biznes. Aktualnie w 32 AIP w calym kra-
ju dziala ponad 900 firm. AIP funkcjonujg
w oparciu o procedury systemu zarzadzania
jako$ciag PN-EN ISO 9001:2001, sa wpisane
do Krajowego Systemu Ustug oraz Krajowej
Sieci Innowacji.
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NAJWAZNIEJSZA
JEST KONSEKWENCJA
W DZIALANIU

Wywiad z Wojciechem Dotkowskim, prezesem
Polskiej Sieci Aniotow Biznesu (PoIBAN)

DOROTA SIERAKOWSKA
DOROTA.SIERAKOWSKA@GAZETATREND.PL

Dorota Sierakowska: Ilu jest w Polsce
aniot6w biznesu?

Wojciech Dotkowski: Ci¢zko przyto-
czy¢ tu konkretne liczby, poniewaz rynek
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ten nie jest zmierzony. Nie ma oficjalnych
statystyk ani instytucji, ktore prowadzity-
by jakie$ badania na ten temat. Szacuje sie,
ze w Polsce jest kilkuset anioléw biznesu.
Duzo jednak zalezy od definicji takiego in-
westora: czy jest to czlowiek, ktéry mial juz
do$wiadczenia w tym zakresie, czy tez taki,

ktéry dopiero chce zainwestowaé, bo ma
odpowiednie $rodki. Tych, ktérzy juz zain-
westowali, jest okolo 150 osdb. Natomiast
kolejne 300-400 oséb aspiruje do tego typu
inwestowania.

DS: A czy sa to gléwnie osoby zrzeszo-
ne w PolBANie?

WD: Wiegkszo$¢ inwestoréw dziata in-
dywidualnie. S jednak takze inwestorzy
seryjni, ktérzy chca budowa¢ sie¢ kon-
taktow i si¢ zrzeszaé. W ten sposob moga
podzieli¢ si¢ do$wiadczeniami z innymi
inwestorami.

DS: A czy aniolowie biznesu najcze-
$ciej wybieraja przedsiewziecia w bran-
zach, na ktorych sie znaja, czy tez wola
nieznane im rejony?

WD: Nie ma tu reguly. S natomiast
dwa przeciwlegle bieguny: albo inwestor
wybiera branze, na ktorej si¢ bardzo do-
brze zna, ma w niej do§wiadczenia - albo
wrecz przeciwnie: wybiera branze, o ktérej
nie wie prawie nic, ale czuje, ze ,to jest to”
(czgsto sa to przypadki zwigzane z Inter-
netem czy tez branza biotechnologiczna).
Duzo wigcej jest jednak tych, ktorzy sa
blisko jakiej$§ branzy, nie liczac tylko na
intuicje.

DS: W jakim stopniu liczy si¢ innowa-
cyjno$¢ pomystu? Przegladajac transak-
cje, do ktorych juz doszlo w ramach Po-
IBAN-u, latwo zauwazy¢, ze wigkszo$¢ z
nich dotyczy branzy informatyczne;j.

WD: Innowacyjnos$¢ na tym rynku po-
lega na mozliwo$ci przeksztalcenia z dane-
go biznesu w co$ wigkszego. Na pewno nie
nadaja si¢ do tego typowe biznesy ustugo-
we (np. prowadzenie restauracji), bo nie
majg one mozliwoéci skalowania. Takie
spolki maja ograniczone mozliwosci roz-
woju. Wieksza szans¢ maja projekty, zwig-
zane np. z ustugami dla biznesu, sieciowe.

DS: Jakie najciekawsze transakcje
udalo sie przeprowadzi¢ w ramach sieci
aniolow biznesu?

WD: Ciekawe sg transakcje zawierane
miedzy osobami z réznych panstw, ponie-
waz bardzo czesto migdzy przedsigbiorcg a
inwestorem wystepuja bariery kulturowe,
ktore potrafia wywotaé napietg sytuacje.
Ciekawa byta takze transakcja, w ktorej
aniol biznesu chcial zainwestowa¢ w fir-
mg¢ internetowa, podczas gdy sam nie mial
bladego pojecia o tym, kim s3a potencjal-
ni odbiorcy. Transakcja si¢ jednak udala,
a inwestor juz po fakcie uczyt si¢, o co w
biznesie internetowym chodzi. Zdarzaja
si¢ tez inwestorzy, ktorzy poprzez bycie
aniofem biznesu, szukajg pracy dla swoich

dzieci — oprdcz tego, ze inwestuja w dana
firme, chca, aby firma ta wzigla ich dziecko
na pracownika.

DS: Chyba dos$¢ czesto zdarza sie, ze
miedzy aniolem biznesu a przedsi¢bior-
c3 wytwarza si¢ duza wiez, a inwestor
pelni role doradcza?

WD: Tak, i to znaczgcg. Rola doradcza
jest bardzo czesto wazniejsza niz zainwe-
stowane pienigdze. Czasem warto mieé
takiego inwestora nawet z niska korzyscia
finansowa, bo to uwiarygodnia biznes.

DS: Na co aniolowie biznesu zwracaja
szczegolna uwage, poszukujac ciekawego
przedsiewziecia?

WD: Najczeéciej na swojg intuicje. Je-
$li nie ma ,,chemii” miedzy przedsigbiorca
a aniotem biznesu, to nie pomaga nawet
picknie sporzadzony biznes plan i szcze-
gotowe wyliczenia. To sg rzeczy, ktore
oczywiscie muszg by¢ sporzadzone wiary-
godnie i skrupulatnie, ale nie przesadzaja o
ostatecznym powodzeniu transakcji.

DS: Jakie wiec znaczenie dla powodze-
nia transakcji ma dobry pomyst i biznes
plan, a jakie charakter i zorganizowanie
przedsigbiorcy, ktory ten pomyst przed-
stawia?

WD: To si¢ zmienia wraz z dojrzalo-
$cig firmy. Na poczatku dzialania danego
przedsigbiorstwa udzial ludzi ma znacze-
nie kluczowe, nawet wazniejsze niz sam
pomyst. Lepiej bowiem zainwestowaé w
dobrych ludzi ze zlym pomyslem niz na
odwrot. Natomiast pdzniej, gdy firma jest

zowana?

WD: Zapewne nie wiecej niz jeden
procent. Oczywiscie bior¢ tu pod uwage
wszelkie zgloszenia, nawet te najgorszej
jako$ci, np. e-maile z krétkim opisem po-
tencjalnego przedsiewziecia. Okolo 30%
zgloszen jest warte zainteresowania, okoto
10% analizuje si¢ doglebnie, a zaledwie je-
den procent przypadkow konczy si¢ spo-
tkaniem aniota biznesu z przedsiebiorca.
Zreszta, warto zaznaczy¢, Ze nie jest to
sposéb finansowania dla kazdego. Aniot
biznesu chce na koncu wyciagna¢ z firmy
kilka razy wiecej pienigdzy niz w te firme
wlozyl. Tego typu mnoznik pienigzny jest
trudny do uzyskania.

DS: Po ilu latach aniol biznesu wyco-
fuje sie z przedsiewzigcia?

WD: Nie ma tutaj sztywnych regul. Nie
jest to krocej niz rok i nie jest to dtuzej niz
7 lat. Najczeéciej aniol biznesu wycofuje
sie po okoto 2-4 latach.

DS: Na jakim etapie rozwoju jest pol-
ski rynek anioléw biznesu?

WD: Jesteémy dopiero na poczatku
drogi. Czasem nawet trzeba tlumaczy¢
osobom zwigzanym z tym rynkiem roz-
nice pomiedzy inwestycja udzialowa a
pozyczka. Pod wzgledem edukacji jest w
Polsce duzo do zrobienia.

DS: Ktére kraje sa najbardziej rozwi-
niete pod tym wzgledem?

WD: Nie ma tu niespodzianek - sg
to: Stany Zjednoczone, Wielka Brytania,
Francja, Niemcy, Wlochy, takze Hiszpania.

Liczy sie ciekawy pomyst, dobry zespot,

przygotowane dokumenty i propozycja inwestycyjna

— przy czym pomyst ma tu najmniejsze znaczenie.

dojrzalsza i mniej ryzyk sie wiaze z jej pro-
wadzeniem, to czynnik ludzki odchodzi na
dalszy plan.

DS: Czy sa jakies cechy, ktére z mar-
szu dyskwalifikujg przedsiebiorce?

WD: Tak. Jesli kto$ np. prowadzi dwie
czy trzy inne firmy jednocze$nie, to praw-
dopodobnie nie bedzie mial wystarczajaco
duzo czasu na dane przedsiewziecie. Sg tez
tacy, ktorzy wprawdzie jeszcze nie zacze-
li prowadzi¢ biznesu, ale jak z kapelusza
wyciagaja sze$§¢ pomysléw jednocze$nie,
liczac na to, ze ktory$ z nich zostanie zre-
alizowany.

DS: Jaka czes¢ pomysléw sposrod
zgloszonych do PolBAN-u zostaje zreali-

Stany Zjednoczone zdecydowanie wioda
prym na tym rynku.

DS: Jaki jest stopien umiedzynarodo-
wienia tego rynku? Czy polskimi przed-
siewzieciami s3 zainteresowani zagra-
niczni inwestorzy?

WD: Coraz czeéciej sie to zdarza, ale
poki co rynek ten jest w niewielkim stop-
niu umiedzynarodowiony. Jednak wbrew
pozorom, ciekawych pomystéw w Polsce
nie jest az tak duzo, a to, czego oczekuja
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inwestorzy, jest na duzo wyzszym pozio-
mie niz to, co oferujg przedsiebiorcy.

DS: A czy wielu przedsiebiorcow zgla-
sza si¢ do PolIBAN-u?

WD: Bardzo wielu — czgsto jest to kil-
kadziesiat zgltoszen w ciggu tygodnia. Cza-
sem ledwo nadazamy z ich przegladaniem.
Pomyst musi sie wyréznia¢, zeby mial
szanse powodzenia.

DS: Zalézmy, ze dojdzie juz do spo-
tkania inwestora z przedsi¢biorcy. Jakie
sa najwieksze trudno$ci przy negocja-
cjach? Czy zazwyczaj najtrudniejsza jest
wycena, zadowalajaca dla obu stron?

WD: Wycena jest ogdlnie bardzo trud-
na i stwarza duze pole do manewru. Za-
zZwyczaj stosuje sie¢ tu w pewnym stopniu
metode poréwnawczg — wyszukuje sie po-
dobne projekty, ktore stajg sie bazg do spo-
rzadzenia wyceny. Na tym rynku nie jest
ich wiele, ale zawsze mozna co$ znalez¢.
Oczywiscie czesto pojawia sie przepasé
pomiedzy ceng, ktorg zada przedsiebiorca,
a ceng, ktdra jest w stanie zaoferowac aniot
biznesu. Czg¢sto na tym polu nie dochodzi
do kompromisu i strony ostatecznie nie za-
wierajg transakcji. Czasem problem wyni-
ka z checi utrzymania przez przedsigbiorce
kontroli nad firmg.

DS: Czy aniolowie biznesu czesto
daza do przejecia kontroli nad wspierang
przez nich firma czy tez wola zadowoli¢
si¢ udzialem mniejszosciowym?

WD: To zalezy od etapu rozwoju firmy
i od samych przedsiebiorcow. Jeéli firma
zarzadza zespol, ktéry zna si¢ na rzeczy
i przedsigbiorstwo ma dzigki temu jasne
perspektywy wzrostu, to inwestor nie dazy
do przejecia kontroli, woli mieé¢ mniej-
szo$ciowy udzial. Natomiast jedli takiego
zespolu nie ma, a przedsigbiorca nie jest
w stanie sam prowadzi¢ firmy, to inwe-
stor chce mie¢ wigekszy udzial. Wiedza i
kompetencje zespolu wplywaja na podziat
udziatéw w firmie.

DS: Czyli bardziej ceni sie zespdt osob,
nie zas pojedynczego przedsiebiorce?

WD: Tak, zdecydowanie. Projekty przy-
gotowywane przez pojedynczych przedsie-
biorcéow rzadko sg powaznie traktowane.
Liczy si¢ ciekawy pomysl, dobry zespol,
przygotowane dokumenty i propozycja *

Zaledwie jeden procent zgloszen

koticzy sie spotkaniem

aniola biznesu z przedsigbiorcq.
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inwestycyjna — przy czym pomyst ma tu
najmniejsze znaczenie.

DS: A czy aniolowie biznesu najcze-
$ciej czuwaja tylko nad jednym bizne-
sem, czy angazuja sie w kilka?

WD: Powinni angazowac si¢ w 4-5 biz-
nesoéw. Jesli kto$ chce by¢ profesjonalnym
aniotem biznesu, to powinien poswigci¢
na to duzo czasu. Jest to zajecie na pelny
etat — chociaz nie moze by¢ ono w zadnym
wypadku jedynym zrédlem utrzymania.

DS: Czy mozna w jaki$ sposob scha-
rakteryzowaé przecietnego polskiego
aniola biznesu? Czy istnieje grupa spo-
leczna, ktora sie w szczegélnym stopniu
angazuje w taka dzialalno$c¢?

WD: Najbardziej warto$ciowi sg do-
$wiadczeni biznesmeni, ktérzy przeszli
dluga droge w biznesie, majg wyobraznie,
patrza na przedsiewziecia strategicznie.
Najczeéciej sa to osoby w wieku 45-55 lat,
ktére maja okreslone zasoby finansowe.

DS: Na koniec poprosze o jakies$ rady
dla mlodych przedsigbiorcow, ktorzy
chca pozyskaé finansowanie w ten wla-
$nie sposob.

WD: Bardzo wazna jest konsekwencja
w dazeniu do celu i sto procent zaangazo-
wania w dany projekt. Trzeba poswigci¢
pare miesiecy na probe realizacji danego
projektu — jeli sie nie uda, to przynaj-
mniej mozna mie¢ §wiadomosé¢, ze zrobito
si¢ wszystko, aby przedsiewzigcie doszlo
do skutku. Taka konsekwencja w dziataniu
jest cecha, ktdrej czesto brakuje polskim
przedsigbiorcom. Drugim problemem sa
wybujale aspiracje: przedsi¢biorcy wolg w
ogole nie wystartowac z przedsiewzieciem
niz zaakceptowa¢ gorsza wycene. Tymcza-
sem nie mozna liczy¢ na to, ze oferujac
niewiele na starcie, wyciagnie si¢ po roku
z biznesu grube miliony.

Aniol Biznesu (ang. Business Angel,
Angel Investor) to osoba prywatna, ktora
inwestuje swoj kapital w przedsiewzigcia w
poczatkowej fazie rozwoju, w zamian naby-
wajac udzialy w powstajacych firmach. Aniot
Biznesu liczy na dynamiczny rozwdj przed-
siebiorstwa i - co za tym idzie - szybki wzrost
warto$ci posiadanych udziatow.

Polska Sie¢ Anioléw Biznesu PolBAN
jest niezalezna instytucja zrzeszajaca polskich
Aniotéw Biznesu, nalezaca do europejskiej
sieci EBAN (European Business Angels Ne-
twork). PolBAN zajmuje sie takze edukacjg i
promocja tej formy inwestowania.
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POLSKI BIZNES
Z. BARIERAMI

ARTUR SZCZEPKOWSKI
REDAKCJA@GAZETATREND.PL

Polscy przedsigbiorcy praktycznie na
kazdym etapie rozwoju dzialalnosci go-
spodarczej napotykaja na przeszkody. Sa
to w duzej mierze instytucjonalne ograni-
czenia bedgce nastepstwem niedoskonate-
go prawa badz nieudolnosci panstwowych
urzednikéw. Ich wyeliminowanie z pew-
noscia wplyneloby pozytywnie na gospo-
darke, co jest szczegolnie wazne w okresie
spowolnienia gospodarczego.

Wysokie koszty zwigzane z prowadze-
niem dzialalno$ci gospodarczej, niejasne
przepisy gospodarcze i podatkowe oraz
problemy na linii urzednik - przedsigbior-
ca sg jednymi z najbardziej uciazliwych ba-
rier rozwoju biznesu w Polsce. Mimo, ze s3
one powszechnie poruszane w raportach
dotyczacych przedsigbiorczosci, politycy
niewiele robig, by poprawi¢ niekorzystna
sytuacje. Jest to o tyle dziwne, ze cze$¢ z
najpowazniejszych barier jest stosunkowo
prosta do usunigcia.

Miedzynarodowe instytucje  czgsto
zwracajg nam uwage na utrudnione proce-
sy rejestracji firm. Jest ona zbyt czasochton-
na, wymaga wypelniania zbyt duzej liczby
formularzy oraz najcze$ciej wiaze sie z ko-
niecznoscig odwiedzenia kilku urzeddéw.
Stan ten mialo poprawi¢ wprowadzone w
biezacym roku tzw. ,jedno okienko” Do-
tychczas przedsigbiorca, ktory chcial za-
lozy¢ wlasna firme, zglaszal to w urzedzie
gminy, miasta lub w Krajowym Rejestrze
Sadowym. Drugim krokiem byla wizyta w
Gléwnym Urzedzie Statystycznym w celu
uzyskania numeru REGON. Kolejnym eta-
pem bylo okreélenie formy rozliczania si¢ w
Urzedzie Skarbowym. Ostatecznie przedsie-
biorca udawatl si¢ do Zaktadu Ubezpieczen
Spotecznych i skladal odpowiednie doku-
menty zgloszeniowe platnika skladek. Od
kwietnia biezacego roku wystarczy jedynie
wizyta w urzedzie gminy lub miasta, gdzie
nalezy zlozy¢ formularz EDG-1. Reszte
formalnoéci zatatwiaja urzednicy. Rozwia-
zanie to w teorii nie wyglada najgorzej, w
praktyce za$ okazuje sie, ze nierzadko pro-
ces zakladania nowej firmy trwa dluzej niz
to mialo miejsce przed reformg.

Hamulcowymi w przypadku ,jednego
okienka” sg nie tyle urzednicy, co niedo-
skonale przepisy. Okazuje si¢ bowiem, ze
ztozone przez przedsigbiorce dokumenty
sa dalej rozsylane poczta tradycyjna, co
znaczaco wydluza proces rejestracji i wy-
dania niezbednych dokumentéw. Warto
podkresli¢, ze sama jedna wizyta jest mi-
tem. Czesto przedsiebiorca musi jeszcze
uda¢ si¢ do Urzedu Skarbowego (zmia-
na formy opodatkowania) oraz Zakladu
Ubezpieczenn Spolecznych (konieczno$é¢
zlozenia kilku deklaracji). Calg procedure
z pewnoscia przyspieszylby elektroniczny
obieg dokumentéw w urzedach. Na to jed-
nak trzeba jeszcze troche w Polsce pocze-
kac.

Wiasciciele firm czesto narzekaja na
niejasne i skomplikowane przepisy po-
datkowe. Ogromna ilo§¢ danin ptaconych
panstwu absorbuje zbyt duzo czasu, hamu-
jac tym samym rozwoj przedsigbiorczosci.
Efektem jest status Polski jako kraju o
jednym z najmniej przyjaznych systemow
podatkowych na $wiecie, podobnie jak np.
Kolumbia. Niestety, nie zanosi si¢ na to,
by w najblizszym czasie politycy chcieli
co$ zmieni¢ w tej kwestii. Wrecz przeciw-
nie, mozliwe ze juz niedlugo pracodawcy
beda musieli rozlicza¢ podatki za swoich
pracownikow. Nawet jesli nie bedzie to
zbyt kosztowne, to jest to kolejne obcig-
zenie administracyjne absorbujace czas.
Ponadto przedsigbiorcy beda narazeni na
kolejne kontrole podatkowe, sprawdzajace
poprawnos$¢ rozliczania pracownikow.

Barierg dla rozwoju przedsigbiorstw
sa takze skomplikowane przepisy budow-
lane. Firmy musza sie liczy¢ z tym, ze od
pomystu do jego realizacji, np. wybudowa-
nia nowego magazynu, minie bardzo duzo
czasu. Same formalnosci moga si¢ ciggnaé
miesigcami. Na odpowiednie decyzje nie
majg bowiem wplywu jedynie twarde prze-
pisy, ale i urzednicy, ktérzy maja stosunko-
wo duza dowolno$¢ w ich podejmowaniu.
Tym samym nawet urzednicy przyjaznie
nastawieni do przedsigbiorcow beda wy-
dtuzac caly proces tylko dlatego, by nie by¢
oskarzonym, np. o korupcje. Zaznaczy¢
takze trzeba, Ze i koszty ubiegania si¢ o po-
zwolenia budowlane s znaczaco wyzsze w
Polsce niz w innych krajach.

Rozwdj przedsiebiorstw bylby w Polsce
znacznie szybszy, gdyby regulacje dotycza-
ce zwalniania i zatrudniania pracownikow
byly bardziej liberalne. Aktualnie prawo
nie jest elastyczne. Przedsiebiorcy boja sie
zatrudnia¢ nowych pracownikéw w obawie
przed komplikacjami przy ich zwalnianiu.
Tym samym trudno jest dostosowac si¢ do
aktualnej sytuacji na rynku. Nawet jesli

krajowa gospodarka jest w fazie spowol-
nienia gospodarczego, to firmy ciagle re-
alizuja zamoéwienia. Nierzadko pojawiaja
si¢ jednorazowe kontrakty dzigki ktérym
przedsigbiorstwa moglyby tymczasowo
zwigkszy¢ zatrudnienie. Proces ten jest
jednak w Polsce zbyt czasochtonny. Po-
nadto udreka dla duzych przedsigbiorstw
sa zwigzki zawodowe. Ich znaczgca pozy-
cja ogranicza mozliwo$ci szybkiej reakeji
na zmieniajaca si¢ sytuacje¢ rynkowa. Moze
to prowadzi¢ do strat, a nawet upadlosci
przedsigbiorstw. Silne zwiazki nie s3 je-
dynie problemem polskiej gospodarki. W
ostatnich miesigcach Toyota miata z nimi
dosy¢ powazne problemy. Co ciekawe,
jeszcze nie tak dawno temu firma ta przed-
stawiana byla jako wzor dobrze funkcjo-
nujacego przedsigbiorstwa.

Kolejna rzecza, na jaka warto zwrocié
uwage, jest dlugi okres egzekucji nalez-
nosci, co pogarsza plynnos¢ finansowa
polskich przedsiebiorstw. Trwa to w Pol-
sce $rednio dwa lata i jest to jeden z naj-
gorszych wynikéw w Unii Europejskie;j.
Dlaczego jest to tak wazna kwestia dla
przedsigbiorcéw? Eksperci czesto wska-
zujg na kilka gtéwnych powodéw. Sg to:
wspomniana poprawa plynnosci finanso-
wej, brak absorbowania czasu na rzeczy
niezwigzane $cisle z prowadzong dziatal-
noscia oraz poprawa opinii Polski jako
kraju chronigcego wlasnos¢. Uwzgled-
nienie tych czynnikéw przyczyniloby sie
do wzrostu inwestycji i wplynetoby pozy-
tywnie na calg gospodarke. Korzystna jest
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informacja, ze jeszcze 2-3 lata temu $redni
okres dochodzenia naleznoéci byt o kilka
miesiecy dluzszy.

Przedstawione bariery rozwoju przed-
siebiorczoséci sa powazne, ale nie jedy-
ne. Polskie przedsi¢biorstwa narzekaja
na znacznie wiecej utrudnien, giéwnie
urzedniczych. Warto zatem, aby politycy
wystuchali racji kazdej ze stron i sprobo-
wali znalez¢ konsensus. O tym, ze jest to
problem powazny, mozna si¢ dowiedzie¢ z
rankingéw przedsigbiorczosci publikowa-
nych przez miedzynarodowe instytucje.
Jednym z nich jest coroczny Doing Busi-
ness opracowywany przez Bank Swiatowy.
Aktualnie Polska zajmuje 72 miejsce na
183 kraje. Mimo, ze w Unii Europejskiej
gorsze pozycje zajely Czechy, Wlochy czy
tez Grecja, nie jest to powdd do radosci.
W stosunku do badania z poprzedniego
roku Polska nie zmienita pozycji (w ran-
kingu Doing Business 2009 zajelismy 76
miejsce, ale najprawdopodobniej zmie-
nita si¢ metodologia badania). Warto
jednak zaznaczy¢, ze Polska zyskala w
kategoriach rozpoczynania dziatalnosci
gospodarczej oraz dostepu do zrddel fi-
nansowania. Mozna to uzna¢ za zache-
te dla politykéow do dzialania. Pracy jest
bowiem duzo, jeszcze wigcej za$§ mozna
zyska¢. Od dawna bowiem wiadomo, ze
rozwdéj gospodarczy wplywa pozytywnie
na sondazowe wyniki poparcia dla rza-
dzacych partii politycznych. m
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POZNA, WCZESNA PRYWATYZACJA

GIELDY

Juz niemal od raku wazg si¢ losy warszawskiej gietdy, a jej prywatyzacja ma tyle samo zwolennikéw co przeciwnikow. Najwigksze europejskie i
amerykariskie gieldy i instytucje finansowe stanety do walki o najlepsza w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej gietde. Gorsza koniunktura jest
dobrym momentem na zakupy, tylko czy sprzedaz w tym czasie jest rownie optacalna?

KATARZYNA GRUSZKA
REDAKCJA@GAZETATREND.PL

Plany do wykonania

Wakacje minely, jesien nastata, a Gielda
Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.
wcigz nalezy do spotek Skarbu Panstwa. Plan
prywatyzacji na lata 2008-2011 zaktada sprze-
daz akcji wielu przedsigbiorstw panstwowych,
w tym co najmniej 51% akcji warszawskiego
parkietu inwestorowi branzowemu i kolejne
23% cztonkom gieldy. Pafistwo chce jedynie za-
chowa¢ 25% plus jedna akcje w celu utrzyma-
nia kontroli nad spotka, jednak jedynie przez
najblizsze 2-3 lata. Ten czteroletni plan pry-
watyzacji pewnie pozostalby jeszcze planem,
gdyby nie rosnacy deficyt budzetowy, ktéry w
przysztym roku moze przekroczy¢ 50 mld zt.
Szanse, ze dlug publiczny przekroczy zapisany
w Konstytucji prog 55% PKB sg juz bardzo wy-
sokie. Dlatego tez Ministerstwo Skarbu zamiast
poczekaé na poprawe koniunktury na gietdzie
z zaplanowang wczesniej sprzedaza akcji dazy
do jak najszybszego urzeczywistnienia planu, a
pozyskane $rodki przeznaczy na zmniejszenie
deficytu.

Prywatyzacja gieldy byta odkladana przez
wiele lat. Juz w momencie jej utworzenia bra-
no pod uwage mozliwoé¢ jej sprzedazy. Jednak
co do tego, czy obecny moment jest korzyst-
ny, zdania sg podzielone. Wiele przemawia za
tym, aby prywatyzacji nie odktadaé w czasie
- w koncu nasza gielda osiagneta w tym roku
petnoletnios¢ . Utworzenie we wrzesniu przez
Wiener Boerse CEE Stock Exchange Group,
do ktorej dolaczyly gieldy z Pragi, Lublany i
Budapesztu to takze silny bodziec dla nasze-
go parkietu, aby szybko znalez¢ silnego inwe-
stora strategicznego. Poza tym zarzadzajacy,
odpowiedzialni za rozwéj i wyniki GPW mu-
sieli liczy¢ si¢ do tej pory ze zdaniem Skarbu
Panstwa, ktory kontroluje 98,82% akcji. Warto
zauwazy¢, ze wplywy polityczne oddziatywaly
nie tylko na funkcjonowanie warszawskiego
parkietu, ale takze na inne podmioty zalezne
od niego. Przeciwnicy jednak twierdza, ze pry-
watyzacja najlepszej gieldy w Europie Srodko-
wo-Wschodniej w momencie dekoniunktury
moze przynies¢ straty. Jeszcze dwa lata temu
warto$¢ GPW byla szacowana na ok 2 mld zt.
Obecnie ta warto$¢ moze by¢ nawet o polowe
mniejsza.

Dobre wyniki
Statystyki pokazuja, ze rozwdj gieldy nabrat
tempa. Pod koniec 2000 roku notowanych byto
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225 spotek , podczas gdy
obecnie jest ich 311 na ryn-
ku gléwnym GPW i 100 na

warszawskiej spotki mozna
zaliczy¢ do udanych: 33 de-
biuty na gléwnym rynku i 100
61 narynkualternatywnym.
Liczba debiutow i wartos¢
IPO w 2008 roku uplasowa- 0
ty nasza gietde na 2 miejscu
w Europie. Wyprzedzita ja
jedynie londynska gielda,
na ktorej debiutowato 99
spotek. GPW byta wiec od-
porna na kryzys finansowy
i wykazata ok. 90 mln zt. zysku netto.
Z kolei pierwsza potowa 2009 roku wygla-
da juz mniej kolorowo - jedynie 6 debiutéw na
rynku gtéwnym. Zaznaczy¢ jednak nalezy, ze
kazde z przeprowadzonych w tym roku IPO
zakonczylo si¢ sukcesem, co moze zacheci ko-
lejne spotki do wejscia na parkiet, tym bardziej,
ze ze wzgledu na malg liczbe chetnych istnieja
wieksze szanse pozyskania kapitatu. Fundusze
inwestycyjne i emerytalne, a takze inwestorzy
indywidualni beda mogli z wigksza uwaga
przyjrze¢ si¢ prospektom, ktore nie naplywaja
tak lawinowo jak w ostatnich dwoch latach.

2004

Silna strona popytowa

Ze wzgledu na tak dobre perspektywy
rozwoju, chetnych do zakupu 51% akcji war-
szawskiego parkietu nie brakuje. Wylonionych
zostato czterech kandydatéw: Deutsche Boer-
se, London Stock Exchange (LSE), NASDAQ
OMX oraz New York Stock Exchange Euronext
(NYSE Euronext). Sa to najwieksze europejskie
i amerykanskie gieldy, ktore przedtoza swoje
oferty Ministrowi Skarbu Panstwa. Duzy, do-
$wiadczony inwestor branzowy bedzie pozy-
tywnie postrzegany nie tylko przez krajowe,
ale takze zagraniczne spotki, zamierzajace po-
zyskac kapital z gieldy. Z drugiej strony, zawi-
rowania na rynkach finansowych rodzg pewne
obawy przed zagranicznym podmiotem, ktory
bedzie decydowat o dalszych losach gieldy.

O pozostale 23% akcji wystawionych na
sprzedaz zawalcza takze duze zagraniczne
podmioty: Goldman Sachs, Merrill Lynch,
Banco Espirito Santo de Investimento, czeski
Wood&Company oraz wegierski Concorde
Securities. Rodzynkiem jest jedyny polski
podmiot, bank Pekao. Gtéwng przyczyng tak
stabego zainteresowania polskich spotek za-
kupem GPW moze by¢ zbyt maly pakiet akcji,

Zysk netto GPW
NewConnect. Rok 2008 dla 200 _

2005 2006 2007
2008

Zysk netto GPW w min zt

ktory nie daje kontroli nad gietdg. Innym po-
wodem sg coraz stabsze wyniki doméw i biur
maklerskich, a takze bankéw. W pierwszym
pétroczu najlepszym wynikiem przekraczaja-
cym 1 mld zt zysku mogt sie pochwali¢ jedy-
nie Pekao, domy maklerskie nie przekroczyly
progu 40 mln z1, a 6 innych krajowych bankow
odnotowalo straty.

Przysztych wlascicieli gieldy poznamy do
konca tego roku. Minister Skarbu Aleksan-
der Grad, warunkuje jednak sprzedaz GPW
“korzystna ofertg i gwarancja rozwoju gietdy
w regionie”. Obecnie liczy sie nie tylko wiel-
ko$¢ oferty i mozliwos¢ rozwoju gieldy. Nowy
partner powinien takze zapewni¢ GPW utrzy-
manie pozycji lidera w regionie, zachwiana
przez polaczenie gietdy wiedenskiej z innymi
gietdami Europy Srodkowo-Wschodniej. Nasz
parkiet nie powinien wiec dluzej pozostawac
osamotniony, w momencie, gdy konkurenci
tacza sity. m

Z kalendarium GPW
Data Wydarzenie
16.04.1991 | Pierwsza sesja gietdowa, na ktorej de-

biutowato 5 spétek. Sesje odbywaja
sie raz w tygodniu.

3.10.1994 Zwiekszono liczbe sesji w tygodniu
do 5.

16.01.1998 | Uruchomiono rynek instrumentéw
pochodnych.

14.10.2003 | Debiut pierwszej zagranicznej spotki
na GPW, Bank Austria Creditanstalt
AG.

6.07.2007 Indeks WIG osiggnat rekordowa

wartos¢ 67 568,51 pkt.

30.08.2007 | Pierwsza sesja na alternatywnym
rynku akcji NewConnect, debiutowa-
ty 3 spotki.

POLSKA

CATALYST - KATALIZATOREM
POLSKIE]J] GOSPODARKI?

30 wrzesnia ruszyt Catalyst — nowy system autoryzagji i obrotu dtuznymi instrumentami finansowymi. Platforma prowadzona jest przez Gietde
Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. oraz BondSpot S.A.( dawniej MTS —CeT0 S.A.) Jest to pierwszy zorganizowany rynek w Polsce i w Europie
Srodkowo-Wschodniej, na ktérym dokonuje si¢ wtérnego obrotu obligacjami korporacyjnymi i samorzadowymi.

PAULINA KUPIS
REDAKCJA@GAZETATREND.PL

Juz po pierwszych godzinach handlu ob-
rét na rynku Catalyst wyniost 60 tys. zt. Do
obrotu gieldowego wprowadzono dluzne
instrumenty finansowe: Miasta Stolecznego
Warszawy, Electus S.A. oraz Miasta Radlin.
Natomiast notowane juz wczeéniej na rynku
publicznym obligacje: Europejskiego Banku
Inwestycyjnego, BRE Banku Hipotecznego
S.A., Europejskiego Funduszu Hipoteczne-
g0 S.A., Pekao Banku Hipotecznego, a takze
Gminy Miasta Ostréw Wielkopolski, Mia-
sta Poznan i Rybnik, zostaly objete regula-
cjami i standardami nowego rynku. Kolejne
podmioty planujg za$§ w najblizszym czasie
emisje.

W jaki sposob funkcjonuje rynek?

Wprowadzenie Catalystzostalo podzielo-
ne na dwa etapy. Juz pierwszego dnia zaczat
funkcjonowac regulowany rynek detaliczny
i hurtowy. Natomiast w pierwszym kwartale
2010 roku zostanie uruchomiony Alterna-
tywny System Obrotu zblizony charakterem
do NewConnect. Zasady obrotu na rynkach
regulowanych i alternatywnych tworzacych
Catalyst sg wlasciwie identyczne.

Bezposredni obrét instrumentami dtuz-
nymi na rynku moga prowadzi¢ tylko pod-
mioty majace status Uczestnika Catalyst.
Uzyska¢ go moga:

1) firma inwestycyjna,

2) zagraniczna firma inwestycyjna,

3) instytucja kredytowa,

DBLIGACJE SAMORZADOWE =

OBLIGACJE PRZEDSIEBIORETW

4) inny podmiot spelniajacy warun-
ki okre$lone w przepisach i dajacy rekojmie
prawidlowego wykonywania obowigzkow
zwigzanych z dzialaniem Catalyst.

Uczestnik  moze dokonywaé obrotu
wszystkimi dtuznymi instrumentami finan-
sowymi dopuszczonymi na tym rynku. W
tym zakresie dziala na rachunek wiasny lub
na rachunek klienta. A zatem Catalyst jest
dostepny takze dla inwestoréw indywidual-
nych, stajac si¢ przez to rynkiem detalicz-
no-hurtowym.

Catalyst ma obecnie 46 uczestnikéw, w
tym m.in. Alior Bank S.A., Goldman Sachs
International, NOBLE Securities S.A., czy
X-Trade Brokers Dom Maklerski S.A.

Emitenci mogg wybra¢ jeden z dwdch
sposobéw udzialu w Catalyst. Moga ogra-
niczy¢ sie do autoryzacji obligacji, czyli za-
rejestrowac je w Krajowym Depozycie Pa-
pieréw Warto$ciowych i uzyska¢ kod ISIN.
Moga takze obracaé papierami, po uprzed-
niej ich dematerializacji.

Jedli chodzi za§ o przedmiot obrotu,
to s3 nim diuzne instrumenty finansowe
emitowane na podstawie przepiséw prawa
polskiego i obcego, z wylaczeniem obligacji
Skarbu Panstwa i NBP. W przewazajacej
mierze przedmiotem obrotu na Catalyst sa
obligacje korporacyjne i komunalne.

Co decyduje o potencjale rynku ?
W pierwszej kolejnosci nalezatoby wska-

za¢ wlasnie na charakter obligacji. Kapital
dluzny, ktérego sa zrédlem, nie niesie ze

INWESTORZY

INWESTORZY

sobg ryzyka utraty kontroli nad spotka. Po-
nadto pozwala on wykorzysta¢ efekt dzwi-
gni finansowej. Obligacje sa tez elastycznym
zrédlem finansowania, znacznie bardziej
elastycznym niz kredyt bankowy, a z reguty
takze tanszym.

Obecna sytuacja ekonomiczna wydaje
si¢ sprzyja¢ rynkowi obligacji korporacyj-
nych i samorzadowych. Inwestorzy insty-
tucjonalni potrzebuja kapitatu, a w obliczu
ograniczonej akcji kredytowej beda poszu-
kiwa¢ innych form finansowania. Inwesto-
rzy indywidualni natomiast sparzywszy sie
na inwestycjach w akcje, wykazuja wieksza
awersje do ryzyka i z pewnoscig rozwaza in-
westycje w obligacje.

Warto podkresli¢ réwniez, ze zorganizo-
wany, przejrzysty rynek z pewnoscia przy-
ciggnie inwestoréw. Wtérny rynek obligacji
zmniejsza ryzyko, gdyz dzigki plynnosci
mozna wyj$¢ z inwestycji w dowolnym
momencie. Emitent za$, decydujac sie na
upublicznienie emisji, zwigksza swoja wia-
rygodno$¢ i zapewnia sobie promocje¢, co
przeklada sie na tatwiejsze pozyskanie kapi-
tatu w przysztosci.

Wedlug planéw wladz GPW Catalyst
ma wkrotce stac sie najwigkszym rynkiem
obligacji korporacyjnych i komunalnych w
Europie Srodkowej.

Mechanizm ten bowiem pozwala ,, za-
gospodarowa¢”  dotad  niewykorzystany
segment rynku kapitalowego. Ma on zatem
szanse sta¢ sie katalizatorem warszawskiej
gieldy, a nawet w pewnym sensie polskiej go-
spodarki. Na drodze do osiagnigcia tego celu
moga stana¢ jednak pewne przeszkody. @

= DBLIGACJE SAMORZADOWE

=  DBLIGACJE PRZEDSIEBIDRETW
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EKONOMICZNY NOBEL

AMERYKANSCY EKONOMISCI
OTRZYMALINOBLA

Najwazniejszym czynnikiem ryzyka jest
z pewnoscia niedostateczna plynno$¢ na
GPW. W obliczu duzego udzialu w Cata-
lyst inwestoréw instytucjonalnych, ktorzy
wykazuja tendencje do diugookresowego
zaangazowania si¢ w dany instrument, pro-
blem ten moze si¢ jeszcze poglebia¢. Inng
bolaczka jest awersja do ryzyka, ktéra zna-
czaco wzrosta w obliczu kryzysu finansowe-
go. Inwestorow trzeba wigc zacheci¢ wysoka
premig, ktora jednak nie przero$nie mozli-
wosci emitentéw. Nie jest tez wykluczone,
ze tanszym rozwigzaniem moze okaza¢ si¢
kredyt bankowy. Jako najwieksza bolaczka
jawi sie jednak tzw. ,,efekt wypychania”. Ol-
brzymia podaz bezpiecznych obligacji skar-
bowych moze wydrenowac kieszenie poten-
cjalnych pozyczkodawcow, ktdrzy nie beda
sktonni do zakupu obarczonych wigckszym
ryzykiem i niewiele bardziej rentownych
obligacji komercyjnych.

Utworzenie nowej platformy handlu pa-
pierami dituznymi zapowiadal pod koniec
ubieglego roku prezes GPW, Ludwik Sobo-
lewski. Byto to jedno z najwazniejszych za-
dan warszawskiej gietdy na 2009 rok.

,»Do najwazniejszych, najambitniejszych
i najtrudniejszych bedzie uruchomienie ryn-
ku obligacji korporacyjnych i samorzgdo-
wych. Chcemy to zrobi¢ w przyszlym roku.
Bedzie to rynek zorganizowany, bez statusu
rynku regulowanego, czyli o takim statusie
formalnym jak NewConnect” — powiedzial
w grudniu 2008 prezes GPW. Zadanie po-
wiodlo sie. Miejmy zatem nadzieje, Ze nowe
rozwiazanie sprawdzi si¢ i Catalyst spelni
swoja role. W

KATARZYNA GRUSZKA
REDAKCJA@GAZETATREND.PL

Ogtoszone 12 pazdziernika nazwiska lau-
reatéow Nagrody Banku Szwecji im. Alfreda
Nobla w dziedzinie ekonomii mogly by¢ nie-
malym zaskoczeniem, tym bardziej, ze po
raz pierwszy w historii nagrode te otrzymata
kobieta. W tym roku docenione zostato szcze-
gblnie zarzadzanie ekonomiczne, gdyz nigdy
wczesniej laureaci nie zostali wyrdznieni za
osiagniecia w tej wlasnie dziedzinie.

Pierwszg laureatkg zostata 76-letnia Eli-
nor Ostrom, ktéra wyklada na uniwersytecie
Indiana. Wyrdznienie zostalo jej przyznane za
koncepcje wspdlnej puli zasobow, ktéra do-
wodzi, ze ludzie s3 odpowiedzialni za zatamy-
wanie si¢ ekosystemu. Nagrodzono takze 77-
letniego Oliviera E. Williamsona, jako autora
teorii rozwiazywania konfliktow korporacyj-
nych i analiz gospodarczych w ramach firmy.
Williamson jest wykladowca uniwersytetu w
Berkeley w Kalifornii.

Wiréd potencjalnych kandydatow do na-
grody pojawialy si¢ nazwiska kojarzone przez
wigksza liczbe osob, jak William Nordhaus,
autor podrecznika znanego wszystkim stu-
dentom ekonomii, czy tez John Taylor, ktory

zastynat jako autor reguly Taylora. Wymienia-
no takze ekonomistéw: Ernsta Fehra, Eugena
Famy, Roberta Barro, a takze MartinaWeit-
zmana.

Nagroda im. Alfreda Nobla z dziedziny
ekonomii przyznawana jest od 1969 roku
przez Komitet Noblowski, natomiast funda-
torem nagrod jest Szwedzki Bank Narodowy.
Liczba przyznanych nagrod zwigkszyla sie do
41, natomiast lacznie uhonorowano 64 osoby
w dziedzinie nauk ekonomicznych.

Tegoroczni laureaci pochodza ze Stanéw
Zjednoczonych, podobnie jak wiekszo$¢ 0séb,
ktorym przyznano nagrody Nobla z dziedziny
ekonomii. Gospodarka USA przeznacza az
2,7% swojego produktu krajowego brutto na
badania i rozwdj, podczas gdy Unia Europej-
ska zwigkszyla naklady do jedynie 1,9%. Pol-
ska ogranicza si¢ do 0,56% PKB. Wyniki tych
inwestycji sa widoczne w wielu rankingach:
najlepsze osrodki akademickie, najwieksza
liczba patentéw, najwigksza liczba laureatow
nagrody Nobla... we wszystkich dominuja
Amerykanie. Mimo tak matych naktadéw pol-
skiej gospodarki w tak wazny dla jej rozwoju
obszar, nadal liczymy i czekamy na swojego
nobliste z dziedziny ekonomii - studenci do
dzieta! m

Rok Nazwisko laureata Kraj Dziedzina
2008 Paul Krugman USA
2007 Leonid Hurwicz Eric S. Maskin USAUSAUSA Mikroekonomia
Roger B. Myerson
2006 Edmund S. Phelps USA Makroekonomia
2005 Robert J. AumannThomas C. Izrael/USAUSA Teoria gier
Schelling
2004 F. E. KydlandE. C. Prescott NorwegiaUSA Makroekonomia
2003 R. F. EngleC.W.J. Granger USAWielka Brytania Ekonometria
2002 Daniel Kahnemans. L. Vernon USA/IzraelUSA Psychologia ekonomiczna i
ekonomia eksperymentalna
2001 George A. AkerlofA. Michael USAUSAUSA Ekonomia informacji
Spenceloseph Stiglitz
2000 James J. HeckmanDaniel L. USAUSA Ekonometria
McFadden
1999 R. Mundell Kanada Makroekonomia migdzyna-
rodowa
1998 A.Sen Indie Ekonomia dobrobytu
1997 R. MertonM. Scholes USAUSA Ekonomia finansowa
1996 W. VickreyJ. Mirrlees KanadaWielka Brytania Ekonomia informacji
1995 R. Lucas USA Makroekonomia
1994 J. C. HarsanyilJ. F. NashR. Selten USAUSAWielka Brytania Teoria gier
1993 R.W. FogelD. C. North USAUSA Historia gospodarcza
1992 G. S. Becker USA Mikroekonomia i socjologia
ekonomiczna
1991 R. H. Coase USA Teoria instytucji
1990 H.M. MarkowitzM.H. MillerW.F. USAUSAUSA Ekonomia finansowa
Sharpe

akademickie
inkubatory L
przedsiebiorczosci

Kompleksowe wsparcie
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VI edycja konkursu

EY Financial Challenger

Badz liderem. Wytycz wtasng droge i zacznij poziom wyzej.

Nagroda gtéwna dla zespotu:
24.000 PLN, ptatne praktyki w dziale Doradztwa Transakcyjnego
oraz szkolenie ,,Komunikacja w Zarzadzaniu".

Zbierz 3- lub 4-osobowy zespét
i zarejestruj go do 14 listopada 2009 .
na www.ey.com.pl/EYe_on_Tax

Ell ERNST & YOUNG

Quality In Everything We Do

V edycja konkursu

EYe on Tax

Jezeli od podatku gtowa Cie nie boli,
zacznij poziom wyzej i poznaj tajniki
pracy Doradcy Podatkowego.

Nagroda gtéwna dla zespotu:

20.000 PLN, ptatne praktyki w Dziale Doradztwa
Podatkowego Ernst & Young, szkolenie ,,Komunikacja
w Zarzadzaniu" oraz System Informacji Prawnej
Legalis od Wydawnictwa C.H. Beck.

Zbierz 3- lub 4-osobowy zesp6t
i zarejestruj go do 14 listopada 2009 .
na www.ey.com.pl/EYe_on_Tax

Ell ERNST & YOUNG

Quality In Everything We Do

. " .
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inny kierunek, to nic straconego'- napiszido nas dlaczego toswlasnie Ciebie potrzebujemy w

naszym zespole!

Zgtoszenia przyjmuja:
Piotr Niewiadomski - piotr.niewiadomski@gazetatrend.pl
Dorota Sierakowska - dorota.sierakowska@gazetatrend.pl

Wyslij swoje zgtoszenie do 12 listopadal

Napisz w mailu dlaczego chcesz z nami wspolpracowac i krotko sie przedstaw (uczelnia, kierunek, rok studiéw, ewentualnie
doswiadczenie).
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CO ZROBIC Z GOTOWKA
ZAROBIONA W WAKACJE?

PAWEL CYMCYK
MAKLER/ANALITYK
A-Z FINANSE

Zarabiajgc pierwsze pienigdze wieksze niz
minimalne stypendium naukowe np. dzigki
wakacyjnemu wyjazdowi do Wielkiej Brytanii
czy USA po powrocie nalezy jak najszybciej
pomyslec o tym, gdzie ulokowa¢ ciezko zaro-
bione $rodki. Chodzi o to, aby chociaz czeé¢
ze zgromadzonych §rodkéw przeznaczy¢ nie
na biezaca konsumpcje, ale na inwestycje,
ktére przyniosa wymierne zyski w czasie.
Mozliwoéci odlozenia gotéwki na przyszlos¢
s nieograniczone i zaleza tylko od naszej wy-
obrazni. Zdajac sobie sprawe, ze perspektywa
emerytalna rzadko kiedy jest dostatecznym
argumentem za rezygnacja z obrazowego
»dzisiejszego piwa’, sadze, ze studenci powin-
ni wybra¢ bardziej ptynne formy lokowania
nadwyzek finansowych.

Swietnie w tym celu sprawdza sie konta
oszczednosciowe. Srodki na takim koncie s3
oprocentowane na 4-5 proc. i pozwalajg na
szybka wyplate. Oczywiécie wazne jest, aby
za takie konto placi¢ jak najmniej (a najlepiej
wcale), a po drugie aby bylo one dostepne
przez Internet. Znalezienie takich ofert wcale
nie jest trudne bo dysponuja nimi banki juz
dlugo obecne na rynku (np. mBank), jak i do-
piero ten rynek podbijajace (np. Alior Bank).

Innym, a moim zdaniem, znacznie bar-
dziej perspektywicznym sposobem na bez-
pieczne ulokowanie zdobytych oszczednosci,
jest ich przechowanie w postaci waluty. Jezeli
zarabialiémy w euro, dolarach czy funtach,
to natychmiastowe przewalutowanie na zto-
towki wcale nie jest dobrym pomystem. Wy-
nika to z faktu, ze za rok ponownie mozemy
potrzebowa¢ waluty na kolejne pracowite
wakacje, a takze z dodatkowego ryzyka, kto-
re trzeba uwzglednia¢, a ktérym jest kolejna
faza kryzysu, kiedy zloty ponownie si¢ oslabi.
Wtedy waluty beda kilkanascie procent droz-
sze niz teraz, wiec najzwyczajniej wstrzymu-
jac sie z wymiang dzi§ mozemy przy stabej
sytuacji gospodarczej zarobi¢ ,,jutro”. Ponie-
waz s szanse na zysk, to jest tez ryzyko straty,
ale scenariusz, w ktérym w ciggu najblizszych
12 miesiecy zloty powraca do rekordow sity z
2008 roku, s3 ekonomicznym science fiction.

Z analogicznego powodu zakladanie te-
raz dlugoterminowej (na ponad sze$¢ mie-
siecy) lokaty jest calkowicie nieoplacalne.
Biorac pod uwage obecna inflacje 3,7 proc.

TABELAT1:
Jaki zyski przyniostyby powakacyjne inwestycje w 2008 roku do kolejnych wakacji (okres 10.2008-06.2009)

Calost gotowkiutrzymana USD

Catos¢ gotowki utrzymana w GBP

+18 %

Inwestycia w akcie (WG

Inwestycja w akcje matych i $rednich spétek (Srednia z mWIG40 i

sWIG80)

TABELA2:

-12%

Mozliwe zyski z inwestycji w wybrane aktywa w okresie 10.2009-06.2010

Konto oszczednosciowe

Calost gotwki utrzymana w EUR

Calose qotowki utrzymana USD
investyca w ke (WIG)

Catos¢ gotéwki utrzymana w GBP

Inwestycja w akcje matych i Srednich spétek (Srednia z mWIG40 i

sWIG80)

oraz oprocentowanie najlepszych lokat na
poziome 4-5 proc., nasz zysk w najlepszym
przypadku okaze si¢ tak niewielki, ze wrecz
$mieszny, zwazywszy, ze blokujemy sobie do-
step do pieniedzy na dtuzszy czas.

Wszystkie powyzsze sposoby lokowania
nadwyzki sg sposobami pasywnymi, nie wy-
magajacymi od inwestora biezacej uwagi. Z
tego tez powodu dajg ograniczone efekty w
postaci zaledwie 1-2 procent zysku rocznie.
Jest jednak inwestycja, ktora
moze przynie$¢ znacznie wyz-
sz3 stope zwrotu. Co najmniej
15 procent zarobionych $rod-
kéw pos$wie¢my na wlasna
edukacje i szkolenia. Cza-
sy kryzysu sg idealne do
budowania ,twardych”
kompetencji  meryto-
rycznych i zdobywa-

nia dodatkowych uprawnien badz licencji.
Tak niewielki, w stosunku do catych srodkéw,
wktad moze sie okaza¢ najcenniejszy i najbar-
dziej zyskowny, gdy powrdca czasy prosperi-
ty. Wtedy zdobyta fachowos¢ i profesjonalizm
zwrdcy si¢ z nawiazka. Pamietajmy, Ze nie jest
wazne, czy jest czas hossy czy bessy. Zawsze
prawdziwe jest stwierdzenie — ,,umiesz liczy¢,
licz na siebie”. m
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PALLAD - ROSYJSKA SPECJALNOSC

Charakteryzujac wiasciwosci palladu, mozna umiesci¢ go w jednym szeregu razem ze srebrem i platyna. Wszystkie te trzy metale szlachetne, oprocz
statusu miedzynarodowej waluty i alternatywnej inwestycji, taczy mozliwosc szerokiego wykorzystania ich w przemysle. Pallad — mimo iz jest wsrod
nich najmniej popularny - znajduje zastosowanie w wielu gateziach gospodarki, a takze coraz czesciej zdobywa zaufanie jako inwestycja alterna-

tywna.

DOROTA SIERAKOWSKA
DOROTA.SIERAKOWSKA@GAZETATREND.PL

Pallad jest jednym z o$émiu metali szlachet-
nych. Nalezy do grupy platynowcéw (obok
rodu, rutenu, irydu, osmu i oczywiscie platy-
ny). Wygladem metal ten bardzo przypomina
platyne, jednak jest w poréwnaniu z nig duzo
1zejszy, twardszy, tanszy i... bielszy. Pallad jest
malo popularng inwestycja — duzo czesciej
traktuje sie go jako metal przemystowy.

Zastosowania przemystowe

Popyt na pallad jest generowany w du-
zej mierze przez przemyst motoryzacyjny,
poniewaz ponad polowa $wiatowej produk-
cji tego metalu jest zuzywana w produkcji
katalizatoréw samochodowych, gdzie pal-
lad moze zastgpowa¢ duzo drozsza platyne.
Oznacza to, ze zapotrzebowanie na ten metal
ze strony branzy motoryzacyjnej jest w duzej
mierze zalezne od koniunktury na rynku, a
to potrafi przelozy¢ si¢ na znaczne wahania
cen palladu.

Metal ten jest wykorzystywany takze w
elektronice (kondensatory, hybrydowe uktla-

TRE

dy scalone), gdzie czasem z powodzeniem
zastepuje drozsze ztoto. Palladu uzywa sie
réwniez w stomatologii (korony, mostki,
narzedzia chirurgiczne), fotografii oraz me-
dycynie (izotop pallad-103 jest wykorzysty-
wany w leczeniu raka ze wzgledu na swoje
radioaktywne wiasciwosci).

lle ztota jest w biatym ztocie

Pallad jest wykorzystywany takze w ju-
bilerstwie. Do$¢ popularne ostatnio ,biale
zloto” to nic innego jak stop zlota i innego
bialego metalu - zazwyczaj niklu lub wiasnie
palladu. Domieszka niklu zapewnia stopowi
twardo$¢ i trwaloéé, natomiast stop zlota z
palladem jest bardziej plastyczny i stad $wiet-
ny do otaczania drogocennych kamieni oraz
ksztaltowania misternych szczegétéw. Ro-
snaca popularnoé¢ biatego zlota sprawila, ze
popyt na pallad ze strony branzy jubilerskiej
w ciagu ostatniej dekady wzrdst ponad trzy-
krotnie (z 255 tys. uncji w 2000 r. do 855 tys.
uncji w 2008 r.).

Gléwnym odbiorca bizuterii zawierajacej
pallad sa Chiny, dlatego wahania popytu w
tym kraju mogg znaczaco wptywacé na poziom

$wiatowej konsumpcji w tym zakresie. Nalezy
jednak zaznaczy¢, ze zaledwie kilka procent
$wiatowej produkgji tego metalu jest uzywa-
ne w branzy jubilerskiej. Co wiecej, wzrost
popytu na pallad ze strony tego sektora jest
coraz mniej dynamiczny ze wzgledu na fakt,
ze coraz wigkszg ilo§¢ palladu pochodzacego
ze starych wyrobow jubilerskich poddaje si¢
recyklingowi i uzywa w produkeji nowych
przedmiotow.

Potowa rynku w rosyjskich rekach

Pallad wydobywa sie w zaledwie kilku
miejscach na Ziemi. Ponad 80 procent $wia-
towej produkgji tego metalu przypada na dwa
panstwa: Rosje (ktéra sama odpowiada za
ponad potowe globalnej podazy) oraz Repu-
blike Poludniowej Afryki. Nieco mniejszymi
zrédtami podazy palladu sa Stany Zjednoczo-
ne oraz Kanada. Regionem o strategicznym
znaczeniu jest polozony w péinocno-zachod-
niej Rosji region norylski, za$ spotka Norilsk
Nickel jest jedynym w Rosji i jednoczesnie
najwigkszym na $wiecie producentem tego
metalu.

Rosja odgrywa szczegdlng role na rynku

palladu réwniez z tego wzgledu, iz jest to
jedyny kraj, ktory utrzymuje rezerwy tego
kruszcu. Zapasy te okazywaly si¢ czasem bar-
dzo przydatne, gdyz wydobycie palladu nie
zawsze zaspokajalo zapotrzebowanie na ten
metal ze strony przemystu. Wielko$¢ posia-
danych przez Rosj¢ rezerw palladu jest jed-
nak utrzymywana w tajemnicy.

Wzloty i upadki

Skoncentrowanie wydobycia palladu w
praktycznie dwoch miejscach na $wiecie
wiaze sie z oczywista niedogodnoscia: po-
daz tego metalu jest niezwykle wrazliwa na
sytuacje gospodarcza i polityczng Rosji oraz
Republiki Potudniowej Afryki.

Dobrym przykladem jest sytuacja na
rynku palladu w latach 2000-2001, kiedy to
niepewnos¢ zwigzana z wielkoscig kwot eks-
portowych ze strony Rosji wywindowata ceny
tego kruszcu niemal do poziomu 1100 USD
za uncje. Oznaczalo to, Ze cena palladu byla
przez jaki$ czas wyzsza niz cena platyny!

Podobny, cho¢ juz nie tak spektakularny,
awzrost cen palladu mozna bylo zaobser-
wowaé w pierwszej polowie 2004 r., kiedy
to rynki obiegta informacja o opracowaniu
przez belgijska firme Umicore technologii,
pozwalajacej na czesciowe zastepowanie pal-
ladem duzo drozszej platyny w katalizatorach
samochodow z silnikiem diesla. Wtedy cena
metalu podskoczyla do niecatych 350 dola-
réw za uncje.

Pallad jako inwestycja

Spoéréd czterech metali szlachetnych po-
siadajgcych status waluty pallad jest najmniej
znany i doceniany jako inwestycja. Wynika to
poniekad z faktu, iz firmy wydobywcze sprze-
daja wigkszo$¢ wyprodukowanego kruszcu
bezpoérednio podmiotom uzywajagcym me-
talu w produkcji. Tymczasem inwestorzy
moga uczestniczy¢ w tym rynku na kilka
sposobow.

Tak jak w przypadku zlota, srebra i platy-
ny, mozna zaopatrzy¢ sie w metal w formie
fizycznej — w postaci monet i sztabek. Jest to
wygodne rozwigzanie w przypadku, gdy in-
westor dysponuje niewielkim kapitatem. W
przypadku wigkszych ilosci palladu w formie
fizycznej trzeba sie liczy¢ dodatkowo z kosz-
tami transportu, przechowywania i ubezpie-
czenia metalu.

Na rynku dostepne s3 zaréwno wykonane
z palladu sztabki, jak i monety (noszace wigk-
sz lub mniejsza warto$¢ numizmatyczng). O
ile te pierwsze znajdujg sie¢ w obiegu od dtuz-
szego czasu, to monety wykonane z palladu
sg zjawiskiem stosunkowo nowym. Pierwsze
z nich (o wzorze Maple Leaf) zostaly wybi-
te dopiero w 2005 r. przez Royal Canadian
Mint.

Ciekawg alternatywa dla kupna sztabek
lub monet sg fundusze typu ETF (Exchange
Traded Funds), ktérych jednostki uczestnic-

twa czynig z inwestora posiadacza okreslo-
nej ilosci kruszcu. Jest to rozwigzanie o tyle
wygodne, ze inwestor nie ponosi kosztow
przechowywania i ubezpieczenia palladu (w
zamian za to fundusz wyprzedaje co jaki$
czas okre$long ilo§¢ kruszcu, co sprawia, ze
jednostki uczestnictwa z czasem opiewajg na
coraz mniej uncji palladu). Dotychczas jedy-
nym ETF-em powigzanym z palladem jest
ETEFS Physical Palladium (PHPD), notowany
na London Stock Exchange.

Instrumentem finansowym niewatpliwie
powigzanym z ceng palladu sg akcje spolek
wydobywajacych ten metal. Dwie najbardziej
znane spotki gieldowe to Stillwater Mining
Company (NYSE: SWC, jedyny producent
palladu w USA) i North American Palladium
(AMEX: PAL, spélka kanadyjska, prowadza-
ca operacje glownie na terenie kopalni Lac
desIles). Nie nalezy jednak zapomina¢ o tym,
ze firmy te wydobywaja oprocz palladu takze
inne metale (platyne, ztoto, miedz, nikiel), a
kurs ich akeji zalezy nie tylko od cen surow-
cow, lecz takze od wielu czynnikéw funda-
mentalnych (kompetencje zarzadzajacych,
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perspektywy rozwoju firmy, itp.). Bardziej
ryzykowni inwestorzy moga pokusi¢ sie o
kupno opcji na akcje w/w spélek.

Czy warto?

Zdania co do zasadnoéci inwestowania
w pallad sa podzielone. W 2007 r. metal ten
zostal okrzykniety ,,najlepsza inwestycja spo-
$réd metali szlachetnych” przez czasopismo
»The International Herald Tribune”. Jednak
niewielka ptynnos¢ na rynku palladu i dos¢
duza zmiennos¢ cen tego metalu, a takze ich
wrazliwo$¢ na sytuacje gospodarcza i poli-
tyczng w Rosji sprawiajg, ze ceny kruszcu
poruszaja sie¢ w sposob mniej przewidywalny
niz ceny pozostatych metali szlachetnych.

Prawdg jest, Ze obecny $wiatowy kryzys
gospodarczy ostabil popyt na pallad, co jest
naturalng konsekwencja kfopotéw w sektorze
motoryzacyjnym. Jednak klopoty te - tak jak
caly kryzys - nie beda trwaty wiecznie. Z po-
mocg jak zwykle moga przyj$¢ dynamicznie
rozwijajace si¢ kraje azjatyckie (z Chinami
na czele), w ktérych przemyst motoryzacyjny
ma jeszcze duzy potencjal rozwoju. W
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® Pallad - podobnie jak zloto, srebro i platyna - posiada status miedzynarodowej waluty i

oznaczany jest kodem XPD.

® Nazwa ,pallad” pochodzi od imienia greckiej bogini Ateny (nazywanej takze Pallas - co
po grecku oznaczalo panne). Odkrywca palladu bezpo$rednio zainspirowat sie jednak
odkryta dwa lata wczesniej asteroida 2 Pallas.

® Chlorek palladu byt niegdy$ przepisywany jako lekarstwo przeciw gruzlicy, jednak meto-
de te porzucono ze wzgledu na duza liczbe efektéw ubocznych.

® Absorbujace whasciwosci palladu zostaly wykorzystane w probach przeprowadzenia tzw.
»zimnej fuzji’, czyli hipotetycznej fuzji jader atomowych przeprowadzanej w znacznie

nizszej temperaturze niz dla znanych obecnie reakgji termojadrowych

!. Definicja: http://pl.wikipedia.org/wiki/Zimna_fuzja, 30.09.2009 r.
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SPRZEDAC, NIE SPRZEDAC?
OTO JEST PYTANIE. RZECZ O LOCK UP’IE

Mozna bardzo, ale to bardzo chciec sprzedaé posiadane akgje, ale nie méc tego dokonad. Nie chodzi mi tutaj o brak ptynnosci na niektérych walorach.
Ale o co$ zupetnie innego. 0 brak mozliwosci sprzedazy akgji na okaziciela ze wzgledu na zawarcie pewnych uméw. Sa to umowy miedzy domem
maklerskim a emitentem, domem maklerskim i dotychczasowymi akcjonariuszami albo domem maklerskim i jednoczesnie emitentem i akcjonariu-

szami. Umowy takie moga dotyczy¢lock up’u.

MONIKA LURIE
REDAKCJA@GAZETATREND.PL

Lock up - co to takiego?

Lock up oznacza uniemozliwienie zbywa-
nia przez pewien okres czasu posiadanych
akeji. Jak juz wyzej napisalam, lock up moze
by¢ wynikiem umoéw zawartych miedzy do-
mem maklerskim oferujagcym akcje w IPO
a emitentem lub dotychczasowymi akcjona-
riuszami. Lock up mozna tez ,,stworzy¢” bez
podpisywania umowy z domem maklerskim,
moze to by¢ o$wiadczenie spotki lub dotych-
czasowych akcjonariuszy, ze przez pewien
okres czasu nie beda zbywa¢ akeji. Takie
o$wiadczenie jest dolaczane do prospektu
emisyjnego, ktory jest dokumentem majg-
cym moc prawng. Istniejg tez inne sposoby
tworzenia lock upu, ale te ktére opisuje sa
najpopularniejsze. Tak wiec, jak wida¢, zad-
ne akty prawne odgornie nie reguluja tego
pojecia w Polsce. Okres obowigzywania lock
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up’u wynosi zazwyczaj od 12 do 24 miesiecy i
jest stosowany praktycznie tylko przy pierw-
szej ofercie publicznej. Dotyczy on akcji po-
siadanych przez czg¢§¢ lub wszystkich dotych-
czasowych akcjonariuszy.

Zacheta dla dotychczasowych akcjonariuszy

Moze zdarzy¢ sie, ze nie wszyscy akcjona-
riusze bedg chcieli podpisa¢ o$wiadczenie o
lock up’ie albo umowe z domem maklerskim
i niestety takich akcjonariuszy nie da si¢ do
tego zmusi¢. Moze nastapi¢ taka sytuacja, ze
nie kazdemu dotychczasowemu akcjonariu-
szowi, ktory np. nie czuje si¢ mocno zwigza-
ny ze spolka, zalezy na tym, aby nowa emisja
akeji dobrze si¢ sprzedala. A jedna z zachet
dla inwestoréw, aby kupowali akcje spotki
jest wlasnie informacja o lock up’ie, ktéra ma
gwarantowa¢ pewna konkretng podaz akeji
na rynek w danym momencie. Ale co zrobi¢,
zeby jednak dotychczasowi akcjonariusze
zgodzili si¢ na lock up?

Dotychczasowi akcjonariusze w obliczu lock
up'u

Stosuje si¢ zazwyczaj pewien zapis w pro-
spektach emisyjnych, aby zacheci¢ dotych-
czasowych akcjonariuszy do zgodzenia sie
na lock up na ich akcjach. Zapis ten dotyczy
mozliwosci zbycia akeji przed tym terminem
dotychczasowym akcjonariuszom, ktérych
obowiazuje lock up. Z zapisu tego wynika, ze
muszg otrzymaé pisemng zgode domu ma-
klerskiego, ktory oferowal akcje, na zbycie
akcji. Przy wyrazaniu zgody na przedtermi-
nowe zbycie akgcji biuro maklerskie kieru-
je si¢ dobrem akcjonariuszy, ktérzy nabyli
akcje w ofercie publicznej lub w obrocie re-
gulowanym. Zapis zazwyczaj mowi, ze zgo-
da zostanie wyrazona, jezeli bedzie mozna
dostrzec na rynku odpowiednio duzy, dlu-
goterminowy popyt pochodzacy od wiary-
godnego inwestora lub inwestoréw. Niestety
w takich zapisach istnieja pewne niejasno-
$ci. Po pierwsze, jak okresli¢ czy popyt jest

dostatecznie duzy? Jakie kryterium przyjacé,
aby stwierdzi¢ czy inwestor zainteresowany
akcjami jest wiarygodny? No i kto da gwa-
rancje, ze ten popyt pochodzacy od pewnego
inwestora/éw faktycznie bedzie dtugotermi-
nowy?

Prawda jest taka, ze odpowiedziag na po-
stawione powyzej pytania jest po prostu su-
biektywna ocena domu maklerskiego, jego
wyczucie rynku, do$wiadczenie. A faktem
jest, ze zgoda taka w rzeczywistosci zostaje
wyrazona niezmiernie rzadko. Jest jednak
pewna furtkg prawna w wyjatkowych sytu-
acjach, jak rowniez zacheta dla dotychcza-
sowych akcjonariuszy, aby zgodzili si¢ na
lock up. Oczywiscie, je$li zostanie wyrazona
zgoda na przedterminowe zbycie akcji, dom
maklerski powinien poda¢ te informacje w
formie komunikatu, aby inwestorzy dowie-
dzieli si¢ o zaistnialej sytuacji.

W trosce 0 nowych inwestorow

Pamietajmy, Ze celem lock up’u jest troska
o inwestoréw, bedacych nowymi akcjona-
riuszami spolki. Jesli nie byloby lock up'u,
rynek moglby zosta¢ ,zalany” przez akcje
posiadane przez dotychczasowych akcjona-
riuszy, w celu realizacji zysku. Osoby takie
mogltyby kierowaé sie rozumowaniem, ze
skoro dostaty akcje za darmo lub po duzo
nizszej cenie niz obecna cena rynkowa, to
warto jest sprzeda¢ czes¢ lub caloéé posiada-
nych akeji i zrealizowa¢ zysk, skoro jest taka
mozliwoéé. W takiej sytuacji, jesli nie bytoby
zakazu sprzedazy akeji, przy znacznej poda-
zy tych waloréw ceny akgji spotki mogtyby
by¢ duzo nizsze, a inwestorzy, ktérzy nabyli
akcje w IPO, byliby wyjatkowo niezadowo-
leni. Ale moze zdarzy¢ sig, ze dotychczasowi
akcjonariusze moga stwierdzi¢ tez, ze ,,opta-
ca” im si¢ ztamac¢ lock up i sprzeda¢ akcje,
bo np. podejrzewaja, ze kurs za rok lub dwa
lata bedzie nizszy. Innymi slowy uwazaja, ze
konsekwencje ztamania lock upu teraz beda
mniej dotkliwe finansowo niz czekanie ze
sprzedaza akeji az do wygasniecia lock up’u.

Kontrola podazy teoretycznie mozliwa
Zobaczmy teraz czy faktycznie umowy
o obowiagzywaniu lock upu zabezpiecza-
ja przed nadmierna podaza i gwaltownym
spadkiem cen akcji spotki na rynku papieréw
warto$ciowych. Czy rzeczowiscie s skutecz-
ne. Aby lock up byl przestrzegany, dom ma-
Kklerski oferujacy akcje w IPO wymaga, aby
dotychczasowi akcjonariusze, majacy zakaz
sprzedazy akeji przez pewien okres czasu,
zalozyli rachunek papieréw warto$ciowych i
utrzymywali na tym rachunku posiadane ak-
cje od chwili rejestracji papieréw w KDPW
przez caly okres obowigzywania lock up’u.
Ma to na celu umozliwienie w znacznym
stopniu kontrolowania, czy akcje nie zostaja
zbyte przed terminem. Ale czy aby na pewno
da si¢ przypilnowa¢, czy ktos, kto ma lock up

na swoich akcjach w rzeczywistosci ich nie
zbywa? W celu uniemozliwienia zbycia akcji
dotychczasowi akcjonariusze moga zostaé
poproszeni o zablokowanie tych akgji na ra-
chunku papieréw maklerskich. Ale czy to jest
w stanie uniemozliwic¢ zbycie akeji przed ter-
minem wygasniecia lock up'u? Niestety nie.

Skuteczno$¢ lock up’u, czyli sprawa watpliwa

Kazdy klient majacy rachunek papieréw
warto$ciowych w biurze maklerskim moze
poprosi¢ o odblokowanie akcji na swoim ra-
chunku i biuro maklerskie musi tego doko-
nac, bo to jest jego rachunek i jego akgje, i ta-
kie ma prawo. Tak wiec jedynym skutecznym
sposobem uniemozliwiajacym zbycie akcji
bylaby zamiana akeji na okaziciela na akcje
imienne, ktére nie s3 dopuszczone do obrotu
na rynku i zostatyby skutecznie zablokowa-
ne na rachunku papieréw wartosciowych.
Najprostszym, ale nie jedynym, sposobem
zamiany akcji na okaziciela na akcje imien-
ne jest zwolanie WZA i glosowanie na temat
zmian w statucie dotyczacych wtasnie za-
miany akcji na okaziciela na akcje imienne.
Pytanie brzmi, czy taka zamiana jest celem
dotychczasowych akcjonariuszy i czy si¢ na
to zgodza? Ale jest to na pewno sposob sku-
teczny, gdyz zamiana na akcje imienne nie
nastepuje na pewien okres czasu, ale bezter-
minowo. To znaczy, ze zeby przywrdcic akcje
na okaziciela potrzebna jest np. ponowna
zmiana statutu.

Czujne oko inwestorow

Warto tez zaznaczy<, ze zazwyczaj czujne
oko inwestoréw oraz ich bystry umyst kon-
troluja przestrzeganie zapisu dotyczacego
lock up'u. Tak naprawde to im najbardziej
zalezy, aby ceny akcji gwaltownie nie spa-
dly i to oni musza najbardziej pilnowac¢, czy
przypadkiem bez zgody domu maklerskiego
zapis o lock up’ie nie zostal zlamany. Jesli ten
zapis zostal ztamany, a inwestor w porg si¢ o
tym nie dowie, szanse na wyréwnanie strat i
odszkodowanie ze wzgledu na ztamanie za-
kazu sprzedazy akcji malejg do zera. Tylko w
jaki sposob inwestor ma si¢ dowiedzie¢ o zta-
maniu zakazu sprzedazy akcji i co si¢ dzieje,
jesli jednak lock up zostanie ztamany, a in-
westorzy poczuja si¢ poszkodowani, twier-
dzac, ze ceny akgji spolki znacznie spadly ze
wzgledu na nadmiernag podaz akcji na ryn-
ku? Czego w takiej sytuacji moga oczekiwaé
inwestorzy? Czy zado$¢uczynienia i wyrdw-
nania strat powinni wymaga¢ od domu ma-
klerskiego, od emitenta, czy od konkretnej
osoby? W jakiej wysokosci powinna to by¢
rekompensata? Jakie konsekwencje poniesie
osoba, ktora ztamata lock up?

Odszkodowanie jednak mozliwe

Zazwyczaj akcjonariusze, ktorzy ztama-
li warunki zawartej umowy lock up, sa zo-
bowigzani do zaplaty na rzecz inwestoréw,
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ktéry nabyli akcje w
ramach publicznej
oferty i nie zbyli

tych akcji lub

czesdci tych akeji

w czasie obo-
wigzywania

lock up'u, pew-

nej kwoty pie-

nigznej. Jest ona 3 =
zazwyczaj szczegolo- "

wo okre$§lona w umo- ‘
wach miedzy emitentem 5

a biurem maklerskim albo
po prostu jest w wysoko$ci wnioskowa-
nych strat obliczonych przez inwestordw.
Warunkiem otrzymania tych pieniedzy jest
zlozenie wniosku przez inwestora w terminie
zazwyczaj nie dluzszym niz kilka miesigcy
po wygasnieciu lock upu. Termin ten
zazwyczaj jest szczegélowo okreslony w
prospekcie emisyjnym. Mozna réwniez
zauwazy¢, ze przywilej odszkodowania w
sytuacji ztamania umowy lock up’u nie-
stety nie przystuguje inwestorom, ktérzy
nabyli akcje w obrocie wtérnym.

Na tropie ztamania lock up’u

Pamietajmy, Ze o zlamaniu lock up’u nikt
inwestoréw nie poinformuje. Inwestor moze
domniemywac, ze zakaz sprzedazy akcji zo-
stal ztamany. Po pierwsze moze zauwazy¢,
ze zostal opublikowany komunikat, ze ja-
ki$ akcjonariusz posiada obecnie np. mniej
niz 10% ogodlnej liczby gloséw na WZA, a
ze wczeniejszych komunikatow wiemy, ze
wezeéniej mial wiecej gloséw na WZA. Dru-
gim sposobem jest zauwazanie, ze na rynku
pojawila si¢ bardzo duza podaz akgji, ktora
nigdy wczeéniej sie nie zdarzala, nastapilo
gwaltowne zwigkszenie obrotow. W takiej
sytuacji inwestor moze, po prostu, przypusz-
czaé, ze lock up zostal zlamany. I co w takiej
sytuacji powinien uczyni¢? Powinien napisa¢
podanie do KNF-u o podejrzeniu ztamania
lock up’u ze wzgledu na fakt, ze KNF odpo-
wiada za kontrole przebiegu oferty publicz-
nej.

Zgodnie z prawem

Warto na koniec wspomnie¢, ze czg-
sto opisana jest w dokumentach, takich jak
prospekt emisyjny, jedna sytuacja, kiedy w
trakcie obowigzywania lock upu mozna zby¢
akcje bez zgody domu maklerskiego. Naste-
puje to wtedy, gdy jest ogloszone publiczne
wezwanie do zapisywania si¢ na sprzedaz
lub zamiane akgji zgodnie z obowiazujacymi
przepisami prawa. A przepisy prawa mowia,
ze kazdy, kto chce w ciagu 90 dni naby¢ akcje
spolki bedacej w publicznym obrocie w celu
posiadania akgji dajacych co najmniej 10%
gloséw na WZA, musi przeprowadzi¢ skup
akcji lub zamiane akcji. ®
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TRANSGRANICZNA FUZJA SPOLEK
JAKO ELEMENT RYNKU M&A

Pojecie optymalnego portfela nierozerwalnie wiaze si¢ z nowoczesng teoria portfelowa Harry'ego Markowitz'a, laureata Nagrody Nobla w dzie-
dzinie ekonomii. Teoria ta zaktada, miedzy innymi, ze kazdy inwestor jest racjonalny, dlatego bedzie on prébowat zminimalizowac wtasne ryzyko
przy rownoczesnym dazeniu do osiagniecia jak najwyzszej stopy zwrotu. W przypadku jednego instrumentu finansowego w portfelu te dwa cele sa
sprzeczne. Aczkolwiek to zatozenie pozwala wyodrebni¢ dwie gtowne niewiadome, niezbedne do wykonania analiz portfelowych.

SZYMON OKON
REDAKCJA @GAZETATREND.PL

W ostatnich latach rynek fuzji i przejgé
rozwija si¢ szczego6lnie dynamicznie. Co-
raz czedciej maja réwniez miejsce trans-
granicze polaczenia. Wiele preznie dzia-
tajacych i rozwijajacych si¢ spolek pragnie
poszerzy¢ swoéj obszar aktywnos$ci poprzez
wejécie w ten swoisty alians. Fuzja trans-
graniczna umozliwia osiggniecie efektow
synergicznych nie tylko na poziomie kra-
jowym, ale réwniez na obszarze miedzy-
narodowym. Mozliwo$¢ polaczenia sie
dwdch spétek z réznych panstw Unii Eu-
ropejskiej jest wyrazem realizacji swobody
przedsigbiorczosci w rozumieniu Traktatu
Wspolnoty Europejskiej.

Przystapienie Polski do Unii Europej-
skiej spowodowato wiele zmian w obszarze
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regulacji prawnych. Szczegdlna integracja
nastepuje w zakresie prawa spolek. Przeja-
wia si¢ to miedzy innymi w wydawanych
rozporzadzeniach majgcych na celu uni-
fikacje regulacji oraz dyrektywach, w kté-
rych dazy sie do harmonizacji okreslonych
obszaréw prawnych. Implementacja Dzie-
sigtej Dyrektywy 2005/56/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady Unii Europejskiej w
sprawie taczenia spolek kapitatowych, po-
zwolila na migdzynarodowe laczenie si¢
polskich spotek w ramach rynku wspdlno-
towego. Przedmiotem regulacji powyzszej
dyrektywy jest laczenie si¢ spdtek kapita-
fowych utworzonych na mocy prawa pan-
stwa czlonkowskiego i majacych siedzibe
statutowa, gtéwny zarzad lub gléwny za-
kfad na terenie Unii Europejskiej. Jednym
z warunkdéw jest rowniez to, aby przynaj-
mniej dwie z laczacych sie spolek podlega-

ty prawu réznych panstw cztonkowskich.
Dziesigta Dyrektywa zawiera pewien mi-
nimalny standard wspdlnych rozwigzan,
ktére nalezy przenie$¢ do krajowych po-
rzadkéw prawnych wprost z jej postano-
wien. Reguluje ona miedzy innymi podsta-
wowe zasady tego rodzaju fuzji, wskazuje
na ochrone i bezpieczenstwo wspdlnikow
mniejszosciowych wierzycieli czy pracow-
nikow. Zaklada réwniez pewien szczegol-
ny model postgpowania kontrolnego.
Przepisy regulujace transgranicze la-
czenie sie spolek zostaly zamieszczone
w Kodeksie Spétek Handlowych obok
regulacji dotyczacych krajowych pota-
czen, podzialéw i przeksztalcen spolek.
W pierwszej kolejnosci nalezy wskaza¢ na
zakres podmiotowy, tak wiec na to, jakie
spolki moga uczestniczy¢ w polaczeniu, o
ktérym wyzej mowa. Zgodnie z regulacja-

mi moga to by¢ spotki kapitalowe prawa
handlowego, a wiec spotka z ograniczona
odpowiedzialnoécig oraz spdtka akcyjna,
jak réowniez jedna ze spolek osobowych,
jaka jest spdétka komandytowo-akcyjna.
W polaczeniu transgranicznym nie moze
uczestniczy¢ natomiast zagraniczna spot-
dzielnia oraz szczegdlnego rodzaju spotka,
ktérej celem jest zbiorowe inwestowanie
kapitalu pozyskanego w drodze emisji
publicznej. Dokonujac analizy transgrani-
czej fuzji nalezy wspomnieé o sposobach
polaczen. Po pierwsze dopuszczalne jest
polaczenie przez przejecie (per incorpora-
tionem) oraz polaczenie przez zawigzanie
nowej spolki (per unionem). Jezeli chodzi
o transgraniczg fuzje spolek istnieje pewne
ograniczenie w zakresie sposobow pola-
czenia. Spétka komandytowo-akcyjna nie
moze by¢ spotka przejmujaca albo spotka
nowo zawigzang.

W procesie laczenia spolek niezwy-
kle istotne znaczenie ma plan polacze-
nia, szczegélowy wykaz elementdw, jakie
powinien on zawiera¢, mozna odnalez¢
w Kodeksie Spétek Handlowych. Krétko
natomiast mozna wspomnie¢, zZe nalezy w
nim zamie$ci¢ informacje m.in. takie jak:
dane laczacych si¢ spotek, parytet wymia-
ny, warunki przyznania udzialéw czy akcji,
informacje dotyczace wyceny aktywow czy
wplywu polaczenia na stan zatrudnienia.
Dokument ten zawiera znacznie wiecej
elementéw niz w przypadku faczenia spot-
ek podlegajacych prawu krajowemu. Plan
polaczenia badany jest przez wyznaczone-
go przez sad bieglego.

Przed dokonaniem polaczenia wyma-
gane jest sporzadzenie przez zarzad spotki
szczegdlowego pisemnego sprawozdania
uzasadniajacego polaczenie. Okresla ono
podstawy prawne oraz uzasadnienie eko-
nomiczne polaczenia, skutki polaczenia
dla wspdlnikéw, wierzycieli i pracowni-
kéw, parytet wymiany oraz szczegdlne
trudnosci zwigzane z wycena udziatéw lub
akeji faczacych sie spotek.

Warto réwniez wskazaé na to, iz w
przypadku tego typu polaczenia wspolnicy
faczacych sie spolek oraz przedstawiciele
pracownikow przed dokonaniem polacze-
nia majg prawo przeglada¢ plan potaczenia,
sprawozdania finansowe oraz sprawozda-
nia z zarzadéw z dziatalnosci faczacych sie
spolek, a takze sprawozdanie zarzadu uza-
sadniajace polaczenie oraz opinie biegle-
go dotyczaca planu polaczenia, o ktérych
byla mowa wyzej. Jest to pewien element
kontroli, poprzez ktéry moga zostaé wyeli-
minowane pewne naduzycia wigzace si¢ z
polaczeniem.

Jednym ze szczegdlnych elementdw,
jaki nie wystgpuje w przypadku laczenia
si¢ spotek prawa krajowego, jest obowia-
zek zlozenia przez zarzad wniosku do sagdu

rejestrowego o wydanie za$wiadczenia o
zgodno$ci z prawem polskim polaczenia
transgranicznego w zakresie procedu-
ry podlegajacej temu prawu. Do takiego
wniosku nalezy dolaczy¢ szereg zalgczni-
kéw, m.in.: plan polaczenia, sprawozda-
nie zarzadu uzasadniajace polaczenie czy
opinie bieglego o polaczeniu. Po ztozeniu
takiego dokumentu sad wydaje stosowne
za$wiadczenie o zgodno$ci polaczenia z
prawem polskim.

Kolejnym krokiem jest zfozenie wnio-
sku o wpisanie polaczenia do rejestru. Jest
to niezbedny element kazdej fuzji. Doko-
nuje tego zarzad lub organy administruja-
ce spotki przejmujacej lub nowo zawigza-
nej. Sad bada m.in., czy spotki zatwierdzity
plan polaczenia na tych samych warun-
kach, a nastepnie zawiadamia organy spot-
ki o wpisie. Z momentem wpisu nastgpuje
chwila polaczenia si¢ spotek.

Fuzja transgraniczna moze by¢ do-
konana miedzy spétkami dzialajacymi
praktycznie w kazdym obszarze bizneso-
wym. Proces prowadzacy do ostateczne-
go polaczenia si¢ dwoch réznych tworow
prawnych zazwyczaj jest bardziej skompli-
kowany niz w przypadku fuzji krajowych.
Bardzo czesto wymaga on zaangazowania
wielu specjalistow - zaréwno prawnikow,
finansistow, doradcéw podatkowych, jak
i os6b majacych doswiadczenie w zakre-
sie doradztwa strategicznego. W tego typu
polaczeniach pojawiaja si¢ réwniez roz-
nego rodzaju problemy natury organiza-
cyjnej czy kulturowej; mniejsze znaczenie
majg one w przypadku polaczen pomiegdzy
spotkami dziatajagcymi w tym samym kra-
ju. Nalezy mie¢ réwniez na wzgledzie wiele
réznic natury prawnej, w tym w szczegol-
nosci réznic podatkowych. Przykladowo
mozna wskaza¢ na polaczenia pomiedzy
spotka z Wielkiej Brytanii, gdzie obowigzu-
je system prawa common law oraz spotka
z Polski, gdzie mamy do czynienia
z klasycznym prawem stano-
wionym.

INWESTYCJE

Podobna réznica zachodzi réwniez, jezeli
chodzi o kwestie podatkowe. W pierwszym
przypadku mamy do czynienia z wiekszym
znaczeniem zasad narzucanych przez swo-
istego rodzaju instytucje podatkowe, w
drugim natomiast przepisy podatkowe sa
uregulowane w przewazajacej mierze w
ustawach. Te i wiele innych aspektow wy-
magaja szczegolnej analizy przy procesie
transgraniczego laczenia si¢ spotek. Nale-
zy na nie zwroci¢ szczegolng uwage, roz-
wazajac mozliwo$¢ fuzji.

Jak juz wcze$niej wspomniano, wpro-
wadzenie przepisow dotyczacych trans-
granicznch polaczen w ramach rynku
wspolnotowego jest wyrazem realizacji
swobody przedsigbiorczosci oraz swobody
przeptywu kapitatu. Dzieki wprowadzeniu
przepiséw regulujacych tego typu fuzje
pojawily sie dodatkowe narzedzia prawne
dla realizacji migdzynarodowych transak-
cji kapitatowych oraz procesow restruktu-
ryzacyjnych. Mozna réwniez wskaza¢ na
fakt, iz wprowadzenie przepiséw, zgodnie
z ktérymi ostatecznie polaczona spétka
bedzie podlegala wylacznie jednemu z
wybranych praw krajowych zwigksza kon-
kurencyjnos$¢ krajowych systemow prawa
spolek. Przedsigbiorcy beda wybierali te
systemy prawa spotek, ktére beda dla nich
najdogodniejsze pod wzgledem formy pro-
wadzenia spolki czy opodatkowania.

Mozliwo$¢ transgranicznych polaczen
w ramach Unii Europejskiej z pewnoscia
ulatwia i przyépiesza rozwdj gospodarczy
Wspolnoty. W dzisiejszych czasach dla
wielu przedsigbiorcow operowanie wy-
faczenia na rynku krajowym jest niewy-
starczajace, chcg oni prowadzi¢ ekspansje
na inne rynki, szukaja partneréw gospo-
darczych w innych krajach, dlatego moz-
liwo$¢ tego typu polaczenia jest dla nich
znakomita szansg. Dla polskich spétek
fuzje transgranicze moga by¢ droga do dy-

namicznego wzrostu. H
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WELASNA FIRMA JUZ ZA 200 ZL
MIESIECZNIE

Zrodto: istockphoto

W dzisiejszych czasach koszty prowadzenia dziatalnosci gospodarczej s bardzo istotne w ogolnej kalkulaji kosztow dziatalnosci przedsiebiorstwa. Koszty
zatozenia i prowadzenia firmy sa bardziej odczuwalne dla mtodych przedsiebiorcow, stawiajacych pierwsze kroki w swiecie prawdziwego biznesu, niz dla
wiekszych grup finansowych czy inwestoréw posiadajacych znaczne zasoby wolnej gotowki. Dodatkowe utrudnienia powstaja przy zatozeniu wiasnej dzia-
falnosci w wyniku czestych zmian w prawie - rynek oczekuje stabilnego systemu administracyjnego i uproszczenia wszelkich procedur. Sa jednak miejsca,
gdzie prowadzenie biznesu jest fatwe i przyjemne, a nad firma dziata sztab specjalistow.

JAKUB DOMAGALSKI
JAKUB.DOMAGALSKI@GAZETATREND.PL

Od 2004 r. istnieje bardzo dobra alter-
natywa dla klasycznej dzialalno$ci gospo-
darczej, ktéra posiada konkurencyjne roz-
wigzanie prawne, umozliwiajace zalozenie
firmy przez niemal kazdego czlowieka. Po-
wstanie Fundacji Akademickich Inkubato-
row Przedsiebiorczosci (AIP) dalo wielu
mlodym ludziom szanse zalozenia wlasnej

firmy. Fundacja nie pobiera procentu od
zyskow, a takze nie rosci sobie praw do
projektow stworzonych w inkubatorach.
Zalozenie wlasnej firmy jest bardzo proste,
poniewaz trwa tylko jeden dzien i kosz-
tuje jedyne 200 zt miesigcznie. Wystarczy
tylko jedno spotkanie bez zbe¢dnych for-
malno$ci, wszystkie dokumenty wypelnié¢
mozna na miejscu w siedzibie Akademic-
kiego Inkubatora Przedsigbiorczosci przy
Szkole Gléwnej Handlowej w Warszawie.

Oczywidcie na spotkaniu z przedstawicie-
lem AIP wypada mie¢ ze soba biznesplan.
Mtlody przedsiebiorca do dyspozycji do-
staje powierzchnie biurowa, fax, komputer,
Internet, a takze niezbedng pomoc prawna
i w pelni profesjonalne wsparcie ze strony
pracownikéw Inkubatora. To jednak nie
wszystko. Najwiekszymi zaletami prowa-
dzenia wlasnej firmy w ramach AIP jest
brak koniecznosci placenia skladek do
Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych (ZUS),

Klasyczna dziatalnos¢ gospodarcza Firma w AIP

Zatozenie firmy: 1 dzien
Koszt rejestracji firmy: 0 zt

Zatozenie firmy: 3-4 tyg.
Koszt rejestr. firmy: ok. 200 zt
ZUS: 280 zt

Wynajecie pomieszczenia biurowego: od 400 zt

Prowadzenie ksiegowosci (do 10 dok/m-c): 150 zt

Szkolenia: ok. 1000 zt
Porada prawna (1h): 100 z
Promocja firmy: od 500 zt
Fax, internet itp.: 250 zt

ZUS: 0zt

Szkolenia
Porada prawna
Promocja firmy
Fax, internet itp.

Wynajecie pomieszczenia biurowego: 0 zt
Prowadzenie ksiegowosci (do 30 dok/m-c)

Suma = ok. 2680 PLN Suma =200 PLN / miesiac

TRE

jak réwniez bezplatne indywidualne kon-
to bankowe i profesjonalny program do
fakturowania. W ramach funkcjonowania
w strukturach AIP, mlody przedsiebiorca
moze juz od pierwszego dnia wystawiaé
faktury VAT za swoje ustugi, a wszelkimi
dokumentami ksieggowymi zajmie si¢ dziat
ksiegowosci. Ponadto mozna uzywaé ad-
resu inkubatora AIP przy SGH, zaré6wno
korespondencyjnie, jak i oficjalnie. Duzo
potrzebnych informacji znajduje si¢ na
stronie internetowej Akademickich Inku-
batoréw Przedsigbiorczosci przy SGH pod
adresem www.aipsgh.pl.

Jezeli masz nie wiecej niz 30 lat i dobry
pomyst na biznes, to takiej okazji nie moz-
na przegapic.

Sztab ekspertéw dzialajacych w AIP
wspiera dzialania miodych przedsigbior-
cow, ktérzy moga bra¢ dodatkowo udziat
w licznych szkoleniach, by lepiej zarzadza¢
swoja firmg. Mozna otrzymaé réwniez
wsparcie w zakresie reklamy i promocji
firmy.

Po 5 latach funkcjonowania Fundacji
Akademickich Inkubatoréw Przedsiebior-
czosci, z ich ustug skorzystato juz ponad
900 firm, a do grona przedsiewzie¢¢ z suk-
cesem mozna zaliczy¢ HighClass.pl, przed-
sigbiorstwo, ktére swoje pierwsze kroki
stawialo wlasnie w AIP. Dzi§ HighClass.
pl to profesjonalny sklep internetowy ofe-
rujacy produkty z gérnej potki (galanteria,
zegarki, art. piSmienne, profesjonalny ba-
gaz czy upominki). Firma ta po kilkunastu
miesigcach funkcjonowania w strukturze
AIP, osiagnela przychody przewyzszajace
300 tys. PLN. Inne dobrze radzace sobie
projekty w ramach AIP to: Sunshine Pro-
fits - portal wsparcia dla Inwestoréw w me-
tale szlachetne, Mrock.pl, czyli sprzedaz
specyficznych gadzetéw, czy Akademia
Wszechstronnego Rozwoju, ktéra organi-
zuje Akademie Kobiet Sukcesu. M

ARTYKUL SPONSOROWANY

Akademickie Inkubatory Przedsiebior-
czo$ci zrzeszaja ludzi mtodych, ambitnych i
bardzo dobrze wyksztalconych. Sa to osoby,
ktore wiasnie ukonczyly studia lub jeszcze
studiujg. AIP umozliwiaja im polaczenie teo-
retycznej wiedzy zdobytej podczas studiéw z
wiedzg praktyczna, ktérag moga naby¢ tylko
i wylacznie samodzielnie prowadzac swo-
ja dziatalnos¢. Dzieki opiece jaka nad nimi
sprawuja Akademickie Inkubatory Przed-
siebiorczosci ci mlodzi ludzie stajg si¢ praw-
dziwymi profesjonalistami w swoich dziedzi-
nach. Wiecej informacji: www.aipsgh.pl.

KOMENTARZE

CO SEYCHAC NA WALL STREET?
TRWA SZARZA BYKOW NA
WALL STREET

PIOTR KUCZYNSKI
XELION. DORADCY FINANSOWI

Od marca niewiele z tego, co dzialo si¢ na
Wall Street, zaskakiwato. Oczekiwalem tej hos-
sy, bo byla ona bardzo racjonalna. Czekanie
na ozywienie gospodarcze, ktére przeciez mu-
sialo si¢ pojawi¢ skoro banki centralne i rzady
tak bardzo zalewaja rynki gotéwka, zmuszato
graczy do kupna akcji. Owszem, na przelomie
sierpnia i wrzeénia bylo troch¢ niepokoju wy-
nikajacego ze zlej stawy wrzesnia (statystycznie
najgorszy miesiac dla akcji w roku). Poza tym
sierpien byl juz szostym, kolejnym miesigcem
zwyzki w bardzo chwiejnej i niepewnej sytuacji
gospodarczej. Takiej serii nie byto od lat trzy-
dziestych XX wieku. Pierwszy tydzien po Swie-
cie Pracy jest uznawany w USA za prawdziwy
koniec sezonu wakacyjnego. Po nim zazwyczaj
ro$nie wolumen i do gry wchodza powazni
gracze. Przed tegorocznym poczatkiem sezonu
jesiennego media pelne byly zapowiedzi duzej
przeceny, ale byla to tak ogolna opinia, ze kon-
trarianskie podejécie wyraznie mowito: przece-
ny nie bedzie. I nie bylo.

Wezesniej, latem, w trakcie sezonu raportéw
kwartalnych prowadzona byla stara gra Wall
Street: niskie prognozy - lepsze wyniki. Pozo-
staje postawi¢ pytanie: ile w tych wynikach jest
sztuczek ksiegowych i wplywu lutowej decyzji
FASB (mozna aktywa wycenia¢ nie wedtug cen
rynkowych, a wedlug wyliczen teoretycznych).
Rynek jednak udawal, ze tego nie widzi, mimo
tego, ze w telewizjach biznesowych takie wat-
pliwosci si¢ pojawialy. Bez wzgledu jednak na
watpliwosci trzeba wyraznie powiedzie¢, ze
banki sg stanowczo zbyt drogie. Akcje w tym
sektorze zdrozaly juz w tym roku 150 - 200
procent...

Bardzo interesujace bylo to, co dzialo si¢ na
rynku walutowym. Kurs EUR/USD rést i wyda-
walo si¢ na pozdr, ze nie bytoby w tym nic nad-
zwyczajnego, gdyby nie duza skala zwyzki. Ska-
le da sie jednak fatwo wyjasni¢. Niezle nastroje
na gieldach podnosily kurs, a reszty dokonata
technika. Najpierw padl opor z konca sierpnia,
co musiato zwiekszy¢ podaz dolaréw. Nie tyl-
ko wzrost apetytu na ryzyko szkodzit dolarowi.
W opublikowanym w poniedziatek 7 wrzesnia
raporcie Konferencja Narodéw Zjednoczonych
ds. Handlu i Rozwoju (UNCTAD) zapropono-
wala reforme systemu walutowego (niewyklu-
czone, ze pomdgl on w przecenia dolara). O
taka reforme dopominajg si¢ juz od pewnego

czasu bardzo energicznie kraje BRIC. One jed-
nak chcg tylko zwigkszenia roli Specjalnych
Praw Ciagnienia (SDR), emitowanych przez
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy. Miataby
to by¢ namiastka waluty $wiatowej. UNCTA
postuluje utworzenie §wiatowego banku, ktory
emitowalby nowa walute oraz kontrolowatby,
czy poszczegblne kraje utrzymuja wzgledem
niej sztywny realny kurs swoich walut. Jak wi-
da¢ na $wiecie zaczyna dominowa¢ przekona-
nie o konieczno$ci zmiany systemu.

Dane makro byly w USA jak zwykle miesza-
ne, ale pokazywaly ciagle to, o czym juz wiemy
- ozywienia gospodarki jeszcze nie ma, ale czai
sie tuz za rogiem. To oczywiscie pomagato ,,by-
kom” na rynku akeji. Pozytywem bylo tez to,
ze kolejni eksperci zapowiedzieli koniec recesji
- sondaz powazanego Blue Chip Economic In-
dicators pokazal, ze 90 procent respondentéw
wierzy w zakonczenie recesji w obecnie trwa-
jacym kwartale. W komunikatach po posiedze-
niu FOMC tez wida¢ bylo optymizm, ale konca
recesji jeszcze nie ogloszono. Znalazla sie tam
jednak informacja o powolnym ograniczeniu
programu skupu obligacji, ktory definitywnie
zakonczy si¢ w pazdzierniku. Fed zapewnit
tez jednak, ze mimo poprawy sytuacji gospo-
darczej stopy pozostana na ,wyjatkowo niskim
poziomie przez czas dtuzszy”. Wida¢, ze Fed nie
chce popsu¢ nastrojow.

Na razie wszystko bylo stosunkowo proste
do przewidzenia: rynki zima ruszyty na péinoc
i skwapliwie budowaly kolejne liczne banki
spekulacyjne. Jesli ktos liczyl na opamietanie,
na nauki wyciagniete z kryzysu, to bardzo si¢
przeliczyl. To oczywiscie w koncu (za dwa
lata?) doprowadzi do duzo grozniejszej odstony
kryzysu, ale na razie ,,trwaj chwilo, jeste$ piek-
na”. Nadal (tak jak w lutym/marcu tego roku)
uwazam, ze w okolicach pazdziernika (na prze-
fomie pazdziernika i listopada?), rynki beda
mialy swojg chwile prawdy. Jesli wida¢ bedzie
juz zdecydowana poprawe we wskaznikach
wyprzedzajacych, to indeksy beda rosty. Jesli
okaze sie, ze pakiety pomocowe nie pomagaja,
albo pomagaja niewiele, to indeksy rusza na
potudnie. Nie bylby to powrdt do bessy, a jed-
nie korekta, ale korekta bolesna. Mozna wiec
tak podsumowa¢: krétkoterminowe ryzyko
inwestycyjne na poczatku jesieni gwaltownie
rosto. Byt to juz wtedy rynek dla najbardziej
aktywnych inwestoréw. Bardziej spokojni po-
winni czeka¢ na to, co zobaczymy na przelomie
pazdziernika i listopada. W
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DCF - METODA, DZIEKI KTORE]
MOZESZ ZAROBIC 62 MILIARDY

DOLAROW

Filozofie metod dochodowych, do ktérych nalezy DCF, mozna poréwnac do pitki noznej, czy innego sportu: kazdy wie, o co chodzi, ale powazne pie-
niadze zarabiaja na grze nieliczni. Co do wyceny metoda zdyskontowanych przeptywéw pienieznych jest doktadnie tak samo: zrozumiesz, Szanowny
Czytelniku, jej logike oraz kierujace nig reguty w potowie pierwszej strony tego artykutu. Przez dalsza jego czes¢ bede probowat mozliwie najdeli-

katniej powiedzie¢, ze jednak jest inaczej!

BARTOSZ BONIECKI
REDAKCJA@GAZETATREND.PL

W ostatnim artykule przedstawiony zostal
(w duzym skrocie) problem wyceny meto-
dg poréwnawczg. Wskazatem w nim pod-
stawowy minus tejze techniki, jakim jest jej
orientacyjny charakter. Niewiele odbiegnie
od prawdy stwierdzenie, ze co$, co mozna
zrobi¢ w 10 minut (zakladajac dostep do da-
nych branzowych), nie ma zbyt duzej warto-
$ci. Bardziej trafna moze by¢ wta$nie metoda

zdyskontowanych przeplywéw pieni¢znych
- Discounted Cash Flows (DCF), aczkolwiek
to, iz wymaga ona poswiecenia znacznie
wiekszej iloéci czasu, nie oznacza automa-
tycznie lepszych rezultatow.

Co do idei, metoda zdyskontowanych
przeptywéw pienig¢znych jest bardzo prosta
- wycenia dany skladnik aktywéw jako sume
strumieni pieniedzy, ktore (z pewnym praw-
dopodobienstwem) wygeneruje. Mozemy tez
definicje ,,skfadnika aktywow” rozszerzy¢ na
»sume wszystkich aktywéw” — czyli calg fir-

me. Poniewaz zazwyczaj interesuje nas cena
na chwile obecng (cho¢ niekiedy chcemy
zna¢ ja dla innego momentu w przyszlosci,
lub w przeszlosci), wartoéci tych strumieni
musza by¢ wyrazone dla jednego momentu w
czasie; muszg zostac zdyskontowane. Pokaze
to na prostym przykladzie.

Pan S. Kapy chce zatozy¢ roczna lokate w
banku i wie, Ze po tym czasie na koncie bedzie
mie¢ 1060 zlotych, a oprocentowanie ofero-
wane przez bank, na jakie si¢ zgadza, wyno-
si 6%. Wykonujac proste dziatanie dzielenia

| kapitalizacja

1000

1060

wartos¢ w czasie
dyskontowanie |

kwoty 1060 zI przez 1+6% (1,06), okazuje sie,
ze musi dzisiaj wplaci¢ 1000 zlotych, aby za
rok mie¢ 60 zlotych zysku. Znajac wiec war-
to$¢ przyszla lokaty (aktywow) — 1060 zl, jak i
stope dyskontows ' réwna 6%, zdyskontowat
strumien przyszlej gotéwki. Tyle mozna po-
wiedzie¢ o filozofii metod dochodowych (a
wiec metod w ktorych dyskontuje sie przyszte
dochody). Ilustruje to powyzszy schemat

»Czas to strata pieniedzy”
Oscar Wilde

Gdy analityk wycenia spotke, nie pa-
trzy na pickne slowa prezesa o ambitnych
planach, nie za bardzo przyklada wage do
deklaracji, ktére wydaja si¢ bez pokrycia,
nie liczy tez liczby opublikowanych w me-
diach artykuléw z tematem ,Jest kryzys”, czy
»Druga fala kryzysu nadchodzi”. Aby poznac¢
prawdziwa warto$¢ akeji, musi on na pewno
uwzgledni¢ wielko$¢ wplywdw, jakie spotka
osiggnie w kazdym okresie. Jest to funda-
mentalna sprawa. Sg oczywicie jeszcze inne
determinanty ceny akcji. Jezeli, przyktadowo,
pewien pracownik zarabia w firmie 3000 zto-
tych miesiecznie, to czy wolalby otrzymaé
zarobki z trzech miesigcy teraz, czy rok poz-
niej? Najprawdopodobniej, nawet jesli bylby
na tyle zamozny, by si¢ spokojnie przez ten
rok utrzyma¢, optowalby za wyplatg juz te-
raz. Tak wiec drugim czynnikiem ksztaltuja-
cym warto$¢ spotki jest czas, czyli struktura
czasowa wszystkich cash flow. Im pézniej
one nastepujg, tym mniejsza majg wartosc.
Kolejnym elementem jest stopa dyskonto-
wa, ktéra odpowiada na pytanie: ile warte sa
sjutrzejsze” przeplywy dzisiaj? Zazwyczaj jej
wielko$¢ zalezy od poziomu ryzyka. Im bar-
dziej chwiejne s3 notowania spotki (tatwiej
jest straci¢ duzo pieniedzy, ale i zyska¢), tym
ta stopa powinna by¢ wyzsza. Natomiast li-
czac warto$¢ metoda FCFE, gdzie uwzglednia
sie jedynie przeplywy do akcjonariuszy, moz-
na zastosowac stope dyskonta, rdwng oczeki-
wanej przez inwestora rentownosci inwestycji
w akgje. Jezeli wymaga on (lub ona...) 20%
zwrotu, ustala takg wlagnie stope ke. Ostatnia

1. Stopa procentowa stuzy kapitalizacji — na-
liczaniu odsetek zgodnie ze stopg procentowa,
uzyskujac w wyniku warto$¢ przyszla. Procesem
odwrotnym, przejsciem od wartosci przyszlej
do biezacej jest dyskontowanie z wlasciwa mu
stopa - dyskontowa

determinanta to tempo wzrostu przeplywow
pienieznych z roku na rok - g. W sposob jed-

noznaczny wplywa to na ich wielko$¢ (patrz
wyzej), stad wplywu tej zmiennej nie bede
dalej dyskutowal.

Uogdlniajac przyklad z lokata na wszyst-
kie typy aktywow (akeje, obligacje, certyfika-
ty depozytowe, etc.) mozna zapisac:

Wartos¢ sktadnika aktywow:

t=n _LP
E=L 1y

Gdzie r to stopa dyskontowa, PP - prze-
plyw pieni¢iny okresu t (w skrocie: CF?)
(np. 100 000z1, jakie zarobisz na gieldzie,
stosujgc metode DCF!)

Wracajac do naszej lokaty - zgodnie ze
wzorem: PP =1060, r=6%, n=1 (jest to roczna
alokacja)

Generalnie rzecz ujmujac, mozna wyrdz-
ni¢ 4 etapy wyceny - konczacej sie wylicze-
niem wartosci jednej akgji:

1. Wyznaczasz okresu szybkiego roz-

woju firmy”.

2. Obliczasz warto$¢ oczekiwanych CE.

3. Prognozujesz warto$¢ koncowa fir-

my.

4. Drzielisz warto$¢ firmy przez liczbe

jej akeji.

Wszystkie te punkty zostang teraz szcze-
goétowo omdwione.

Cykl zycia firmy
Z firmami jest jak z dzie¢mi: im mlod-
sze, tym wyzszy maja potencjal wzrostu.
Dziecko rozwija sie (fizycznie) stop-
niowo coraz wolniej, az w koncu sta-
je si¢ doroste i tempo wzrostu spada
do zera, pdzniej — na ,jesien zycia’
cechuje sie ,,ujemng dynamika wzro-
stu’; jak to mowig doradcy finansowi
podczas rozmowy z niezadowolonym
klientem. Stosujac to podejécie do
spolek, upraszczamy je, dzielac czas
(cykl) zycia firmy na dwa etapy: szybkie-

2. Poje¢: przeptyw pienigzny i CF bede uzy-
wal zamiennie

3. W okresie stabilnego wzrostu

EDUKACJA

go i wolnego (stabilnego) rozwoju. Dlugos¢
okresu szybkiego wynika z kilku czynnikow:

o Wielko$¢. Male firmy maja czgsto
wiecej przestrzeni do wzrostu i rela-
tywnie duzy rynek do zajecia — skok
z 1% udziatu w rynku do 10% jest po-
prawa o 900%, a kolejne 9 punktéw
procentowych z 10 do 19% to zmia-
na juz ,tylko” 0 90%. Na tym polega
wspomniana wyzej przestrzen. Nie-
rzadko przejécie od jednoprocento-
wego do dziesiecioprocentowego po-
krycia rynku jest prostsze niz dalsza
poprawa pozycji.

o Przewaga konkurencyjna. Im wyzszy
jej poziom oraz trwato$¢, tym dluzej
trwa¢ bedzie ponadprzecietny wzrost
warto$ci spolki.

o Stopa zwrotu. Jezeli przedsigbiorstwo
osigga ponadprzecietng stope zwro-
tu, a warunki gospodarcze pozostajg
niezmienione, bardziej prawdopo-
dobnym jest, ze ta dobra passa bedzie
kontynuowana.

Chcac kupowac akcje z wielkim poten-
cjalem, musimy pamietaé, ze ,nabywamy”
zarazem wielkie ryzyko - pragnac w koncu
zarobi¢ wiecej niz inni (np. niz posiadacze
akeji duzych firm z indeksu WIG20), nalezy
sie liczy¢ z tym, ze przy korekcie, czy recesji
rynek osiaga —symetrycznie — wigksze straty.
Ostatnie zawirowania finansowe pokazaly,
iz male spolki w okresie bessy moga traci¢
nawet 90% swojej wartosci. Gorzej od nich
wypadaja (-aly) juz chyba tylko duze banki
inwestycyjne... Za punkt odniesienia szyb-
kiego tempa rozwoju przyjmujemy $rednio
przedzial 5-10 lat.

W drugiej czedci artykulu, ktora ukaze
sie za miesiac, pokaze, jak obliczaé wartos¢
przeplywow pienigznych, powiem, kto pra-
gnie grubych banknotéw i zmieni¢ postrze-
ganie wplywu piecioprocentowego wzrostu,
jaki pewnie niejednemu wydalby sie maly. To
gruby blad! ®
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WIELCY INWESTORZY
JOHN PIERPONT MORGAN

TWORCA INWESTYCYJNEGO IMPERIUM

John Pierpont Morgan, znany w skrdcie jako J. P. Morgan, to nikt inny, jak twérca imperium bankowego, cztowiek, ktorego nazwisko sygnuje takie insty-
tucje jak J.P.Morgan Chase, czy Morgan Stanley. Zyt mniej wigcej w tym samym czasie co opisany w ostatnim numerze John Davison Rockefeller, ale od
naftowego potentata réznito go to, ze chociaz obracat ogromnymi sumami pienieznymi, sam nie dorobit si¢ az tak wielkiego majatku. Krazy anegdota,
ze gdy po Smierci Morgana Rockefeller (jego majatek warty byt wowczas niespetna miliard dolaréw, dzisiaj odpowiada to 190 mid USD) dowiedziat sie,
ze majatek zmartego oszacowano na 80 milionéw dolaréw (dzisiaj ok. 1,2 mid USD), powiedziat: ,| pomysle¢, ze nie byt nawet bogaty”. Warto jednak
zdawac sobie sprawe z tego, ze Morgan swojego czasu nalezat do najhogatszych ludzi na $wiecie, a przynajmniej byt za takiego uwazany, dzigki licznym
inwestycjom i wptywom. Role, jaka J. P. Morgan petnit w bankowosci Ameryki, mozna poréwnac do dzisiejszego stanowiska Prezesa Fed.

ANNA GRODECKA
ANNA.GRODECKA@GAZETATREND.PL

W czepku urodzony

Historia J.P. Morgana nie nalezy do opo-
wiesci o amerykanskim $nie, w ktorym pu-
cybut zostal milionerem. Obie strony jego
rodziny byly dobrze sytuowane. Ojciec, Ju-
nius Spencer Morgan, byl dobrze prosperu-
jacym handlowcem. W latach 50-tych XIX
wieku zostal zatrudniony przez Georgea
Peabodyego, czolowego bankiera owcze-
snych czasow, stajac si¢ jego partnerem w
spofce George Peabody&Co. Tak rozpo-
czela sie przygoda ojca J. P. Morgana z ban-
kowoscia Specjalizowal si¢ on zwlaszcza w
transakcjach transatlantyckich, transferujac
kapital z Wielkiej Brytanii do Ameryki, kto-
ra byta woéwczas glodna pieniedzy. Matka
przyszlego inwestora, Juliet Pierpont, byla
corky lekarza i prawnika. Wuj od strony
matki, James Lord Pierpont, byl kompozy-
torem stynnego $wiatecznego utworu ,,Jin-
gle Bells™

John Pierpont Morgan urodzil sie 17
kwietnia 1837 roku w Hartford, Connecti-
cut. Jego ojciec chcial przekaza¢ spuscizne
synowi, dlatego od poczatku zrecznie stero-
wal jego karierg. Szkola $rednia, jaka wybrat
synowi — English High School of Boston-
specjalizowata si¢ w matematyce, przygoto-
wujac mlodych ludzi do pracy w handlu. Po
ukonczeniu edukacji na szczeblu $rednim,
mlody Morgan zostal wyslany do Europy,
gdzie najpierw szkolil jezyk francuski w
szwajcarskiej szkole Bellerive, po czym stu-
diowal na Uniwersytecie w Gottingen, aby
nauczy¢ sie plynnie niemieckiego.

Podobno opiekunczos¢ i zdecydowanie
ojca rzadko kiedy trafialy na opér Johna,
ktéry zazwyczaj szanowal jego decyzje. Jed-
na ze spraw, w ktorej sprzeciwil si¢ opieku-
nowi, bylta kwestia jego pierwszego malzen-
stwa, ktdre nie zyskalo przychylnosci ojca.
J. P. Morgan zbuntowal si¢ i w wieku 24 lat
ozenil si¢ z chora na gruzlice Amelia Stur-
ges, ktéra niebawem umarla, podczas euro-
pejskiej podrdzy poslubne;j.

Budowa reputacji w swiecie finansow
Po ukoniczeniu studiéw J.P. Morgan roz-
poczal prace w londynskiej filii firmy jego
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ojca, aby po roku przenie$é
sie do Nowego Jorku. Na
poczatku
ksiggowy w spdlce Dun-
can, Herman & Co, od 1860
roku w firmie ojca, Drexel,
Morgan & Co. Podczas woj-
ny secesyjnej, w ktorej mlo-
dy Morgan nie brat udziatu
dzigki wplaceniu pieniez-
nej kontrybucji, rodzinny
biznes kwitl. Kiedy w 1893
roku Antony Drexel zmarl,
dwa lata pdzniej spolka
przyjela nazwe J.P.Morgan
& Company. Jednak John
Pierpont Morgan juz wcze-
$niej zdobyt uznang pozycje
na rynku finanséw.

Oprocz  wspdlpracy z
ojcem, rozwijal samodziel-
ne biznesy, ktére do jego
$mierci objely bardzo duzo
branz. Zaczat od inwestycji
w linie kolejowe i ich zaopa-
trzenie. Skupowat potrzebu-
jace restrukturyzacji koleje i firmy przewo-
zowe, po czym dokonywal ich reorganizacji.
Proces ten doczekal si¢ nawet swojej nazwy:
»morganization”. W zwiazku z duzym zaan-
gazowaniem w przemyst kolejowy J. P. Mor-
gan mial znaczne zapotrzebowanie na stal. I
wladnie przemyst stalowy stat si¢ kolejnym
polem ekspansywnej dziatalno$ci bankiera.
W 1901 roku zatozyl trust stalowy U.S. Steel
Corporation, po6zniej rozpoczela si¢ row-
niez jego przygoda z zegluga. Do kontro-
lowanych przez niego linii przewozowych i
operatorow nalezal m.in. statek Titanic.

Nie mozna zapomnie¢ o roli, jaka ode-
gral John Pierpont Morgan na szczeblu
centralnym. Moéwi sie, Ze przynajmniej
dwukrotnie uratowal Stany Zjednoczone
przed bankructwem. Po raz pierwszy w
1895 roku, kiedy Skarb Panstwa nieomal
wyczerpal swoje zasoby zfota i byl bliski
niewyplacalnosci. Wéwczas J. P. Morgan
zorganizowal na Wall Street pozyczke zlo-
ta, umozliwiajac rzagdowi emisje obligacji i
sfinansowanie wydatkéw. Byly to kwitnace
czasy dla Nowego Jorku, ktory byt wowczas
stolica amerykanskich korporacji - prawie

pracowal jako

polowa milioneréw USA mieszkala w me-
tropolii.

Drugie wydarzenie, podczas ktérego J. P.
Morgan wykazal zimna krew, mialo miejsce
w 1907 roku. Na rynku zapanowala wow-
czas panika i klienci chcieli masowo wyco-
fywa¢ pieniadze z bankéw. Podobno finan-
sista zebral wtedy 50 bankieréw w domu i
zamknal ich na klucz w swojej bibliotece,
dopdki nie podpisali zobowigzania do po-
mocy finansowe;j.

Dopiero po $mierci J. P. Morgana (31
marca 1913, Rzym) w Stanach Zjedno-
czonych wprowadzono system Rezerwy
Federalnej, ale mozna $miato powiedzie¢,
ze przed jego powstaniem to wlasnie bank
wielkiego inwestora pelnit taka role w USA.
Spuscizne ojca przejal John Pierpont Mor-
gan Junior (jedyny syn sposréd czworga
dzieci J. P. Morgana, ze zwigzku z drugs
zong, Frances Louisa Tracy) . W 1914 roku
przy Wall Street 23 zbudowano House of
Morgan, ktéry na wiele kolejnych dziesie-
cioleci byl jednym z wazniejszych adreséw
dla bankowosci inwestycyjnej. Po akcie
Glassa Steagalla z 1933 roku banki amery-

kanskie zmuszone byly do jednoznacznego
okredlenia rodzaju swojej dzialalnosci. W
zwigzku z tym House of Morgan podzie-
lit sie w ciagu kolejnych lat na trzy gléwne
instytucje: J.P. Morgan&Co. - bank komer-
cyjny, Morgan Stanley - bank inwestycyjny
oraz Morgan Grenfell w Londynie. Dzisiaj
na szczycie zadnych z instytucji sygno-
wanych nazwiskiem J. P. Morgana nie stoi
potomek wielkiego inwestora. Jednak jego
prawnuk jest bankierem inwestycyjnym i
ma wtasng firme w Nowym Jorku.

Kolekcjoner sztuki i sponsor

By¢ moze pod koniec zycia J. P. Morga-
na jego majatek bylby nieco wigkszy, gdyby
nie zamilowanie jego wlasciciela do luk-
susu. Inwestor rozpoczal swoja przygode
z kulturg podczas mlodzienczych podrozy
po Europie, kiedy zaczal kupowa¢ pierwsze
dziela sztuki. Pasja ta przerodzita si¢ potem
nieomal w manig. J. P. Morgan byl posia-
daczem wielu bialych krukéw, m.in. Biblii
Gutenberga, kompletu autograféw mezow
stanu, ktorzy podpisali Deklaracje Niepod-
leglosci, wielu znanych obrazéw, rzadkich
okazéw chinskiej porcelany, najwigkszego
oszlifowanego szafiru na $wiecie. Wiele jego
zbioréw zostato po $mierci przejetych przez
Metropolitan Museum of Art, ktérego byt
prezesem. Te najcenniejsze podarowal jesz-
cze za zycia odpowiednim muzeom i insty-
tucjom.

Byl réwniez darczyncg i sponsorem, cho-
ciaz wiele jego projektow i czyndw nie bylo
nagla$nianych. W latach 70-tych i 80-tych
XIX wieku sponsorowal m.in. badania Tho-
masa Edisona, polozyl finansowe podwali-
ny pod Edison Electric Company (potem
Edison General Electric), ktore po wspie-
ranej przez J. P. Morgana fuzji z Thomson-
Houston Electric Company stworzylo firme
General Electric. Dom inwestora przy Ma-
dison Avenue w Nowym Jorku byt pierwsza
prywatng rezydencja w Stanach Zjednoczo-
nych, ktéra miala elektryczne o$wietlenie.

Prywatnie J. P. Morgan cenil sobie luk-
sus. Codziennie palil tuziny cygar, posia-
dal wiele jachtéw, nie stronil réwniez od
towarzystwa kobiet, chociaz nie wygladal
najkorzystniej; nos zeszpecony tradzikiem
rézowatym sprawil, ze nie lubit pokazywaé
sie publicznie. Przez cale zycie unikal zdjec,
a wszystkie jego portrety musialy by¢ retu-
szowane.

Chociaz, jak zauwazyl Rockefeller, J. P.
Morgan mial o wiele mniejszy majatek, niz
wszyscy podejrzewali, byt centralng posta-
cig Ameryki w swoich czasach. Kontrolowal
ogromne ilosci pieniedzy, a jego dziatania
stabilizowaly gospodarke krajowa. Dzisiaj
jego imperium jest podzielone i prowadzo-
ne przez zewnetrznych prezesow, ale nazwi-
sko Morgan nadal budzi respekt w $wiecie
finansow. W

RECENZJE

MARK ETZKORN ,0SCYLATORY”

GRATKA DLA TECHNIKOW

DOROTA SIERAKOWSKA
DOROTA.SIERAKOWSKA@GAZETATREND.PL

Ksigzka Marka Etzkorna jest jedyna
dostepna w Polsce ksiazka z zakresu ana-
lizy technicznej, w ktorej nacisk potozony
jest jedynie na oscylatory. Etzkorn w usys-
tematyzowany i zwigzly sposob opisuje
poszczegolne wskazniki, przedstawiajac
zasady ich konstruowania oraz charak-
terystyczne cechy. Jednak co wazniejsze,
ksigzka opisuje w gtéwnej mierze nie teo-
rig, lecz wykorzystanie przeréznych oscy-
latoréw w praktyce.

Czytelnik moze wiec przesledzi¢ histo-
ryczng skuteczno$¢ danego wskaznika i na
jej podstawie oceni¢ zasadnos¢ stosowania
go w konkretnej sytuacji. Autor stara sie
zwrdci¢ uwage na to, w jaki sposéb powin-
ny by¢ odczytywane sygnaly generowane
przez poszczegodlne oscylatory i kiedy owe
sygnaly moga by¢ nieprawdziwe lub wy-
magaé potwierdzenia przez inne wskazni-
ki.

Etzkorn przekazuje wiedze dotyczaca
zaréwno bardzo popularnych wskaznikow
(MACD, RSI), ich modyfikacji, jak i catko-
wicie nowych oscylatoréw, ktérych w ana-
lizie technicznej uzywa si¢ duzo rzadziej.

MARK ETZKORN

OSCYLATORY

"'|||||lh

Wszystko to czyni z jego ksiazki zwiezle
kompendium wiedzy na temat oscyla-
toréw, przydatne kazdemu, kto chciatby
spojrze¢ na analize techniczng z szerszej

perspektywy. H

Ksigzka do nabycia w ksiegarni internetowej Maklerska.pl

StOWNIK INWESTORA

MARIA KUSKA
MARIA.KUSKA@GAZETATREND.PL

Akcja uprzywilejowana (preferred stock) — akcja dajaca wlascicielowi dodatkowe przywi-
leje w stosunku do posiadacza akcji zwyklej. Uprzywilejowanie moze przybierac rozne formy:
moze uprawnia¢ do wyzszej dywidendy, do wigkszej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu
akcjonariuszy, czy dawaé pierwszenstwo przy podziale majatku w przypadku likwidacji spotki.
Moze dotyczy¢ takze prawa pierwszenstwa do zakupu akcji nowych emisji, czy tez elementéow
sprawowania kontroli w spolce. Akcje uprzywilejowane sa zawsze akcjami imiennymi, dlatego
tez nie podlegaja obrotowi publicznemu na Gieldzie Papieréw Wartosciowych. W przypadku
zbycia wbrew tym zasadom lub wbrew statutowi spotki, akcja uprzywilejowana taje sie auto-

matycznie akcjg zwykla

Obligacje $mieciowe (junk bonds) - obligacje emitowane przez firmy o ratingu speku-
lacyjnym (BB-D w przypadku Fitch Rating), charakteryzujace si¢ podwyzszonym ryzykiem
niewyplacalnosci. Ze wzgledu na wyzsze ryzyko transakeji, obligacje smieciowe sa wyzej opro-
centowane niz obligacje spolek o ratingu inwestycyjnym. Czesto posiadaja odroczony termin
platnosci, aby nie zagraza¢ ptynnosci finansowej emitenta. Sg emitowane zwykle przez spotki
mlode, w trudnej sytuacji finansowej lub bedace np. w trakcie przeje¢. Rynek obligacji $mie-

ciowych powstal w USA w latach 70. m
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BIEGNIJ INWESTORZE!

W tym miesigcu znéw rekomendujemy zmeczonym pracg inwestorom aktywny wypoczynek — prawdopodobnie jeden z najstarszych sportéw. Jeden
z najmniej skomplikowanych. Ale tez jeden z najprzyjemniejszych.

PIOTR NIEWIADOMSKI
PIOTR.NIEWIADOMSKI@GAZETATREND.PL

Liczby nie ktamia

Bieganie cieszy si¢ w ostatnio w na-
szym kraju coraz wigksza popularnoscig.
W duzych miastach odbywa sie coraz wie-
cej biegdw ulicznych, ktére przyciagaja
po kilka tysiecy uczestnikéw. Mozna tez
zauwazy¢, ze wydluza sie dystans najpo-
pularniejszych zawoddéw, co $wiadczy o
coraz wiegkszej kulturze biegania w naszym
kraju. Jeszcze kilka lat temu bieg Run War-
saw, w ktorym do pokonania bylo 5 km,
przyciagnal ok. 5 tysiecy uczestnikéw. W
tegorocznych zawodach Biegnij Warszawo
dwukrotnie dtuzszy dystans pokonalo nie-
mal 7 tysiecy uczestnikdw. Z kolei Maraton
Warszawski, ktérego pokonanie wydaje si¢
nieosiggalnym wyzwaniem dla przecietne-
go czlowieka, przebieglo ponad 3,5 tysiaca
zawodnikow!

Podazaj za trendem

Postugujac si¢ zargonem finansowym,
mozna powiedzieé, ze zarysowuje sie¢ wy-
razny trend, a kazdy inwestor wie przeciez,
ze oplaca si¢ za trendem podazaé. Odsu-
wajac jednak zarty na bok, warto zastano-
wi¢ sig, co sprawia, ze tak wielu ludzi co-
dziennie biega. Przede wszystkim, trudno
0 prostszy sposob na utrzymanie swojego
organizmu w dobrej kondycji fizycznej.
Biega¢ mozna gdziekolwiek — nie trzeba do

tego specjalnych miejsca. Jezeli nie zalezy
nam na tym, zeby mie¢ str6j z najnowszej
(i oczywiscie najdrozszej) kolekgji, to sport
ten nie wiaze sie tez ze zbyt duzymi kosz-
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tami. Pozwala natomiast kazdego dnia po-
konywa¢ kolejne wyzwania i przelamywac
swoje kolejne bariery.

Jednych motywuje robienie ciaglych
postepow i analizowanie osigganych cza-
sow, ktore po kazdym treningu staja si¢
o utamki sekund lepsze. Inni wrecz prze-
ciwnie — uwielbiajg si¢ wyciszy¢, nie mieé
zegarka, ani telefonu, by¢ catkowicie wol-
nym od codziennych zaje¢. I stysze¢ tylko
wlasne mysli przemykajace przez glowe. I
tylko biec przed siebie, nie wiedzac gdzie
skonczy sie kolejny trening.

Niezaleznie od tego, czy blizej nam do
pierwszego, czy drugiego wariantu, warto
sprobowa¢d regularnego biegania. Na po-
czatku brak sil albo boéle pojawiajace si¢
dzien po treningu odbiora troche przy-
jemnosci i nie pozwola do konca cieszy¢
si¢ biegiem. Wazne jest to, by nie przestac
po kilku pierwszych treningach, a wtedy
przyjemno$¢ z uprawiania sportu bedzie
coraz wigksza.

The pride you gain is worth the pain

Najprzyjemniejszym elementem bie-
gania i $wietem dla kazdego sportowca sa
jednak starty w zawodach - np. w biegach
ulicznych. Atmosfera jest tam wspaniala.
Ludzie na trasie wiwatuja, na mecie odby-
wa sie wielkie §wieto. W takich chwilach
czuje sig, ze warto zaciskac zeby i biec da-
lej, nawet wtedy, gdy wydaje sig, ze to juz
niemozliwe.

Bieg zamiast pochodu
Uliczne biegi staja si¢ tez popularnym
sposobem na uczczenie $wigt panstwo-

wych. I nie ma to nic wspélnego ze smut-
nymi, obowiazkowymi pochodami, ktére
pamietajg niektérzy Czytelnicy. W lipcu
biegacze brali udzial w uroczystoéciach
panstwowych, biegnac w XIX Biegu Po-
wstania Warszawskiego, gdzie atmosfe-
ra byla wspaniala i radosna. 11 listopada
mozna uczci¢ rocznice odzyskania nie-
podlegtosci, biegnac ulicami Warszawy.
Rzeka zawodnikéw poplynie przez cen-
trum miasta. Uczestnicy biegu, ubrani w
biate i czerwone koszulki utworza flage,
ktéra obejmie cale miasto. Pobiegnijmy
tam razem! W

Inwestycje:pl

Codzienna dawka informacji

GIELDY
AKCJE

WALUTY
FUNDUSZE
BIZNES

4 NIERUCHOMOSCI
e eapsss  SUROWCE

5 KREDYTY
PRZETARGI
GOSPODARKA
TECHNOLOGIE

il mpn g nsbal e

Cenisz swoj czas i pienigdze?
Dotacz do grona 600.000 czytelnikow
portalu Inwestycje.pl

Inwestycje.pl to jeden z najwiekszych portali finansowych w Polsce
Zajmujemy 5. migjsce w ogdinopolskim rankingu popularnosci portali wg badania Megapanel PBI/Gemius - wezed "Biznes/Finanse/Prawo
Wiecej informacji na: www.inwestycje plireklama lub reklama@inwestycie. pl
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to potezne perspektywy

Reklama, rozrywka, FMCG, bankowos¢,
ubezpieczenia, finanse, transport,
turystyka, motoryzacja, nieruchomosci,
telekomunikacja... Zastanawiasz sie, ktéra
branze wybrac, zeby dobrze pokierowac¢
swoja kariera? Wybierz KPMG i pracuj dla
nich wszystkich!

KPMG to miedzynarodowa sie¢ firm
Swiadczacych ustugi z zakresu audytu,
doradztwa podatkowego i doradztwa
gospodarczego. Naszymi klientami sa
polskie przedsiebiorstwa, miedzynarodowe
koncerny, banki i instytucje finansowe.
Obstugujemy ponad 2500 firm

ze wszystkich sektorow gospodarki, wielu
naszych klientow jest notowanych na Gietdzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie.

AUDIT = TAX = ADVISORY

W KPMG tworzymy przyjazne miejsce pracy
i Srodowisko, w ktorym pracownicy moga

w petni rozwija¢ swoj potencjat. Potwierdzaja
to wyniki naszego badania opinii pracownikow:
86% o0so6b zatrudnionych w KPMG uwaza,
Ze na obecnym stanowisku ma mozliwosé
rozwoju osobistego i podnoszenia swoich
kwalifikacji, zas 70% uwaza KPMG

za dobre miejsce na rozwaj kariery
zawodowej.” Przekonaj sie, co mamy

do zaoferowania Tobie.

www.kariera.kpmg.pl

* Zrédlo: KPMG Global People Survey, Poland, September —
October 2008 (Badanie opinii pracownikow KPMG w Polsce,

wrzesien — pazdziernik 2008 r.)



