
NUMER 9 (16) GRUDZIEŃ 2009
PUBLIKACJA BEZPŁATNA

WWW.GAZETATREND.PL

IS
SN

: 1
89

9-
42

02
WYWIADY:	 Tomasz Zadroga - Prezes PGE S.A

Michał Jarczyński - Prezes Arctic Paper
str. 10
str. 12

Bitwa na opinie

RING EKONOMICZNY
Sebastian Buczek

Jacek Wiśniewski

Maja Goettig

Marek Rogalski

Adam Zaremba

Kamil Kasperski



OD REDAKCJI

 

Wydawca: 
 
 

Akademickie Inkubatory Przedsiębiorczości 
przy Szkole Głównej Handlowej 

 
Akademickie Inkubatory Przedsiębiorczości 

ul. Piękna 68 II p. 00-672 Warszawa 
Tel. kom. 691 954 727  

biuro@gazetatrend.pl

Redaktor naczelny 
Piotr Niewiadomski 

piotr.niewiadomski@gazetatrend.pl

Zastępcy red. naczelnego 
Anna Grodecka 

anna.grodecka@gazetatrend.pl 
Dorota Sierakowska 

dorota.sierakowska@gazetatrend.pl 
Jakub Domagalski 

jakub.domagalski@gazetatrend.pl

Wywiad Inwestora 
Dorota Sierakowska 

dorota.sierakowska@gazetatrend.pl 
Kamil Gemra 

redakcja@gazetatrend.pl

Wydarzenia 
Jakub Domagalski 

jakub.domagalski@gazetatrend.pl 
Mikołaj Atanasow 

mikolaj.atanasow@gazetatrend.pl

Inwestycje 
Dorota Sierakowska 

dorota.sierakowska@gazetatrend.pl 
 

Edukacja 
Bartosz Boniecki 

bartosz.boniecki@gazetatrend.pl 
Paweł Cymcyk 

pawel.cymcyk@gazetatrend.pl

Wielcy Inwestorzy 
Anna Grodecka 

anna.grodecka@gazetatrend.pl 
 

Inwestor po godzinach 
Piotr Niewiadomski 

piotr.niewiadomski@gazetatrend.pl 
 

Korekta 
Anna Grodecka 

anna.grodecka@gazetatrend.pl

Reklama 
Jakub Domagalski 

reklama@gazetatrend.pl 
TEL. 691 954 727

Skład i grafika 
Michał Frankowski 

Grafra Studio - WWW.GRAFRA.COM

Redakcja miesięcznika Trend zastrzega sobie prawo do przereda-
gowania i skracania niezamówionych tekstów. Niezamówiony tekst 

może nie zostać opublikowany na łamach Trendu. Redakcja nie ponosi 
odpowiedzialności za treść zamieszczonych reklam i ogłoszeń.

Nakład 
2000 egzemplarzy

Komunikaty o spółkach opracowane na podstawie danych z ESPI

Zdjęcie na okładce POCHODZI Z sxc.hu/woofwoof

Chcesz TREND w swojej uczelni lub biurze? Prosimy 
o kontakt pod adresem redakcja@gazetatrend.pl

Kryzys się skończył
pierwszym tegorocznym numerze pisałem, że już dawno nie 

było tylu rozbieżności w prognozach na nadchodzące dwana-
ście miesięcy. Teraz, po upływie niemal całego roku, można po-

kusić się o pierwsze podsumowanie tego okresu.

Dane na temat stanu gospodarki można ocenić pozytywnie. Wielu prze-
widywało, że Polskę ogarnie recesja, ale nie stało się tak. PKB rośnie, choć 
są to na razie wzrosty minimalne. A jak wyglądała sytuacja na rynku kapi-
tałowym? Do końca listopada WIG20 zyskał ponad 30% w porównaniu do 
stanu z końca 2008 roku. Mało kto spodziewał się rok temu tak dobrych 
rezultatów. Dziś stajemy u progu następnego roku i zastanawiamy się, jaki 
będzie ten kolejny – chociaż tym razem w zupełnie innych nastrojach.

W tym miesiącu uruchomiliśmy w Trendzie nowy dział – Ring Ekono-
miczny. Co miesiąc będziemy w nim konfrontować opinie ekspertów na 
najbardziej aktualne i najciekawsze tematy. Pierwszym pokonanym na na-
szym ringu jest kryzys. Wypowiedzi ekspertów były dla niego nokautują-
ce.

Analizując wskaźniki ekonomiczne i opinie ekspertów, można więc 
śmiało powtórzyć za Sebastianem Buczkiem, że kryzys się skończył. Praw-
dziwa koniunktura nie wróci do nas jednak dopóty, dopóki ekonomistom 
nie uda się przekonać reszty społeczeństwa, że najgorsze już za nami. Każdy 
z nas może się zatem przyczynić się do poprawy stanu polskiej gospodarki 
– uwierzmy, że teraz pora na lepsze czasy!

piotr niewiadomski 
Redaktor Naczelny
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Rewolucja na rynku monet 
kolekcjonerskich

Kamil Gemra 
redakcja@gazetatrend.pl

Początek nadchodzącego roku będzie z 
pewnością przełomowy dla wszystkich osób, 
które interesują się monetami oraz bankno-
tami kolekcjonerskimi emitowanymi przez 
NBP. Wszystko za sprawą nowego systemu 
dystrybucji, a więc platformy internetowej 
kolekcjoner.nbp.pl . Począwszy od pierwszego 
stycznia nadchodzącego roku kolekcjonerzy i 
hurtownicy będą mogli tylko poprzez sys-
tem aukcji internetowych nabywać monety i 
banknoty kolekcjonerskie. 

W aukcjach będą mogli uczestniczyć in-
dywidualni kolekcjonerzy oraz firmy. Jednak 
przed przystąpieniem do nich, trzeba zareje-
strować i aktywować konto w nowym serwisie 
aukcyjnym. Aktywacja konta polega na prze-
słaniu ksera dowodu osobistego oraz podpisa-
nego formularza. 

Aukcje będą ogłaszane co najmniej 7 dni 
przed rozpoczęciem i będą trwały 3 dni. W 
tym czasie każdy uprawniony użytkownik 
będzie mógł złożyć do pięciu ofert, obejmu-
jących liczbę monet lub banknotów oraz cenę 
jednostkową. Oczywiście różne będą limity 
zakupu dla klientów indywidualnych oraz in-
stytucjonalnych. 

Pomimo zapewnień NBP, że są to otwarte 
aukcje internetowe, tak naprawdę nowy sys-
tem jest swego rodzaju przetargiem, ponieważ 
po przeanalizowaniu wszystkich złożonych 
ofert system podaje cenę danego egzemplarza, 
która jest obowiązująca dla wszystkich. Po za-
kupie monety lub banknotu będzie można za 
niego zapłacić i go odebrać w jednym z okrę-
gowych oddziałów banku centralnego.

Bez głębszej analizy można by stwierdzić, 
że nowy system ma same zalety. Jednak nie 
jest tak do końca. Samo jego wprowadzenie 
nie jest też pewne, ponieważ firmy, które do 
tej pory pośredniczyły w handlu monetami, 
złożyły zawiadomienie do UOKiK w celu 
zbadania, czy nowy system sprzeda-
ży nie ogranicza wolnej konkuren-
cji. Wiadomo, że wraz w wprowadze-
niem handlu tylko przez internet 
firmy pośredniczące stracą ra-
cję bytu i zapewne wiele z 
nich zbankrutuje. Do tej pory 
otrzymywały one monety z ra-
batem, następnie odsprzedawa-
ły je prywatnym kolekcjonerom. 
Teraz każdy będzie miał równe 
szanse w nabywaniu poszczegól-
nych egzemplarzy. Kolejny zarzut 
wysuwany od adresem nowego 
sposobu dystrybucji jest taki, że 

starsi kolekcjonerzy nie będą umieli uczestni-
czyć w aukcjach.

Narodowy Bank Polski motywuje wpro-
wadzenie nowego systemu jako chęć walki 
ze spekulacją, która na runku monet kolek-
cjonerskich jest zjawiskiem powszechnym. 
Drugi powód jest zapewne prozaiczny – NBP 
chce po prostu więcej zarobić, przejmując 
marże pośredników. Jest się o co bić, ponie-
waż Polacy wręcz kochają monety. Co roku w 
ręce kolekcjonerów trafiają monety o łącznej 
wartości emisyjnej na poziomie 200 mln zł. 
Nasz kraj jest dzięki temu drugim rynkiem 
numizmatycznym w Europie. <
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„ wybór cytatów: 
Mikołaj Atanasow 
mikolaj.atanasow@gazetatrend.pl

„Rząd obiecał duży wzrost PKB, przyjęcie euro, przyspieszenie prywatyzacji, ograniczenie biurokracji i reformę służby zdrowia. Niewiele z tego 
udało się osiągnąć.”
- Stanisław Gomułka, główny ekonomista BCC 

„Przy pomocy granatu rzuconego do basenu mamy teraz wymuszoną dyskusję (na temat systemu OFE), gdzie szereg pytań jest zasadnych. Dlacze-
go wszyscy inwestują w obligacje (...), dlaczego to jest takie drogie dla obywateli.”
- Jan Krzysztof Bielecki, prezes Pekao 

„

WYDARZENIA

CYTATY MIESIĄCA
„Gdyby zamiast Lehman Brothers były Lehman Sisters, nie mielibyśmy teraz tego całego pasztetu.”
- Chukwuma Soluro, szefowa banku centralnego Nigerii

„Jeśli chodzi o Polskę, to przeżywa okres, który możemy określić jako „zbyt piękne, żeby było prawdziwe”. A wyniki gospodarcze są znacznie lepsze 
od tego, czego mogliśmy oczekiwać.”
- Jeromin Zettelmeyer, główny ekonomista Europejskiego Banku Odbudowy i Rozwoju

„Jeśli chcemy osiągnąć wyznaczone cele, musimy zmienić kod DNA tej organizacji.”
- Zbigniew Jagiełło, prezes PKO Banku Polskiego

6

WYDARZENIA

GPW bogatsza o nowy indeks
Katarzyna Gruszka 
katarzyna.gruszka@gazetatrend.pl

Lista ratingowa giełdowych spółek odpo-
wiedzialnych społecznie została opubliko-
wana 19 listopada. Ze 119 podmiotów, które 
wzięły udział w badaniu RESPECT Rating 
tylko 16 otrzymało noty kwalifikujące do 
indeksu. Wśród spółek należących do RE-
SPECT Indeksu należą zarówno duże firmy, z 
wieloletnim doświadczeniem jak i mniejsze, 
mniej znane przedsiębiorstwa.

Na podstawie wyników badania spółek, 
które odpowiedziały na ankietę i przeszły au-
dyt pozytywnie, powstało dziesięć klas ratin-
gowych, z których najwyższa AAA – przysłu-
guje za co najmniej 95% punktów możliwych 
do uzyskania w badaniu. Żadna ze spółek nie 

otrzymała najwyższej noty AAA ani AA. Jed-
nak 16 najlepszych spółek, które zdobyły co 
najmniej 75% punktów otrzymało notę A – 
najniższą, która kwalifikowała do indeksu.

RESPECT Indeks powstał z myślą o zmie-
rzeniu odpowiedzialności społecznej  pol-
skich przedsiębiorstw. Stanowi też dogodny 
benchmark dla funduszy inwestycyjnych i 
emerytalnych, które zyskały nową podstawę 
do konstruowania swoich portfeli. Obecna 
lista jest krótka, więc inwestorzy  nie mają w 
czym przebierać. Coroczne badanie pozwoli 
jednak na uzupełnianie rankingu kolejnymi 
spółkami, ale co ważniejsze dokona też rewi-
zji działań i obietnic składanych przez spółki, 
a zarządzający zaczną budować reputację w 
oparciu o fakty, nie ukrywając niedoskonało-
ści i przyznając się do błędów.  <

Skład RESPECT Index:
PKN ORLEN SA •	
Citi Handlowy •	
Grupa LOTOS SA •	
APATOR SA •	
PGNiG SA •	
KGHM Polska Miedź •	
Barlinek SA •	
BANK PBH •	
ELEKTROBUDOWA SA •	
Telekomunikacja Polska SA •	
ING Bank Śląski SA •	
Mondi Świecie SA •	
GRUPA ŻYWIEC SA •	
Zakłady Magnezytowe „ROPCZYCE” SA •	
Zakłady Azotowe  •	
w Tarnowie - Mościcach SA 
Ciech SA•	

GPW uhonorowana  
tytułem Superbrands 2009

Konrad Ryczko 
redakcja@gazetatrend.pl

Giełda Papierów Wartościowych w Warsza-
wie otrzymała prestiżowy tytuł  Superbrands 
2009 w kategorii business, co oznacza, iż nasz 
stołeczny parkiet jest jedną z najbardziej roz-
poznawalnych oraz najsilniejszych biznesowych 
marek na polskim rynku.

 Organizacja Superbrands działająca w po-
nad 80  krajach przyznała ten zaszczytny tytuł 
GPW z uwagi na wieloletnią pracę na rzecz bu-
dowania silnej marki w Polsce. Samo wyróżnie-

nie przyznawane jest już po raz czwarty, wyróżnienia w kategorii business zostały jednak 
przyznane dopiero drugi raz.

Bez wątpienia, nagroda ta podnosi prestiż warszawskiego parkietu 
wśród europejskich giełd papierów wartościowych. Można również 
zaryzykować stwierdzenie, iż jest to kolejny krok na drodze do 
stworzenia w Warszawie centrum giełdowego Europy Środkowej 
i Wschodniej. 

Otrzymanie wyróżnienia takiego jak Superbrands 
2009 niewątpliwie nie pozostanie również bez zna-
czenia w postępujących procedurach przetargo-
wych o prywatyzacji warszawskiej Giełdy Papie-
rów Wartościowych. <

Katarzyna Gruszka 
katarzyna.gruszka@gazetatrend.pl

W listopadzie GPW podpisała umowę z Ly-
xor Asset Management, który będzie pierwszym 
obecnym w Polsce emitentem notowanego na 
GPW funduszu typu ETF. Najwcześniej może 
się on pojawić w obrocie w lutym, czyli po wpły-
nięciu wniosku do KNFu, który ma 2 miesiące 
na jego rozpatrzenie. Możliwość zakupu jed-
nostek ETF jest rewelacyjną wiadomością dla 
inwestorów, którzy będą mogli zaoszczędzić na 
prowizjach pobieranych zwykle przez fundusze 
inwestycyjne. Tego entuzjazmu na pewno nie 
podzielą zarządzający funduszami inwestycyj-
nymi, gdyż dodatkowa konkurencja będzie wy-
wierała presję na obniżkę opłat za zarządzanie.

 Sama idea instrumentu jakim jest ETF 
(Exchange Traded Fund) jest bardzo prosta. 
Polityka inwestycyjna polega po prostu na bier-
nym śledzeniu określonego uznanego indeksu 
giełdowego, kursu surowca lub kruszcu. War-

tość ETF zmienia się wraz z notowaniami np. indeksu 
WIG20 lub kursu złota bez ponoszenia dodatkowych 
opłat za zarządzanie. Według zapowiedzi przedstawicieli 
Lyxor Asset Management, firma nie będzie pobierała żadnej 
opłaty dystrybucyjnej, poza prowizją 5% przy przystąpieniu do 
funduszu. Natomiast roczna opłata za zarządzanie ETF ma się-
gnąć około 0,5 proc. średniorocznej wartości aktywów. Obecnie 
średnia opłata roczna pobierana przez krajowe TFI za zarządza-
nie wynosi 3,5%.

Mniejszy udział kosztów zapewni ogromną przewa-
gę ETF nad TFI, zwłaszcza, że wielu zarządzającym 
trudno jest pobić dany indeks. Inwestor będzie miał 
wobec tego ułatwione zadanie – nie tylko poniesie 
niższe koszty, ale także uniknie problemów przy 
wyborze najlepszego zarządzającego funduszem, 
których ranking podlega ciągłej zmianie. Poza tym 
jednostki uczestnictwa nowego funduszu będą sprze-
dawane i kupowane podobnie jak akcje.

Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych mogą na razie poczekać na reakcje swoich klientów i 
jeszcze wstrzymać się z obniżką pobieranych opłat, gdyż wprowadzony ETF będzie odzwierciedlać 
jedynie WIG20, czyli niewielką część rynku. Ale jeżeli nowy instrument przyniesie większe stopy 
zwrotu niż fundusze akcji, to ETF bez wątpienia zyskają wielu zwolenników. <

ETF coraz bliżej  
warszawskiej giełdy
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RING EKONOMICZNY

Ring ekonomiczny
PYTANIA:

1. Proszę o krótką ocenę 2009 r. Czy to już koniec kryzysu czy najgorsze dopiero przed nami?
2. Czy po udanym wprowadzeniu kilku spółek na GPW w II połowie 2009 r. nadejdzie kolejna fala debiutów?

3. Jak rysuje się przyszłość złotego w 2010 r.? Czy Polacy zadłużeni w walutach obcych mogą już spać spokojnie?

1. Według szacunków Międzynarodowego 
Funduszu Walutowego w 2009r. Polska osią-
gnie wzrost PKB na poziomie 1,0%. Wynik 
ten należy uznać za bardzo dobry zważywszy, 
że gospodarki  zarówno USA jak i strefy euro 
wg raportu MFW zamkną obecny rok sto-
pami wzrostu PKB na poziomie odpowied-
nio -2,7% oraz -4,2%. Przyszły rok powinien 
przynieść poprawę koniunktury. Szacowany 
przez MFW wzrost gospodarczy dla Polski 
wyniesie 2,5%. Ożywienie gospodarcze prze-
kłada się na poprawę wyników największych 
spółek na GPW. Zachowanie indeksów war-
szawskiego parkietu, a w szczególności WIG 
20, który od lutego zyskał już ponad 80% 
wskazuje, że inwestorzy dyskontują poprawę 
sytuacji gospodarczej.

2. Ożywienie powinno nastąpić na rynku 
pierwotnym. Po udanym debiucie PGE nad-
chodzący rok przyniesie kolejne dwie duże 
emisje. Na warszawskim parkiecie zadebiutu-
ją PZU oraz Tauron. Firmy w dalszym ciągu 
odczuwają trudności w pozyskaniu kredytów 
bankowych, co w większym stopniu będzie 
stymulowało wzrost liczby debiutów na GPW.

3. Zainteresowanie zagranicznego kapitału 
rynkami wschodzącymi powinno wspierać 
notowania złotego. W listopadzie większość 
banków inwestycyjnych raportowała, że zło-
ty pozostaje niedowartościowany. Prognozo-
wana przez  MFW poprawa sytuacji makro-
ekonomicznej Polski w 2010r. daje podstawy 
do umocnienia krajowej waluty. Pozwoli to 
obniżyć koszty obsługi kredytów podmiotów 
zadłużonych w walutach zagranicznych.

Kamil Kasperski
Analityk Rynków Finansowych, 

X-Trade Brokers

1. Kryzys się skończył. Mamy nadzieję, 
że kryzys na rynkach finansowych zakoń-
czył się w I kwartale br. Od tamtej pory 
giełdowe indeksy rosną. Co do globalnej 
gospodarki, bieżący rok jest najgorszy od II 
wojny światowej, co daje nadzieję na to, że 
może być tylko lepiej.

2. Rok 2010 zapowiada się na GPW jako 
rok dużych debiutów – Polkomtel, Tauron, 
PZU. Inwestorzy będą mieli w czym wybie-
rać, o ile tych planów nie popsuje nagłe i 
silne pogorszenie na rynkach finansowych 
na całym świecie.

3. Złoty jest niedowartościowany fun-
damentalnie, tzn. uważamy, że kurs naszej 
waluty będzie się umacniać (w kierunku 
3,8 zł/euro). Kredytobiorcy mogą spać 
spokojnie. Co więcej, jeżeli ktoś ma taką 
potrzebę, a warunki oferowane przez bank 
są przyzwoite, to nadal powinien rozważyć 
zaciąganie kredytu walutowego (a nie zło-
towego).

Sebastian Buczek
Prezes Zarządu Quercus TFI

1. Rok 2009 należy uznać za korzystny dla in-
westorów giełdowych, przede wszystkim dlate-
go, że udało się zatrzymać falę spadków na świa-
towych rynkach akcji i nieruchomości. Dzięki 
kroplówce gotówki płynącej od banków central-
nych i rządów globalna gospodarka ponownie 
złapała oddech. Los roku 2010 zależy od tego, 
jak system finansowy na odstawienie kroplówki. 
Jeżeli ta terapia się powiedzie, inwestorzy mogą 
liczyć na dalsze wzrosty na rynkach akcji.

2. Nie jest tajemnicą, że spółki tym chętniej 
tym chętniej garną się do IPO, im wyższe są 
ceny akcji na rynku kapitałowym. Liczba debiu-
tów w nadchdzącym roku będzie bezpośrednią 
konsekwencją koniunktury panującej na war-
szawskim parkiecie.

3. Kredyty w obcych walutach niosły, niosą i 
będą niosły ze sobą olbrzymie ryzyko, zarówno 
w roku 2010, 2011 jak i w 2020. Każdy Kowal-
ski zadłużony w walucie obcej jest spekulantem 
grającym na osłabienie złotego, jednak nie każ-
dy zdaje sobie z tego sprawę. Wprawdzie analizy 
Superfund TFI wskazją na pewne iedowartościo-
wanie rodzimej waluty, jednak należy zachować 
zdrowy sceptycyzm i pamiętać, że rynek waluto-
wy jest z natury rzeczy nieprzewidywalny.

Adam Zaremba
Superfund TFI SA

1. Hossę 2009 r. zawdzięczamy niespo-
tykanej skali pomocy ze strony rządów i 
banków centralnych i braku działań zmie-
rzających do nowych regulacji rynków 
finansowych. W efekcie spekulacyjne fun-
dusze skrzętnie wykorzystują nadpłynność 
rynków, w swoich strategiach wspoma-
gając się słabym dolarem (carry-trade). 
Obawiam się, że przyszły rok będzie okre-
sem prawdy dla rynków. Możliwe są nagłe 
korekty, preferowanym scenariuszem jest 
szeroka konsolidacja giełdowych indek-
sów. Armagedon raczej nie wróci.

2. Zawsze jest tak, że rynek IPO reaguje 
z opóźnieniem na sygnały giełdowej ko-
niunktury. Dlatego myślę, że po dobrym 
roku 2009 r., kiedy to część spółek odno-
towała spore zwyżki,  w 2010 r. będziemy 
mieć więcej kandydatów do giełdowych 
debiutów. Małe spółki mogą jednak prze-
grać w konkurencji z państwowymi tuza-
mi, które trafią do programu prywatyzacji.

3. Obawiam się, że pierwsze półrocze 
2010 r. będzie odmienne od tego, co się 
powszechnie sądzi. Możemy być świadka-
mi korekty na giełdach i związanego z tym 
umocnienia dolara i odwrotu od strategii 
carry-trade. Złoty może też stracić przez 
obawy budżetowe i zamieszanie wokół 
długu publicznego. Nie należy jednak 
oczekiwać wzrostu euro powyżej 4,50 zł. 
Lepsza może być druga połowa 2010 r.

Marek Rogalski
Analityk DM BOŚ

1. Najgorsze minęło, najtrudniejszy mo-
ment dla gospodarek to był II kwartał 2009, 
dla rynków natomiast I kwartał 2009. Przed 
nami niestety dopiero szczyt bezrobocia, któ-
ry powinien pojawić się na przełomie I i II 
kwartału przyszłego roku. Uważam, że ryn-
ki i gospodarki najgorsze mają więc za sobą, 
trudna sytuacja na rynku pracy spowoduje, 
że największe problemy gospodarstw domo-
wych jeszcze przed nami. Niestety proces po-
wrotu do sytuacji sprzed kryzysu będzie długi 
i trudny.

2. Liczba debiutów jest skorelowana z ko-
niunkturą na giełdzie. Im wyższe wyceny na 
giełdzie, tym więcej przedsiębiorców skuszo-
nych lepszą ceną za akcje ich firm decyduje 
się sprzedać częściowo swoje przedsiębior-
stwa. Do prawdziwej, wysokiej fali debiutów 
potrzeba co najmniej kilku kwartałów hossy.

3. W prognozach na 2010 rok trzeba uży-
wać częściej słowa „jeśli” niż zazwyczaj. Jeśli 
sytuacja w gospodarkach powoli będzie się 
poprawiać, jeśli nie zbankrutuje kolejny bank, 
jeśli inwestorzy nie odwrócą się od dolara, je-
śli dojdą do skutku zapowiedziane prywaty-
zacje - to złoty będzie się umacniał.

Maja Goettig
Główny ekonomista Banku BPH

1. Polska gospodarka ma się relatywnie nieźle 
i jako jedyna w Europie powinna zamknąć 2009 
rok z dynamiką PKB na plusie. Najgorszy kwar-
tał, jeśli chodzi o tempo wzrostu gospodarczego, 
mamy już najprawdopodobniej za sobą, a 2010 
rok powinien przynieść dalsze ożywienie aktyw-
ności gospodarczej. Jednocześnie, utrzymywać 
się może trudna sytuacja na rynku pracy, który 
z opóźnieniem reaguje na zmiany w realnej go-
spodarce.

2. Wychodzenie polskiej gospodarki ze spo-
wolnienia oraz wzrost zaufania do rynków ka-
pitałowych, powinny sprzyjać wzrostowi liczby 
debiutów na GPW w 2010 roku.  Dodatkowym 
argumentem za pozyskiwaniem środków przez 
giełdę będzie dla firm wciąż ograniczony dostęp 
do kredytu. Ożywienie na rynku ofert pierwot-
nych wspierać też będzie planowana na szeroką 
skalę prywatyzacja spółek Skarbu Państwa. Czyn-
nikiem ryzyka dla tego scenariusza pozostaje roz-
wój sytuacji na globalnych rynkach finansowych.

3. W perspektywie roku spodziewam się 
umocnienia złotego. W I połowie 2010 r. złoty 
może jednak pozostawać na słabszych pozio-
mach, z uwagi na to, że obecnie obserwowany 
optymizm rynków finansowych w kwestii tempa 
wychodzenia gospodarki światowej z kryzysu 
może okazać się nieco na wyrost. 

Wyraźniejsze umocnienie złotego powinno 
pojawić się w II połowie roku, wspierane przez 
przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego  i 
napływ kapitału zagranicznego w związku z pry-
watyzacją. Negatywnym czynnikiem dla złotego 
w przyszłym roku pozostaje sytuacja fiskalna.

Jacek Wiśniewski
Główny Ekonomista Raiffeisen Bank
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Dorota Sierakowska 
dorota.sierakowska@gazetatrend.pl

Dorota Sierakowska: Oferta o warto-
ści ok. 6 mld zł sprawiła, że debiut PGE 
okazał się największym debiutem w Eu-
ropie od maja 2008 roku. Jakie trudności 
wiązały się z wprowadzeniem takiego gi-
ganta na giełdę?

Tomasz Zadroga: Sukces debiutu PGE 
na warszawskiej giełdzie jest przede wszyst-
kim rezultatem ciężkiej pracy włożonej 
w przekształcanie spółki, a także efektem 
zaangażowania menedżerów i ponad 46-
tysięcy pracowników całej Grupy Kapita-
łowej PGE. Na sukces oferty wpływ miały 
także czynniki zewnętrzne, jak koniunk-

WRACA ZAUFANIE INWESTORÓW  
DO GIEŁDY

Wywiad z Tomaszem Zadrogą, prezesem PGE - Polska Grupa Energetyczna S.A

tura panująca na rynku kapitałowym. Na 
szczęście, mimo odczuwalnego spowol-
nienia gospodarczego od początku 2009 r. 
poprawiamy wyniki finansowe. To z kolei 
wpłynęło na zainteresowanie naszą ofertą 
tak dużej liczby inwestorów krajowych i 
zagranicznych. Udany debiut PGE na war-
szawskim parkiecie pokazuje, że wraca za-
ufanie inwestorów do giełdy.

DS: Jak dawno zapadła decyzja o 
wprowadzeniu PGE na giełdę?

TZ: Prywatyzacja części aktywów ener-
getycznych była rozpatrywana przez Skarb 
Państwa już od czasu utworzenia w Polsce 
czterech grup energetycznych. W przy-
padku tak strategicznej spółki jak PGE, w 

grę wchodziła emisja akcji poprzez Giełdę 
Papierów Wartościowych w Warszawie. 
Przygotowania do naszej pierwszej oferty 
publicznej ruszyły pełną parą już w 2007 
roku, kiedy w Spółce utworzono struktury 
Projektu IPO PGE i rozpoczęto procedu-
ry wyboru doradców. Na początku 2008 r. 
zostały podpisane umowy pomiędzy PGE 
a konsorcjum doradców finansowych i do-
radcą prawnym. Było to równoznaczne z 
intensyfikacją działań i rozpoczęciem prac 
nad przygotowaniem prospektu emisyjne-
go.

DS: W jakim stopniu kryzys gospo-
darczy wpłynął na datę debiutu? 

TZ: Data debiutu PGE była w głównym 

stopniu uzależniona od koniunktury panu-
jącej na rynku kapitałowym. Dlatego też 
sytuacja na polskim rynku była jednym z 
powodów przesunięcia naszego debiutu na 
drugą połowę 2009 r.

DS: W jaki sposób debiut PGE wpły-
nie na polski sektor energetyczny?

TZ: Mam nadzieję, że nasz sukces 
wzmocni i utrwali duże zainteresowanie 
inwestorów energetyką, jako strategiczną 
branżą polskiej gospodarki. Teraz czekają 
nas duże zmiany w całym sektorze, zwią-
zane z modernizacją mocy wytwórczych 
oraz rozwojem energetyki odnawialnej, by 
sprostać przepisom klimatycznym wdra-
żanym w Unii Europejskiej. PGE jest silną 
spółką, a dzięki realizacji w latach 2009-
2012 ogromnego planu inwestycyjnego o 
wartości prawie 39 mld zł oraz wewnętrz-
nej konsolidacji Grupy, mamy szansę stać 
się w nieodległej przyszłości liderem sek-
tora elektroenergetycznego w naszej części 
Europy.

DS: W dniu debiutu kurs PGE wzrósł o 
13% w porównaniu do ceny emisyjnej. To 
według Pana dużo czy mało? Jakie były 
Pana oczekiwania co do kształtowania się 
ceny akcji w pierwszym dniu notowań?

TZ: Jestem zadowolony z debiutu gieł-
dowego. Pozyskaliśmy więcej pieniędzy, 
niż pierwotnie zakładaliśmy. Co ciekawe, 
po 26 minutach od otwarcia sesji, wartość 
obrotu samymi prawami do akcji PGE 
sięgnęła miliarda złotych. 13-procentowy 
wzrost kursu w dniu debiutu świadczy o 
tym, że inwestorzy dobrze przyjęli nasze 
plany inwestycyjne i 
realizowany obecnie 
największy w kraju 
program konsolidacji 
spółek z Grupy PGE.

DS: Wzrost kursu 
PGE w pierwszym 
dniu notowań nie 
jest jednak zbyt duży, 
gdy zestawimy go z 
prywatyzacjami in-
nych spółek Skarbu 
Państwa (np. Zelmer 
czy PGNiG). Jakie są 
według Pana przy-
czyny takiej sytuacji? 

TZ: Fakt, że kurs PGE wzrósł o tyle 
oznacza, że nasza spółka została bardzo 
dobrze wyceniona na etapie przygotowania 
do oferty publicznej. Inwestorzy doceni-
li naszą ofertę ponieważ złożyli zapisy na 
akcje po maksymalnej ustalonej cenie. Co 
ważne, debiut PGE jest pierwszą, tak dużej 
skali ofertą od początku globalnego kryzy-

su finansowego.
DS: Czy nie obawiał się Pan, że polski 

rynek nie był przygotowany na tak duży 
debiut? Trzy dni wcześniej ubezpieczy-
ciel Aviva zaoferował w debiucie na Eu-
ronext część akcji spółki Delta Lloyd – a 

ta zakończyła 
pierwszy dzień 
notowań na mi-
nusie. 

TZ: W przy-
padku każde-
go debiutu nie 
można być do 
końca niczego 
pewnym. Jednak 
PGE ma solid-
ne fundamenty i 
korzystne wyniki 
pod względem 
operacyjnym. Po-

twierdzeniem dobrej sytuacji finansowej 
był wzrost zysku Grupy Kapitałowej PGE 
w trzecim kwartale 2009 r. o 76 procent, 
do 3,23 mld zł, w porównaniu do trzech 
kwartałów ubr. Tak dobre wyniki miały z 
pewnością przełożenie na wartość naszych 
akcji.

DS: Liczba debiutów na warszawskiej 
giełdzie była w tym roku wyjątkowo nie-

wielka. Czy sądzi Pan, że debiut PGE jest 
momentem przełomowym, który ośmieli 
inne spółki do wchodzenia na parkiet?

TZ: Upublicznienie akcji PGE to naj-
większy debiut giełdowy w Europie od 
prawie półtora roku i drugi co do wielkości 
debiut w historii Giełdy Papierów Warto-
ściowych w Warszawie. Licząc po kursie 
otwarcia z 6 listopada, PGE jest największą 
spółką na GPW. To z kolei dowód na to, że 
w trudnych czasach można odnieść sukces. 
Według niektórych analityków, duża, za-
kończona sukcesem oferta PGE odblokuje 
nie tylko polski, ale i europejski rynek ofert 
pierwotnych.

DS: Czy sądzi Pan, że w przyszłym 
roku czeka nas prawdziwy wysyp prywa-
tyzacji spółek?

TZ: Cała polska branża energetyczna 
jest w tej chwili silna, ale potrzebuje jeszcze 
znacznych kapitałów na dalszy rozwój. A 
giełda okazuje się być bardzo dobrym źró-
dłem pozyskania takiego kapitału. Duże 
zainteresowanie pierwszą ofertą publiczną 
PGE wskazuje, że również przyszłoroczne 
prywatyzacje innych grup energetycznych 
mogą postrzegane przez inwestorów jako 
bardzo atrakcyjne. <

Foto: GPW
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- jedną z najdynamicz-
niej rozwijających się w 
regionie. 

DS: Na stronie in-
ternetowej jest pod-
kreślana dbałość 
Państwa spółki o śro-
dowisko. Czy stosują 
Państwo zasady spo-
łecznej odpowiedzial-
ności biznesu? Czy 
mają Państwo plany 
związane z wejściem 
spółki Arctic Paper do 
niedawno powstałego 
indeksu – Respect In-
dex?

MJ: Jest to ciekawa , nowa inicjatywa, 
przyglądamy się jej z uwagą i być może w 
przyszłym roku będziemy chcieli się w nią 
zaangażować.

DS: Jakie perspektywy rozwoju ma 
cała branża papiernicza? 

MJ: Rok 2010 będzie jeszcze dość trud-
ny dla branży m.in. z uwagi na wzrost cen 
surowców oraz utrzymującą się presję ce-
nową w segmencie niepowlekanych i po-
wlekanych papierów bezdrzewnych.  

Patrząc na rynek długofalowo, należy 
oczekiwać w kolejnych latach powrotu do 
wzrostu zużycia papieru, przede wszyst-
kim w Europie Środkowo-Wschodniej, 
gdzie wciąż jest ono średnio o połowę niż-
sze niż w Europie Zachodniej.  

DS: Jakie są Państwa plany na nad-
chodzący rok? 

MJ: Nasze wyniki po trzech kwartałach 
2009 pokazują, że bardzo dobrze sobie ra-
dzimy także w trudnych czasach – udało 
nam się utrzymać, a nawet nieznacznie 
zwiększyć wolumeny sprzedaży, pomimo 
znacząco spadającego rynku w segmen-
tach, w których jesteśmy obecni. Przez 
cały ten rok niemal maksymalnie wyko-
rzystujemy też nasze moce produkcyjne. 

Naszym celem na 2010 rok jest dalsze 
umacnianie naszej pozycji rynkowej, po-
mimo trudnych dla branży papierniczej 
czasów, i zwiększenie obecnych wolume-
nów sprzedaży. 

Prowadzimy także negocjacje dotyczą-
ce ewentualnego przejęcia. Jeśli doszłoby 
ono do skutku, miałoby to miejsce właśnie 
w przyszłym roku. <

WYWIAD
na rynkach finansowych zdecydowaliśmy 
się wstrzymać nasze prace i wznowiliśmy 
je dopiero w połowie 2009 roku. 

DS: Czy nie obawiał się Pan tego, że 
polscy inwestorzy nie byli jeszcze przy-
gotowani na nowe emisje i że debiut 
mógł być nieudany? Czy wręcz przeciw-
nie – był Pan spokojny, zważywszy na to, 
że wcześniejszy, duży debiut Bogdanki 
zakończył się sukcesem?

MJ: Pytanie o przygotowanie polskich 
inwestorów na nowe emisje było tym, któ-
re często słyszeliśmy przed ofertą i które 
sami sobie również zadawaliśmy. Wierzy-
liśmy jednak, że  spółka z solidnymi fun-
damentami, jaką jest Arctic Paper, znajdzie 
nabywców na swoje akcje, nawet w trud-
niejszych czasach. Duże zainteresowanie 
inwestorów naszymi akcjami potwierdziło 
to nasze przekonanie.  

DS: Czy ponad rok po załamaniu na 
światowych giełdach widać zaintereso-
wanie inwestorów debiutami? Jak duże 
było zainteresowanie ofertą publiczną 
Państwa spółki?

MJ: Myślę, że możemy mówić o pełnym 
sukcesie naszej oferty. W trakcie procesu 
budowy księgi popytu inwestorzy instytu-
cjonalni zgłosili popyt, który prawie dwu-
krotnie przewyższał liczbę oferowanych 
im akcji. Natomiast inwestorzy indywi-
dualni zapisali się na aż o 5,4 razy więcej 
akcji, niż zostało im zaoferowanych, dla-
tego też ich zapisy zostały zredukowane aż 
o 84,4%. 

To doskonały wynik, szczególnie biorąc 
pod uwagę fakt, że walczyliśmy o zainere-
sowanie inwestorów z gigantami –  Arc-
tic Paper debiutował pomiędzy ofertami  
PKO BP oraz PGE. 

DS: Na jakiej podstawie ustalili Pań-
stwo wielkość emisji?

MJ: Wielkość emisji była pochodną 
środków, jakie chcieliśmy pozyskać z ofer-
ty oraz wyceny naszej spółki. 

DS: Jakie były największe trudności, 
jakie napotkał Pan przy wprowadzaniu 
Państwa spółki na giełdę? 

MJ: Cały proces to skomplikowany or-
ganizacyjnie projekt. Jest w niego zaanga-
żowanych wiele stron – audytorzy, bank 
inwestycyjny, prawnicy oraz cały zespół 
ze strony Arctic Paper . Dodatkowo w na-
szym przypadku poszczególne spółki za-
leżne działają na w różnych krajach,  pod 
różnymi jurysdykcjami. Trzeba było speł-
nić wiele formalności. Wiele spraw było 

dla naszego zespo-
łu całkowicie nowe. 
Mieliśmy dobrych 
doradców i wszystkie 
trudności udało się 
pokonać.  

DS: W dniu de-
biutu cena akcji 
spółki Arctic Paper 
wzrosła o 3,33%. To 
dużo czy mało? Jakie 
były Pana oczekiwa-
nia?

MJ: Myślę, że lek-
ki wzrost ceny akcji 
w dniu debiutu była 
bardzo dobrym sy-
gnałem. Jestem przekonany, że  zakup ak-
cji Arctic Paper to doskonała inwestycja 
długoterminowa. Środki pozyskane z emi-
sji akcji pozwolą nam  na dalsze wzmac-
nianie naszej pozycji rynkowej i realizację 
strategii rozwoju. Jestem przekonany, że 
dzięki temu  nowi akcjonariusze Arctic 
Paper będą mogli uczestniczyć w systema-
tycznym wzroście naszej spółki.

DS: Czy - jako międzynarodowa fir-
ma – nie rozważali Państwo debiutu na 
giełdzie w innym mieście niż Warszawa 
(chociażby, np. w Sztokholmie)?

MJ: Główna siedziba Arctic Paper S.A. 
znajduje się w Kostrzynie nad Odrą, w 
Polsce znajduje się nasza największa pa-
piernia, a Europa Środkowo-Wschodnia 
to naturalny kierunek naszej ekspansji. 
Dlatego też wybraliśmy giełdę warszawską 

Dorota Sierakowska 
dorota.sierakowska@gazetatrend.pl

Dorota Sierakowska: Jakie były głów-
ne powody, dla których zdecydowali się 
Państwo wprowadzić spółkę Arctic Pa-
per na rynek regulowany?

Michał Jarczyński: Wejście na giełdę było 
naturalnym etapem rozwoju naszej firmy, o 
którym myśleliśmy już od jakiegoś czasu. 
Nasza strategia zakłada utrzymanie pozycji 
lidera na kluczowych rynkach i dalszą eks-
pansję w Europie Środkowo-Wchodniej, 
zwiększanie mocy produkcyjnych, a także 
rozwój poprzez przejęcia innych fabryk.  
Status spółki publicznej umożliwi nam re-
alizację naszych ambitnych planów.  

DS: Jak dawno zapadła decyzja o 
wprowadzeniu Państwa spółki na gieł-
dę?

MJ: Pomysł upublicznienie był przez 
nas analizowany już w 2007 roku,. a decy-
zja została podjęta na początku 2008.

DS: W jakim stopniu kryzys gospo-
darczy wpłynął na datę debiutu? 

MJ: Przygotowania do oferty publicz-
nej trwały już w 2008 roku, kiedy to roz-
poczęliśmy prace nad prospektem emisyj-
nym. Jednak z uwagi na trudną sytuację 

DEBIUT SZANSĄ NA REALIZACJĘ 
AMBITNYCH PLANÓW

Wywiad z Michałem Jarczyńskim, prezesem Arctic Paper

Walczyliśmy o zainteresowanie
inwestorów z gigantami - Arctic Paper 

debiutował pomiędzy  
ofertami  PKO BP oraz PGE
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stawem narzędzi do osiągnięcia wyższych 
stóp zwrotu. Oprócz bardziej konwencjo-
nalnych instrumentów, takich jak akcje czy 
obligacje, wykorzystują również te bardziej 
ryzykowne, jak: instrumenty pochodne, 
nieruchomości, waluty, udziały w spółkach 
z o.o., czy też inwestycje alternatywne. Ła-
twiejszy dostęp do różnorodnych narzędzi 
finansowych i swobodniejsze nimi ope-
rowanie podnosi atrakcyjność funduszu 
oraz wiąże się z możliwością osiągnięcia 

Zamknięte fundusze inwestycyjne 
- tendencje na rynku

Małgorzata Kosiecka 
redakcja@gazetatrend.pl

Możliwości inwestycyjne
W przeciwieństwie do funduszy inwe-

stycyjnych otwartych, fundusze inwesty-
cyjne zamknięte cechują się bardziej ela-
styczną polityką inwestycyjną i większymi 
możliwościami inwestycyjnymi. Dzięki 
większej swobodzie wyboru podczas alo-
kacji aktywów dysponują bogatszym ze-

Chociaż zamknięte fundusze inwestycyjne istnieją na polskim rynku od około 10 lat, to ich popularność wśród drobnych inwestorów wciąż jest nie-
wielka. Warto jednak bliżej zapoznać się z tym rodzajem inwestycji, gdyż w porównaniu do bardziej znanych na naszym rynku otwartych funduszy 
inwestycyjnych, niesie za sobą dodatkowe korzyści.

wyższych stóp zwrotu z inwestycji. Niektó-
re instrumenty finansowe, jak na przykład 
instrumenty pochodne, mogą zapewniać 
dodatkowe zabezpieczenie inwestycji, ale 
także zwiększać jej ryzyko, jeśli stosowane 
są jako narzędzie spekulacyjne.

W przypadku funduszy inwestycyjnych 
zamkniętych inaczej określone są również 
wymogi dotyczące limitów koncentracji 
poszczególnych aktywów. Podczas gdy 

przykładowo fundusz inwestycyjny otwar-
ty mógłby w akcjach danej spółki uloko-
wać jedynie 5% posiadanych aktywów, to 
fundusz inwestycyjny zamknięty mógłby 
zainwestować aż 20%. Możliwość ta znacz-
nie zwiększa szanse na ponadprzeciętne 
zyski z inwestycji w dany aktyw, choć jed-
nocześnie zwiększa również ryzyko takiej 
inwestycji. Straty wynikłe ze złej oceny 
sytuacji przez zarządzającego funduszem 
mogą okazać się wyjątkowo dotkliwe.

A co z płynnością?
Zgodnie z przepisami prawa polskiego 

zamknięty, fundusz inwestycyjny emituje 
certyfikaty inwestycyjne w formie publicz-
nej lub niepublicznej, które są papierami 
wartościowymi na okaziciela świadczą-
cymi o udziale ich właściciela w majątku 
funduszu. Nabycie bądź sprzedaż certyfi-
katów inwestycyjnych możliwe są jedynie 
w ściśle określonych terminach, przez co 
spieniężenie certyfikatów jest trudniejsze 
niż w przypadku jednostek uczestnictwa 
otwartych funduszy inwestycyjnych. Dla 
inwestora oznacza to znaczne ogranicze-
nie możliwości wejścia do i wyjścia z in-
westycji.

Działa to jednak na korzyść samego 
funduszu zamkniętego, który ma w tym 
wypadku zapewnioną większą stabilność 
posiadanego kapitału niż fundusz otwarty. 
Ponieważ fundusze inwestycyjne otwarte 
zobowiązane są do wykonywania każdego 
polecenia nabycia lub umorzenia jedno-
stek uczestnictwa, jakie zleci inwestor, to 
muszą stale blokować część posiadanego 
kapitału i utrzymywać go w formie rezerw 
na umorzenie jednostek. W przypadku 
funduszy inwestycyjnych zamkniętych 
wymogów takich nie ma, co wpływa na 
jeszcze większy wzrost możliwości inwe-
stycyjnych związanych z efektywniejszym 
wykorzystaniem kapitału.

Certyfikaty inwestycyjne na GPW
Warszawska Giełda Papierów Warto-

ściowych kojarzy się głównie z akcjami 
i kontraktami terminowymi. Zdarza się, 
że inwestorzy nie rozpatrują lub nawet 
nie zdają sobie sprawy z istnienia innych 
możliwości inwestycyjnych dostępnych na 
rodzimym rynku, do których należą mię-
dzy innymi inwestycje w certyfikaty inwe-
stycyjne. Obecnie możliwe jest lokowanie 
środków w jeden z 51 różnych certyfika-
tów inwestycyjnych dostępnych na GPW.

Dla certyfikatów inwestycyjnych giełda 
jest rynkiem wtórnym, dającym inwesto-
rom dodatkową możliwość kupna bądź 
sprzedaży tych papierów. Warto jednak 
pamiętać, że nie wszystkie certyfikaty no-
towane są na giełdzie, a płynność tych, 

które są na niej obecne, jest zazwyczaj 
symboliczna. W trakcie trwania sesji han-
dluje się zazwyczaj niewielkim odsetkiem 
notowanych papierów, przez co miesięcz-
na wartość obrotów w przypadku większo-
ści certyfikatów nie przekracza 1 miliona 
złotych. Oczywiście nie oznacza to, że nie 
warto interesować się inwestycjami giełdo-
wymi w certyfikaty inwestycyjne. Warto 
natomiast zdać sobie sprawę z pewnych 
ograniczeń, jakie można napotkać w trak-
cie realizacji transakcji.

Zmiany na rynku funduszy inwestycyjnych
Zasady funkcjonowania otwartych fun-

duszy inwestycyjnych na naszym rynku 
są powszechnie znane, dlatego też uważa 
się, że fundusze te mają charakter bardziej 
masowy i tworzone są dla szerokiego gro-
na odbiorców. Więcej wątpliwości budzi 
działanie zamkniętych funduszy inwe-
stycyjnych, dlatego też ich oferta na ogół 
skierowana jest do inwestorów z większym 
doświadczeniem, którzy to poszukują no-
wych rozwiązań i możliwości inwestycyj-
nych, a także dysponują większymi niż 
przeciętni inwestorzy środkami. O takich 
właśnie klientów zaczęły zabiegać Towa-
rzystwa Funduszy Inwestycyjnych.

Drobni inwestorzy, w szczególności Ci 
cechujący się niewielkim doświadczeniem, 
często podejmują nie do końca przemy-
ślane działania. Przykładowo, podczas 
spadków masowo umarzają jednostki 
uczestnictwa funduszy inwestycyjnych, co 
dla Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych 
oznacza nagły odpływ środków w stosun-
kowo krótkim czasie. Sytuację taką mo-
gliśmy zaobserwować w 2008 roku, kiedy 
to aktywa otwartych funduszy inwestycyj-
nych zmalały o ponad 50% (klienci potrafi-
li w ciągu miesiąca wycofać z funduszy po-
nad 20 miliardów złotych), a Towarzystwa 
Funduszy Inwestycyjnych straciły ponad 
43% swoich zysków. Znacząco zmieniło to 
strukturę rynku funduszy inwestycyjnych, 
sprawiając, że udział zamkniętych fundu-
szy inwestycyjnych w funduszach ogółem 
wzrósł z 8% na początku roku 2008 do 17% 
na początku roku 2009.

Coraz bardziej widoczna staje się wciąż 
rosnąca liczba funduszy inwestycyjnych 
zamkniętych obecnych na rynku. W ubie-
głym roku wzrosła ona aż o 90, podczas 
gdy, ze względu na m.in. niesprzyjającą 
koniunkturę i małe zainteresowanie nie-
którymi inwestycjami, liczba otwartych 
funduszy inwestycyjnych zmalała o 23. 
Obecnie moda na tworzenie zamkniętych 
funduszy inwestycyjnych utrzymuje się – 
w tym roku zarejestrowano ich już ponad 
40.

Inwestycje nie tylko dla zamożnych
Znaczna część istniejących i nowo 

utworzonych funduszy zamkniętych to 
fundusze „szyte na miarę”, czyli dopasowa-
ne do potrzeb i oczekiwań konkretnego in-
westora bądź grupy inwestorów dysponu-
jących odpowiednio wysokimi środkami. 
W tym wypadku fundusze inwestycyjne 
zamknięte stanowią istotny element usługi 
Wealth Management.

Zamożni klienci mogą również inwe-
stować w „gotowe” fundusze inwestycyjne 
zamknięte, które cechują się określonymi, 
wysokimi progami minimalnej wartości 
inwestycji. Ta z kolei wynosi często kilka-
dziesiąt lub nawet kilkaset tysięcy złotych. 
Jako przykład można podać wrześniową 
ofertę Allianz TFI – zapisy na certyfikaty 
inwestycyjne Allianz Platinium FIZ mu-
siały opiewać na kwotę przynajmniej 250 
tysięcy złotych. Nieco niższy próg, bo w 
wysokości 50 tysięcy złotych, ustaliło Legg 
Mason TFI dla zapisów na certyfikaty in-
westycyjne funduszu Legg Mason Skon-
centrowany FIZ.

Chociaż część oferty zamkniętych fun-
duszy inwestycyjnych skierowana jest bez-
pośrednio do wybranej grupy najzamoż-
niejszych inwestorów, to nie oznacza to, że 
nie ma funduszy dostępnych dla szersze-
go grona inwestorów indywidualnych. W 
przypadku funduszy zarządzanych przez 
takie Towarzystwa Funduszy Inwestycyj-
nych jak BPH TFI, KBC TFI czy też Opera 
TFI, możliwe jest zainwestowanie stosun-
kowo niewielkiej kwoty 1.000 złotych.

Fundusze inwestycyjne zamknięte stają 
się coraz bardziej popularne - już w chwi-
li obecnej można zaobserwować rosnące 
zainteresowanie tego typu inwestycjami 
na rynku. Jednak w dalszym ciągu część 
inwestorów obawia się tego typu inwesty-
cji ze względu na nieznajomość lub brak 
zrozumienia zasad ich funkcjonowania w 
praktyce.

Tymczasem inwestycja taka może oka-
zać się wyjątkowo korzystna, jeśli tylko de-
cyzja o niej zostanie podjęta racjonalnie. 
Dokonując wyboru, warto więc zwrócić 
szczególną uwagę na politykę inwesty-
cyjną danego funduszu, przewidywany 
horyzont czasowy inwestycji oraz koszty, 
jakie przyjdzie nam ponieść. Jeśli wybie-
rzemy mądrze, to zamknięte fundusze in-
westycyjne będą stanowić cenny element 
naszego portfela i pomogą nam znacznie 
pomnożyć zainwestowane środki. <

14 15GRUDZIEŃ 2009



Wejść na parkiet? TAK!  
Ale na który

Prowadzisz firmę i potrzebujesz dodatkowego kapitału na rozwój? Masz wiele możliwości: emisja obligacji, emisja akcji połączona z wejściem na 
giełdę (oczywiście należy pamiętać, ze można wejść na giełdę bez nowej emisji akcji), skorzystanie z finansowania przez aniołów biznesu czy fun-
dusze private equity lub venture capital. Nie wspominając o różnych innych formach pozyskania kapitału, jak emisja obligacji zamiennych na akcje 
lub obligacji z prawem pierwszeństwa do zakupu akcji. Ale załóżmy, że już podjęliśmy decyzję – zgodnie z tytułem artykułu. Chcemy przeprowadzić 
ofertę publiczną (pierwszą ofertę publiczną – IPO albo sprzedać część posiadanych akcji) i wejść na giełdę.

Monika Lurie 
redakcja@gazetatrend.pl

Giełda – szansa na nowy kapitał dla spółki
Nikomu nie trzeba tłumaczyć, że giełda 

daje, między innymi, możliwość pozyskania 
kapitału na rozwój firmy w przypadku upu-
blicznienia się związanego ze zbyciem części 
posiadanych akcji lub pierwszej oferty pu-
blicznej – IPO (nowa emisja akcji). Kapitał 
to siła napędowa każdej firmy, dająca szansę 
dalszego rozwoju spółki. Tak więc, gdy oka-
zuje się, że dokapitalizowanie spółki (akcyj-
nej) jest potrzebne i podjęliśmy decyzję o 
wejściu na parkiet oraz o prywatnej (tylko 

na NC) albo publicznej ofercie oraz o emisji 
nowych akcji lub oferowaniu posiadanych 
akcji, to często staniemy przed dylematem, 
co wybrać: rynek alternatywny New Con-
nect czy rynek główny GPW? 

NC czy GPW?
Najpierw musimy znaleźć odpowiedzi na 

szereg pytań. Jakie warunki musimy spełnić, 
aby wejść na każdy z wyżej wymienionych 
rynków? Czy w ogóle mamy szansę na któ-
rymkolwiek z tych parkietów się znaleźć? 
Czy spełniamy formalne warunki określone 
przez ustawodawcę? A jeśli nie, to co zrobić, 
aby jednak stać się spółką publiczną – gieł-

dową? Na początku opiszę główne różnice w 
wymogach przy wejściu na GPW i NC.

Kapitalizacja, czyli sprawa istotna
W przypadku dużej spółki (czytaj o wy-

sokiej kapitalizacji) odpowiedź jest tylko 
jedna i prosta. Wkraczaj na GPW! W przy-
padku małych innowacyjnych spółek w 
sumie odpowiedź też jest prosta – dla nich 
jedyną szansą jest NC. Ale co ze spółkami 
średnimi? Jak określić, czy nadajemy się na 
rynek główny, czy też możemy być tylko no-
towani w alternatywnym systemie obrotu, 
jakim jest rynek New Connect? Jak już wy-
żej napisałam – wielkość spółki jest jednym 

z kluczowych warunków stania się spółką 
giełdową oraz wyboru rynku giełdowego. 
Jaką wartość musi przedstawiać nasza spół-
ka? Jeśli interesuje nas rynek regulowany 
Giełdy Papierów Wartościowych, wartość 
spółki musi wynosić minimum 10 mln euro. 
Aby policzyć wartość spółki, należy pomno-
żyć ilość akcji (spółka debiutując na parkie-
cie musi być spółką akcyjną) przez progno-
zowaną cenę rynkową. Natomiast na rynku 
alternatywnym NC nie ma szczególnych 
ograniczeń kapitałowych wymaganych, aby 
zadebiutować. Notowane mogą być nawet 
spółki start-up, choć zazwyczaj powinny to 
być spółki innowacyjne.

Marka czyni cuda
Kapitał to jednak nie jedyny warunek, 

by znaleźć się na parkiecie. Jeśli jesteśmy 
zainteresowani rynkiem regulowanym, a 
jesteśmy mało znaną firmą, to nie mamy na 
nim szans i przynajmniej na razie możemy 
zapomnieć o tym rynku. Rynek regulowany 
otwiera bowiem swoje podwoje tylko przed 
spółkami o ugruntowanej pozycji na rynku. 
W takim razie, skoro nie mamy ugruntowa-
nej pozycji na rynku to może jednak NC? 
Czy NC przyjmuje wszystkich? Odpowiedź 
brzmi: Nie. Spółka może być wprawdzie w 
początkowej fazie rozwoju, ale musi wyka-
zywać się dużą dynamiką rozwoju. 

Decyzja: oferujemy akcje. Pytanie: nowa 
emisja czy oferowanie posiadanych akcji? 
Jaka powinna być wartość wszystkich ofero-
wanych akcji?

Jeśli chcemy pozyskać kapitał, możemy 
sprzedać posiadane akcje, które zostaną do-
puszczone do obrotu giełdowego lub wyemi-
tować nowe akcje i sprzedać je na giełdzie. 
I tutaj powstaje pytanie: jaka powinna być 
wartość oferty? Dla emitenta jest to z punk-
tu widzenia pozyskania kapitału sprawa naj-
ważniejsza. Przyjmuje się, że wielkość emisji 
na rynku głównym powinna wynieść raczej 
nie mniej niż kilka milionów złotych, a może 
sięgnąć nawet kilka miliardów (jak choćby 
nowa emisja akcji PGE o wartości emisyjnej 
prawie 6 mld zł);  na NC od kilkuset tysięcy 
do kilkunastu milionów złotych.

Płynność wielce istotna
Teraz kilka słów o rozproszeniu akcji. 

Oczywiście na rynku głównym są większe 
obostrzenia w tej kwestii niż na NC. Jeśli 
chodzi o rynek główny, co najmniej 15% 
akcji objętych wnioskiem o dopuszczenie 
do obrotu giełdowego musi znajdować się w 
posiadaniu akcjonariuszy, którzy są upraw-
nieni do mniej niż 5% głosów na walnym 
zgromadzeniu. Jest jeszcze druga możli-
wość: może to być 100 tys. akcji, objętych 
wnioskiem o dopuszczenie, o wartości 1 mln 
euro liczonej wg ostatniej ceny emisyjnej (w 
przypadku upublicznienia się to nas nie do-

tyczy, ważne jest to przy kolejnych emisjach 
akcji spółki będącej już na giełdzie) lub 
sprzedaży. Na NC wygląda to prościej. Nie 
ma ograniczeń odnośnie rozproszenia akcji, 
ale jest jeden mały warunek - zapewnienie 
płynności obrotu. 

Typ oferty
Oferta publiczna czy prywatna (do mniej 

niż 100 inwestorów), a może brak oferty? 
Oto kolejny dylemat. Rynek główny pozwa-
la tylko na ofertę publiczną. Może to być 
sprzedaż posiadanych akcji, nowa emisja 
akcji albo jedno i drugie równocześnie. NC 
dopuszcza zarówno ofertę publiczną, jak i 
prywatną – przeznaczoną dla maksymalnie 
100 inwestorów, która nie jest ogłaszana pu-
blicznie.

Dzień dobroci dla potencjalnego inwestora
Oczywiste powinno być, że skoro spółka 

pragnie pozyskać kapitał i stać się spółką pu-
bliczną, to potencjalni dawcy kapitału chcą 
poznać sytuację finansową spółki. Spółka 
w tej sytuacji jest zobowiązana udostępnić 
raporty finansowe. W przypadku upublicz-
nienia się na rynku głównym, w prospekcie 
emisyjnym powinny znaleźć się zaudyto-
wane raporty finansowe za ostatnie 3 lata. 
Prospekt musi zawierać oprócz danych rocz-

nych również dane kwartalne i półroczne. W 
przypadku rynku NC emitent nie jest zobo-
wiązany do aż tak dużego ujawniania swoich 
sekretów. Wystarczy podać w dokumencie 
informacyjnym (prospekt emisyjny w przy-
padku oferty publicznej albo memorandum 
informacyjne w przypadku oferty prywat-
nej) zaudytowane wyniki za jeden rok, a 
jeśli firma działa krócej niż rok, to za okres 
działalności. W przypadku firmy działającej 
ponad rok są to wyniki półroczne i roczne. 

Co jeszcze należy wiedzieć, aby bezboleśnie 
znaleźć się na parkiecie?

Należy znać etapy, przez które należy 
przejść, aby stać się spółką, której akcje znaj-
dą się w publicznym obrocie. Koszty, które 
musimy ponieść, aby stać się spółką notowa-
ną na jednej z tych dwóch giełd oraz dodat-
kowe niematerialne korzyści z bycia spółką 
giełdową. Czas potrzebny na przeprowadze-
nie procesu upubliczniania się. Ponadto na-
leży wiedzieć, co zrobić, aby akcje znalazły 
nabywców. Dylematów i pytań jest mnóstwo. 
Jedna rzecz jest jasna – chodzi o pozyskanie 
kapitału, czyli sprzedaż jak największej licz-
by oferowanych akcji. Co zrobić, aby przejść 
przez proces stawania się spółką giełdową 
bezboleśnie – opiszę już za miesiąc, w na-
stępnym numerze Trendu. <
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Po kapitał na giełdę
Mimo że światowy kryzys gospodarczy jeszcze nie minął, od kilku miesięcy giełdowi inwestorzy nie mają powodów do narzekań. Najgorszy okres 
rynki mają już bowiem za sobą. Spółki stopniowo poprawiają wyniki finansowe, dzięki czemu ich akcje zyskują na wartości.  Coraz więcej firm zain-
teresowanych jest także debiutem na giełdzie.

Artur Szczepkowski 
redakcja@gazetatrend.pl

Kryzys gospodarczy, z którym mamy 
obecnie do czynienia wywołany został przez 
załamanie na światowych rynkach finanso-
wych.  Niekorzystne dane z amerykańskiego 
rynku nieruchomości szybko doprowadziły 

do ogromnych strat instytucji finansowych. 
Inwestorzy  ich nie zaakceptowali, co przy-
czyniło się do globalnej przeceny na rynkach 
kapitałowych. Wiele z dotychczas dobrze 
funkcjonujących przedsiębiorstw popadło 
w poważne problemy. Zbyt trudne okazało 
się przystosowanie w ciągu kilku miesięcy 
do nowych, zupełnie  odmiennych warun-

ków makroekonomicznych. Efektem były 
spektakularne bankructwa. Część z firm zo-
stała przejęta przez inne, za ułamek ich hi-
storycznej wartości. Bez wątpienia ogromną 
rolę w ostatnich kwartałach odegrały rządy 
światowych potęg gospodarczych. Wydały 
one setki miliardów dolarów na ratowa-
nie upadających instytucji finansowych. E 

Kto nie kupił PGE, ten 
przegrał życie

Bez wątpienia największym wydarzeniem mijającego miesiąca był debiut Polskiej Grupy Energetycznej na warszawskim parkiecie. Samo zaintereso-
wanie nowo notowaną spółką przerosło najśmielsze oczekiwania zarówno emitenta, jak i specjalistów od rynków kapitałowych, tworząc chwytliwe 
hasła - „kto nie kupił akcji PGE, ten przegrał życie”. Należałoby w tym miejscu postawić sobie pytanie, co przyciągnęło 60 tys. inwestorów  do wzięcia 
udziału w jednym z największych IPO tego roku? Czy faktycznie  państwowe spółki są kawałkiem nieba na ziemi, skoro lwia część inwestorów dosłow-
nie rzuca się na emisje akcji tychże podmiotów? 

Konrad Ryczko 
redakcja@gazetatrend.pl

Abstrahując od czynników stricte psy-
chologicznych i marketingowych, których 
byliśmy świadkami w ciągu ostatniego 
miesiąca, zastanówmy się czy inwestycja w 
Skarb Państwa na warszawskim parkiecie 
rzeczywiście jest warta ubiegania się o ak-
cje w trakcie emisji pierwotnych zarówno z 
punktu gry krótkoterminowej, jak i inwesty-
cji na dłuższy okres.

Inwestuj w Skarb Państwa…
Analizując wykresy oraz dane historycz-

ne poprzednich debiutów spółek Skarbu 
Państwa na warszawskim parkiecie, można 
dojść do wniosku, iż w ciągu pierwszego 
dnia notowań każdy, kto nabył akcje na ryn-
ku pierwotnym, mógł liczyć na duży zaro-
bek na debiucie. Tendencja była niezależna 
od koniunktury gospodarczej, co pozwala 
doszukiwać się pewnej prawidłowości we 
wzrostach spółek pierwszego dnia notowań.  
Dla przykładu, PGNiG, która debiutowała 
pod koniec roku 2005, pozwoliła zarobić in-
westorom dumne 34%, natomiast TP, która 
pojawiła się na parkiecie w roku 1998, pod-
niosła swoją wartość o 11%. Kolejną spółką, 
o której należy wspomnieć, jest PKN Orlen. 
W dniu debiutu uraczył on posiadaczy ak-
cji wzrostem w wysokości 13,9%. Nie ina-
czej było w przypadku PGE, która już na 
otwarciu pozwoliła zarobić 12,83% (nie bio-
rąc pod uwagę kosztów nabycia PDA). Jak 
można zauważyć dzięki przedstawionym 
danym, nabycie PDA w drodze emisji pier-
wotnej może faktycznie być dla inwestora 
bardzo lukratywne, jednak wszystko zale-
ży oczywiście od tego, czy dana inwestycja 
jest fundowana ze środków własnych, czy 
może finansujemy ją kredytem, co znacznie 
zmniejsza rentowność takich działań. 

…ale rozsądnie 
Niestety, w momencie, kiedy już  wyda-

je nam się, że zrobiliśmy inwestycję życia, 
inwestując w akcje spółki Skarbu Państwa, 
przychodzi moment, kiedy zastanawiamy 
się, co dalej - moment ten występuje na 
ogół zaraz po okresie nerwowego debiutu. 
Dopiero po paru dniach od debiutu, kiedy 
euforia opada, można zobaczyć, czy dana 

spółka jest rzeczywiście tak silna jak popyt 
na nią. Rynek weryfikuje wszystko. Otóż, 
rozpatrywanie rentowności posiadania akcji 
w długim okresie rodzi pewne wątpliwości. 
Owe wątpliwości pogłębiają się, kiedy tylko 
zajrzymy do danych historycznych. Anali-
zując poszczególne okresy, można zauwa-
żyć, iż spółki Skarbu Państwa w większości 
przypadków radziły sobie gorzej niż szeroki 
rynek. Swoistym negatywnym rekordzistą 
jest KGHM, który w ciągu roku od debiutu 
zmniejszył swoją wartość o 40%, podczas 
gdy indeks WIG wzrósł o 3%. Należy  tutaj 
nadmienić, iż w międzyczasie miały miejsce 
incydenty związane z wyceną surowców na 
światowych rynkach, jednakże nie zmienia 
to ogólnego stanu faktycznego. Choć nie-
które spółki potrafiły wypracować wyższą 
stopę zwrotu (np. Pekao rentowność w cią-
gu roku: 7%, WIG: -19%), to jednak ogólna 
tendencja dla spółek państwowych nie jest 
zbyt dobra. Problemem jest w ich przypad-
ku przede wszystkim partycypacja we wzro-
stach, a nie udział w spadkach. Podmioty te 
utrzymują wartość w okresach dekoniunk-
tury, ale w większości przypadków wartość 
akcji spółek Skarbu Państwa rosła dużo wol-
niej niż reszta rynku.

Rentowność to nie wszystko 
Nie od dziś wiadomo, że przeciętny in-

westor nie samą stopą zwrotu żyje. Anali-
zując państwowe spółki na warszawskim 
parkiecie, należy wręcz wspomnieć o ich 
oczywistych oraz naturalnych atutach. Do 
takich plusów niewątpliwie należy bardzo 
duża płynność akcji na rynku, co zabezpie-
cza przeciętnego inwestora przed sytuacją, 
kiedy ów zostaje z tzw. ,,betonowym tru-
pem” w portfelu, którego przy największym 
wysiłku ciężko mu się pozbyć. Kolejnym 
atutem posiadania udziałów w przedsię-
biorstwach państwowych jest, w większości 
przypadków, ich bardzo duża kapitalizacja. 
Można dzięki temu liczyć na to, że wartość 
spółki nie będzie ulegać dużym wahaniom, 
gdyż wysoka kapitalizacja nie sprzyja ata-
kom spekulantów.  Dodatkowo, instytucje 
finansowe, fundusze emerytalne i TFI, lo-
kują często w spółki należące do Skarbu 
Państwa dużą część kapitału, traktując to jak 
inwestycję długoterminową i zapewniając 
jednocześnie stabilny kurs.

Każdy inwestor musi sam zdecydować, 
czy inwestycje w dobytek Skarbu Państwa 
mieszczą się w ramach jego strategii inwe-
stycyjnych. Pewne jest jednak to, że inwe-
storzy biorący udział w IPO spółek Skarbu 
Państwa na warszawskim parkiecie mogli 
zwykle liczyć na duży zarobek w dniu debiu-
tu oraz nienajgorsze prognozy na następne 
okresy. <
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INWESTYCJE
Powszechna była także pomoc dla branży 
motoryzacyjnej czy też skierowana bezpo-
średnio w stronę konsumentów. Efekty są 
już widoczne - światowa gospodarka powoli 
wychodzi z kryzysu. 

Polska gospodarka w rzeczywistości nie 
doświadczyła recesji. Wzrost PKB zbliżył 
się w pewnym momencie do zera, niemniej 
był ciągle dodatni. Ekonomiści są zdania, że 
najgorsze już minęło i Polska wyszła z kry-
zysu obronną ręką. Trudno jednak wskazać 
przyczyny tak dobrych osiągnięć. Rząd bo-
wiem w rzeczywistości dużo nie zrobił. War-
to jednak zaznaczyć, że w przyszłych latach 
nasza gospodarka będzie miała przewagę 
nad sąsiednimi. Nie mamy bowiem balastu 
w postaci miliardowych długów zaciągnię-
tych dla chwilowego poprawienia wskaźni-
ków ekonomicznych.

Poprawa sytuacji gospodarczej szyb-
ko wpłynęła na wzrost optymizmu wśród 
inwestorów. Ceny akcji od dobrych kilku 
miesięcy rosną. Nie bez powodu, spółki pre-
zentują bowiem lepsze wyniki od zakłada-
nych. Część z nich chce wykorzystać obec-
ną sytuację do zwiększenia przewagi nad 
konkurencją. Do tego jest jednak potrzebny 
kapitał. Banki niechętnie go pożyczają, a je-
śli już się to uda, to warunki są trudne do 
zaakceptowania. Podobnie sprawa wygląda 
z funduszami Private Equity czy też Venture 
Capital. Teoretycznie pomagają one firmom, 
w praktyce zaś nie mają z czego. Brakuje im 
bowiem gotówki. Stąd też firmy coraz czę-
ściej zwracają się w stronę rynku kapitało-
wego. Kapitał uzyskany w ten sposób jest 
stosunkowo tani, a z miesiąca na miesiąc 
powinien być coraz łatwiejszy do zdobycia.

Niska cena kapitału pozyskanego z gieł-
dy nie jest jedynym powodem, dla którego 
firmy wybierają ten sposób pozyskiwania 
środków na rozwój. Debiut oraz obecność 
na rynku kapitałowym to wielki prestiż. Dla 
spółek publicznych nierzadko pojawiają się 
nowe możliwości rozwoju. Także kontra-
henci przychylniej patrzą na firmę o moc-
nej pozycji, którą można w każdej chwili 
zweryfikować. Spółki publiczne są bardziej 
transparentne, charakteryzują się większą 
efektywnością działania oraz jakością zarzą-
dzania. Nie należy także zapominać o tym, 
że spółki już obecne na giełdzie mają dostęp 
do praktycznie nieograniczonego kapitału. 
W każdej chwili mogą bowiem przeprowa-
dzić nowe emisje akcji. Historia zaś suge-
ruje, że w okresie hossy uplasować można z 
powodzeniem każdą dodatkową emisję.

W ostatnich miesiącach obserwowany 
jest zdecydowany wzrost wartości przepro-
wadzanych IPO na światowych parkietach. 
Ożywienie to jest w dużej mierze zasługą 

azjatyckich debiutantów, których procento-
wy udział w ogólnej wartości przeprowadza-
nych ofert publicznych jeszcze nigdy nie był 
tak wysoki. Warto przybliżyć choćby kilka 
ostatnich ofert. Maxis, czołowy malezyjski 
operator komórkowy pozyskał kilka tygo-
dni temu ponad 3 mld USD dzięki ofercie w 
Kuala Lumpur. Równie ciekawa była oferta 
chińskiego dewelopera Longfor Properties, 
który na giełdzie w Hongkongu sprzedał wa-
lory za ok. 900 mln USD. To tylko przykłady. 
Ofert jest znacznie więcej. Bowiem azjatycki 
rynek stopniowo zdobywa zaufanie coraz 
większej rzeszy inwestorów. Nie jest zatem 
dziwne, że z łatwego kapitału chcą skorzy-
stać także zagraniczni debiutanci.

Rynek pierwotny zyskał na znaczeniu 
w ostatnich miesiącach i nic nie wskazuje, 
by tendencja ta miała nie być utrzymana. 
Coraz więcej firm kończy bowiem przygo-
towywanie oferty publicznej. Co ciekawe, 
największe z nich mogą być realizowane 
nadal w Azji. Excellence Real Estate Group, 
chiński deweloper, zamierza wkrótce pozy-
skać niespełna 1 mld USD od inwestorów z 
Hongkongu. Na tej samej giełdzie pozyski-
wać kapitał będzie UC Rusal, rosyjski gigant 
aluminiowy. Kwota może być niebagatelna, 
bo w planach jest zebranie 3 mld USD. Nie-
bagatelne są jednak także długi spółki, które 
obecnie są szacowane na niespełna 17 mld 
USD.

Ożywienie widać także na rynku wtór-
nym. Firmy chcą korzystać z okazji i przygo-
towują się do kolejnych emisji. Ich potrzeby 
wydają się zaś nieograniczone. Dotyczy to w 
szczególności instytucji finansowych, które 
mocno ucierpiały w czasie kryzysu. BNP 
Paribas, który jest obecny także w Polsce, 
planuje pozyskać z rynku ponad 4 mld euro. 
Jeszcze więcej, bo aż 7,5 mld euro planuje 
w najbliższym czasie pozyskać ING Group. 
Kwota ta miałaby w dużej mierze pokryć zo-
bowiązania wobec rządu.

Warszawska giełda jest jednym z tego-
rocznych europejskich liderów w wartości 
pozyskanego kapitału przez debiutantów. 
Mimo że ilość przeprowadzonych ofert 
pierwotnych nie powala, łączna wartość 
pozyskanych środków oraz perspektywy na 
przyszłość są już znacznie lepsze. Do końca 
października warszawski parkiet wzbogacił 
się o dziewięć nowych spółek. Na początku 
listopada zadebiutowały zaś Polska Grupa 
Energetyczna oraz Patentus. Łącznie zebrały 
one z rynku niespełna 7 mld zł, czyli kilka 
mld zł więcej niż w 2006 roku, kiedy to inwe-
storzy mogli wziąć udział 38 ofertach pier-
wotnych. Tegoroczny wynik w dużej mierze 
jest zasługą Grupy PGE, która sprzedała ak-
cje za 6 mld zł. I jest to największe tegorocz-
ne IPO w Europie. Warto jednak pamiętać, 

że kilka tygodni temu mieliśmy do czynie-
nia z ogromną emisją nowych akcji PKO BP. 
Bank zebrał od inwestorów 5 mld zł. Widać 
zatem wyraźnie, że na warszawskiej giełdzie 
jest dużo wolnego kapitału. Zarządzający to 
doskonale rozumieją, dlatego starają się wy-
korzystać okazję. Później może już nie być 
tak łatwo, szczególnie że przyszły rok będzie 
obfity w emisje i inwestorzy mogą zrobić się 
wybredni.

Rok 2010 może okazać się rokiem wiel-
kich prywatyzacji. Do debiutu szykują się już 
Tauron Polska Energia oraz PZU - obie ofer-
ty o wartości po co najmniej kilka miliardów 
złotych. Prawdopodobnie oferty przeprowa-
dzą także PKP InterCity oraz Polkomtel. In-
westorzy będą mieli zatem w czym wybierać. 
Tym bardziej, że i prywatne firmy ustawiają 
się w kolejce po kapitał. Black Red White 
będzie chciał pozyskać najprawdopodobniej 
1 mld zł, ciekawy może okazać się także de-
biut  Kulczyk Oil Ventures. Firma ta należy 
do Jana Kulczyka i zajmuje się poszukiwa-
niem oraz wydobywaniem ropy.

Emisje na rynku pierwotnym to nie 
wszystko, na co mogą liczyć inwestorzy. Po-
woli rozkręca się rynek wtórny. Dobra passa 
została zapoczątkowana przez bank PKO BP 
i można się spodziewać, że wkrótce ofert bę-
dzie więcej, choć niekoniecznie tak dużych. 
Bank Millennium chciałby pozyskać od ak-
cjonariuszy ponad 1 mld zł. Niewiele mniej 
kilka tygodni temu pozyskał CEDC. Inne 
spółki, które w ten sposób będą starały się 
pozyskać kapitał, to m. in. Gant, Boryszew, 
Próchnik oraz Sfinks. Na popularności zy-
skiwać mogą w przyszłym roku emisje kie-
rowane do konkretnych podmiotów, takie 
jak ostatnia emisja akcji Vistuli dla Fortis 
Banku. 

W ciągu najbliższych miesięcy powinny 
pojawiać się kolejne spółki zainteresowa-
ne debiutem lub dodatkową emisją akcji. 
Aktualnie Komisja Nadzoru Finansowego 
posiada kilkadziesiąt prospektów, których 
procedowanie zostało zawieszone. Szybko 
może się to jednak zmienić. Wzrost zain-
teresowania ofertami z ostatnich miesięcy 
sugeruje, że sytuacja gospodarcza z punktu 
widzenia przedsiębiorstw uległa znaczącej 
poprawie. To zaś może szybko przełożyć się 
na poprawę wyników finansowych spółek 
giełdowych. Lepsze wyniki zachęcą inwe-
storów do zwiększenia zainteresowania ryn-
kami kapitałowymi i może to być wstęp do 
kolejnej hossy. Warto jednak pamiętać o za-
grożeniach. Niektórzy ekonomiści przewi-
dują bowiem powrót recesji w krajach, które 
przeznaczyły zbyt dużo środków na pomoc 
publiczną. To, który scenariusz jest bardziej 
prawdopodobny muszą ocenić sami inwe-
storzy. <
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WARSZAWA
Szkoła Główna Handlowa•	
Wydział Nauk Ekonomicznych  •	
Uniwersytetu Warszawskiego
Wydział Zarządzania  •	
Uniwersytetu Warszawskiego
Wyższa Szkoła Handlu i Prawa  •	
im. R. Łazarskiego
ALE GLORIA PL. TRZECH KRZYŻY 3, •	
BARRISTA ZŁOTE TARASY - UL. ZŁOTA 59, •	
BIERHALLE•	  UL. NOWY ŚWIAT 64, 
BIERHALLE C.H. ARKADIA•	  UL. JANA PAWŁA II 82,
BORDO•	  - UL. NOWY ŚWIAT 3, 
CAFE ALTERNATYWA CAFE•	  - AL. SZUCHA 1, 
CAFE CLUB PROMENADA•	   
- UL. OSTROBRAMSKA 75C, 
CAFE MILANO•	  - UL. KOSZYKOWA 11, 
CAFE SUSHI•	  - UL. GRÓJECKA 5, 
CAFFETINO•	  - UL. ŚWIĘTOKRZYSKA 32, 
CENTRUM WINA•	  - UL. PUŁAWSKA 336, 
COFFEESHOP CH WOLA PARK•	   
- UL. GÓRCZEWSKA 124/F084, 
COFFEETURA•	  - UL. KRAKOWSKIE  
PRZEDMIEŚCIE 4/6, 
HOTEL PREMIERE CLASSE•	  - UL. TOWAROWA 2,
IZUMI SUSHI•	  - UL. MOKOTOWSKA 17, 
KAWIARNIA STARBUCKS GRUBA KAŚKA•	   
- AL. SOLIDARNOŚCI 69A, 
MERCERS•	  - UL. GÓRCZEWSKA 124, 
MIGAWKA•	  - UL. NOWOGRODZKA 22, 
PALESTRA•	  - AL. SOLIDARNOŚCI 84, 
PAP ZAPART•	  - UL. BRACKA 6/8, 
PAUZA•	  - PL. PIŁSUDSKIEGO 1, 
PERTUTTI BLUE CITY•	  - AL. JEROZOLIMSKIE 179,
PORTO PRAGA•	  - UL. OKRZEI 23, 
RUSTICONI RISTORANTE ZŁOTE TARASY•	   
- UL. ZŁOTA 59, 
SEGAFREDO•	  - UL. NOWY ŚWIAT 34, 
CAFE SZPILKA•	  - PL. TRZECH KRZYŻY 18, 
WINERIA ZŁOTE TARASY•	  - UL. ZŁOTA 59

SIEĆ 20 KAWIARNI COFFEEHEAVEN NA 
TERENIE WARSZAWY

KRAKÓW 
CAFE POINT SEGALFREDO •	 – GALERIA KRAKOWSKA,
CAMPANILE HOTEL•	 - UL. ŚW. TOMASZA 34

POZNAŃ
CAFE CLUB STARY BROWAR•	  - UL. PÓŁWIESKA 42, 
HOTEL CAMPANILE•	  - Ul. ŚW. WAWRZYŃCA 96, 
LAFAYETTE C.H. PESTKA•	  - AL. SOLIDARNOŚCI 47

WROCŁAW
CAFE CLUB•	  - PASAŻ GRUNWALDZKI 22, 
LULU CAFE ARKADY WROCŁAWSKIE•	   
- UL. POWSTAŃCÓW ŚLĄSKICH 2/4

ŁÓDŹ
PAPA LOLO•	  - UL. PIOTRKOWSKA 196, 
SPHINX MANUFAKTURA•	  - UL. KARSKIEGO 5

GDYNIA
BARBADOS CAFE RESTAURANT•	  - UL. 10 LUTEGO 16

GDAŃSK
HOTEL SCANDIC•	  - UL. PODWALE GRODZKIE 3, 
MOUNT BLANC GALERIA BAŁTYCKA•	   
- AL. GRUNWALDZKA 141

SOPOT
MOUNT BLANC CENTRUM HAFFNERA•	  
- UL. MONTE CASINO 63

KATOWICE
BIERHALLE KATOWICE SILESIA  •	
- UL. CHORZOWSKA 107, 
EUREST•	  - UL. SOKOLSKA 34

SZCZECIN
CAFE CLUB C. H. GALAXY •	 - UL. WYZWOLENIA 18

GORZÓW WIELKOPOLSKI
CAFE CLUB C.H.•	  - Al. KONSTYTUCJI 3 MAJA 102

PŁOCK
CAFE CLUB C.H. WISŁA•	  - UL.WYSZOGRODZKA 144

GLIWICE
CAFE CLUB GLIWICE•	  - UL. LIPOWA 1

CZĘSTOCHOWA
CAFE CLUB CZĘSTOCHOWA  •	
- UL. WOJSKA POLSKIEGO 207

LUBLIN
CAFE CLUB LUBLIN C.H.PLAZA •	 - UL.LIPOWA 13,
COFFEESHOP •	 – UL. GEN. SIKORSKIEGO 20,
NESCAFE LUBLIN - •	 UL. KRAKOWSKIE PRZEDMIEŚCIE 1, 
PIZZA HUT LUBIN•	  – UL. GEN. SIKORSKIEGO 20

RYBNIK
CAFE CLUB RYBNIK•	  - UL.KATOWICKA

BIAŁYSTOK
CAFE CLUB, GALERIA BIAŁA  •	
- UL. CZESŁAWA MIŁOSZA 2

BYDGOSZCZ
COFFEESHOP BYDGOSZCZ GALERIA POMORSKA  •	
- UL. FORDOŃSKA 141,
PIZZA HUT C.H. FOCUS•	  - UL. JAGIELLOŃSKA 39/74

KRYNICA ZDRÓJ
CZEKOLADA I ZDRÓJ STARY DOM ZDROJOWY  •	
- UL. NOWATORSKIEGO 9

KOSZALIN
DALLMAYER CAFE BAR•	  - UL. PADEREWSKIEGO 1, 
PIZZA HUT FORUM  •	
- AL. CENTRUM HANDLOWE FORUM

PYRZOWICE
HOTEL DE SILVA •	 - UL. RÓWNOLEGŁA 2

GRUDZIĄDZ
HOTEL RAD •	 - UL. CHEŁMIŃSKA 144

BIELSKO BIAŁA 
KFC BIELSKO BIAŁA •	 - UL. CYNIARSKA 11

BYTOM
KFC BYTOM•	  - PL. KOŚCIUSZKI 9

CZECHOWICE DZIEDZICE
KFC CZECHOWICE DZIEDZICE •	 - UL. KATOWICKA 101

TYCHY
KFC TYCHY •	 - UL. KATOWICKA/OŚWIĘCIMSKA

SŁUPSK
PIZZA HUT JANTAR SŁUPSK •	 - UL. SZCZECIŃSKA 58

KIELCE
PIZZA HUT KIELCE •	 - UL. SIENKIEWICZA 31

OPOLE
PIZZA HUT OPOLE •	 - PL. WOLNOŚCI 6

ZAKOPANE
COFFEESHOP •	 - UL. KRUPÓWKI 48

PONAD 100 LOKALIZACJI:
UCZELNIE, KAWIARNIE, restauracje, HOTELE
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IPO – czyli ryzykowna 
pogoń za kapitałem

Giełda, skupiając rynkowy popyt na instrumenty finansowe oferowane przez emitentów, daje im możliwość pozyskania kapitału na korzystnych 
warunkach. Wybierając emisję publiczną, przedsiębiorstwo może pozyskać znaczną ilość kapitału, ze względu na dużą liczbę inwestorów indywi-
dualnych i instytucjonalnych. Umiejętne wykorzystanie tego faktu daje szanse spółce na szybki rozwój i poprawę jej pozycji rynkowej. Ale giełda to 
także szereg zagrożeń, o których się rzadko wspomina.

Katarzyna Gruszka 
katarzyna.gruszka@gazetatrend.pl

Przede wszystkim dużo zalet
Gdyby zrobić bilans potencjalnych korzyści 

i zagrożeń dla przedsiębiorstw decydujących 
się na debiut giełdowy, zdecydowanie przewa-
żałby te pierwsze. Wzrost wiarygodności spół-
ki, rosnący prestiż i rozpoznawalność marki, 
to tylko nieliczne zalety. Giełda nie przyjmuje 
każdej spółki, lecz nakłada szereg wymogów, 
które muszą być spełnione, aby móc wejść na 
parkiet. Co więcej, analizie poddane zostaje 
także samo uzasadnienie pozyskania kapitału. 
W ten sposób potencjalni akcjonariusze mają 
pewność, że spółka jest rzetelna i godna uwagi. 
Przedsiębiorstwo może liczyć także na zainte-
resowanie ze strony klientów lub potencjal-

nych kontrahentów. Obecność nazwy firmy w 
serwisach informacyjnych, plus dobrze przy-
gotowane IPO od strony marketingowej spra-
wi, że większa liczba osób będzie rozpoznawa-
ła daną firmę oraz jej produkty lub usługi.

IPO to także dobry moment na naprawę 
lub ulepszenie funkcjonowania przedsiębior-
stwa. Sam proces od podjęcia decyzji przez 
walne zgromadzenie akcjonariuszy o emisji 
nowych akcji oraz wprowadzeniu ich do obro-
tu publicznego do dnia pierwszego notowania 
akcji trwa średnio 12 miesięcy. Najbardziej 
czasochłonne przy IPO jest porządkowanie 
funkcjonowania firmy, regulowanie zaległych 
zobowiązań, czy rozwiązywanie odkładanych 
na dalszy plan problemów. Niezbędna jest tu 
pomoc doradców finansowych, prawników i 

audytora.

Pierwsza emisja akcji jest najtrudniejsza, 
kolejne są o wiele łatwiejsze i zajmują znacz-
nie mnie czasu. Niektóre spółki po udanym 
debiucie dokonują ponownych emisji, których 
koszt jest znacznie mniejszy. Rekordzistą na 
polskim parkiecie jest Bioton, który aż 19 razy 
sięgał do kieszeni inwestorów.

Akcje – przydatna rzecz
Pozyskanie kapitału w drodze emisji akcji 

daje wiele możliwości emitentowi wykorzy-
stania tego płynnego instrumentu. Z jednej 
strony akcje mogą posłużyć jako skuteczne 
narzędzie motywowania kadry menedżer-
skiej. Najczęściej wykorzystuje się opcje na 
zakup akcji w przyszłości po obecnej cenie. E        
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Menedżer musi więc dążyć do wzrostu war-
tości przedsiębiorstwa, by móc skorzystać z 
takiej opcji. Czasami wyznacza się konkretne 
cele ekonomiczne – np. wzrost rentowności 
kapitału własnego, które warunkują zrealizo-
wanie opcji na zakup akcji.

Z drugiej strony akcje podlegają ciągłej 
wycenie na parkiecie, a co za tym idzie, wyce-
na przedsiębiorstwa jest zmienna i zależy od 
oczekiwanych przyszłych wyników firmy. Ko-
niunktura giełdowa jest swego rodzaju baro-
metrem, który wskazuje dogodny moment na 
dokonanie kolejnej emisji akcji lub sprzedaży 
spółek zależnych. Rynkowa wycena stanowi 
więc punkt odniesienia przy wyznaczaniu ceny 
emisyjnej kolejnych emisji lub przy sprzedaży 
przedsiębiorstwa innemu inwestorowi. Po-
siadacze papierów wartościowych mają także 
możliwość ustanowienia zabezpieczenia kre-
dytu, który został zaciągnięty pod ich zastaw.

Druga strona medalu
Prospekty emisyjne rysują świetlaną przy-

szłość spółki - w końcu mają przyciągnąć jak 
największą liczbę inwestorów- ale pomijają 
lub nie eksponują szeregu zagrożeń towarzy-
szących IPO.

Od powodzenia oferty bardzo wiele zależy. 
Spółka nie ma pewności, czy znajdzie nabyw-
ców na wszystkie oferowane akcje. Może się 
zabezpieczyć przed ewentualnym brakiem po-
pytu przez skorzystanie z submisji usługowej 
lub inwestycyjnej, ale prowizja pobierana przez 
banki inwestycyjne może znacznie podnieść 
koszty takiej emisji. Subemisja inwestycyjna 
następuje przez zobowiązanie się subemiten-
ta do nabycia po określonej cenie i na wła-
sny rachunek całości lub części oferowanych 
papierów wartościowych, których nie objęto 
w czasie trwania zapisów. Z kolei subemisja 
usługowa polega na nabyciu na własny rachu-
nek całości papierów wartościowych danej 
emisji w celu dalszego oferowania papierów 
w ofercie publicznej. Opłacalność sub-
emisji usługowej dla subemitenta 
polega na tym, że 

akcje emitenta nabywane są po cenie uwzględ-
niającej pewne dyskonto w stosunku do ceny 
sprzedaży. Konsekwencją tych umów jest 
przeniesienie ryzyka sprzedaży na subemiten-
ta, który ponadto ponosi koszt zaangażowania 
własnych środków, co sprawia, że tego typu 
usługa jest dość drogim rozwiązaniem. Sube-
mitent pobiera premię za gotowość objęcia ak-
cji w wysokości 2 – 3% wartości ubezpieczonej 
emisji. Jednak jego wynagrodzenie zależy od 
szeregu czynników, takich jak: wiarygodność 
emitenta, atrakcyjność prowadzonej przez 
niego działalności, wielkość i struktura emisji, 
koniunktura giełdowa, a także wysokość ceny 
emisyjnej. W czasie dekoniunktury premia 
za objęcie emisji sięgała nieraz ponad 10% jej 
wartości.

Wysokość kosztów emisji to kolejny ważny 
czynnik powodzenia oferty. Publiczna sprze-
daż akcji powinna być korzystniejsza od kre-
dytu, gdyż eliminuje się tutaj pośrednika – ja-
kim jest bank przy udzielaniu kredytu. Mimo 
to, nie zawsze spółkom udaje się zminimali-
zować koszty lub sprzedać odpowiednio dużą 
liczbę akcji po takiej cenie, by udział kosztów 
emisji w wartości pozyskanego kapitału był 
niższy niż oprocentowanie kredytu o podob-
nej wielkości. Na warszawskim parkiecie wi-
dać zależność między średnią wartością emisji 
a udziałem kosztów, który jest tym mniejszy, 
im większa wartość pozyskanego kapitału. 
Stosunkowo tanio (nawet ok. 2% wartości 
emisji) pozyskują kapitał przedsiębior-
stwa największe, chcące zebrać po-
wyżej 250 mln zł. Najwięcej pła-
cą małe spółki, które pozyskują 
do 50 mln zł.

Konkurencja nie śpi
Obowiązki informacyjne nakładane na 

spółki to nie tylko kolejny wymóg stawia-
ny emitentom, ale także zagrożenie ze stro-
ny konkurencji, która zyskuje w ten sposób 
wgląd do wielu cennych informacji. Równy i 
powszechny dostęp do informacji jest prawem 
każdego akcjonariusza i spółki nie mogą ukry-
wać żadnych informacji, nawet jeżeli byłoby 
to korzystniejsze i pozwoliło osiągnąć lepsze 
wyniki.

Poważnym zagrożeniem dla spółki noto-
wanej na giełdzie jest możliwość niepożąda-
nego przejęcia. Istnieje wiele sposobów na 
przejęcie kontroli nad przedsiębiorstwem bez 
wcześniejszej zgody zarządu czy pojedynczych 
akcjonariuszy. Wrogiego zakupu dokonują 
zazwyczaj konkurenci spółki, w celu jej likwi-
dacji, przejęcia rynków zbytu lub pozyskania 
nowych, unikalnych technologii.

Czy szybkie i łatwe pozyskanie taniego 
kapitału przez publiczną emisję akcji to tylko 
legenda? Niezależnie od wielkości kapitału 
proces przeprowadzenia emisji wymaga czasu 
i zaangażowania wielu podmiotów, od których 
po części uzależniony jest sukces debiutu. Wie-
le zależy też od momentu publicznej emisji i 
odpowiedniej promocji. Trudno przewidzieć 
jest już zachowanie rynku w samym dniu 
debiutu i po nim. Największym pechowcem 
była spółka IZNS Iława, debiutująca w 2008 
roku. Pozyskała zaledwie 0,14 mln zł, a udział 
kosztów do wielkości pozyskanego kapitału 
wyniósł ponad 
328%! <

Rok Do 50 
mln 

50 mln - 150 
mln 

150 mln - 250 
mln 

250 mln - 350 
mln 

powyżej 350 
mln 

2007 6.08% 5.53% 3.95% 5.22% 4.46%

2006 6.12% 6.08% 4.50% 6.08% 3.08%

Koszty emisji

Źródło: IPO.pl

TOKSYCZNY, ALE POTRZEBNY
Ołów nieprzypadkowo zdobył popularność w zastosowaniach przemysłowych. Jest on bowiem wdzięcznym materiałem do obróbki – jest miękki i 
kowalny, a także łatwy do przetapiania. Mimo odkrycia toksycznych właściwości ołowiu, metal ten bynajmniej nie odchodzi w zapomnienie. Wręcz 
przeciwnie – na świecie wydobywa i zużywa się go coraz więcej.

Dorota Sierakowska 
dorota.sierakowska@gazetatrend.pl

Znany od zamierzchłej przeszłości
Fizyczne właściwości ołowiu sprawiły, że 

metal ten jest znany ludzkości już od dawna. 
Ołowiane koraliki, datowane na około 6400 
rok p.n.e., odnaleziono w ruinach neolitycznej 
osady Çatalhöyük, położonej w dzisiejszej Tur-
cji. Na początku metal ten nie był doceniany, 
ponieważ twardością ustępował żelazu, a pięk-
nem – miedzi i metalom szlachetnym. Często 
traktowano go jako niechciany produkt ubocz-
ny powstający w kopalniach srebra. 

Ołów był na szeroką skalę wykorzystywany 
w starożytnym Rzymie – używano go w bu-
downictwie (rury wodociągowe, akwedukty), 
a także do wyrobu naczyń i sztućców, farb oraz 
ówczesnych kosmetyków. Na uwagę zasługuje 
fakt, iż o ołowiu wspomina się nawet w Biblii 
(Księga Wyjścia, 15,10)!

Pod koniec epoki średniowiecza popyt na 
ołów wzrósł – głównie za sprawą wynalezienia 
przez Gutenberga prasy drukarskiej, w której 
ruchoma czcionka wykonana była właśnie z 
tego metalu. Ze względu na jego odporność na 

korozję, ołowiu używano także do produkcji 
dachówek,  ram okiennych oraz farb.

Współczesne zastosowania
Współcześnie około 80% wydobywanego 

na świecie ołowiu przypada na produkcję ba-
terii i akumulatorów (z czego aż 95% jest pod-
dawane recyklingowi). To sprawia, że ołów jest 
istotnym pierwiastkiem dla wielu branż, w tym 
branży motoryzacyjnej. Ołowiu używa się przy 
produkcji agregatów prądotwórczych, czyli au-
tonomicznych zespołów wytwarzających ener-
gię elektryczną, niezbędnych np. w szpitalach, 
centralach telefonicznych i wielu instytucjach 
publicznych. 

Ołów stanowi doskonałą barierę dla pro-
mieniowania, dlatego pierwiastek ten ma klu-
czowe znaczenie w medycynie oraz energetyce 
jądrowej. Surowca tego używa się w konstruk-
cji budynków oraz do pokrycia dachów. Duża 
gęstość ołowiu oraz jego odporność na korozję 
sprawiają, że jest on wykorzystywany w budo-
wie statków (jako balast) oraz przy produkcji 
obciążników dla nurków. Metalem tym pokry-
wa się także kable w celu ich ochrony – o ile 
jednak na powierzchni ziemi ołów doczekał 

się substytutów w postaci aluminium i stali 
nierdzewnej, to pod wodą jest on praktycznie 
niezastąpiony, gdyż żaden z powyższych mate-
riałów nie jest w równie dużym stopniu odpor-
ny na korozję w słonym środowisku. 

Wraz z rozwojem światowej gospodarki, 
zastosowania ołowiu zmieniają się, wkraczając 
w nowocześniejsze branże – choćby np. ener-
getykę odnawialną. Akumulatory kwasowo-
ołowiowe są bowiem ważną częścią systemu 
przechowywania energii pozyskanej ze źródeł 
odnawialnych (baterie słoneczne, turbiny wia-
trowe). 

Chińska dominacja
Ołów produkuje się w wielu państwach na 

świecie, jednak ponad 75% wydobycia przypa-
da zaledwie na trzy kraje: Chiny, Australię oraz 
Stany Zjednoczone. Państwo Środka odpowia-
da za około połowę ilości ołowiu wydobywa-
nego w kopalniach – jednak Chiny przodują 
także pod względem ilości metalu odzyskiwa-
nego w procesie recyklingu (tu wyprzedzają 
je tylko Stany Zjednoczone, które odpowia-
dają za prawie połowę ołowiu pochodzącego 
z wtórnego źródła). W rezultacie w 2008 r. E 
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około dwie trzecie światowej podaży ołowiu 
pochodziło właśnie z Chin. Dominacja tego 
kraju nie ogranicza się jednak jedynie do pro-
dukcji ołowiu, lecz także do jego konsumpcji 
– w Chinach zużywa się ponad 60% zasobów 
tego surowca. 

Ołów rzadko występuje w naturze w posta-
ci czystej – najczęściej towarzyszy on rudom 
miedzi, cynku i srebra. Wielkość wydobycia 
ołowiu zależy więc od wydobycia towarzyszą-
cych mu w rudach pierwiastków – a to spra-
wia, że jego podaż jest nieelastyczna cenowo. 
Zawartość ołowiu w wydobywanej rudzie jest 
zazwyczaj niewielka – nie przekracza 10% – 
jednak opłacalne może być wydobycie już trzy-
procentowej rudy.

Światowym centrum obrotu kontraktami 
na ołów jest Londyn. Oferowane na London 
Metal Exchange futures opiewają na 25 ton 
metalu w formie sztab. 

Recykling
Wprawdzie wydobycie ołowiu w kopalniach 

nadal stanowi istotne źródło podaży tego su-
rowca, jednak coraz większa ilość tego metalu 
jest odzyskiwana ze starych sprzętów. Sposób, 
w jaki wykorzystuje się ołów, pozwala bowiem 
na stosunkowo łatwe zidentyfikowanie oło-
wianych elementów w danym urządzeniu i ich 
wyodrębnienie, co sprawia, że recykling jest 
bardzo opłacalny. 

Obecnie na całym świecie już ponad poło-
wa podaży tego metalu pochodzi nie z pierwot-
nego, lecz z wtórnego źródła – a w niektórych 
krajach odzyskuje się 100% wykorzystanego 
ołowiu! Na konieczność recyklingu zwraca się 
zresztą coraz większą uwagę, ponieważ przy 
dzisiejszym tempie wydobycia zasoby ołowiu 
mogą się wyczerpać już w połowie bieżącego 
stulecia. 

Toksyczność
O toksycznych właściwościach ołowiu pi-

sano już w starożytnej Grecji, Rzymie i Chi-
nach. Pierwsza wzmianka o objawach towa-
rzyszących zatruciu tym metalem pochodzi z 
200 r. p.n.e. Świadomość ryzyka związanego z 
wdychaniem toksycznych oparów sprawiła, że 
wolni ludzie nie chcieli podejmować pracy w 
kopalniach ołowiu – zamiast tego wysyłali do 
niej niewolników, dla których praca w kopalni 
często kończyła się chorobą i – w konsekwencji 
– śmiercią.  

W XVII i XVIII w. wzmianki o ołowicy 
(inna nazwa zatrucia ołowiem) pojawiły się w 
powiązaniu z… konsumpcją wina. W owym 
czasie do słodzenia tego napoju używano bo-
wiem octanu ołowiu (II), nazywanego także 
– ze względu na swój słodki smak – cukrem 
ołowianym. 

Dziś świadomość zagrożeń związanych z 
obcowaniem ze związkami ołowiu jest duża, 
dlatego przypadki ołowicy należą do rzad-
kości. Dla przykładu – w latach 1981-1999 w 
Wielkiej Brytanii odnotowano zaledwie jeden 

Ciekawostki
= Przyporządkowany ołowiowi skrót Pb pochodzi od łacińskiego słowa plumbum, ozna-

czającego „płynne srebro”.
= Alchemicy uważali, że ołów jest najstarszym metalem świata i utożsamiali go z planetą 

Saturn.
= Według naukowców, ołowica była przyczyną śmierci Ludwiga van Beethovena (zatrucie 

ołowiem było prawdopodobnie także przyczyną głuchoty kompozytora). Na chorobę tę 
zmarł  także hiszpański malarz Francisco Goya. 

= Ilość ołowiu w poszczególnych warstwach gleb na Grenlandii odzwierciedla stan gospo-
darki światowej w danym okresie – w warstwach datowanych na okresy kryzysów za-
wartość ołowiu jest niewielka, natomiast w warstwach przypadających na okresy boomu 
gospodarczego – ilość ta jest widocznie większa. 

przypadek śmierci w wyniku tej choroby. Za-
trucia ołowiem – jeśli się zdarzają – to zazwy-
czaj wśród osób, które wykonują zawód wyma-
gający częstszych kontaktów z tym metalem. 

Przyszłość w chińskich rękach
Dwubiegunowość produkcji i konsumpcji 

ołowiu na świecie – rozłożona pomiędzy Chi-
ny i Stany Zjednoczone – sprawia, że wahania 
popytu i podaży w tych dwóch państwach w 
znaczący sposób odbijają się na cenach metalu. 
Dość dobrze widoczne są też analogie pomię-
dzy wykresami ceny ołowiu oraz chińskiego 
indeksu akcji Hang Seng. 

Notowania ołowiu zależą także oczywiście 
od kondycji branż, w których jest on wykorzy-
stywany. Dynamiczny rozwój branży moto-

Wybrane opcje egzotyczne 
część I

W poprzednim artykule wprowadzającym do tematu opcji egzotycznych napisałem, iż instrumenty te są tworzone pod indywidualne zamówienie,  
co powoduje problemy z ich podziałem. Spróbujmy jednak przyjrzeć się budowie wybranych opcji tego typu.

Kamil Gemra 
redakcja@gazetatrend.pl

Jedną z najpopularniejszych grup opcji egzo-
tycznych na rynkach pozagiełdowych są opcje 
uwarunkowane. Ich wykonanie uzależnione jest 
nie tylko od poziomu ceny instrumentu bazo-
wego w momencie wygaśnięcia opcji, lecz rów-
nież od kształtowania się cen rynku bazowego w 
całym okresie inwestycji. Jak można zauważyć, 
jest to zasadnicza różnica w stosunku do stan-
dardowych europejskich opcji waniliowych.

Opcje barierowe
Pierwszym rodzajem opcji, który zostanie 

opisany, są opcje barierowe (barrier options). 
Powstają one poprzez dodanie do opcji stan-
dardowej elementu zwanego barierą. Jest to 
poziom ceny instrumentu bazowego, po któ-
rego osiągnięciu opcja może ulegać aktywacji 
albo dezaktywacji. Poziom bariery ustalany jest 
w momencie zawierania kontraktu opcyjnego. 
Podstawową zaletą tego typu instrumentu jest 
obniżenie jego ceny w stosunku do klasycznej 
opcji waniliowej. Wynika to z tego, iż z punktu 
widzenia wystawcy opcji istnieje mniejsze praw-
dopodobieństwo wykonania opcji barierowej, 
ponieważ instrument bazowy musi osiągnąć pe-
wien ustalony z góry poziom. Wyróżniamy opcje 
z barierą wejścia i wyjścia. Opcja z barierą wej-
ścia (knock-in option) aktywuje się w momen-
cie osiągnięcia bariery przez cenę instrumentu 
bazowego i w tym przypadku opcja barierowa 
staje się tym samym opcją standardową. Opcja 
z barierą wyjścia (knock-out option) istnieje aż 
do momentu, w którym cena instrumentu ba-
zowego osiągnie poziom bariery (opcja ulega 
dezaktywacji). Jednorazowe osiągnięcie przez 
cenę instrumentu bazowego poziomu bariery 
powoduje, iż opcja przestaje istnieć niezależnie 
od tego, co stanie się z ceną aktywu bazowego w 
przyszłości. W zależności od tego, jak położona 
jest bariera, wyróżniamy opcje z barierą wyjścia 
„w górę” oraz „w dół”. W pierwszym przypadku 
kurs aktywu bazowego musi wzrosnąć powy-
żej danej bariery, a w drugim przypadku musi 
nastąpić jego obniżenie poniżej określonego 
poziomu. Profile wypłaty dla opcji barierowych 
wyglądają analogicznie jak w przypadku opcji 
standardowych. Jeżeli nastąpi aktywacja opcji, 
to wówczas staje się ona klasyczną opcją wani-
liową. Jeżeli jednak opcja się dezaktywuje, na-
bywca traci zapłaconą premię.  

Opcje wsteczne
Opcje wsteczne są kolejną grupą należącą do 

opcji uwarunkowanych. Opcja taka daje prawo 
jej nabywcy do zakupu lub sprzedaży określo-
nej ilości instrumentu bazowego w określonym 
czasie po najbardziej korzystnej cenie. Oznacza 
to, iż taka opcja gwarantuje 100-procentową 
pewność osiągnięcia maksymalnego wyniku w 
przypadku zajęcia pozycji długiej. Ktoś mógłby 
powiedzieć, iż oto właśnie mamy do czynienia 
z instrumentem idealnym. Otóż nie jest tak do 
końca. Jeżeli przyjęlibyśmy za okres obserwacji 
cały czas trwania opcji wstecznej, to może się 
okazać, iż jej cena jest wyższa niż możliwy do 
uzyskania dochód. W związku z tym, w prakty-
ce okres obserwacji to tylko niewielki fragment 
z czasu życia opcji. Im jest on węższy, tym cena 
opcji jest niższa. 

Opcje drabinowe
Kolejną grupą opcji są opcje drabinowe. Są 

one w swojej budowie podobne zarówno do 
opcji barierowych jak i wstecznych. Cechą cha-
rakterystyczną tego typu instrumentów jest to, 
iż jako cenę wykonania bierze się wartość naj-
wyższą lub najniższą nie spośród wszystkich 
wartości osiągniętych przez instrument 
bazowy w czasie trwania opcji, jak ma to 
miejsce w przypadku opcji wstecznych, 
lecz spośród wybranych wcześniej ustalo-
nych poziomów. Ustalony szereg cen in-
strumentu bazowego przypomina drabinę 
- stąd nazwa tych opcji. Jeżeli cena instru-
mentu bazowego nie osiągnie pierwotnie 
ustalonego kolejnego szczebla, to opcję wy-
konuje się dla poprzedniego poziomu instru-
mentu bazowego, a nie dla jego aktualnej ceny 
na rynku. Widać zatem, iż cena takich opcji 
będzie zależała od tego, jak duże są różnice po-
między poszczególnymi poziomami. Im te po-
ziomy będą bliżej siebie, tym większe ryzyko dla 
wystawcy, a zatem wyższa premia i na odwrót. 
Można zatem powiedzieć, że opcja ta jest szcze-
gólnym przypadkiem opcji wstecznej i pozwala 
przede wszystkim na redukcję płaconej premii.

Opcje azjatyckie
Ostatnim rodzajem opcji jaki zostanie 

przedstawiony w tym artykule to opcje azjatyc-
kie. Instrumenty te są jednymi z najbardziej po-
pularnych opcji niestandardowych stosowanych 
w celach zabezpieczeń ryzyka przede wszystkim 
kursu walutowego. Cechą charakterystyczną 
wszystkich opcji azjatyckich jest uzależnienie 
dochodu z nich od średniej ceny instrumentu 
bazowego. Wiadomo, iż o wysokości średniej 
decyduje wynik wielu obserwacji dokonywa-
nych w pewnym okresie, zatem wartość tych 

opcji zależy nie tylko od ceny instrumentu ba-
zowego w momencie ich wykonania, lecz tak-
że od jego poziomów historycznych. Na rynku 
wyróżnia się opcje oparte o średnie arytmetycz-
ne oraz geometryczne. Główny powód, który 
wymieniany jest jako najważniejsza zaleta tego 
typu opcji, to uniezależnienie wypłaty od tylko 
jednej ceny instrumentu bazowego. W związku 
z tym zastąpienie jej przez średnią w sposób za-
sadniczy ogranicza ryzyko manipulacji kursem 
instrumentu bazowego. Warto również wie-
dzieć, iż cena opcji azjatyckich jest praktycznie 
zawsze niższa niż opcji standardowych. Niższa 
cena wynika z tego, że zmienność średniej z kil-
ku obserwacji będzie zawsze niższa niż zmien-
ność tylko jednej 
obserwacji. 

ryzacyjnej w Azji, wiążący się z dużym zapo-
trzebowaniem na akumulatory, wyniósł cenę 
tego surowca jesienią 2007 roku do poziomu 
niemal 4000 dolarów za tonę. Jednocześnie, 
obecne kłopoty sektora motoryzacyjnego (i w 
konsekwencji spadek popytu na akumulatory), 
przyczyniły się do spadku ceny ołowiu, która 
na przełomie 2008 i 2009 roku spadła poniżej 
1000 dolarów za tonę.

Ze względu na bezpośrednie przełożenie 
stanu chińskiej gospodarki na ceny ołowiu, sy-
tuacja tego metalu w długim terminie wygląda 
optymistycznie. Co więcej, do wyższych cen 
ołowiu może przyczynić się planowane ogra-
niczenie produkcji tego surowca w Chinach, 
wywołane obawami związanymi z jego tok-
sycznością. <

INWESTYCJE

Zatem opcje azja-
tyckie pozwalają na bardziej e fekty wne 
zabezpieczenie ryzyka.

Oczywiście przedstawione powyżej przykła-
dy opcji egzotycznych są tylko ułamkiem całego 
rynku. Same opisy sposobów działania dotyczą 
tylko najważniejszych cech omówionych opcji. 
Warto wiedzieć, iż opisane opcje dzielą się na 
jeszcze bardziej złożone instrumenty. Oferta 
opcji egzotycznych jest bardzo bogata, co po-
maga w efektywnym zabezpieczaniu ryzyka 
zmiany ceny instrumentu bazowego. W następ-
nym artykule przedstawię kolejne rodzaje opcji 
egzotycznych. <
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ra, co roku gromadzi w Las Vegas tysiące 
pokerzystów z całego świata. W roku 2006 
miał miejsce rekord, kiedy to w turnieju 
Main Event zagrało 8773 graczy, a pula na-
gród wyniosła ponad 82 miliony dolarów. 
Zwycięzca turnieju Jamie Gold opuścił Las 
Vegas bogatszy o 12 milionów dolarów.

Jak twierdzą profesjonalni gracze - Te-
xas Hold’em to strategiczna gra umysłowa, 
gra umiejętności, a nie szczęścia, i to umie-
jętności w dłuższej perspektywie decydują 
o zwycięstwie. Występuje w niej element 
losowy (układy kart), lecz tylko w krótkim 
okresie. W dłuższym okresie każdy gracz 
będzie miał tyle samo szczęśliwych, co i 
pechowych rozdań, więc dopiero po ro-
zegraniu kilkuset tysięcy rozdań możemy 
stwierdzić czy dany gracz jest graczem wy-
grywającym. 

Przy grze w pokera najważniejsze jest 
podejmowanie prawidłowych decyzji. De-
cyzje te można wartościowo mierzyć tak 
zwanym EV (Expected Value), czyli warto-
ścią oczekiwaną. Każda decyzja mająca do-
datnią EV daje zysk w długim okresie. W 
trakcie podejmowania tych decyzji gracz 
nie kieruje się tylko swoimi kartami, lecz 
bierze również pod uwagę możliwe układy 
u przeciwnika np. poprzez analizę wcze-
śniejszego sposobu rozgrywania różnych 
kart przez tego gracza. Na tej podstawie 
może mu przydzielić pewien zakres roz-
grywanych rąk. Uwzględnia również to co 
przeciwnik może myśleć o jego kartach, 
dzięki czemu może go sprowokować do 
konkretnego zagrania. Cały ten proces 
analizy jest bardzo podobny do tysięcy 
takich samych procesów podejmowa-
nych w biznesie w najróżniejszych sytu-
acjach: przy zakupie akcji, przy ocenie i 
wycenie przedsięwzięć inwestycyjnych, 
szacowaniu ryzyka czy też przy wyborze 
inwestycji. 

Dobry gracz powinien być cierpliwy  
i wytrwały w tym co robi. Trzeba zrozu-
mieć, że poker jest grą, w której pomimo 
podejmowania dobrych decyzji mogą zda-
rzać się dni, w których będziemy na minu-
sie. Wynika to z tego, że nawet jeśli dane 
rozdanie rozegramy prawidłowo, prze-
ciwnik może mieć sporo szczęścia i 
mimo małego prawdopodobieństwa 
na wygraną, uda mu się zgarnąć 
pulę. Takie sytuacje nie powin-
ny wpływać na grę profesjo-
nalnego pokerzysty, lecz 
dalej powinien się on 
skupiać na podejmowa-
niu najlepszych decyzji, 
które w długim okresie z 
pewnością przyniosą mu 
zysk. Niestety część graczy 

nie wytrzymuje obciążenia i ze względu na 
słabą psychikę zaczyna grać irracjonalnie. 
Niekiedy wchodzi na wyższe limity niż po-
zwala na to posiadany kapitał, na skutek 
czego w przeciągu zaledwie kilku godzin 
może stracić wszystko. 

Z podobną sytuacją spotykamy się na 
giełdzie, gdzie mamy okresy, w których 
zyskujemy, lecz również takie, gdzie mimo 
potencjalnie świetnej inwestycji tracimy 
posiadany kapitał. Wiadomo jak ważna na 
giełdzie jest dywersyfikacja i odpowiedni 
podział posiadanych środków. Nie należy 
inwestować wszystkich pieniędzy w jedną 
transakcję, lecz rozdzielić środki na kilka 
mniejszych inwestycji. Analogicznie jest 
podczas gry w pokera, gdzie bardzo waż-
nym obszarem jest bankroll managment, 
czyli zarządzanie kapitałem. Należy posia-
dać odpowiednio wysoki bankroll, aby grać 
na danym limicie. Nie możemy pozwolić 
na to, aby chwilowe gorsze okresy wpłynęły 
na znaczną utratę naszego kapitału. Dzięki 
temu chronimy nie tylko pieniądze, lecz 
także naszą psychikę, gdyż mamy świado-
mość, iż nie powinniśmy panicznie bać się 
gorszych okresów, które niestety co jakiś 
czas zdarzają się każdemu. 

Kolejną ciekawą kwestią jest optyma-
lizacja zysków, czyli szukanie najwyższej 
stopy zwrotu z gry w pokera. Każdy profe-
sjonalnie podchodzący do gry pokerzysta 
prowadzi statystyki dotyczące swoich wy-

granych i czasu poświęconego na ich osią-
gnięcie. Na ich bazie i przy wystarczająco 
dużej próbce może obliczyć średnią stopę 
zysku na godzinę. Jeżeli statystyki są bar-
dziej szczegółowe, pokerzysta może nawet 
porównać zysk w poszczególnych rodza-
jach gier, porównać gry turniejowe i stoli-
kowe lub gry na poszczególnych limitach. 
Mając te dane, gracz może się skupić na 
najbardziej dochodowej odmianie pokera 
i stawkach. Dzięki szerokiemu zakresowi 
dostępnych gier, gracz może być elastyczny 
i wybierać te, które przynoszą mu najwięk-
szą stopę zwrotu w danym okresie czaso-
wym. Jest to decyzja czysto biznesowa. 

Mike Sexton profesjonalny pokerzysta, 
członek Poker Hall of Fame, zdobywca 
bransolety WSOP, który grał na 21 stołach 
finałowych na World Series of Poker naj-
trafniej określił grę w pokera: „Nauczenie 
się gry w pokera zabiera 5 minut, a osią-
gnięcie w niej mistrzostwa całe życie”. War-
to pamiętać, że jednymi z najważniejszych 
cech dobrego pokerzysty są: ciągła praca 
nad swoją grą, rozwój swoich umiejętno-
ści, a także „mocne nerwy”, czyli po prostu 
odpowiednia psychika. 

Jeśli mamy ochotę na rozwój własnej 
osoby, nauczenie się cierpliwości, wytrwa-
łości, podejmowania decyzji bez udziału 
emocji, analitycznego myślenia, to stolik 
pokerowy może być na to doskonałym 
miejscem. <

Poker jako inwestycja we 
własne umiejętności

W ostatnim czasie coraz większą popularność w naszym kraju zdobywa poker. Dla wielu graczy jest to nie tylko rozrywka, lecz także sposób na zara-
bianie sporych pieniędzy. Czy gra w pokera może być inwestycją lub rodzajem biznesu?

Piotr Bernaś 
redaktor portalu IPO.pl

Poker jest grą karcianą, rozgrywaną 
talią składającą się z 52 kart. Celem gry 
jest wygranie puli, którą tworzą pieniądze 
wniesione przez uczestników. Można to 
osiągnąć dzięki skompletowaniu najlepsze-
go układu lub za pomocą tzw. blefu. Liczba 
graczy przy jednym stole ograniczona jest 
jedynie liczbą kart w talii. W praktyce przy 
jednym stole nie gra więcej niż dziesięć 
osób. 

Pierwsze wzmianki o pokerze sięgają 
1834r. Z tego roku pochodzą zapiski Jona-
thana H. Green’a, w których opisał on za-
sady gry karcianej rozgrywanej na statkach 
pływających po rzece Mississippi. Nazwał 
ją poker. Wraz z upływem czasu reguły 
gry były zmieniane, powstawały coraz to 

nowe odmiany. W 1880r. pojawił się naj-
popularniejszy obecnie rodzaj tej gry, czyli 
Texas Hold’em. Doyle Brunson, legenda 
pokera, nazwał No-Limit Texas Hold’em 
cadillakiem pokera. Znaczny wpływ na ta-
kie określenie ma dynamika licytacji oraz 
możliwości wejścia all-in, czyli za wszyst-
kie posiadane przy stole żetony. 

Texas Hold’em jest najchętniej wybie-
raną odmianą pokera na całym świecie. 
Rozgrywka podzielona jest na 4 następu-
jące po sobie rundy - preflop, flop, turn i 
river. Przed rozdaniem kart dwóch graczy 
siedzących na lewo od dealera (rozdające-
go karty) stawia „zakłady w ciemno”, czyli 
small i big blind. Te obowiązkowe zakłady 
zapewniają, że w każdym rozdaniu będzie 
o co grać. Następnie każdy z graczy otrzy-
muje dwie karty, niewidoczne dla innych 
graczy tzw. Hole Cards. Po czym nastę-

pują kolejne rundy i odkrywane są karty 
wspólne dla wszystkich graczy - łącznie 5 
kart wspólnych. Każdy z graczy w każdej 
z następujących po sobie rund może zre-
zygnować z dalszej gry, czekać bez wyko-
nywania żadnej akcji lub wnieść zakład. 
Wygrywa ten, który spośród 5 kart na stole 
i 2 kart własnych skompletuje najwyższy 
układ składający się z 5 kart lub poprzez 
swoje zakłady zmusi innych graczy do spa-
sowania. 

Większość graczy traktuje grę jako do-
brą rozrywkę, ale dla części jest to sposób 
na życie i zarobienie dużych pieniędzy. Te-
lewizja transmituje turnieje pokerowe, a 
w Internecie wiele firm oferuje pokoje do 
gry w pokera online. Najbardziej prestiżo-
wy cykl turniejów pokerowych na świecie 
World Series of Poker, który jest uznawany 
za nieoficjalne mistrzostwa świata w poke-
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musi go opłacić, a następnie cierpliwie czekać, 
aż Urząd Patentowy wyda decyzję o przyzna-
niu bądź odmowie przyznania ochrony. Prawo 
własności przemysłowej i inne akty prawne 
określają m.in.: jakie warunki musi spełnić 
dany przedmiot, aby mógł uzyskać ochronę, w 
jakich przypadkach nie może jej uzyskać, jaki 
jest okres oczekiwania na decyzję Urzędu Pa-
tentowego RP, jakie są opłaty związane ze zgło-
szeniem lub rejestracją przedmiotu oraz inne.

	 Prawo, które uzyskać można w Urzę-
dzie Patentowym RP, rozciąga się co do zasady 
na obszar Polski. Przedsiębiorcy działający na 
szerszym obszarze mogą jednak ubiegać się o 
ochronę europejską bądź międzynarodową. W 
większości przypadków jest to prawo ograni-
czone w czasie. Przykładowo patenty można 
przyznać na maksymalnie 20 lat. Z drugiej 
strony wyjątkiem jest znak towarowy, popular-
nie nazywany marką, gdzie ochrony udziela na 
10-letnie okresy – z możliwością każdorazo-
wego przedłużenia na taki sam okres. 

Znaczenie własności przemysłowej w przedsię-
biorstwie

Własność przemysłowa stanowi ważny za-
sób każdego przedsiębiorstwa i ma znaczący 
wpływ na jego wycenę. Te niematerialne ak-
tywa zaczęto doceniać stosunkowo niedawno. 
Popularne stało się zarządzanie własnością 
przemysłową. Właściciele i menedżerowie 
spółek są coraz bardziej świadomi tego, że te 
elementy stanowią dla przedsiębiorstwa wy-
mierną wartość i że mogą wpłynąć na uzyska-
nie przewagi konkurencyjnej oraz na dostęp 
do szerokiego rynku. 

Współcześnie większą uwagę koncentruje 
się właśnie na składnikach niematerialnych 
takich jak technologie, wynalazki czy tajemni-
ce przedsiębiorstwa. Prowadzący działalność 
gospodarczą angażują coraz większe środki w 
celu ochrony własności przemysłowej. Może 
to zapobiec pewnym negatywnym działaniom 
konkurencji, w szczególności w zakresie ko-
piowania produktów, bezprawnego używania 
znaków towarowych czy przypisywania sobie 
osiągnięć innych przedsiębiorstw. 

Przedsiębiorstwa mogą czerpać korzyści z 
praw własności przemysłowej, w szczególności 
poprzez udostępnienie osobom trzecim ko-
rzystania z tych dóbr. Prowadzący działalność 
gospodarczą mogą nie tylko zawierać umowy 
licencjonowania znaku towarowego czy know
-how, ale mogą również zbywać poszczególne 
prawa i dzięki zawieraniu tego typu umów po-
zyskiwać środki dla dalszego rozwoju. Podda-
jąc analizie sprawozdania finansowe przedsię-
biorstw, można zauważyć, iż od początku XXI 
wieku nastąpił znaczący wzrost wartości nie-
materialnych w aktywach przedsiębiorstwa. 

Własność przemysłowa może również 
przyczynić się do zbudowania silnego wize-
runku przedsiębiorstwa. Przykładem może 
być znak towarowy (marka), stanowiący często 
ważną część majątku przedsiębiorstwa i nie-

jednokrotnie reprezentujący kilkusetmiliono-
wą wartość. Można również wskazać na wzór 
przemysłowy (design), który to bardzo często 
ma dużo większe znaczenie niż cechy danego 
produktu. Dzięki niemu produkt staje się po-
pularny i wyróżnia się spośród setek innych i 
jest doceniany przez potencjalnych nabywców. 

Jak chronić własność przemysłową w Polsce i 
poza granicami kraju?

Osoba, która uzyskała patent, prawo 
ochronne bądź prawo z rejestracji danego 
przedmiotu własności przemysłowej, może 
domagać się, aby inna osoba, nieposiadająca 
zgody osoby uprawnionej, zaprzestała korzy-
stania z niego w sposób zarobkowy lub zawo-
dowy na obszarze RP. Osoba uprawniona do 
przedmiotu prawa własności przemysłowej 
może w różnorodny sposób dochodzić swoich 
praw. Może się ona bronić poprzez wytoczenie 
w sądzie powództwa o zaniechanie naruszania, 
powództwa o wydanie bezpodstawnie uzyska-
nych korzyści lub powództwa o naprawienie 
szkody. Osoby naruszające prawa własności 
przemysłowej mogą być również pociągnięte 
do odpowiedzialności karnej. Prawo własno-
ści przemysłowej zawiera regulacje dotyczące 
czynów zabronionych związanych z narusze-
niem praw własności przemysłowej. Są to takie 
czyny, jak np. oznaczanie towaru podrobio-
nym znakiem towarowym, bądź też wprowa-
dzanie do obrotu wynalazku, na który innej 
osobie przyznano patent. Popełnienie takich 
przestępstw zagrożone jest karą grzywny, karą 
ograniczenia wolności, a nawet karą pozbawie-
nia wolności.

Dla niektórych przedsiębiorców ochrona 
przyznana na terytorium RP nie będzie wystar-
czająca. Będę oni dążyli do uzyskania patentu, 
prawa ochronnego bądź prawa z rejestracji 
poza granicami kraju. W tej sytuacji mają dwa 
wyjścia. Po pierwsze, mogą zgłosić wynalazek, 
znak towarowy lub inny przedmiot prawa wła-
sności przemysłowej w każdym z wybranych 
krajów z osobna. Po drugie, mogą skorzystać 
z europejskiej bądź międzynarodowej proce-
dury przyznania ochrony. Drugie rozwiązanie 
okaże się w znacznej większości przypadków 
szybsze, lepsze i tańsze. Przykładowo, za po-
mocą jednego zgłoszenia Europejski Urząd Pa-
tentowy w Monachium może przyznać patent 
europejski, który umożliwi ochronę aż w 32 
krajach europejskich. Będzie on wywoływał na 
terenie danego kraju takie skutki prawne, jakie 
wywołuje patent uzyskany w toku procedury 
krajowej. 

Czy własność przemysłową można wycenić?
Przedmioty prawa własności przemysłowej 

podlegają oczywiście wycenie. Specyfika da-
nego dobra i jego unikalność niejednokrotnie 
powodują problemy w zakresie wyceny. Warto 
poznać wartość dóbr własności przemysłowej, 
gdyż może mieć to duże znaczenie ze wzglę-
du na wzrost przedsiębiorstwa i jego rozwój. 

Wycen dokonuje się również z powodu trans-
akcji na rynku kapitałowym, w szczególności 
w przypadku fuzji i przejęć. Potrzeba wycen 
pojawia się także, gdy podejmuje się istotną, 
strategiczną dla przedsiębiorca decyzję, przy 
okazji wniesienia wkładu do przedsiębiorstwa 
czy w przypadku sporów sądowych.

Metody wyceny to tak naprawdę pewne 
sposoby pomiaru wartości. Należy wskazać 
na trzy podstawowe kategorie wycen, a mia-
nowicie wycenę metodami dochodowymi, 
kosztowymi oraz rynkowymi. Przykładowo, 
wyceniając znak towarowy można zastosować 
wycenę dochodową metodą zdyskontowanych 
przepływów pieniężnych (discounted cash 
flow). Polega ona na zdyskontowaniu przy-
szłych przepływów pieniężnych, jakie osiągnie 
przedsiębiorstwo w związku z używaniem 
danego znaku towarowego. Wśród katego-
rii dochodowych należy również wskazać na 
metodę mnożnikową - tutaj najpopularniejsza 
jest metodologia stosowana przez Interbrand, 
czołową firmę consultingową w dziedzinie 
marek. Opracowała ona własną metodę, która 
polega na tym, że ocenia się, ile zysku opera-
cyjnego spółki wynika z siły marki, a następnie 
mnoży się ten zysk przez mnożnik wyliczony 
na podstawie takich parametrów, jak: udziały 
w rynku, zasięg międzynarodowy, stabilność 
sprzedaży, ochrona prawna, itd. Im lepsza 
ocena marki według tych parametrów, tym 
wyższy mnożnik i ostatecznie wartość wyce-
nianej marki. Stosunkowo mniej popularne są 
metody kosztowe i rynkowe. Pierwsze z nich 
polegają na obliczeniu kosztów, jakie należało-
by ponieść w przyszłości, aby otrzymać takie 
same korzyści, jakie dostarcza istniejący znak 
towarowy. Drugie natomiast opierają się na 
wcześniejszej wycenia innego analogicznego 
znaku towarowego istniejącego na rynku. Ze 
względu na poufność informacji o transak-
cjach często metoda ta staje się niemożliwa do 
zastosowania.

Podsumowanie
O znaczeniu i roli własności przemysłowej 

w przedsiębiorstwie nikogo dziś przekonywać 
nie trzeba. Współcześnie stanowi ona niewąt-
pliwie fundament nowoczesnej, innowacyjnej 
i opartej na wiedzy gospodarki. Własność 
przemysłowa nie dotyczy już tylko terytorium 
RP, jej znaczenie docenia się również poza gra-
nicami kraju. Można przypuszczać, że wraz z 
upływem kolejnych lat polscy przedsiębiorcy 
będą coraz bardziej doceniali niematerialne 
składniki swojego przedsiębiorstwa i będą 
ona stanowiły dla nich coraz bardziej znaczą-
cy zasób. Ze względu na to konieczne jest po-
głębianie teoretycznej i praktycznej wiedzy o 
przedmiotach prawa własności przemysłowej, 
ich wartości oraz ochronie. Przedsiębiorcy po-
winni być świadomi swoich praw i sposobu ich 
dochodzenia. <
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Własność przemysłowa - 
cenny składnik majątku 

przedsiębiorstwa
W innowacyjnym społeczeństwie w dobie dynamicznie rozwijających się światowych gospodarek niezwykłego znaczenia nabiera własność przemy-
słowa. Jej ochrona staje się ważnym aspektem każdej działalności gospodarczej. Nowe produkty, wzory i znaki oraz projekty twórcze pojawiają się 
prawie codziennie na rynku i są wynikiem nieustającej innowacyjności i kreatywności ludzkiej.
Na przestrzeni ostatnich lat w Polsce zauważa się coraz większy wzrost zainteresowania zagadnieniami własności przemysłowej, jak również wszel-
kimi aspektami bezpośrednio się z nią łączącymi. W dobie nasilonej konkurencji między przedsiębiorcami dochodzi do wielu naruszeń związanych z 
własnością przemysłową.

Anna Grzywińska, Szymon Okoń 
redakcja@gazetatrend.pl

Czym jest własność przemysłowa? 
Prowadząc działalność gospodarczą, czę-

sto spotykamy się z pewnymi dobrami, które 
mają przemysłowe zastosowanie. To właśnie 
własność przemysłowa. Należą do niej m.in. 
wynalazki, wzory użytkowe, wzory przemysło-
we, topografie układu scalonego, projekty ra-
cjonalizatorskie, znaki towarowe, oznaczenia 
geograficzne. Samo nazewnictwo może wyda-
wać się bardzo skomplikowane, ale w istocie 
spotykamy się z tego rodzaju prawami bardzo 

często. Przykładowo, znak towarowy to inaczej 
marka, która obecnie odgrywa znaczącą rolę 
dla większości przedsiębiorstw. 

Kwestie dotyczące prawa własności prze-
mysłowej uregulowane są w wielu ustawach i 
rozporządzeniach. Najważniejszymi aktami 
prawnymi są Prawo własności przemysłowej 
oraz Ustawa o zwalczaniu nieuczciwej kon-
kurencji. Będąc przedsiębiorcą, warto zapo-
znać się z tymi aktami. Ich znajomość może 
okazać się bardzo przydatna nie tylko wtedy, 
gdy chcemy chronić nasze prawa, ale również 
gdy swoim zachowaniem nie chcemy naruszać 
praw innych.

Przedmioty prawa własności przemysłowej 
nie podlegają same z siebie ochronie przewi-
dzianej w przepisach. Aby móc skutecznie 
chronić wynalazek, trzeba uprzednio uzyskać 
patent. Podobnie jest w przypadku innych 
przedmiotów prawa własności przemysłowej. 
Ustawa precyzuje, w jaki sposób można uzy-
skać patent na wynalazek, prawo ochronne na 
znak towarowy i wzór przemysłowy oraz prawo 
z rejestracji wzoru przemysłowego, topografii 
układu scalonego lub oznaczenia geograficz-
nego. Przedsiębiorca, który chce chronić swoje 
wynalazki, znaki towarowe i inne musi zwrócić 
się z wnioskiem do Urzędu Patentowego RP, 
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Listopad na rynku walutowym
Marek Wołos 
Michał Fronc 
Departament Analiz 
DM TMS Brokers S.A.

Przełom października i listopada na 
rynku walutowym przebiegał pod znakiem 
korekty w notowaniach eurodolara. Kurs tej 
pary walutowej po ustanowieniu nowego te-
gorocznego szczytu na poziomie 1,5060 roz-
począł ruch korekcyjny, zniżkując w okolice 
poziomu 1,4630. Przez większą część listo-
pada obserwować mogliśmy konsolidację 
notowań EUR/USD w przedziale 1,4800-
1,5000. Kurs tej pary walutowej z dołu 
ograniczony był linią trendu wzrostowego 
(rozpoczętego w marcu), która okazała się 
silnym wsparciem. Z kolei wzrost eurodola-
ra był hamowany przez silny poziom oporu 
1,5000. Widać było w tym czasie, że rynek 
był dość silnie wykupiony, a w najbliższej 
przyszłości brak było zaplanowanych publi-
kacji danych makroekonomicznych, mogą-
cych dać silny impuls, determinujący dalszy 
ruch tej pary walutowej. 

W listopadzie obserwować mogliśmy 
także dywergencje pomiędzy różnymi ryn-
kami, co zdecydowanie wzmagało niepokój 
wśród inwestorów. Podczas gdy notowania 
eurodolara oraz ropy naftowej przebywały 
w konsolidacji, giełdy amerykańskie oraz 
złoto ustalały nowe szczyty. Cena „czarne-
go złota” od końca października przebywa 
w konsolidacji tuż poniżej poziomu 80 USD 
za baryłkę. Wartość ta jest silnym oporem, 
którego pokonanie otwiera drogę w okolice 
100 USD za baryłkę. W okolicy istotnych 
oporów znajdują się także amerykańskie 
giełdy. Indeks S&P 500 zbliżył się do linii 
długoterminowego trendu spadkowego, 
znajdując się jednocześnie tuż poniżej po-
ziomu 50-procentowego zniesienia Fibo-
nacciego tej samej fali spadkowej. Uwzględ-
niając ostatnią wypowiedź prezesa Rezerwy 
Federalnej, który stwierdził, że Fed zamie-
rza utrzymać stopy procentowe na dotych-
czasowym niskim poziomie przez dłuższy 
okres czasu, oczekiwać można, że carry 
traderzy zapożyczający się w amerykańskiej 
walucie w dalszym ciągu będą mieli możli-
wość dokonywania tego typu inwestycji, co 
powinno dalej napędzać wzrosty na gieł-
dach i dodatkowo osłabiać dolara. Kształt 
krzywych dochodowości na amerykańskie 
instrumenty dłużne wskazuje na to, że in-
westorzy dyskontują ewentualną podwyżkę 
kosztu pieniądza w USA w okolicach sierp-
nia i września 2010 roku. Kolejne rekordy 
cenowe w dalszym ciągu bije złoto. Kurs 
tego kruszcu pod koniec listopada zbliżył 

się do poziomu 1190 USD za uncję i coraz 
bardziej prawdopodobny do osiągnięcia sta-
je się poziom 1300 USD, wyznaczony 
przez widoczną na wykresie 
tygodniowym for-
mację odwró-
conej głowy 
z ramionami. 
Obecna zwyżka no-
towań tego kruszcu 
dokonuje się głównie 
pod wpływem obaw o 
silną deprecjację dola-
ra. Jednak ze względu na 
utrzymujące się obecnie w 
Ameryce niskie tempo wzrostu cen 
oraz brak wskaźników sygnalizujących 
ich ewentualny gwałtowny wzrost, motyw 
zakupu złota wynikający z obaw przed in-
flacją schodzi na drugi plan. Z kolei bardzo 
prawdopodobna wydaje się deprecjacja 
amerykańskiej waluty ze względu na ro-
snącą dziurę budżetową i koszty jej obsługi. 
Wartości dolara nie sprzyja także utrzymu-
jące się w na wysokim poziomie bezrobocie. 
Zwiększony popyt na złoto wynika także z 
chęci dywersyfikacji przez część inwesto-
rów swoich portfeli akcyjnych, gdyż w sy-
tuacji ewentualnej katastrofy na giełdach 
złoto straci mniej niż akcje. Jako dodatkową 
przyczynę wzrostu ceny złota podać można 
także dużą płynność kontraktów na ten kru-
szec, łatwość otwierania pozycji oraz niskie 
depozyty zabezpieczające. Ponadto, inwe-
stując w złoto, nabywa się towar w postaci 
fizycznej o pewnej wartości fundamentalnej 
inaczej niż w przypadku np. indeksu dolara, 
będącego jedynie wskaźnikiem. Wszystkie 
te argumenty przemawiają za dalszą depre-
cjacją amerykańskiej waluty, a pierwszym 
tego sygnałem może być wzrost kursu EUR/
USD w końcówce listopada powyżej pozio-
mu 1,5050. Tym samym eurodolar usta-
nowił nowe tegoroczne szczyty, a ruch ten 
zdaje się otwierać drogę do dalszych wzro-
stów. Ponadto eurodolar ma tendencję do 
umacniania w końcówce roku. Przez ostat-
nie 20 lat umocnił się w tym okresie w 15 
na 20 przypadków. W porównaniu z innymi 
głównymi walutami (CAD, CHF, JPY), euro 
nie wykazało się szczególną aprecjacją wo-
bec dolara (jeszcze), dlatego ma spory po-
tencjał, a możliwości aprecjacji do poziomu 
1,53 wydają się realne. To wynika również z 
tego, że w końcówce roku duże europejskie 
koncerny – eksporterzy, np. Volkswagen, za-
bezpieczają pozycje walutowe (kupują euro) 
w EUR/USD i innych „crossach eurowych”.

Początek listopada na krajowym rynku 
walutowym przebiegał pod znakiem znacz-

nego umocnienie złotego. W okresie tym 
krajowa waluta zyskała na wartości znacz-
nie silniej niż mogłoby to wynikać z ruchu 
na eurodolarze. Impulsem fundamental-
nym, który zwiększył dynamikę aprecjacji 
złotego, była publikacja danych na temat 
wielkości salda rachunku bieżącego, które 
wyniosło w listopadzie -57 mld EUR, pod-
czas gdy oczekiwano wyniku na poziomie 
-487 mld EUR. Znacznie mniejszy deficyt 
obrotów bieżących świadczy o spadku za-
dłużenia zagranicznego, co zwiększa wia-
rygodność naszego kraju. W efekcie kurs 
EUR/PLN doszedł do poziomu 4,0750, 
zbliżając się do tegorocznego minimum. 
Z kolei kurs USD/PLN wybił się dołem z 
kilku miesięcznego kanału wahań, ustana-
wiając nowe tegoroczne minimum w oko-
licach poziomu 2,7050. W przypadku no-
towań EUR/PLN kluczowym wsparciem, 
którego pokonanie otwiera drogę do dal-
szych spadków, jest poziom 4,0630 będący 
50-procentowym zniesieniem trwającej od 
połowy 2008 roku fali wzrostowej. Biorąc 
pod uwagę aktywność carry traderów za-
interesowanych lokowaniem pozyskanych 
środków na rynkach wschodzących, w tym 
także w naszym regionie, oraz kontynuację 
zwyżki kursu EUR/USD, oczekiwać moż-
na dalszego umocnienia złotego. Wysokim 
kursem krajowej waluty na koniec bieżące-
go roku zainteresowane jest także Minister-
stwo Finansów, gdyż dzięki mocniejszemu 
złotemu spadnie koszt obsługi długu zagra-
nicznego. Złoty w końcówce roku umacnia 
się - analogicznie do eurodolara. Wyjątkiem 
był ubiegły rok. Prywatyzacje Polkomtela, 
PZU i innych spółek będą budowały przy-
szły popyt na złotego. Dodatkowo wśród 
czynników wspierających krajową walutę 
wymienić można napływ dobrych danych 
makroekonomicznych oraz wysokie reko-
mendacje zagranicznych instytucji finanso-
wych dla złotego. < 
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Piotr Kuczyński 
Xelion. Doradcy finansowi

Miesiąc temu pisałem o zderzeniu ocze-
kiwań z realiami - było to dosyć bolesne. W 
październiku okazało się bowiem, że dane 
makro wcale takie znowu doskonałe nie są. 
Po skończeniu sezonu raportów kwartal-
nych amerykańskich spółek rzeczywiście 
rozpoczęła się więc korekta, ale była łagod-
na – zniosła niecałe 7 procent indeksu S&P 
500. W listopadzie indeksy znowu ruszyły na 
północ, a w drugiej jego połowie S&P 500, 
indeks szerokiego rynku, pokonał szczyt z 
października. Można powiedzieć, że wcze-
śniej niż zwykle rozpoczął się tzw. rajd św. 
Mikołaja. Rozpoczyna się on zazwyczaj po 
Święcie Dziękczynienia (w tym roku 26.11). 
Takie wczesne rozpoczęcie tego wzrostu gro-
zi szybkim wypaleniem się zapału i nieco 
słabszym końcem roku. Prawdziwą korektę 
możemy zobaczyć już w styczniu. 

Spójrzmy na dwa bardzo ważne rapor-
ty makro. Sprzedaż detaliczna wzrosła w 
październiku o 1,4 procent, czyli więcej niż 

oczekiwano (0,9 proc.), ale sprzedaż bez sa-
mochodów wzrosła jedynie o 0,2 proc. m/m 
(oczekiwano wzrostu o 0,4 procent). Jak wi-
dać, wzrost sprzedaży ogółem wynika z od-
bicia na rynku sprzedaży samochodów. We 
wrześniu załamała się ona, spadając o 14,3 
procent (skutek końca programu „kasa za 
grata”), a w październiku po prostu zobaczy-
liśmy odbicie (wzrost o 7,4 proc.). Poza tym 
dane z września skorygowano całkiem moc-
no w dół. Wcześniej informowano, że sprze-
daż spadła o 1,5 proc. m/m – teraz okazało 
się, że był to spadek o 2,3 proc. Sprzedaż bez 
samochodów też zweryfikowano w dół – z 
0,5 na 0,4 proc. Jak widać w okresie wrzesień 
– październik sprzedaż była bardzo słaba. 
Gracze woleli jednak tego nie widzieć. Dane 
o dynamice produkcji przemysłowej też nie 
mogły bykom pomóc. Dynamika wzrosła o 
0,1 proc. (oczekiwano wzrostu o 0,4 proc. 
m/m). 

Nic dziwnego, że Meredith Whitney, bar-
dzo wypływowa analityczka, w wywiadzie dla 
telewizji CNBC promieniała pesymizmem. 
Powiedziała, że akcje są przewartościowane, 

sektor bankowy jest niewystarczająco doka-
pitalizowany, a gospodarka USA znowu w 
przyszłym roku zanurzy się w recesji. Po-
wiedziała też coś, co warto zacytować: „nie 
rozumiem tego, co dzieje się teraz na rynku, 
ponieważ to nie ma dla mnie najmniejszego 
sensu”. Zgadzam się ze wszystkim, co powie-
działa, ale ja rozumiem, co się dzieje: budo-
wana jest kolejna super-bańka, bo pieniądz 
jest za tani, a carry trade pozwala zarabiać 
każdemu, kto chce zarobić. 

Nastroje poprawiała Amerykanom trans-
akcja Berkshire Hathaway, firmy Warrena 
Buffeta. Dokupiła ona (miała już wcześniej 
akcje tej firmy) 77,4 procent akcji Burlington 
Northern Santa Fe (linie kolejowe) po 100 
USD za akcję (w gotówce i w wymianie ak-
cji). Na giełdzie akcje te kosztowały w ponie-
działek 76,07 USD. Inwestorzy uważają zyski 
linii kolejowych za wyprzedzający wskaźnik 
koniunktury, więc taka transakcja uznawa-
nego za najlepszego inwestora na świecie 
Warrena Buffeta musiała poprawić nastroje. 
Tyle tylko, że Buffet często kupuje akcje, li-
cząc się z nawet kilkuletnią stratą…

Pojawił się też Ben Bernanke, szef Fed, 
ale jego wypowiedzi nie były bardzo opty-
mistyczne. Owszem, powiedział, że wzrost 
gospodarscy będzie kontynuowany w przy-
szłym roku, ale stwierdził też, że będzie on 
umiarkowany, bo nadal słaby będzie rynek 
pracy. Powiedział, że inflacja pozostanie ni-
ska, a wraz z nią stopy procentowe, ale to też 
przecież gracze od dawna wiedzieli. W sumie 
jedyną nową rzeczą było to, że wypowiedział 
się na temat dolara. Fed będzie monitorował 
wartość dolara i przez stosowanie odpowied-
niej polityki „zapewni dolarowi silną pozycję, 
która będzie źródłem globalnej stabilności”. 

Reakcja rynku walutowego była chwilo-
wa, ale pamiętać trzeba, że proces carry trade 
wymaga osłabiania się dolara. Na razie opór 
na poziomie 1,5050 USD wydaje się być bar-
dzo trudny do pokonania, ale co się stanie, 
jeśli pęknie? Dalszy wzrost kursu EUR/USD 
może (gdzieś koło 1,60 USD?) sprowokować 
skoordynowaną interwencję Banku Japo-
nii, ECB i Fed. Japończycy bardzo się mar-
twią siłą jena, Europejczycy siłą euro, a USA 
chce słabego dolara, ale nie gwałtownej jego 
przeceny. Jeśli doszłoby do takiej interwen-
cji, to ceny surowców zaczęłyby gwałtownie 
spadać, a to uruchomiłoby korektę na rynku 
akcji. 

Podsumowując, można powiedzieć, że za-
chowanie giełd nie ma już od dłuższego cza-
su nic wspólnego z fundamentami – rynek 
rósł, mimo że fundamenty tego kompletnie 
nie uzasadniały. Oczywiście kiedyś za to na-
bywcy akcji drogo zapłacą, ale na razie (za-
kładam, że do stycznia) mogą się cieszyć. <

Koniec roku sprzyja 
obozowi byków

CO SŁYCHAĆ NA WALL STREET?

KOMENTARZE
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kupno akcji, a następnie trzech miesięcy na 
sprzedaż (na realizację zlecenia sprzedaży 
też czekamy!), w tym samym czasie bez ry-
zyka możemy zarobić 2,5 proc. Kiedy weź-
miemy to pod uwagę, nasz akcyjny zysk 3,3 
proc. nie powala na kolana, zwłaszcza że 
po pierwsze nie ma w nim gwarancji, a po 
drugie cały czas mamy zablokowane środ-
ki, których nie można ruszyć.

Magiczna formuła: „D+2”
Rozprawiliśmy się z mitem szybkich 

zakupów i szybkich zysków. Można zatem 
inaczej podejść do inwestowania. Nie ku-
pujemy spółek spekulacyjnych o niskich 
cenach, bo te bywają mało płynne, ale 
zamiast tego inwestujmy w duże płynne 
przedsiębiorstwa, które planują wypłacić 
sowitą dywidendę. Ta wydająca się prostą 
strategią zasada też ma parę haczyków. 
Pierwszym jest termin kupna. Chcąc otrzy-
mać dywidendę, nie wystarczy, że kupili-
śmy akcje, ale muszą one być przypisane 
do naszego rachunku w KDPW (Krajowy 
Depozyt Papierów Wartościowych). Stanie 
się to automatycznie po zakupie akcji, ale 
dopiero po dwóch dniach roboczych. Przy-
kładowo, kupując akcje w czwartek, nabę-
dziemy prawa do dywidendy (majątkowe) 
oraz do głosowania na walnym zgroma-
dzeniu (właścicielskie) dopiero we wtorek. 
Mimo tak przejrzystych reguł prawie przy 
każdej dywidendzie pojawiają się jednost-
ki, które czują się oszukane, bo przecież 
„mieli akcje, a dywidendy nie dostali”. 

Takie problemy biorą się z nieznajomo-
ści zasad działania giełdy. A jeżeli chcemy 
inwestować, to takie reguły musimy znać. 

Nazwa zasada „D+2” wynika wprost ze 
sposobu jej działania. Ostateczne księgo-
wanie akcji nastąpi po dwóch dniach od 
dziś (oznaczone jako D). 

Kupię akcje i zapomnę
Ostatnim, ale równie ważnym szcze-

gółem giełdowych inwestycji, jest dość 
popularna strategia „buy and hold” (kup i 
zapomnij). Wynika ona z przekonania, że 
w długim terminie na akcjach zawsze się 
zarabia, więc wystarczy dziś kupić akcje i 
zapomnieć o posiadaniu rachunku makler-
skiego. Faktycznie takie podejście zapewnia 
długoterminowość i brak emocjonalnego 
zaangażowania, co jest bardzo chwalebne, 
ale nieświadomym inwestorom może za-
pewnić też… straty. Będą one wynikały z 
dwóch zagrożeń. Pierwszym i najbardziej 
oczywistym jest brak ewentualnej dywiden-
dy z inwestycji. Jeżeli rachunek maklerski 
nie jest zintegrowany z rachunkiem ban-
kowym, na który będą przelewane środki 
z dywidendy, to wypłacone środki będą 
przez bank przechowywane na nieopro-
centowanym rachunku, a więc będą tracić 

na wartości (np. przez inflację). Drugie za-
grożenie nie jest już tak oczywiste i nazywa 
się: nowa emisja akcji z prawem poboru. 
Jeżeli kupiliśmy akcje spółki X, a ona zde-
cyduje się na emisję akcji z prawem poboru 
dla dotychczasowych akcjonariuszy, to do 
publicznej wiadomości zostanie podane, 
ile akcji uprawnia do objęcia jednego pra-
wa poboru. W swoim czasie instrument fi-
nansowy, jakim są prawa poboru, zostanie 
zapisany na naszym rachunku maklerskim, 
a wartość posiadanych akcji zostanie po-
mniejszona o wartość prawa poboru (PP). 
Wtedy musimy zapisać się na nowe akcje, 

co wiąże się z koniecznością zaangażowa-
nia nowego kapitału, albo też należy po-
siadane PP sprzedać na giełdzie dokładnie 
tak samo, jak sprzedaje się akcje. Nie robiąc 
nic, stracimy całą wartość PP, ponieważ po 
zarejestrowaniu przez spółkę nowych akcji 
w KDPW prawa poboru znikną i nie bę-
dzie można ich już odzyskać. Taka sytuacja 
miała miejsce w październiku na GPW na 
akcjach PKO BP. Jak widać, inwestowanie 
pasywne nie zwalnia całkowicie od myśle-
nia, a już na pewno nie pozwala zupełnie 
nie przejmować się tym, jakie akcje znajdu-
ją się w naszym portfelu. < 

Rodzaj inwestycji Ryzyko

Kupię bardzo tanią spółkę Długi czas oczekiwania na kupno, a następnie na 
sprzedaż, mała płynność inwestycji 

Inwestuję w dywidendę Konieczność posiadana akcji zgodnie z formułą 
D+2 (dwa dni robocze przed wydarzeniem)

Kupię spółkę za 1 grosz Taki walor będzie prawie w ogóle niepłynny 

Kupię akcje i zapomnę Brak zainteresowania powoduje, że spółka prze-
prowadzając nową emisję z prawem poboru realnie 
spowoduje pozbawi nas części gotówki

Różne rodzaje inwestycji i ryzyka z nimi związane

Giełdowy kalendarz 
istotne szczegóły

Paweł Cymcyk 
Makler/Analityk 
A-Z Finanse

Komitet kolejkowy
Na jakich akcjach można zarobić naj-

więcej? Większość, zwłaszcza początkują-
cych, inwestorów, angażujących kapitał co 
najwyżej kilku tysięcy złotych, odpowie 
prosto: „Na tych, które są najtańsze.” Jest w 
tym dużo prawdy, bo kupując akcje za 30 
groszy wystarczy, że kurs wzrośnie o jeden 
grosz (najmniejszy krok notowań) i już za-
robiliśmy 3,3 proc.!!! Jeżeli kupimy akcje po 
100,00 złotych, to wzrost kursu do 100,10 
(minimalna zmiana kursu dla tej kwoty) da 
zarobek tylko 0,1 proc. Analogiczny do po-
przedniego zysk osiągniemy dopiero przy 
kursie 103,33. To po co się męczyć i ryzy-
kować? Wystarczy kupić jak najwięcej jak 
najtańszych akcji i poczekać na minimalną 
zmianę, aby cieszyć się wzrostami kapitału. 

Jak zarabia się na giełdzie? Teoretycy powiedzą, że bardzo prosto: kup tanio, sprzedaj drogo. Praktycy podzielą się na tych, którzy większą wagę 
przywiązują do analizy technicznej lub analizy fundamentalnej. Realiści powiedzą natomiast, że można zarabiać wtedy, kiedy ma się pieniądze, bo 
bez nich nie można nic tanio kupić i drożej sprzedać.

Ekstremalnym przykładem takiego rozu-
mowania jest chęć kupowania akcji po 1 
grosz, tak by w przypadku minimalnego 
wzrostu do 2 groszy móc dublować posia-
dany kapitał! Dodatkowym bonusem akcji 
za 1 grosz jest fakt, że w teorii nie da się na 
nich stracić, bo przecież nie mogą koszto-
wać 0 groszy. Taki scenariusz jest możliwy 
tylko w przypadku bankructwa firmy.

Wszystko to pięknie wygląda tylko w 
planach niezorientowanego gracza, bo 
praktycy wiedzą dlaczego takie podejście 
ma kilka ukrytych wad. Pierwsza z nich to 
termin realizacji zlecenia. Na rachunkach 
demo, symulacjach i innych grach giełdo-
wych nie bierze się pod uwagę, że na gieł-
dzie zlecenia są realizowane zgodnie z ko-
lejnością ich wpłynięcia na rynek. Oznacza 
to, że jeżeli składamy zlecenie po cenie 30 
gorszy to ustawiamy się, na ogół, w gigan-
tycznej wirtualnej kolejce za wszystkimi, 

którzy wpadli na ten pomysł przed nami. 
To ma znaczenie, bo nawet jeżeli już znaj-
dzie się chętny do sprzedaży po powyższej 
cenie i transakcje będą zawierane, to wcale 
nie znaczy, że sprzedawanych akcji wystar-
czy dla nas. Zatem kupowanie tanich akcji 
wiąże się z dużymi pokładami cierpliwości, 
bo często na realizację zlecenia trzeba cze-
kać… kilka miesięcy!

W tym czasie nie mamy ani akcji, bo ich 
jeszcze nie kupiliśmy, ani gotówki. Wszyst-
kie środki, które są konieczne do sfinalizo-
wania złożonego zlecenia, są zablokowane 
i nie możemy z nich korzystać. Łatwo wi-
dać więc, że takie „okazyjne” zakupy ta-
nich akcji wiążą się z kosztami utraconych 
korzyści. W tym czasie moglibyśmy bo-
wiem kupić akcje płynniejszej spółki, albo 
utrzymywać gotówkę na oprocentowanym 
rachunku np. 5 proc. w skali roku. Zakła-
dając, że potrzebujemy trzech miesięcy na 
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W przypadku oferty firmy Ernst & Young 
Academy of Business jest to kompleksowe 
szkolenie, w którym nacisk kładzie się na umie-
jętność podejmowania decyzji zarządczych i 
zarządzania finansami, choć nie jest wymaga-
na wcześniejsza znajomość finansów. Program 
Ernst & Young Academy of Business składa się 
z dwóch części. Pierwsza obejmuje 9 przedmio-
tów, druga 5. Szkolenia odbywają się zazwyczaj 
w weekendy. Czasami dodatkowo w piątki lub 
poniedziałki. Liczba dni szkoleniowych w każ-
dym z przedmiotów jest różna, a zajęcia prowa-
dzone są w języku angielskim. 

- Na naszych szkoleniach zawsze przypomi-
namy, że uczestnicy kursu powinni dodatkowo 
przeznaczać minimum osiem godzin tygodnio-
wo na samodzielną naukę – podkreśla Magda 
Oleksiuk.

Uczestnicy mają też możliwość stałego kon-
taktu z wykładowcami drogą e-mailową, a po-
nadto firma umożliwia sprawdzenia wiedzy 
poprzez próbne egzaminy, tzw. mock exam. 
Jest to idealne rozwiązanie dla osób, które same 
przygotowują się do egzaminów, uczęszczały na 
kurs jakiś czas temu i chcą sprawdzić stan po-
siadanej wiedzy oraz wszystkich tych, którzy w 
trakcie lub po ukończeniu kursu chcą poznać 
ewentualne słabe strony, by móc je jak najszyb-
ciej uzupełnić.

Inwestycja bez ryzyka
Uczestnictwo w szkoleniach przygotowują-

cych do zdobycia ACCA wiąże się z kosztami 
porównywalnymi do cen studiów podyplomo-
wych i wynosi średnio około 6500 zł za semestr. 

Niektóre firmy oferują jednak różnego rodzaju 
rabaty czy programy, jak na przykład ACCAde-
mia w Ernst & Young Academy of Business. 

 - Inwestycja w edukację zawsze się zwraca, 
a absolwentom studiów, którzy nie ukończyli 
jeszcze 28 lat oferujemy szkolenia tańsze o 30%, 
czyli już na początku zyskują prawie 10 tysięcy 
złotych. Zakładając, że program realizowany bę-
dzie w ciągu 3 lat oraz wszystkie egzaminy będą 
zdane za pierwszym razem, średni koszt seme-
stru nauki wynosi około 4500 zł. Być może dla 
studentów czy absolwentów jest to spora kwota, 
ale warto rozważyć początkowo samodzielne 
finansowanie, a następnie starać się o dofinan-
sowanie u pracodawcy – przekonuje Magda 
Oleksiuk.

Do opłat za szkolenia należy doliczyć opłaty 

Pod koniec trzeciego roku studiów sta-
nęłam przed trudnym wyborem. Perspek-
tywa wzięcia udziału w ścieżce „Finanse i 
zarządzanie w biznesie” była kusząca. Za 
decyzją przemawiało zdobycie kwalifikacji 
ACCA już w czasie studiów – to było coś! 
Wykwalifikowani w tej dziedzinie fachow-
cy to nadal „dobro deficytowe” na naszym 
rynku pracy. Decyzja ta miała mieć ogrom-
ny wpływ na moje dalsze życie zawodowe. 
Po dłuższym zastanowieniu postanowiłam 
spróbować i dziś po pół roku udziału w 
programie mogę powiedzieć – nie żałuję. 
Przedmioty realizowane na ścieżce są cie-
kawe i interdyscyplinarne. 

Program kładzie nacisk na globalne 
myślenie o przedsiębiorstwie i jego otocze-
niu. Uczymy się praktycznych aspektów 
związanych z rachunkowością i finansami 
przedsiębiorstwa, ale także zarządzania 
strategicznego, operacyjnego, marketingu 
i prawa. Co ważniejsze, zajęcia prowadzą 
fachowcy z bogatym doświadczeniem 
praktycznym i świetnie rozumiejący stu-
dentów.

Katarzyna Dzida
Studentka SGH, uczestniczka akredy-
towanego programu ACCA – Finanse i 
Zarządzanie w biznesie

za administrację i egzaminy (wnoszone do orga-
nizacji ACCA) oraz książki, które na ogół są do 
nabycia w firmach szkoleniowych. Rejestracji w 
organizacji ACCA można dokonać samodziel-
nie na stronach internetowych www.accaglobal.
com bądź za pośrednictwem ośrodków szkole-
niowych. 

Program ACCA
Sylabus podzielony został na dwa pozio-

my: ‘Fundamentals’ i ‘Professional’. Na pozio-
mie ‘Fundamentals’ realizuje się dwa moduły: 
‘Knowledge’ oraz ‘Skills’, a na poziomie ‘Pro-
fessional’, moduły ‘Essentials’ oraz ‘Options’. W 
‘Options’ wybiera się dwa przedmioty z czterech 
podanych. < 

Partner merytoryczny

Program ACCA zaskoczył mnie pozytywnie zakresem tematów. Oprócz uporządkowa-
nia wiedzy z rachunkowości i finansów zyskałem m.in. szersze spojrzenie na rolę księgowe-
go we współczesnym świecie, lepsze zrozumienie punktu widzenia audytora oraz poznałem 
techniki usprawniania procesów. Zdobytą wiedzę i umiejętności stosuję w praktyce. Kursy 
pozwalają skoncentrować się na najważniejszych tematach i lepiej zrozumieć poszczególne 
zagadnienia. Dzięki temu można zaoszczędzić mnóstwo czasu niezbędnego na przygoto-
wanie się do egzaminów, w mojej ocenie co najmniej kilkadziesiąt godzin na każdy egza-
min. Dużym plusem jest profesjonalizm i poczucie humoru prowadzących, co sprawiało, 
że zajęcia nie były nudne.

Janusz Gogola, ACCA
CAN-PACK S.A.
Kierownik działu konsolidacji i rapor-
towania

FUNDAMENTALS  PROFESSIONAL

9 papers in total
1. KNOWLEDGE
F1 Accountant in 

Business AB
F2 Management 
Accounting MA

F3 Financial Accoun-
ting FA

5 papers in total
3. ESSENTIALS
P1 Professional 
Accountant PA

P2 Corporate Repor-
ting CR

P3 Business Analysis 
BA

2. SKILLS 4. OPTIONS (do 
wyboru 2 z 4)

F4 Corporate and 
Business Law CL
F5 Performance 

Management PM 
F6 Taxation TX

F7 Financial Repor-
ting FR

F8 Audit and Assu-
rance AA

F9 Financial Mana-
gement FM

P7 Advanced Audit 
and Assurance AAA
P6 Advanced Taxa-

tion ATX
P5 Advanced Perfor-
mance Management 

APM
P4 Advanced Finan-

cial Management 
AFM

Międzynarodowo,  
znaczy profesjonalnie

Polski rynek pracy zmienił swoje oblicze w ciągu ostatniego roku. Choć obecnie możemy mówić raczej o rynku pracodawców niż pracowników, to 
nadal jedną z najczęściej poszukiwanych grup są profesjonaliści. Ceni się ich nie tylko za doświadczenie, ale również za kompetencje i kwalifikacje, 
coraz częściej te międzynarodowe. Jednymi z najczęściej wskazywanych przez pracodawców są kwalifikacje ACCA.

Anna Grodecka 
anna.grodecka@gazetatrend.pl

Kwalifikacje międzynarodowe, przyznawane 
przez instytucje branżowe z wieloletnią tradycją, 
są rozpoznawalne i cenione na wszystkich roz-
winiętych rynkach. Zdobycie takiego tytułu jak: 
ACCA, CFA, PMP czy CIA nie oznacza po pro-
stu kolejnego dyplomu, ale jest potwierdzeniem 
posiadania bardzo konkretnych umiejętności.

Organizacja
W Polsce można zdawać egzaminy i starać 

się o członkostwo wielu międzynarodowych 
instytucji. Jedną z najbardziej popularnych jest 
ACCA (ang. Association of Chartered Certi-
fied Accountants), która skupia ponad 400 000 
osób (studentów i członków) ze 170 krajów. 
W naszym kraju jest obecnie ponad 1000 osób 
posiadających te kwalifikacje. ACCA jest orga-
nizacją liczącą się w biznesie, bo jej członkowie 
mają wpływ na tworzenie międzynarodowych 
standardów sprawozdawczości finansowej, sto-
sowanych w sprawozdaniach finansowych firm 
z całego świata. 

Organizacja stawia swoim członkom bardzo 
wysokie wymagania, bo nauczanie i promowa-
nie profesjonalizmu, standardów moralnych i 
zachowań etycznych w biznesie, były jednym z 
głównych celów, jaki przyświecał założycielom 
stowarzyszenia już na początku XX wieku. Oso-

ba chcąca zdobyć tytuł ACCA musi nie tylko 
zdać obowiązkowe egzaminy, ale i przestrzegać 
Kodeksu Etycznego, który wyraźnie wskazuje, 
jakie działania są niegodne członka organizacji. 
ACCA wychodzi bowiem z założenia, że po-
dejmowanie decyzji biznesowych w zgodzie ze 
standardami etycznymi jest równie ważne, jak 
wiedza i doświadczenie. Ponadto członkowie 
ACCA muszą liczyć się z audytem swoich dzia-
łań. Niestosowanie się w codziennej pracy do 
wytycznych organizacji może się nawet wiązać 
z wykluczeniem z jej szeregów.

Droga do zostania profesjonalistą 
Kandydaci ubiegających się o dyplom ACCA 

muszą zdać 14 egzaminów, a także wykazać się 
odpowiednią 3-letnią praktyką zawodową. Każ-
dy z egzaminów jest potwierdzeniem umiejęt-
ności kandydatów w zakresie wymaganym od 
specjalisty pracującego w nowoczesnym, mię-
dzynarodowym środowisku biznesowym, choć 
największy nacisk położony jest na zarządzanie 
finansami. 

Egzaminy odbywają się w języku angielskim 
dwa razy w roku: w czerwcu i grudniu. Można 
je zdawać na całym świecie. Ich zakres jest taki 
sam, bez względu na to, w jakiej części świata 
egzamin jest organizowany. W Polsce ośrod-
ki egzaminacyjne znajdują się w Warszawie i 
Krakowie. Dodatkowo, przedmioty F1, F2, F3 
można zaliczać komputerowo w systemie CBE – 

computer based exams, poza wyznaczonymi ter-
minami sesji. Na przeprowadzanie egzaminów 
w tej formule licencję posiada, między innymi, 
firma szkoleniowa Ernst & Young Academy of 
Business. 

Kwalifikacje ACCA poleca się przede wszyst-
kim osobom młodym, absolwentom, którzy do-
piero zaczynają swoją karierę zawodową. Od 
2007 roku można je też zdobyć już w trakcie 
studiów, w ramach programu „Finanse i Zarzą-
dzanie w Biznesie”, stworzonego i realizowane-
go przez Szkołę Główną Handlową i Ernst & 
Young. Ścieżka dedykowana jest dla studentów 
I i II roku studiów magisterskich, a szczególny 
nacisk kładziony jest na zarządzanie finansami. 
Zajęcia prowadzone są w języku angielskim, a 
uczestnicy zdobywają wiedzę o międzynarodo-
wych standardach sprawozdawczości finanso-
wej (MSSF), prawie handlowym i podatkowym, 
uczą się podejmowania decyzji zarządczych, 
strategii finansowych oraz audytu. Program cha-
rakteryzuje się też odmiennym od akademickie-
go sposobem przekazywania wiedzy. Osoby w 
nim uczestniczące mają możliwość zapoznania 
się z zagadnieniami ładu korporacyjnego oraz 
strategii finansowych, czyli z wszystkim tym, co 
ułatwia karierę w międzynarodowym środowi-
sku biznesowym. Przeważająca część zagadnień 
przekazywana jest na podstawie case studies, a 
uczestnicy mają możliwość korzystania zarów-
no z podręczników przygotowujących do egza-
minów ACCA, jak również z autorskich mate-
riałów opracowanych przez wykładowców. 

- Rozpoczęcie nauki w celu zdobycia tytu-
łu ACCA w trakcie studiów, daje przewagę na 
konkurencyjnym rynku pracy. Posunięcie takie 
może okazać się najlepszym wariantem rozwoju 
dla przyszłego menedżera i wpłynąć nie tylko na 
rozwój kariery, ale także na wysokość wynagro-
dzenia – komentuje Magda Oleksiuk.

Pomocne szkolenia
Do zdobycia kwalifikacji ACCA można przy-

gotować się samemu bądź skorzystać z pomocy 
profesjonalnych firm szkoleniowych. 

- Warto rozważyć uczestnictwo w szkole-
niach, bo umożliwiają one nie tylko przyswo-
jenie obowiązkowego materiału, ale również 
poznanie technik egzaminacyjnych ułatwiają-
cych jego zdanie. Dowodem na skuteczność tej 
metody przygotowania się do zdobycia kwalifi-
kacji ACCA jest zdawalność wśród naszych stu-
dentów, która znacznie przewyższa zdawalność 
światową – przekonuje Magda Oleksiuk.

Kwalifikacje ACCA należą do naj-
bardziej cenionych kwalifikacji zawo-
dowych na świecie. Są one uznawane 
we wszystkich państwach członkow-
skich Unii Europejskiej. Pomagają pro-
fesjonalistom w nowoczesnym zarzą-
dzaniu we wszystkich dziedzinach życia 
gospodarczego, niezależnie od sektora 
gospodarki. Kwalifikacje ACCA są po-
twierdzeniem wysoko cenionej wiedzy 
potrzebnej w procesach decyzyjnych, 
mających wpływ na przyszłość firmy. 
Menedżerów z tym tytułem można za-
liczyć do elity.

Magda Oleksiuk
z firmy szkoleniowej Ernst & Young 
Academy of Business, która prowadzi 
szkolenia przygotowujące do zdobycia 
kwalifikacji ACCA.
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Słownik 
Inwestora

Maria Kuśka 
maria.kuska@gazetatrend.pl

Krótka sprzedaż – sprzedaż poży-
czonych papierów wartościowych, któ-
rych inwestor dotychczas nie posiadał, 
a następnie ich odkupienie i zwrot wła-
ścicielowi, czyli odwrócona kolejność 
transakcji. Celem krótkiej sprzedaży 
jest zarabianie na spadkach kursów gieł-
dowych. Pożyczając papiery wartościo-
we inwestor zobowiązuje się je zwrócić 
w określonym terminie oraz przekazać 
właścicielowi wszelkie korzyści wyni-
kające z faktu ich posiadania, jak np. 
dywidenda. Maksymalny możliwy zysk 
z transakcji jest równy cenie papieru 
wartościowego w chwili sprzedaży i 
byłby osiągnięty, gdyby cena spadła do 
zera. Natomiast potencjalna strata jest  
teoretycznie nieograniczona. Ryzyko 
tej transakcji związane jest z możliwo-
ścią wzrostu kursu giełdowego papieru 
wartościowego pomiędzy terminem 
jego sprzedaży a odkupu.

Sukuk –  obligacje islamskie, in-
strumenty finansowe dostosowane do 
zakazu pobierania odsetek od kapitału 
nałożonego przez Koran. Ponieważ w 
Islamie nie wolno czerpać zysku z po-
życzania pieniędzy, te papiery warto-
ściowe są potwierdzeniem udziału we 
własności jakiegoś fizycznego dobra 
wraz z obietnicą, że wystawca odku-
pi je po wyższej cenie lub zostanie ich 
leasingobiorcą i będzie przekazywał 
inwestorowi okresowe płatności, któ-
rych suma jest wyższa od kwoty, za jaką 
aktywa zostały przekazane inwesto-
rowi. Dobro to staje się równocześnie 
zabezpieczeniem całego kontraktu, na 
wypadek gdyby wystawca nie wywiązał 
się ze swoich zobowiązań.  Zwykle su-
kuk trzymane są do wygaśnięcia, a ich 
rynek wtórny jest niszowy.<

Mayer Amschel Rothschild 
w rodzinie tkwi siła

Anna Grodecka 
anna.grodecka@gazetatrend.pl

Mayer Amschel Rothschild – w rodzinie tkwi siła
Któż z nas nie słyszał nazwiska Rothschild? 

Na całym świecie zapewne znajdzie się mało 
takich osób. Jednym kojarzy się ono z ban-
kiem inwestycyjnym, innym z konspiracyjny-
mi teoriami o opanowaniu świata finansjery 
przez Żydów. Mayer Amschel Rothschild to 
człowiek, który jest sprawcą całego zamiesza-
nia. Przez swoją działalność oraz testament, w 
którym określił kierunek działania przyszłych 
pokoleń, stworzył podwaliny imperium rodzi-
ny Rothschild.

Początki rodu Rothschild w żydowskiej dzielnicy 
Frankfurtu

Frankfurt nad Menem cieszył się w śre-
dniowieczu sławą miasta, gdzie można było 
zarobić duże pieniądze. Organizowane tam 
targi i rzesze kupców podróżujących przez 
miasto przyciągały kolejnych przedsiębiorców, 
chcących skorzystać z dogodnego klimatu in-
westycyjnego. Nic dziwnego, że mający głowę 
do interesów Żydzi zaczęli tam chętnie przyby-
wać. Na początku nie było żadnych ograniczeń 
dla ich osiedlania się w targowym mieście nad 
Menem, ale miejscowi kupcy szybko sprzeci-
wili się napływowi przedsiębiorczych Żydów, 
którzy zabierali im dużą część interesu. Dlatego 
w 1462 roku w ramach Frankfurtu wydzielono 
dzielnicę żydowską, składającą się właściwie z 
jednej długiej ulicy – Judengasse.

Mieszkający w getcie Żydzi mieli ograni-
czone prawa. Nie mogli handlować pewnymi 
towarami, np. jedwabiem, bronią, owocami, 
zaś oprócz okresu targów zabronione im było 
oferowanie towarów poza dzielnicą żydowską. 
Nie mogli również opuszczać getta po zapad-
nięciu zmroku, w niedzielę i święta chrześci-
jańskie. Do Frankfurtu wkraczali tylko w ce-
lach interesów i zawsze mogły to być wycieczki 
najwyżej dwuosobowe. Żydzi nie mieli pozwo-
lenia na wchodzenie do knajp i kawiarni frank-
furckich, nie mogli również przechadzać się po 
promenadach, a za przekroczenie mostów mu-
sieli płacić. W getcie nie mówiono jidysz, tylko 
mieszanką języka hebrajskiego i frankfurckie-
go dialektu. W dzielnicy żydowskiej rozwijał 
się obrót pieniędzmi i usługi bankierskie, po-
nieważ chrześcijanom było wówczas zabronio-
ne pożyczanie pieniędzy za opłatą.

Korzenie rodziny Rothschildów sięgają 
żydowskiego getta we Frankfurcie, gdzie w I 

połowie XVI wieku żyła rodzina Hahn. Jeden 
z jej członków, Izaak Elchanan, wybudował na 
Judengasse dom o czerwonym szyldzie (niem. 
zum roten Schild). Na Judengasse domy nie 
miały numerów, odznaczały się za to kolorami 
szyldów albo znakami profesji, umieszczony-
mi przy wejściowych drzwiach. Od domu o 
czerwonym szyldzie pochodzi właśnie nazwi-
sko Rothschild. Potomkowie Izaaka Elchanana 
używali tego nazwiska nawet, gdy w XVII wie-
ku przeprowadzili się do innego budynku przy 
Judengasse.

Właśnie w takich warunkach, 23 lutego 
1744 roku przyszedł na świat Mayer Amschel 
Rothschild. Jego ojciec Amschel Moses Ro-
thschild był handlarzem drobnych towarów i 
prowadził kantor. Młody Mayer już w wieku 
10 lat miał częściowy dostęp do interesu ojca, 
pomagał mu w wycenie i liczeniu monet, co 
w ówczesnych czasach nie było tak proste, jak 
dzisiaj. Niemcy były podzielone na wiele pań-
stewek i księstw, z których każde emitowało 
własne monety i środki płatnicze. Początkowo 
chłopiec uczęszczał do szkoły podstawowej na 
Judengasse, by kontynuować nauki w szkole 
talmudycznej w Fürth. Przypuszcza się, że oj-
ciec chciał wykształcić go na rabina. 

Szybkie początki samodzielności
Czas beztroskiego dzieciństwa skończył się 

dla Mayera Amschela dosyć szybko. W 1755 
roku zmarł jego ojciec, a rok później matka, 

Któż z nas nie słyszał nazwiska Rothschild? Na całym świecie zapewne znajdzie się mało takich osób. Jednym kojarzy się ono z bankiem inwestycyjnym, 
innym z konspiracyjnymi teoriami o opanowaniu świata finansjery przez Żydów. Mayer Amschel Rothschild to człowiek, który jest sprawcą całego za-
mieszania. Przez swoją działalność oraz testament, w którym określił kierunek działania przyszłych pokoleń, stworzył podwaliny imperium rodziny 
Rothschild.

EDUKACJA WIELCY INWESTORZY

Schönche Lechnich. W związku z tym chło-
piec musiał zakończyć swoją edukację. Rozpo-
czął staż w firmie Wolfa Jakoba Oppenheima 
w Hannoverze. W tym czasie poznał generała 
von Estorffa, który doprowadził go do Wil-
helma z Hanau, późniejszego landgrafa Hesji-
Kassel (od 1785) i księcia-elektora Hesji-Kassel 
(od 1803). 

Numizmatyczne zainteresowania Mayera 
Amschela pozwoliły mu zapunktować u księ-
cia, który z upodobaniem kolekcjonował cie-
kawostki i rzadkie monety. Ten kontakt miał w 
przyszłości zaprocentować, jednak zdobywanie 
zaufania księcia trwało wiele dziesięcioleci. Ży-
dowskiemu kupcowi pomogła w tym kolejna 
znajomość – z Carlem Friedrichem Bruderu-
sem- głównym doradcą Wilhelma z Hanau. W 
1769 roku Mayer Amschel Rothschild wysto-
sował list do Wilhelma z prośbą o przyznanie 
mu tytułu nadwornego faktora i go uzyskał. 
Wprawdzie nie łączył się on z żadnymi prawa-
mi, ale był prestiżowym odznaczeniem.

Wilhelm z Hanau swój majątek zawdzięczał 
podnajmowaniu swoich podwładnych jako 
żołnierzy, w szczególności Wielkiej Brytanii, 
która potrzebowała żołdaków do tłumienia 
powstań w protestujących koloniach amery-
kańskich. Początkowo biznes Mayera Amsche-
la skupiał się na handlowaniu monetami i luk-
susowymi towarami, ale Rewolucja Francuska 
i wojny napoleońskie przekształciły jego inte-
res. Uczestniczył w handlu bronią, bawełną, 

wełną, szmuglowaniu pieniędzy, a także prze-
kazem środków pieniężnych pomiędzy konty-
nentem a Wielką Brytanią. W 1801 roku został 
nadwornym faktorem Hesji-Kassel, a w 1804 
roku książę-elektor dopuścił go do samodziel-
nego handlu rządowymi papierami - w tym 
przypadku była to transakcja z rządem Danii. 
Księciu Wilhelmowi, który przez pewien czas 
przebywał na wygnaniu, Rothschild pomagał 
w ukryciu majątku przed armią napoleońską. 

Rozwój rodzinnego imperium
Już pod koniec XVIII wieku rodzina Ro-

thschild należała do najbogatszych we Frank-
furcie, ale nawet wśród rodzin żydowskiego 
getta nie zajmowała pierwszego miejsca pod 
względem wartości posiadanego majątku. Nie-
mniej jednak, odpowiednia polityka rodzinna 
Mayera Amschela Rothschilda miała to szybko 
zmienić.

29 sierpnia 1770 roku przedsiębiorca po-
ślubił Gutle Schnapper (1753-1849), 16-letnią 
córkę nadwornego faktora Saksonii-Meinin-
gen. Żona wniosła do małżeństwa spory posag, 
który pozwolił Mayerowi ugruntować interes. 
Mieli wspólnie 20 dzieci, z których przeżyło 
pięć córek i pięciu synów, urodzonych w latach 
1771-1792. Żona zajmowała się domem, na-
tomiast dzieci od najmłodszych lat pomagały 
ojcu w interesach.

Każdy z synów zaczynał swoją karierę we 
Frankfurcie, ale później ojciec postanowił zdy-
wersyfikować biznes i otworzyć filie za granicą. 
W 1810 roku uczynił synów swoimi partnera-
mi i odtąd jego firma nazywała się M.A.Ro-
thschild i Synowie. Najstarszy syn, Amschel 
Mayer, pozostał z ojcem we Frankfurcie. Na-
than Mayer, przebywający w Anglii już od 
końca XVIII wieku, założył filię w Londynie. 
James (Jakob) osiedlił się w Paryżu, Salomon 
Mayer w Wiedniu, a Carl Mayer (Kalman) w 
Neapolu.

Po przekazaniu części biznesu synom, May-
er Amschel Rothschild wycofał się z aktyw-
nych interesów i zaczął bardziej udzielać się w 
gminie żydowskiej we Frankfurcie. Wprawdzie 
po zbombardowaniu Frankfurtu 13 lipca 1796 
roku przez Francuzów i częściowym zniszcze-
niu getta, Żydzi mogli już osiedlać się poza 
Judengasse, ale nadal nie mieli pełni praw oby-
watelskich. Między innymi dzięki kontaktom 
Mayera Amschela Rothschilda, w 1811 roku 
wydano dekret emancypacyjny, w którym Ży-
dom przyznano prawa obywatelskie. Było to 
poprzedzone wpłaceniem znacznych sum pie-
niędzy do kasy miasta Frankfurtu, z których 
znaczną część podarował sam Rothschild.

Po zakończeniu okresu wojen, biznes Ro-
thschildów nieco się przekształcił. Wyspecja-
lizowano się w pożyczkach, zaczęto nabywać 
udziały w firmach przemysłowych, akcje firm 
ubezpieczeniowych. Kontynuowano współ-
pracę z autorytetami ówczesnego świata, wie-
dząc, że dobre kontakty z możnymi to połowa 
sukcesu.

Testament i spuścizna
Mayer Amschel Rothschild obawiał się, 

że osoby z zewnątrz mogą zniszczyć rodzin-
ny majątek. Jego córki były dopuszczone do 
interesu, ale ich mężowie już nie – bankier 
obawiał się chciwości zięciów. Z kolei nie 
widział przeszkód, aby synowe pracowały w 
jego firmie. Ta polityka znalazła swój wyraz i 
została nawet zaostrzona w testamencie, któ-
ry inwestor sporządził niedługo przed swoją 
śmiercią (19 września 1812 roku). Jego treść 
wymagała, aby wszystkie kluczowe pozycje w 
firmie obsadzane były przez członków rodzi-
ny, a w interesach mieli uczestniczyć wyłącz-
nie męscy członkowie rodu. Głową rodziny 
miał być zawsze najstarszy syn aktualnie naj-
starszego syna. Majątek, o ile było to możli-
we, miał zostać nieujawniony i jedynie rodzi-
na (a właściwie jej męscy członkowie) miała 
mieć dostęp do pełnych danych o rozmiarach 
imperium. 

Do zaleceń Mayera Amschela Rothschilda 
rodzina stosowała się bez zastrzeżeń, dzięki 
czemu majątek nie został stracony. W tym 
celu praktykowano małżeństwa między ku-
zynami i krewnymi, co zapoczątkował już 
syn Mayera, James Rothschild, kiedy 11 lipca 
1824 roku poślubił we Francji córkę swoje-
go brata Salomona. 12 z 17 wnuków Mayera 
Amschela Rothschilda zawarło między sobą 
małżeństwa, unikając rozproszenia majątku. 
Zapis testamentowy o przekazywaniu inte-
resu jedynie męskim członkom rodu dopro-
wadził jednak do zamknięcia frankfurckiego 
banku, kiedy w 1902 zmarł ostatni męski po-
tomek niemieckiego rodu.

Spośród pięciu synów Mayera Amsche-
la Rothschilda największy sukces odniósł 
Nathan, pracujący w Londynie. Związane 
to było z jego charakterem i odwagą do po-
dejmowania ryzykownych interesów. Często 
uważa się, że to on jest autorem rodzinnego 
majątku. W XIX wieku rodzina Rothschild 
należała do potęg finansowych tego świata. 
Synowie Mayera Amschela otrzymali od ce-
sarza austriackiego tytuł baronów. Rodzina 
Rothschildów finansowała m.in. budowę 
kolei w Europie oraz zakup Kanału Sueskie-
go przez Wielką Brytanię. Odnosząc się do 
Jamesa Rothschilda, niemiecki poeta Hein-
rich Heine stwierdził: „Pieniądz jest bogiem 
naszych czasów, a Rothschild jest jego proro-
kiem”.

W drugiej połowie XIX wieku rodzinny 
biznes Rothschildów zaczął stopniowo tra-
cić na znaczeniu, a amerykańskie banki ak-
cyjne zaczęły przejmować interesy światowe. 
Druga wojna światowa i pogrom Żydów w 
Europie również nie pozostały bez znaczenia 
dla rodu. Mimo to, nazwisko Rothschild do 
dzisiaj jest synonimem olbrzymiego majątku. 
Potomkowie Mayera Amschela w różnych 
krajach starają się kontynuować działalność 
ich przodka, jednak daleko im do dawnej po-
tęgi rodzinnego imperium. <

WIELCY INWESTORZY
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Inwestor po godzinach

Instrumenty pochodne – wprowadzenie,
 Wyd. Oficyna Ekonomiczna, 2001

Instrumenty pochodne 

A może... teatr?
W kinie grają kolejną część „Oszukać przeznaczenie”? Kluby i dyskoteki są tak zatłoczone, że boisz się o swoje zdrowie za każdym razem, gdy się tam 
wybierasz? Nie wspominając już nawet o telewizji – ona już dawno przestała być atrakcyjna. Jeśli szukasz alternatywnego sposobu na spędzenie 
wolnego czasu, podpowiedzieć mogę jedno słowo – teatr.

Magdalena Wolska 
redakcja@gazetatrend.pl

Na co pójść?
Pierwsza sprawa to wybór odpowiednie-

go spektaklu. Aby się z początku nie zrazić do 
tej wiekowej sztuki, najlepiej wybrać komedię, 
która zapewni na mile spędzony czas. Polecić 
mogę „hit kasowy” ostatniego czasu - „Klimak-
terium... i już” wystawiany w teatrze Capitol. 
Jest to spektakl w doborowej obsadzie, wystę-
puje tam między innymi: Krystyna Sienkiewicz, 
Grażyna Zielińska i Elżbieta Jodłowska. Przed-
stawia on problemy i lęki „czterech tygrysic w 
menopauzie” w taki sposób, w jaki jeszcze nikt 
o tym nie mówił. Kobiety z humorem i swobo-
dą mówią o sprawach nieuchronnych i starości, 
której boi się każdy z nas, a w szczególności płeć 
piękna. Na „Klimakterium...” czuć się będziesz 
jak na dobrym kabarecie, który śmiechem uczy 
traktować proces starzenia się z rezerwą. W 
przerwach od ciągłych palb śmiechu na widow-
ni można usłyszeć takie przeboje jak: „Kolorowe 
jarmarki”, „Być kobietą”, „Kuba, wyspa jak wul-
kan gorąca” - oczywiście w nowych aranżacjach 
z dostosowanymi do sytuacji tekstami.

Oprócz komedii zaproponować mogę rów-
nież musicale, wśród których przoduje „Upiór 
w operze”, od ponad roku nie schodzący z re-
pertuaru teatru muzycznego Roma. W prawdzie 
bilety należy zarezerwować już parę miesięcy 
wcześniej, jednak jest na co czekać. To nie tylko 
świetna muzyka, piękne stroje i dopracowana 
dekoracja, ale przede wszystkim historia chwy-
tająca za serce i wyciskająca łzy z oczu. O czym 

jest? Najkrócej mówiąc, o obsesji tajemniczego 
geniusza muzycznego na punkcie solistki opero-
wej Christine. W tytułowej roli, genialnie zagra-
nej, występuje Damian Aleksander, a Christine 
zagrała debiutująca Paulina Janczak, która swo-
im głosem wabiła nie tylko upiora. Zauważyć 
również należy rolę Carlotty, rozhisteryzowanej 
diwy, która dodawała przedstawieniu humoru i 
pikanterii. Spektakl podsumować można dwo-
ma słowami: robi wrażenie.

Problem z biletami
Kiedy już się zainteresowałeś pójściem do 

teatru, to musisz się dodatkowo uzbroić w cier-
pliwość – bo jest przed tobą jeszcze długa droga 
do wygodnego zasiądnięcia na widowni. Zakup 
biletu to nie taka prosta sprawa, szczególnie, gdy 
interesuje cię dobre miejsce. Rezerwacja musi 
odbyć się z co najmniej miesięcznym wyprze-
dzeniem – ostatnimi czasy ludzie walą do teatru 

drzwiami i oknami.  Ponadto trzeba także zare-
zerwować ten czas w swoim terminarzu i mieć 
nadzieję, że nic pilniejszego w danym dniu nie 
wypadnie (co dla niektórych może być wręcz 
niewykonalne). Inną przeszkodą, czasem nie 
do przeskoczenia, jest cena biletu. Zależy ona 
oczywiście od teatru, spektaklu oraz wybranego 
miejsca i znacznie się waha – może wynosić od 
20 do nawet 200 zł.

W takim razie...
Kontakt z kulturą zazwyczaj otwiera w nas 

wrażliwość na piękno i rozwija intelektualnie. 
Wydane na nią pieniądze to zawsze dobra „in-
westycja”. Właściwie teatru nie trzeba reklamo-
wać, bo świetnie broni się sam, dlatego z mojej 
strony pozostało tylko polecić skorzystanie z ta-
kich stron jak TicketOnline, eBilet czy Eventim, 
a także życzyć przyjemnego spektaklu. <

Książka do nabycia w księgarni internetowej Maklerska.pl

Jakub Domagalski 
jakub.domagalski@gazetatrend.pl

Czytelnicy szukający nieco bardziej za-
awansowanych zagadnień dotyczących świata 
finansów mogą pokusić się o lekturę książki 
Instrumenty pochodne – wprowadzenie, któ-
ra jest bardzo dobrym wstępem do tematyki 
instrumentów pochodnych. Oczywiście jest to 
publikacja dla początkujących adeptów sztuki 
inwestowania, ale zalecane jest posiadanie co 
najmniej podstawowej wiedzy z zakresu ekono-
mii i finansów. Wartością dodaną dla czytelnika 
jest dosyć unikalna oprawa oraz nieszablono-
we rozwiązanie, polegające na umieszczeniu w 
książce zestawu ćwiczeń pozwalających na po-

wtórkę przyswojonego materiału – forma pytań 
sprawdzających. Ponadto każdy dział zawiera 
bibliografię wraz z ciekawymi adresami stron 
internetowych. Podsumowanie każdego działu 
(np. dział o opcjach i swapach) posiada bardzo 
ciekawe graficzne zestawienie. W książce za-
wartych jest dużo porównań i definicji, a także 
graficznych ilustracji, uzupełnionych o miejsca 
na notatki czytelnika, co znacznie ułatwia jej 
lekturę. Każdy dział posiada specjalne wprowa-
dzenie, a w publikacji znajdziemy również spe-
cjalny słownik oraz listę światowych giełd wraz 
z ich adresami. 

Bardzo ciekawą część stanowi piąty roz-

dział poświęcony zarządzaniu ryzykiem. Jeden 
z podrozdziałów zawiera ciekawe informacje 
na temat obrotu giełdowego na Chicago Board 
of Trade (CBoT), m. in. przedstawiając układ 
głównego parkietu, a także sposoby komunika-
cji kupujących z dealerami i brokerami. 

Zakres merytoryczny książki obejmuje te-
matykę instrumentów pochodnych: kontrakty 
terminowe, opcje i swapy. Po bardziej zaawan-
sowane zagadnienia trzeba będzie sięgnąć do 
innych pozycji książkowych, jednak Instrumen-
ty pochodne – wprowadzenie jest doskonałą 
publikacją dla każdego studenta lub inwestora 
pragnącego rozpoczęcie studiów w zakresie za-
awansowanego inwestowania. Książka jest na-
pisana w sposób bardzo przystępny, dzięki cze-
mu lektura w sposób łagodny i nieodstraszający 
wprowadza w tematykę, co nie zawsze spotyka-
ne jest w innych podobnych publikacjach.  <
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Studencie I, II i III roku studiów licencjackich lub jednolitych 
studiów magisterskich – weê udział w naszym konkursie! 
Zarejestruj si´ na stronie www.pwc.com/kariera, odpowiedz 
na pytania i wygraj udział w PwC Student’s Spring Academy, 
a tak˝e cenne nagrody rzeczowe. 

Pierwsze pytanie poznasz ju˝ 7 stycznia 2010.
Na odpowiedzi czekamy do 31 stycznia 2010.

Poznaj PricewaterhouseCoopers i daj si´ poznaç!
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2009 PricewaterhouseCoopers. Nazwa „PricewaterhouseCoopers” odnosi si´ do firm wchodzàcych w sk∏ad sieci PricewaterhouseCoopers International Limited, z których ka˝da stanowi odr´bny i niezale˝ny podmiot prawny. Wszelkie prawa zastrze˝one. 
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