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Pierwszy blog maklerski

Poblogujmy o inwestowaniul...

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

blogi.B@SSA.PL

WejdzZ na blogi.bossa.pl.
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KRYZYS SIE SKONCZYL

pierwszym tegorocznym numerze pisatem, ze juz dawno nie
byto tylu rozbieznosci w prognozach na nadchodzace dwana-
$cie miesiecy. Teraz, po uplywie niemal calego roku, mozna po-
kusi¢ si¢ o pierwsze podsumowanie tego okresu.

Dane na temat stanu gospodarki mozna oceni¢ pozytywnie. Wielu prze-
widywalo, ze Polske ogarnie recesja, ale nie stalo sie tak. PKB ro$nie, cho¢
s3 to na razie wzrosty minimalne. A jak wygladala sytuacja na rynku kapi-
tatlowym? Do konca listopada WIG20 zyskal ponad 30% w poréwnaniu do
stanu z konca 2008 roku. Malo kto spodziewal si¢ rok temu tak dobrych
rezultatow. Dzis$ stajemy u progu nastepnego roku i zastanawiamy sie, jaki
bedzie ten kolejny — chociaz tym razem w zupelnie innych nastrojach.

W tym miesigcu uruchomiliémy w Trendzie nowy dzial - Ring Ekono-
miczny. Co miesigc bedziemy w nim konfrontowa¢ opinie ekspertéw na
najbardziej aktualne i najciekawsze tematy. Pierwszym pokonanym na na-
szym ringu jest kryzys. Wypowiedzi ekspertéw byly dla niego nokautujg-
ce.

Analizujac wskazniki ekonomiczne i opinie ekspertéw, mozna wiec
$mialo powtorzy¢ za Sebastianem Buczkiem, ze kryzys si¢ skoficzyl. Praw-
dziwa koniunktura nie wrdci do nas jednak dopoéty, dopoki ekonomistom
nie uda si¢ przekonac reszty spoleczenstwa, ze najgorsze juz za nami. Kazdy
z nas moze si¢ zatem przyczynic si¢ do poprawy stanu polskiej gospodarki
- uwierzmy, Ze teraz pora na lepsze czasy!
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Najnowsze wydanie Trendu przeczytasz
rowniez w 20 kawiarniach CoffeeHeaven na terenie Warszawy.

Szczegodly na www.gazetatrend.pl
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REWOLUCJA NA RYNKU MONET
KOLEKCJONERSKICH

KAMIL GEMRA
REDAKCJA@GAZETATREND.PL

Poczatek nadchodzacego roku bedzie z
pewnoscia przelomowy dla wszystkich osdb,
ktore interesuja sie monetami oraz bankno-
tami kolekcjonerskimi emitowanymi przez
NBP. Wszystko za sprawa nowego systemu
dystrybucji, a wiec platformy internetowej
kolekcjoner.nbp.pl . Poczawszy od pierwszego
stycznia nadchodzacego roku kolekcjonerzy i
hurtownicy beda mogli tylko poprzez sys-
tem aukcji internetowych nabywa¢ monety i
banknoty kolekcjonerskie.

W aukcjach beda mogli uczestniczy¢ in-
dywidualni kolekcjonerzy oraz firmy. Jednak
przed przystapieniem do nich, trzeba zareje-
strowac i aktywowa¢ konto w nowym serwisie
aukcyjnym. Aktywacja konta polega na prze-
staniu ksera dowodu osobistego oraz podpisa-
nego formularza.

Aukcje bedg oglaszane co najmniej 7 dni
przed rozpoczeciem i beda trwaly 3 dni. W
tym czasie kazdy uprawniony uzytkownik
bedzie mogt zlozy¢ do pigciu ofert, obejmu-
jacych liczbe monet lub banknotéw oraz cene
jednostkowa. Oczywidcie rozne beda limity
zakupu dla klientéw indywidualnych oraz in-
stytucjonalnych.

Pomimo zapewnien NBP, ze s3 to otwarte
aukcje internetowe, tak naprawde nowy sys-
tem jest swego rodzaju przetargiem, poniewaz
po przeanalizowaniu wszystkich zlozonych
ofert system podaje cen¢ danego egzemplarza,
ktora jest obowiazujgca dla wszystkich. Po za-
kupie monety lub banknotu bedzie mozna za
niego zaplaci¢ i go odebra¢ w jednym z okre-
gowych oddzialéw banku centralnego.

Bez glebszej analizy mozna by stwierdzi¢,
ze nowy system ma same zalety. Jednak nie
jest tak do konca. Samo jego wprowadzenie
nie jest tez pewne, poniewaz firmy, ktére do
tej pory posredniczyly w handlu monetami,
ztozylty zawiadomienie do UOKiK w celu
zbadania, czy nowy system sprzeda-
zy nie ogranicza wolnej konkuren-
¢ji. Wiadomo, ze wraz w wprowadze-
niem handlu tylko przez internet
firmy poéredniczace stracg ra-
cje bytu i zapewne wiele z
nich zbankrutuje. Do tej pory
otrzymywaty one monety z ra-
batem, nastepnie odsprzedawa-
ty je prywatnym kolekcjonerom.
Teraz kazdy bedzie miat réwne
szanse w nabywaniu poszczegol-
nych egzemplarzy. Kolejny zarzut
wysuwany od adresem nowego
sposobu dystrybucji jest taki, ze

starsi kolekcjonerzy nie bedg umieli uczestni-
czy¢ w aukejach.

Narodowy Bank Polski motywuje wpro-
wadzenie nowego systemu jako cheé walki
ze spekulacja, ktora na runku monet kolek-
cjonerskich jest zjawiskiem powszechnym.
Drugi powdd jest zapewne prozaiczny - NBP
chce po prostu wigcej zarobié, przejmujac
marze poérednikéw. Jest sie o co bi¢, ponie-
waz Polacy wrecz kochaja monety. Co roku w
rece kolekcjoneréw trafiaja monety o lacznej
wartosci emisyjnej na poziomie 200 mln zl.
Nasz kraj jest dzieki temu drugim rynkiem
numizmatycznym w Europie. B
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KONRAD RYCZKO
REDAKCJA@GAZETATREND.PL

Gielda Papierow Wartosciowych w Warsza-
wie otrzymata prestizowy tytul Superbrands
2009 w kategorii business, co oznacza, iz nasz
stoleczny parkiet jest jedna z najbardziej roz-
poznawalnych oraz najsilniejszych biznesowych
marek na polskim rynku.

Organizacja Superbrands dzialajgca w po-
nad 80 krajach przyznala ten zaszczytny tytut
GPW z uwagi na wieloletnia prace¢ na rzecz bu-
dowania silnej marki w Polsce. Samo wyrdznie-

nie przyznawane jest juz po raz czwarty, wyroznienia w kategorii business zostaly jednak
przyznane dopiero drugi raz.

Bez watpienia, nagroda ta podnosi prestiz warszawskiego parkietu
wérod europejskich gietd papieréw wartosciowych. Mozna réwniez
zaryzykowa¢ stwierdzenie, iz jest to kolejny krok na drodze do
stworzenia w Warszawie centrum gietdowego Europy Srodkowej
i Wschodniej.

Otrzymanie wyrdznienia takiego jak Superbrands
2009 niewatpliwie nie pozostanie rowniez bez zna-
czenia w postepujacych procedurach przetargo-
wych o prywatyzacji warszawskiej Gieldy Papie-
réw Warto$ciowych. m

ETF CORAZ BLIZE]
WARSZAWSKIE] GIELDY

KATARZYNA GRUSZKA
KATARZYNA.GRUSZKA@GAZETATREND.PL

W listopadzie GPW podpisata umowe z Ly-
xor Asset Management, ktory bedzie pierwszym
obecnym w Polsce emitentem notowanego na
GPW funduszu typu ETE Najwczesniej moze
si¢ on pojawi¢ w obrocie w lutym, czyli po wply-
nigciu wniosku do KNFu, ktéry ma 2 miesiace
na jego rozpatrzenie. Mozliwos¢ zakupu jed-
nostek ETF jest rewelacyjng wiadomodcig dla
inwestorow, ktorzy beda mogli zaoszczedzi¢ na
prowizjach pobieranych zwykle przez fundusze
inwestycyjne. Tego entuzjazmu na pewno nie
podzielg zarzadzajacy funduszami inwestycyj-
nymi, gdyz dodatkowa konkurencja bedzie wy-
wierata presje na obnizke oplat za zarzadzanie.

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

WYBOR CYTATOW:
MIKOLAJ ATANASOW

to$¢ ETF zmienia sie wraz z notowaniami np. indeksu *
WIG20 lub kursu zlota bez ponoszenia dodatkowych
oplat za zarzadzanie. Wedlug zapowiedzi przedstawicieli
Lyxor Asset Management, firma nie bedzie pobierala Zadnej
oplaty dystrybucyjnej, poza prowizja 5% przy przystapieniu do
funduszu. Natomiast roczna oplata za zarzadzanie ETF ma sie-
gna¢ okoto 0,5 proc. §redniorocznej wartosci aktywéw. Obecnie
$rednia oplata roczna pobierana przez krajowe TFI za zarzadza-
nie wynosi 3,5%.

Mniejszy udzial kosztow zapewni ogromna przewa-
ge ETF nad TFI, zwlaszcza, ze wielu zarzadzajacym
trudno jest pobi¢ dany indeks. Inwestor bedzie miat
wobec tego ulatwione zadanie - nie tylko poniesie
nizsze koszty, ale takze uniknie probleméw przy
wyborze najlepszego zarzadzajacego funduszem,
ktérych ranking podlega ciaglej zmianie. Poza tym
jednostki uczestnictwa nowego funduszu beda sprze-
dawane i kupowane podobnie jak akgje.

Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych moga na razie poczeka¢ na reakcje swoich klientow i
jeszcze wstrzymac sie z obnizka pobieranych oplat, gdyz wprowadzony ETF bedzie odzwierciedla¢
jedynie WIG20, czyli niewielka cze$¢ rynku. Ale jezeli nowy instrument przyniesie wigksze stopy
zwrotu niz fundusze akgji, to ETF bez watpienia zyskaja wielu zwolennikéw. W

MIKOLAJ.ATANASOW@GAZETATREND.PL

»Rzgd obiecat duzy wzrost PKB, przyjecie euro, przyspieszenie prywatyzacji, ograniczenie biurokracji i reforme stuzby zdrowia. Niewiele z tego

udafto sig osiggngé.”

- Stanistaw Gomulka, gléwny ekonomista BCC

»Przy pomocy granatu rzuconego do basenu mamy teraz wymuszong dyskusje (na temat systemu OFE), gdzie szereg pytati jest zasadnych. Dlacze-
g0 wszyscy inwestujg w obligacje (...), dlaczego to jest takie drogie dla obywateli.”

- Jan Krzysztof Bielecki, prezes Pekao
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GPW UHONOROWANA
TYTULEM SUPERBRANDS 2009

GPW BOGATSZA O NOWY INDEKS

KATARZYNA GRUSZKA
KATARZYNA.GRUSZKA@GAZETATREND.PL

Lista ratingowa gietldowych spotek odpo-
wiedzialnych spolecznie zostala opubliko-
wana 19 listopada. Ze 119 podmiotdw, ktore
wziely udzial w badaniu RESPECT Rating
tylko 16 otrzymalo noty kwalifikujace do
indeksu. Wéréd spolek nalezacych do RE-
SPECT Indeksu nalezg zaréwno duze firmy, z
wieloletnim doswiadczeniem jak i mniejsze,
mniej znane przedsiebiorstwa.

Na podstawie wynikéw badania spotek,
ktore odpowiedzialy na ankiete i przeszty au-
dyt pozytywnie, powstalo dziesi¢¢ klas ratin-
gowych, z ktérych najwyzsza AAA - przystu-
guje za co najmniej 95% punktéw mozliwych
do uzyskania w badaniu. Zadna ze spétek nie

»Gdyby zamiast Lehman Brothers byly Lehman Sisters, nie mielibySmy teraz tego calego pasztetu.”

otrzymala najwyzszej noty AAA ani AA. Jed-
nak 16 najlepszych spotek, ktére zdobyly co
najmniej 75% punktéw otrzymalo note A —
najnizsza, ktéra kwalifikowata do indeksu.

RESPECT Indeks powstat z my$lg o zmie-
rzeniu odpowiedzialnoéci spolecznej pol-
skich przedsigbiorstw. Stanowi tez dogodny
benchmark dla funduszy inwestycyjnych i
emerytalnych, ktore zyskaly nowa podstawe
do konstruowania swoich portfeli. Obecna
lista jest krotka, wigc inwestorzy nie majg w
czym przebieraé. Coroczne badanie pozwoli
jednak na uzupelnianie rankingu kolejnymi
spotkami, ale co wazniejsze dokona tez rewi-
zji dzialan i obietnic sktadanych przez spéiki,
a zarzadzajacy zaczng budowal reputacje w
oparciu o fakty, nie ukrywajac niedoskonato-
$ci i przyznajac si¢ do bledow.

- Chukwuma Soluro, szefowa banku centralnego Nigerii

Sktad RESPECT Index:
« PKN ORLEN SA
« Citi Handlowy
o Grupa LOTOS SA
« APATOR SA
« PGNIG SA
o KGHM Polska Miedz
o Barlinek SA
« BANKPBH
« ELEKTROBUDOWA SA
o Telekomunikacja Polska SA
« ING Bank Slaski SA
«  Mondi Swiecie SA
« GRUPA ZYWIEC SA
o Zaklady Magnezytowe ,ROPCZYCE” SA
o Zaklady Azotowe
w Tarnowie - Moscicach SA
o Ciech SA

Bl CyTATY MiESIACA |

»Jesli chodzi o Polske, to przezywa okres, ktéry mozemy okreslic jako ,,zbyt pigkne, zeby byto prawdziwe”. A wyniki gospodarcze sq znacznie lepsze

od tego, czego moglismy oczekiwac.”

- Jeromin Zettelmeyer, gtéwny ekonomista Europejskiego Banku Odbudowy i Rozwoju

»Jesli chcemy osiggngcé wyznaczone cele, musimy zmieni¢ kod DNA tej organizacji.”
- Zbigniew Jagietto, prezes PKO Banku Polskiego

GRUDZIEN 2009 7
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PYTANIA:

1. Prosze o krotka ocene 2009 r. Czy to juz koniec kryzysu czy najgorsze dopiero przed nami?
2. Czy po udanym wprowadzeniu kilku spotek na GPW w Il potowie 2009 r. nadejdzie kolejna fala debiutow?
3. Jak rysuje sie przysztosc ztotego w 2010 r.? Czy Polacy zadtuzeni w walutach obcych moga juz spac spokojnie?

oy

E

Sebastian Buczek
Prezes Zarzadu Quercus TFI

1. Kryzys sie skonczyl. Mamy nadzieje,
ze kryzys na rynkach finansowych zakon-
czyl si¢ w I kwartale br. Od tamtej pory
gieldowe indeksy rosna. Co do globalnej

gospodarki, biezacy rok jest najgorszy od II |

wojny §wiatowej, co daje nadzieje na to, ze
moze by¢ tylko lepiej.

2. Rok 2010 zapowiada si¢ na GPW jako
rok duzych debiutéw — Polkomtel, Tauron,
PZU. Inwestorzy beda mieli w czym wybie-
raé, o ile tych planéw nie popsuje nagtle i
silne pogorszenie na rynkach finansowych
na calym $wiecie.

3. Zloty jest niedowarto$ciowany fun-
damentalnie, tzn. uwazamy, Ze kurs naszej
waluty bedzie sie umacnia¢ (w kierunku
3,8 zl/euro). Kredytobiorcy moga spac
spokojnie. Co wigcej, jezeli kto§ ma taka
potrzebe, a warunki oferowane przez bank
s przyzwoite, to nadal powinien rozwazy¢
zacigganie kredytu walutowego (a nie zlo-
towego).

Adam Zaremba
Superfund TFI SA

1. Rok 2009 nalezy uznac za korzystny dla in-
westorow gieldowych, przede wszystkim dlate-
| g ze udalo si¢ zatrzymac fale spadkéw na $wia-
towych rynkach akgji i nieruchomosci. Dzieki
kropléwce gotéwki ptynacej od bankéw central-
nych i rzagdéw globalna gospodarka ponownie
ztapala oddech. Los roku 2010 zalezy od tego,
| jak system finansowy na odstawienie kroplowki.
Jezeli ta terapia sie powiedzie, inwestorzy moga

| liczy¢ na dalsze wzrosty na rynkach akgji.

| 2. Nie jest tajemnica, ze spétki tym chetniej
tym chetniej garng sie do IPO, im wyzsze sa
ceny akcji na rynku kapitalowym. Liczba debiu-
tow w nadchdzacym roku bedzie bezposrednia
| konsekwencja koniunktury panujacej na war-
| szawskim parkiecie.

| 3. Kredyty w obcych walutach niosly, niosg i
beda niosly ze sobg olbrzymie ryzyko, zaréwno

Jacek Wisniewski

Glowny Ekonomista Raiffeisen Bank

1. Najgorsze minelo, najtrudniejszy mo-
ment dla gospodarek to byt IT kwartal 2009,
| dla rynkéw natomiast I kwartat 2009. Przed
nami niestety dopiero szczyt bezrobocia, kt6-
| ry powinien pojawi¢ si¢ na przelomie I i II
kwartatu przyszlego roku. Uwazam, ze ryn-
ki i gospodarki najgorsze majg wiec za soba,
| trudna sytuacja na rynku pracy spowoduje,
ze najwieksze problemy gospodarstw domo-
wych jeszcze przed nami. Niestety proces po-
wrotu do sytuacji sprzed kryzysu bedzie diugi

| itrudny.

| 2. Liczba debiutéw jest skorelowana z ko-
niunkturg na gietdzie. Im wyzsze wyceny na
| gieldzie, tym wiecej przedsiebiorcéw skuszo-
| nych lepsza ceng za akcje ich firm decyduje
sie sprzedaé czeSciowo swoje przedsiebior-
| stwa. Do prawdziwej, wysokiej fali debiutow
potrzeba co najmniej kilku kwartatéw hossy.

| w roku 2010, 2011 jak i w 2020. Kazdy Kowal- |

ski zadluzony w walucie obcej jest spekulantem
grajacym na oslabienie zlotego, jednak nie kaz-
dy zdaje sobie z tego sprawe. Wprawdzie analizy
Superfund TFI wskazja na pewne iedowarto$cio-
| wanie rodzimej waluty, jednak nalezy zachowac
zdrowy sceptycyzm i pamietac, ze rynek waluto-
Wy jest z natury rzeczy nieprzewidywalny.

3. W prognozach na 2010 rok trzeba uzy-
| wac czesciej stowa ,,jesli” niz zazwyczaj. Jesli
| sytuacja w gospodarkach powoli bedzie sie

poprawiac, jesli nie zbankrutuje kolejny bank,
| jesli inwestorzy nie odwrécg sie od dolara, je-
§li dojda do skutku zapowiedziane prywaty-
zacje - to zloty bedzie si¢ umacnial.

Maja Goettig

Gl6wny ekonomista Banku BPH

1. Polska gospodarka ma sie relatywnie niezle
i jako jedyna w Europie powinna zamkng¢ 2009 |
rok z dynamika PKB na plusie. Najgorszy kwar-
tal, jesli chodzi o tempo wzrostu gospodarczego,
mamy juz najprawdopodobniej za soba, a 2010 |
rok powinien przynie$¢ dalsze ozywienie aktyw-
noéci gospodarczej. Jednoczeénie, utrzymywaé |
si¢ moze trudna sytuacja na rynku pracy, ktory
z opOZnieniem reaguje na zmiany w realnej go-
spodarce.

2. Wychodzenie polskiej gospodarki ze spo-
wolnienia oraz wzrost zaufania do rynkéw ka-
pitafowych, powinny sprzyjaé wzrostowi liczby |
debiutéw na GPW w 2010 roku. Dodatkowym
argumentem za pozyskiwaniem $rodkéw przez |
gielde bedzie dla firm wcigz ograniczony dostep
do kredytu. Ozywienie na rynku ofert pierwot- |
nych wspiera¢ tez bedzie planowana na szeroka |
skale prywatyzacja spotek Skarbu Panstwa. Czyn-
nikiem ryzyka dla tego scenariusza pozostaje roz-
woj sytuacji na globalnych rynkach finansowych.

3. W perspektywie roku spodziewam sie
umocnienia zlotego. W I polowie 2010 r. ztoty |
moze jednak pozostawa¢ na stabszych pozio-
mach, z uwagi na to, ze obecnie obserwowany |
optymizm rynkéw finansowych w kwestii tempa
wychodzenia gospodarki $wiatowej z kryzysu
moze okazac si¢ nieco na wyrost.

Wyrazniejsze umocnienie zlotego powinno
pojawi¢ sie w II potowie roku, wspierane przez |
przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego i
naplyw kapitalu zagranicznego w zwigzku z pry-
watyzacja. Negatywnym czynnikiem dla zlotego
w przysztym roku pozostaje sytuacja fiskalna. |

Marek Rogalski

Analityk DM BOS

1. Hosse 2009 r. zawdzieczamy niespo-
tykanej skali pomocy ze strony rzadow i
bankéw centralnych i braku dzialan zmie-
rzajacych do nowych regulacji rynkéw
finansowych. W efekcie spekulacyjne fun-
dusze skrzetnie wykorzystuja nadptynnosé
rynkéw, w swoich strategiach wspoma-
gajac si¢ stabym dolarem (carry-trade).
Obawiam sie, ze przyszly rok bedzie okre-
sem prawdy dla rynkéw. Mozliwe sg nagte
korekty, preferowanym scenariuszem jest
szeroka konsolidacja gieldowych indek-
sow. Armagedon raczej nie wroci.

2. Zawsze jest tak, ze rynek IPO reaguje
z opdznieniem na sygnaly gieldowej ko-

niunktury. Dlatego mysle, ze po dobrym |

roku 2009 r., kiedy to cze$¢ spélek odno-
towata spore zwyzki, w 2010 r. bedziemy
mie¢ wiecej kandydatow do gieldowych
debiutéw. Male spétki moga jednak prze-
gra¢ w konkurencji z pafistwowymi tuza-
mi, ktdre trafig do programu prywatyzacji.

3. Obawiam sie, ze pierwsze polrocze |

2010 r. bedzie odmienne od tego, co si¢
powszechnie sadzi. Mozemy by¢ $wiadka-
mi korekty na gieldach i zwigzanego z tym
umocnienia dolara i odwrotu od strategii
carry-trade. Zloty moze tez straci¢ przez
obawy budzetowe i zamieszanie wokol
dlugu publicznego. Nie nalezy jednak
oczekiwaé wzrostu euro powyzej 4,50 ztk
Lepsza moze by¢ druga potowa 2010 r.

RING EKONOMICZNY |

Kamil Kasperski
Analityk Rynkow Finansowych,
X-Trade Brokers

1. Wedlug szacunkéw Miedzynarodowego
| Funduszu Walutowego w 2009r. Polska osig-
| gnie wzrost PKB na poziomie 1,0%. Wynik

ten nalezy uzna¢ za bardzo dobry zwazywszy,
| ze gospodarki zaréwno USA jak i strefy euro
wg raportu MFW zamkng obecny rok sto-
| pami wzrostu PKB na poziomie odpowied-
nio -2,7% oraz -4,2%. Przyszly rok powinien
przynie$¢ poprawe koniunktury. Szacowany
przez MFW wzrost gospodarczy dla Polski
| wyniesie 2,5%. Ozywienie gospodarcze prze-
ktada si¢ na poprawe wynikéw najwiekszych
spolek na GPW. Zachowanie indekséw war-
| szawskiego parkietu, a w szczeg6lnosci WIG
20, ktory od lutego zyskal juz ponad 80%
| wskazuje, ze inwestorzy dyskontuja poprawe
sytuacji gospodarczej.

| 2. Ozywienie powinno nastapi¢ na rynku

pierwotnym. Po udanym debiucie PGE nad-
| chodzacy rok przyniesie kolejne dwie duze

emisje. Na warszawskim parkiecie zadebiutu-
| ja PZU oraz Tauron. Firmy w dalszym ciggu
odczuwaja trudnosci w pozyskaniu kredytow
bankowych, co w wiekszym stopniu bedzie
stymulowato wzrost liczby debiutéw na GPW.

| 3. Zainteresowanie zagranicznego kapitalu
rynkami wschodzagcymi powinno wspiera¢
notowania zlotego. W listopadzie wigkszo§¢
bankéw inwestycyjnych raportowala, ze zlo-
| ty pozostaje niedowarto$ciowany. Prognozo-
wana przez MFW poprawa sytuacji makro-
ekonomicznej Polski w 2010r. daje podstawy
do umocnienia krajowej waluty. Pozwoli to
| obnizy¢ koszty obstugi kredytow podmiotéw
| zadtuzonych w walutach zagranicznych.
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WRACA ZAUFANIE INWESTOROW

DO GIELDY

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

DOROTA SIERAKOWSKA
DOROTA.SIERAKOWSKA@GAZETATREND.PL

Dorota Sierakowska: Oferta o warto-
$ci ok. 6 mld zl sprawila, ze debiut PGE
okazal si¢ najwi¢gkszym debiutem w Eu-
ropie od maja 2008 roku. Jakie trudno$ci
wigzaly sie z wprowadzeniem takiego gi-
ganta na gielde?

Tomasz Zadroga: Sukces debiutu PGE
na warszawskiej gieldzie jest przede wszyst-
kim rezultatem ci¢zkiej pracy wlozonej
w przeksztalcanie spélki, a takze efektem
zaangazowania menedzeréw i ponad 46-
tysiecy pracownikéw catej Grupy Kapita-
towej PGE. Na sukces oferty wptyw mialy
takze czynniki zewnetrzne, jak koniunk-

TRE

tura panujaca na rynku kapitalowym. Na
szcze$cie, mimo odczuwalnego spowol-
nienia gospodarczego od poczatku 2009 r.
poprawiamy wyniki finansowe. To z kolei
wplynelo na zainteresowanie nasza oferta
tak duzej liczby inwestoréw krajowych i
zagranicznych. Udany debiut PGE na war-
szawskim parkiecie pokazuje, ze wraca za-
ufanie inwestoréw do gietdy.

DS: Jak dawno zapadla decyzja o
wprowadzeniu PGE na gielde?

TZ: Prywatyzacja czeéci aktywow ener-
getycznych byla rozpatrywana przez Skarb
Panstwa juz od czasu utworzenia w Polsce
czterech grup energetycznych. W przy-
padku tak strategicznej spotki jak PGE, w

gre wchodzila emisja akeji poprzez Gielde
Papierow Warto$ciowych w Warszawie.
Przygotowania do naszej pierwszej oferty
publicznej ruszyly pelng para juz w 2007
roku, kiedy w Spoétce utworzono struktury
Projektu IPO PGE i rozpoczeto procedu-
ry wyboru doradcéw. Na poczatku 2008 r.
zostaly podpisane umowy pomiedzy PGE
a konsorcjum doradcéw finansowych i do-
radcg prawnym. Bylo to réwnoznaczne z
intensyfikacja dziatan i rozpoczeciem prac
nad przygotowaniem prospektu emisyjne-
go.

DS: W jakim stopniu kryzys gospo-
darczy wplynal na date debiutu?

TZ: Data debiutu PGE byla w gtéwnym

stopniu uzalezniona od koniunktury panu-
jacej na rynku kapitalowym. Dlatego tez
sytuacja na polskim rynku byla jednym z
powodoéw przesuniecia naszego debiutu na
druga potowe 2009 r.

DS: W jaki sposéb debiut PGE wply-
nie na polski sektor energetyczny?

TZ: Mam nadzieje, ze nasz sukces
wzmocni i utrwali duze zainteresowanie
inwestor6w energetyka, jako strategiczna
branza polskiej gospodarki. Teraz czekaja
nas duze zmiany w calym sektorze, zwig-
zane z modernizacja mocy wytwoérczych
oraz rozwojem energetyki odnawialnej, by
sprosta¢ przepisom klimatycznym wdra-
zanym w Unii Europejskiej. PGE jest silng
spotka, a dzigki realizacji w latach 2009-
2012 ogromnego planu inwestycyjnego o
wartosci prawie 39 mld zt oraz wewnetrz-
nej konsolidacji Grupy, mamy szanse staé
si¢ w nieodleglej przysztosci liderem sek-
tora elektroenergetycznego w naszej czesci
Europy.

DS: W dniu debiutu kurs PGE wzrést o
13% w poréwnaniu do ceny emisyjnej. To
wedlug Pana duzo czy malo? Jakie byly
Pana oczekiwania co do ksztaltowania si¢
ceny akcji w pierwszym dniu notowan?

TZ: Jestem zadowolony z debiutu giet-
dowego. Pozyskaliémy wiecej pieniedzy,
niz pierwotnie zakladalismy. Co ciekawe,
po 26 minutach od otwarcia sesji, warto§¢
obrotu samymi prawami do akcji PGE
siegneta miliarda zlotych. 13-procentowy
wzrost kursu w dniu debiutu $wiadczy o
tym, ze inwestorzy dobrze przyjeli nasze
plany inwestycyjne i
realizowany obecnie

najwiekszy w  kraju , , Zakoriczona
sukcesem oferta PGE
moze odblokowa¢é
nie tylko polski,
ale i europejski rynek
ofert pierwotnych

program konsolidacji
spotek z Grupy PGE.

DS: Wzrost kursu
PGE w pierwszym
dniu notowan nie
jest jednak zbyt duzy,
gdy zestawimy go z
prywatyzacjami in-
nych spdlek Skarbu
Panstwa (np. Zelmer
czy PGNIiG). Jakie sa
wedlug Pana przy-
czyny takiej sytuacji?

TZ: Fakt, ze kurs PGE wzrést o tyle
oznacza, Ze nasza spétka zostala bardzo
dobrze wyceniona na etapie przygotowania
do oferty publicznej. Inwestorzy doceni-
li nasza ofert¢ poniewaz zlozyli zapisy na
akcje po maksymalnej ustalonej cenie. Co
wazne, debiut PGE jest pierwsza, tak duzej
skali ofertg od poczatku globalnego kryzy-

su finansowego.

DS: Czy nie obawial si¢ Pan, Ze polski
rynek nie byl przygotowany na tak duzy
debiut? Trzy dni wczesniej ubezpieczy-
ciel Aviva zaoferowal w debiucie na Eu-
ronext cze¢s¢ akcji spotki Delta Lloyd - a
ta  zakonczyla
pierwszy dzien
notowan na mi-

nusie.
TZ: W przy-
padku kazde-

go debiutu nie
mozna by¢ do
konca  niczego
pewnym. Jednak
PGE ma solid-
ne fundamenty i
, , korzystne wyniki

pod  wzgledem

operacyjnym. Po-
twierdzeniem dobrej sytuacji finansowej
byt wzrost zysku Grupy Kapitalowej PGE
w trzecim kwartale 2009 r. o 76 procent,
do 3,23 mld zt, w poréwnaniu do trzech
kwartatéw ubr. Tak dobre wyniki mialy z
pewnoscia przelozenie na warto$¢ naszych
akcji.

DS: Liczba debiutéw na warszawskiej
gieldzie byla w tym roku wyjatkowo nie-

39 Mam nadzieje,

ze sukces PGE
wzmocni
zainteresowanie
inwestorow
energetykq jako
strategiczng
branzg polskiej

gospodarki 99

wielka. Czy sadzi Pan, Ze debiut PGE jest
momentem przelomowym, ktory osmieli
inne spodlki do wchodzenia na parkiet?

TZ: Upublicznienie akcji PGE to naj-
wigkszy debiut gieldowy w Europie od
prawie poltora roku i drugi co do wielkosci
debiut w historii Gietdy Papieréw Warto-
Sciowych w Warszawie. Liczac po kursie
otwarcia z 6 listopada, PGE jest najwigksza
spotka na GPW. To z kolei dowdd na to, ze
w trudnych czasach mozna odnies$¢ sukces.
Wedtug niektérych analitykow, duza, za-
konczona sukcesem oferta PGE odblokuje
nie tylko polski, ale i europejski rynek ofert
pierwotnych.

DS: Czy sadzi Pan, ze w przyszlym
roku czeka nas prawdziwy wysyp prywa-
tyzacji spolek?

TZ: Cala polska branza energetyczna
jest w tej chwili silna, ale potrzebuje jeszcze
znacznych kapitaléw na dalszy rozwoj. A
gielda okazuje sie by¢ bardzo dobrym Zré-
dlem pozyskania takiego kapitalu. Duze
zainteresowanie pierwsza oferta publiczna
PGE wskazuje, ze rowniez przyszloroczne
prywatyzacje innych grup energetycznych
mogg postrzegane przez inwestoréw jako
bardzo atrakcyjne. B
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DEBIUT SZANSA NA REALIZACJE
AMBITNYCH PLANOW

Wywiad z Michatem Jarczynskim, prezesem Arctic Paper

DOROTA SIERAKOWSKA
DOROTA.SIERAKOWSKA@GAZETATREND.PL

Dorota Sierakowska: Jakie byly gtow-
ne powody, dla ktérych zdecydowali sie
Panstwo wprowadzi¢ spotke Arctic Pa-
per na rynek regulowany?

MichalJarczynski: Wejscie na gielde bylo
naturalnym etapem rozwoju naszej firmy, o
ktéorym myséleliémy juz od jakiego$ czasu.
Nasza strategia zaklada utrzymanie pozycji
lidera na kluczowych rynkach i dalszg eks-
pansje w Europie Srodkowo-Wchodniej,
zwiekszanie mocy produkcyjnych, a takze
rozw6j poprzez przejecia innych fabryk.
Status spétki publicznej umozliwi nam re-
alizacje¢ naszych ambitnych planow.

TRE

DS: Jak dawno zapadla decyzja o
wprowadzeniu Panstwa spolki na giel-
de?

M]J: Pomyst upublicznienie byl przez
nas analizowany juz w 2007 roku,. a decy-
zja zostala podjeta na poczatku 2008.

DS: W jakim stopniu kryzys gospo-
darczy wplynal na date debiutu?

M]J: Przygotowania do oferty publicz-
nej trwaly juz w 2008 roku, kiedy to roz-
poczegliémy prace nad prospektem emisyj-
nym. Jednak z uwagi na trudnag sytuacje

9y  Walczylismy o zainteresowanie

inwestorow z gigantami - Arctic Paper

debiutowal pomiedzy
ofertami PKO BP oraz PGE b

na rynkach finansowych zdecydowali$my
si¢ wstrzymac nasze prace i wznowili$my
je dopiero w potowie 2009 roku.

DS: Czy nie obawial si¢ Pan tego, Ze
polscy inwestorzy nie byli jeszcze przy-
gotowani na nowe emisje i Ze debiut
mogl by¢ nieudany? Czy wrecz przeciw-
nie - byl Pan spokojny, zwazywszy na to,
ze wczesniejszy, duzy debiut Bogdanki
zakonczyl si¢ sukcesem?

M]J: Pytanie o przygotowanie polskich
inwestoréw na nowe emisje bylo tym, ktd-
re czesto slyszeliSmy przed oferta i ktore
sami sobie réwniez zadawalismy. Wierzy-
liémy jednak, ze spoélka z solidnymi fun-
damentami, jaka jest Arctic Paper, znajdzie
nabywcdw na swoje akcje, nawet w trud-
niejszych czasach. Duze zainteresowanie
inwestoréw naszymi akcjami potwierdzilo
to nasze przekonanie.

DS: Czy ponad rok po zalamaniu na
$wiatowych gieldach wida¢ zaintereso-
wanie inwestorow debiutami? Jak duze
bylo zainteresowanie oferta publiczng
Panstwa spolki?

MJ: Mysle, ze mozemy méwic o pelnym
sukcesie naszej oferty. W trakcie procesu
budowy ksiegi popytu inwestorzy instytu-
cjonalni zgtosili popyt, ktéry prawie dwu-
krotnie przewyzszal liczbe oferowanych
im akcji. Natomiast inwestorzy indywi-
dualni zapisali si¢ na az o 5,4 razy wiecej
akgji, niz zostalo im zaoferowanych, dla-
tego tez ich zapisy zostaly zredukowane az
0 84,4%.

To doskonaly wynik, szczegélnie biorac
pod uwage fakt, ze walczyliémy o zainere-
sowanie inwestoréw z gigantami — Arc-
tic Paper debiutowal pomiedzy ofertami
PKO BP oraz PGE.

DS: Na jakiej podstawie ustalili Pan-
stwo wielko$¢ emisji?

M]J: Wielko$¢ emisji byla pochodna
$rodkoéw, jakie chcieli$émy pozyskac z ofer-
ty oraz wyceny naszej spoiki.

DS: Jakie byly najwi¢ksze trudno$ci,
jakie napotkal Pan przy wprowadzaniu
Panstwa spélki na gielde?

M]J: Caly proces to skomplikowany or-
ganizacyjnie projekt. Jest w niego zaanga-
zowanych wiele stron - audytorzy, bank
inwestycyjny, prawnicy oraz caly zespot
ze strony Arctic Paper . Dodatkowo w na-
szym przypadku poszczegdlne spotki za-
lezne dzialajg na w réznych krajach, pod
réznymi jurysdykcjami. Trzeba byto spet-
ni¢ wiele formalno$ci. Wiele spraw bylo

dla naszego zespo-
tu calkowicie nowe.
dobrych
doradcéw i wszystkie

Mieli$my

trudno$ci udalo sie
pokonac.

DS: W dniu de-
biutu cena akcji
spotki Arctic Paper
wzrosta o 3,33%. To
duzo czy malo? Jakie
byly Pana oczekiwa-

nia? naszej

M]J: Mysle, ze lek-
ki wzrost ceny akcji
w dniu debiutu byla
bardzo dobrym sy-
gnalem. Jestem przekonany, ze zakup ak-
cji Arctic Paper to doskonala inwestycja
dtugoterminowa. Srodki pozyskane z emi-
sji akcji pozwola nam na dalsze wzmac-
nianie naszej pozycji rynkowej i realizacje
strategii rozwoju. Jestem przekonany, ze
dzigki temu nowi akcjonariusze Arctic
Paper beda mogli uczestniczy¢ w systema-
tycznym wzro$cie naszej spotki.

DS: Czy - jako miedzynarodowa fir-
ma - nie rozwazali Painstwo debiutu na

gieldzie w innym mies$cie niz Warszawa
(chociazby, np. w Sztokholmie)?

M]J: Gléwna siedziba Arctic Paper S.A.
znajduje si¢ w Kostrzynie nad Odra, w
Polsce znajduje si¢ nasza najwigksza pa-
piernia, a Europa Srodkowo-Wschodnia
to naturalny kierunek naszej ekspansji.
Dlatego tez wybrali§my gietde warszawska

99 Rok 2010
moze by¢
jeszcze trudny
dla branzy
papierniczej
m.in. z uwagi
na wzrost

cen surowcow )

99 Europa
Srodkowo

-Wschodnia

to naturalny

ekspansji )

- jedng z najdynamicz-
niej rozwijajacych sie w
regionie.

DS: Na stronie in-
ternetowej jest pod-
kreslana dbalos¢
Panstwa spolki o $ro-
dowisko. Czy stosuja
Panstwo zasady spo-
tecznej odpowiedzial-

kie runek nosci biznesu? Czy

maja Panstwo plany
zZwigzane z wejsciem
spolki Arctic Paper do
niedawno powstalego
indeksu - Respect In-
dex?

MJ: Jest to ciekawa , nowa inicjatywa,
przygladamy sie jej z uwaga i by¢ moze w
przysztym roku bedziemy chcieli si¢ w nig
zaangazowac.

DS: Jakie perspektywy rozwoju ma
cala branza papiernicza?

MJ: Rok 2010 bedzie jeszcze doé¢ trud-
ny dla branzy m.in. z uwagi na wzrost cen
surowcOw oraz utrzymujaca sie presje ce-
nowa w segmencie niepowlekanych i po-
wlekanych papieréw bezdrzewnych.

Patrzac na rynek dlugofalowo, nalezy
oczekiwa¢ w kolejnych latach powrotu do
wzrostu zuzycia papieru, przede wszyst-
kim w Europie Srodkowo-Wschodniej,
gdzie wciaz jest ono $rednio o polowe niz-
sze niz w Europie Zachodniej.

DS: Jakie sa Panstwa plany na nad-
chodzacy rok?

M]J: Nasze wyniki po trzech kwartatach
2009 pokazuja, ze bardzo dobrze sobie ra-
dzimy takze w trudnych czasach - udalo
nam si¢ utrzymaé, a nawet nieznacznie
zwigkszy¢ wolumeny sprzedazy, pomimo
znaczaco spadajacego rynku w segmen-
tach, w ktérych jesteSmy obecni. Przez
caly ten rok niemal maksymalnie wyko-
rzystujemy tez nasze moce produkcyjne.

Naszym celem na 2010 rok jest dalsze
umacnianie naszej pozycji rynkowej, po-
mimo trudnych dla branzy papierniczej
czaséw, i zwiekszenie obecnych wolume-
noéw sprzedazy.

Prowadzimy takze negocjacje dotycza-
ce ewentualnego przejecia. Jesli doszloby
ono do skutku, mialoby to miejsce wlasnie
w przyszlym roku. ®
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ZAMKNIETE FUNDUSZE INWESTYCY]JNE
- TENDENCJE NA RYNKU

Chociaz zamkniete fundusze inwestycyjne istnieja na polskim rynku od okoto 10 lat, to ich popularnos¢ wsrod drobnych inwestoréw wciaz jest nie-
wielka. Warto jednak blizej zapoznac sie z tym rodzajem inwestycji, gdyz w poréwnaniu do bardziej znanych na naszym rynku otwartych funduszy
inwestycyjnych, niesie za soba dodatkowe korzysci.

MALGORZATA KOSIECKA
REDAKCJA@GAZETATREND.PL

Mozliwosci inwestycyjne

W przeciwienstwie do funduszy inwe-
stycyjnych otwartych, fundusze inwesty-
cyjne zamkniete cechuja si¢ bardziej ela-
styczna polityka inwestycyjna i wiekszymi
mozliwosciami inwestycyjnymi. Dzieki
wigkszej swobodzie wyboru podczas alo-
kacji aktywéw dysponuja bogatszym ze-
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stawem narzedzi do osiggniecia wyzszych
stop zwrotu. Oprocz bardziej konwencjo-
nalnych instrumentéw, takich jak akcje czy
obligacje, wykorzystuja rowniez te bardziej
ryzykowne, jak: instrumenty pochodne,
nieruchomosci, waluty, udziaty w spotkach
z 0.0., czy tez inwestycje alternatywne. La-
twiejszy dostep do réznorodnych narzedzi
finansowych i swobodniejsze nimi ope-
rowanie podnosi atrakcyjnos¢ funduszu
oraz wigze si¢ z mozliwoécig osiagnigcia

wyzszych stép zwrotu z inwestycji. Niekto-
re instrumenty finansowe, jak na przyklad
instrumenty pochodne, moga zapewnia¢
dodatkowe zabezpieczenie inwestycji, ale
takze zwigkszac jej ryzyko, jesli stosowane
sa jako narzedzie spekulacyjne.

W przypadku funduszy inwestycyjnych
zamknietych inaczej okreslone sg réwniez
wymogi dotyczace limitéw koncentracji
poszczegélnych aktywow. Podczas gdy

przykladowo fundusz inwestycyjny otwar-
ty moglby w akcjach danej spétki uloko-
wa¢ jedynie 5% posiadanych aktywéw, to
fundusz inwestycyjny zamkniety moglby
zainwestowac az 20%. Mozliwo$¢ ta znacz-
nie zwieksza szanse na ponadprzecietne
zyski z inwestycji w dany aktyw, cho¢ jed-
noczes$nie zwieksza rowniez ryzyko takiej
inwestycji. Straty wynikle ze zlej oceny
sytuacji przez zarzadzajacego funduszem
moga okaza¢ si¢ wyjatkowo dotkliwe.

A co z ptynnoscia?

Zgodnie z przepisami prawa polskiego
zamkniety, fundusz inwestycyjny emituje
certyfikaty inwestycyjne w formie publicz-
nej lub niepublicznej, ktére sa papierami
warto$ciowymi na okaziciela $wiadcza-
cymi o udziale ich wladciciela w majatku
funduszu. Nabycie badz sprzedaz certyfi-
katow inwestycyjnych mozliwe sg jedynie
w $ciéle okreslonych terminach, przez co
spieni¢zenie certyfikatow jest trudniejsze
niz w przypadku jednostek uczestnictwa
otwartych funduszy inwestycyjnych. Dla
inwestora oznacza to znaczne ogranicze-
nie mozliwoéci wejscia do i wyjscia z in-
westycji.

Dziala to jednak na korzy$¢ samego
funduszu zamknigtego, ktéry ma w tym
wypadku zapewniong wiekszg stabilno$¢
posiadanego kapitatu niz fundusz otwarty.
Poniewaz fundusze inwestycyjne otwarte
zobowiazane sg do wykonywania kazdego
polecenia nabycia lub umorzenia jedno-
stek uczestnictwa, jakie zleci inwestor, to
muszg stale blokowaé cze$¢ posiadanego
kapitalu i utrzymywac go w formie rezerw
na umorzenie jednostek. W przypadku
funduszy inwestycyjnych zamknietych
wymogoéw takich nie ma, co wplywa na
jeszcze wigkszy wzrost mozliwosci inwe-
stycyjnych zwigzanych z efektywniejszym
wykorzystaniem kapitatu.

Certyfikaty inwestycyjne na GPW
Warszawska Gietda Papieréw Warto-
$ciowych kojarzy si¢ gtéownie z akcjami
i kontraktami terminowymi. Zdarza sie,
ze inwestorzy nie rozpatruja lub nawet
nie zdajg sobie sprawy z istnienia innych
mozliwosci inwestycyjnych dostepnych na
rodzimym rynku, do ktérych naleza mie-
dzy innymi inwestycje w certyfikaty inwe-
stycyjne. Obecnie mozliwe jest lokowanie
$rodkéw w jeden z 51 réznych certyfika-
tow inwestycyjnych dostepnych na GPW.

Dla certyfikatéw inwestycyjnych gietda
jest rynkiem wtérnym, dajagcym inwesto-
rom dodatkowg mozliwo$¢ kupna badz
sprzedazy tych papieréow. Warto jednak
pamietal, ze nie wszystkie certyfikaty no-
towane sg na gieldzie, a plynnoé¢ tych,

ktére sa na niej obecne, jest zazwyczaj
symboliczna. W trakcie trwania sesji han-
dluje si¢ zazwyczaj niewielkim odsetkiem
notowanych papieréw, przez co miesiecz-
na warto$¢ obrotow w przypadku wiekszo-
$ci certyfikatow nie przekracza 1 miliona
zlotych. Oczywidcie nie oznacza to, ze nie
warto interesowac si¢ inwestycjami gietdo-
wymi w certyfikaty inwestycyjne. Warto
natomiast zda¢ sobie sprawe z pewnych
ograniczen, jakie mozna napotka¢ w trak-
cie realizacji transakcji.

Zmiany na rynku funduszy inwestycyjnych
Zasady funkcjonowania otwartych fun-
duszy inwestycyjnych na naszym rynku
sa powszechnie znane, dlatego tez uwaza
sie, ze fundusze te majg charakter bardziej
masowy i tworzone s3 dla szerokiego gro-
na odbiorcow. Wigcej watpliwoséci budzi
dzialanie zamknietych funduszy inwe-
stycyjnych, dlatego tez ich oferta na ogoét
skierowana jest do inwestoréw z wigkszym
dos$wiadczeniem, ktérzy to poszukujg no-
wych rozwigzan i mozliwosci inwestycyj-
nych, a takze dysponujg wiekszymi niz
przecietni inwestorzy $rodkami. O takich
wlasnie klientéw zaczely zabiega¢ Towa-
rzystwa Funduszy Inwestycyjnych.

Drobni inwestorzy, w szczegélnosci Ci
cechujacy sie niewielkim do$wiadczeniem,
czegsto podejmuja nie do konca przemy-
§lane dzialania. Przykladowo, podczas
spadkéw masowo umarzaja jednostki
uczestnictwa funduszy inwestycyjnych, co
dla Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych
oznacza nagly odptyw $rodkéw w stosun-
kowo krotkim czasie. Sytuacje taka mo-
gliémy zaobserwowa¢ w 2008 roku, kiedy
to aktywa otwartych funduszy inwestycyj-
nych zmalaly o ponad 50% (klienci potrafi-
li w ciggu miesigca wycofa¢ z funduszy po-
nad 20 miliardéw ztotych), a Towarzystwa
Funduszy Inwestycyjnych stracily ponad
43% swoich zyskéw. Znaczaco zmienito to
strukture rynku funduszy inwestycyjnych,
sprawiajac, ze udzial zamknietych fundu-
szy inwestycyjnych w funduszach ogélem
wzrost z 8% na poczatku roku 2008 do 17%
na poczgtku roku 2009.

Coraz bardziej widoczna staje si¢ wcigz
rosngca liczba funduszy inwestycyjnych
zamknietych obecnych na rynku. W ubie-
glym roku wzrosta ona az o 90, podczas
gdy, ze wzgledu na m.in. niesprzyjajaca
koniunkture i male zainteresowanie nie-
ktérymi inwestycjami, liczba otwartych
funduszy inwestycyjnych zmalala o 23.
Obecnie moda na tworzenie zamknigtych
funduszy inwestycyjnych utrzymuje si¢ —
w tym roku zarejestrowano ich juz ponad
40.

Inwestycje nie tylko dla zamoznych

Znaczna czg$¢ istniejacych i nowo
utworzonych funduszy zamknietych to
fundusze ,,szyte na miare’, czyli dopasowa-
ne do potrzeb i oczekiwan konkretnego in-
westora badz grupy inwestoréw dysponu-
jacych odpowiednio wysokimi $rodkami.
W tym wypadku fundusze inwestycyjne
zamkniete stanowig istotny element ustugi
Wealth Management.

Zamozni klienci mogg réwniez inwe-
stowaé w ,,gotowe” fundusze inwestycyjne
zamkniete, ktére cechujg sie okreslonymi,
wysokimi progami minimalnej warto$ci
inwestycji. Ta z kolei wynosi czesto kilka-
dziesiat lub nawet kilkaset tysiecy zlotych.
Jako przyklad mozna podaé wrze$niowa
oferte¢ Allianz TFI - zapisy na certyfikaty
inwestycyjne Allianz Platinium FIZ mu-
sialy opiewa¢ na kwote przynajmniej 250
tysiecy zlotych. Nieco nizszy prég, bo w
wysoko$ci 50 tysiecy zlotych, ustalilo Legg
Mason TFI dla zapiséw na certyfikaty in-
westycyjne funduszu Legg Mason Skon-
centrowany FIZ.

Chociaz czg§¢ oferty zamknietych fun-
duszy inwestycyjnych skierowana jest bez-
posrednio do wybranej grupy najzamoz-
niejszych inwestoréw, to nie oznacza to, ze
nie ma funduszy dostepnych dla szersze-
go grona inwestoréw indywidualnych. W
przypadku funduszy zarzadzanych przez
takie Towarzystwa Funduszy Inwestycyj-
nych jak BPH TFI, KBC TFI czy tez Opera
TFI, mozliwe jest zainwestowanie stosun-
kowo niewielkiej kwoty 1.000 ztotych.

Fundusze inwestycyjne zamkniete staja
si¢ coraz bardziej popularne - juz w chwi-
li obecnej mozna zaobserwowac rosnace
zainteresowanie tego typu inwestycjami
na rynku. Jednak w dalszym ciggu cze$§¢
inwestoréw obawia sie tego typu inwesty-
cji ze wzgledu na nieznajomos¢ lub brak
zrozumienia zasad ich funkcjonowania w
praktyce.

Tymczasem inwestycja taka moze oka-
za¢ sie wyjatkowo korzystna, jesli tylko de-
cyzja o niej zostanie podjeta racjonalnie.
Dokonujac wyboru, warto wiec zwrdcié
szczegdlng uwage na polityke inwesty-
cyjna danego funduszu, przewidywany
horyzont czasowy inwestycji oraz koszty,
jakie przyjdzie nam ponie$¢. Jesli wybie-
rzemy madrze, to zamkniete fundusze in-
westycyjne beda stanowi¢ cenny element
naszego portfela i pomoga nam znacznie
pomnozy¢ zainwestowane $rodki. B
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WEJSC NA PARKIET? TAK!
ALE NA KTORY

Prowadzisz firme i potrzebujesz dodatkowego kapitatu na rozwéj? Masz wiele mozliwosci: emisja obligacji, emisja akgji potaczona z wejsciem na
gietde (oczywiscie nalezy pamigtac, ze mozna wejs¢ na gietde bez nowej emisji akgji), skorzystanie z finansowania przez aniotéw biznesu czy fun-
dusze private equity lub venture capital. Nie wspominajac o roznych innych formach pozyskania kapitatu, jak emisja obligacji zamiennych na akgje
lub obligacji z prawem pierwszenstwa do zakupu akgji. Ale zatézmy, ze juz podjelismy decyzje — zgodnie z tytutem artykutu. Chcemy przeprowadzi¢
oferte publiczna (pierwsza oferte publiczna - IP0 albo sprzeda¢ czesc posiadanych akgji) i wejsc na gietde.

MONIKA LURIE
REDAKCJA@GAZETATREND.PL

Gietda — szansa na nowy kapitat dla spotki
Nikomu nie trzeba tlumaczy¢, ze gielda
daje, miedzy innymi, mozliwo$¢ pozyskania
kapitalu na rozwdj firmy w przypadku upu-
blicznienia sie zwigzanego ze zbyciem czeéci
posiadanych akeji lub pierwszej oferty pu-
blicznej - IPO (nowa emisja akeji). Kapital
to sita napedowa kazdej firmy, dajaca szanse
dalszego rozwoju spolki. Tak wiec, gdy oka-
zuje sie, ze dokapitalizowanie spotki (akcyj-
nej) jest potrzebne i podjelismy decyzje o
wejsciu na parkiet oraz o prywatnej (tylko

TRE

na NC) albo publicznej ofercie oraz o emisji
nowych akgji lub oferowaniu posiadanych
akgji, to czesto staniemy przed dylematem,
co wybraé: rynek alternatywny New Con-
nect czy rynek gtéwny GPW?

NC czy GPW?

Najpierw musimy znalez¢ odpowiedzi na
szereg pytan. Jakie warunki musimy spetnic,
aby wej$¢ na kazdy z wyzej wymienionych
rynkéw? Czy w ogéle mamy szans¢ na kto-
rymkolwiek z tych parkietéw si¢ znalez¢?
Czy spelniamy formalne warunki okreslone
przez ustawodawce? A jesli nie, to co zrobid,
aby jednak sta¢ si¢ spotka publiczng — giel-

dowa? Na poczatku opisze gtéwne réznice w
wymogach przy wejsciu na GPW i NC.

Kapitalizagja, czyli sprawa istotna

W przypadku duzej spéiki (czytaj o wy-
sokiej kapitalizacji) odpowiedz jest tylko
jedna i prosta. Wkraczaj na GPW! W przy-
padku malych innowacyjnych spoélek w
sumie odpowiedz tez jest prosta — dla nich
jedyna szansg jest NC. Ale co ze spétkami
$rednimi? Jak okresli¢, czy nadajemy si¢ na
rynek gléwny, czy tez mozemy by¢ tylko no-
towani w alternatywnym systemie obrotu,
jakim jest rynek New Connect? Jak juz wy-
zej napisatam — wielkos¢ spolki jest jednym

z kluczowych warunkow stania sie spotka
gieldowa oraz wyboru rynku gieldowego.
Jaka warto$¢ musi przedstawiaé nasza spol-
ka? Jedli interesuje nas rynek regulowany
Gieldy Papieréw Warto$ciowych, wartos¢
spotki musi wynosi¢ minimum 10 mln euro.
Aby policzy¢ wartoé¢ spotki, nalezy pomno-
zy¢ ilo$¢ akcji (spotka debiutujac na parkie-
cie musi by¢ spélka akcyjng) przez progno-
zowang cene rynkowa. Natomiast na rynku
alternatywnym NC nie ma szczeg6lnych
ograniczen kapitalowych wymaganych, aby
zadebiutowaé. Notowane moga by¢ nawet
spotki start-up, cho¢ zazwyczaj powinny to
by¢ spotki innowacyjne.

Marka czyni cuda

Kapital to jednak nie jedyny warunek,
by znalez¢ si¢ na parkiecie. Jesli jestesmy
zainteresowani rynkiem regulowanym, a
jeste$my malo znang firma, to nie mamy na
nim szans i przynajmniej na razie mozemy
zapomnie¢ o tym rynku. Rynek regulowany
otwiera bowiem swoje podwoje tylko przed
spolkami o ugruntowanej pozycji na rynku.
W takim razie, skoro nie mamy ugruntowa-
nej pozycji na rynku to moze jednak NC?
Czy NC przyjmuje wszystkich? Odpowiedz
brzmi: Nie. Spotka moze by¢ wprawdzie w
poczatkowej fazie rozwoju, ale musi wyka-
zywac sie duza dynamika rozwoju.

Decyzja: oferujemy akcje. Pytanie: nowa
emisja czy oferowanie posiadanych akgji?
Jaka powinna by¢ warto$¢ wszystkich ofero-
wanych akg;ji?

Jesli chcemy pozyska¢ kapital, mozemy
sprzedac posiadane akcje, ktore zostang do-
puszczone do obrotu gietdowego lub wyemi-
towaé nowe akcje i sprzedal je na gieldzie.
I tutaj powstaje pytanie: jaka powinna by¢
warto$¢ oferty? Dla emitenta jest to z punk-
tu widzenia pozyskania kapitatu sprawa naj-
wazniejsza. Przyjmuje sig, ze wielko$¢ emisji
na rynku gléwnym powinna wynie$¢ raczej
nie mniej niz kilka milionéw ztotych, a moze
siegna¢ nawet kilka miliardéw (jak choc¢by
nowa emisja akcji PGE o warto$ci emisyjnej
prawie 6 mld zt); na NC od kilkuset tysiecy
do kilkunastu milionéw zlotych.

Plynnosc wielce istotna

Teraz kilka stéw o rozproszeniu akcji.
Oczywiscie na rynku gtéwnym sg wigksze
obostrzenia w tej kwestii niz na NC. Jesli
chodzi o rynek gléwny, co najmniej 15%
akcji objetych wnioskiem o dopuszczenie
do obrotu gieldowego musi znajdowac si¢ w
posiadaniu akcjonariuszy, ktérzy sg upraw-
nieni do mniej niz 5% gtoséw na walnym
zgromadzeniu. Jest jeszcze druga mozli-
wos¢: moze to by¢ 100 tys. akeji, objetych
wnioskiem o dopuszczenie, o wartosci 1 mIn
euro liczonej wg ostatniej ceny emisyjnej (w
przypadku upublicznienia si¢ to nas nie do-
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tyczy, wazne jest to przy kolejnych emisjach
akcji spotki bedacej juz na gieldzie) lub
sprzedazy. Na NC wyglada to proéciej. Nie
ma ograniczen odnosnie rozproszenia akcji,
ale jest jeden maly warunek - zapewnienie
plynnosci obrotu.

Typ oferty

Oferta publiczna czy prywatna (do mniej
niz 100 inwestoréw), a moze brak oferty?
Oto kolejny dylemat. Rynek gltéwny pozwa-
la tylko na oferte publiczng. Moze to by¢
sprzedaz posiadanych akcji, nowa emisja
akeji albo jedno i drugie réwnoczesnie. NC
dopuszcza zaréwno oferte publiczng, jak i
prywatna — przeznaczong dla maksymalnie
100 inwestordéw, ktdra nie jest oglaszana pu-
blicznie.

Dzien dobroci dla potencjalnego inwestora
Oczywiste powinno by¢, ze skoro spétka
pragnie pozyskac kapital i sta¢ si¢ spotka pu-
bliczng, to potencjalni dawcy kapitatu chca
poznaé sytuacje finansowa spétki. Spotka
w tej sytuacji jest zobowigzana udostepnic¢
raporty finansowe. W przypadku upublicz-
nienia si¢ na rynku gléwnym, w prospekcie
emisyjnym powinny znalez¢ si¢ zaudyto-
wane raporty finansowe za ostatnie 3 lata.
Prospekt musi zawiera¢ oprécz danych rocz-

nych réwniez dane kwartalne i pétroczne. W
przypadku rynku NC emitent nie jest zobo-
wigzany do az tak duzego ujawniania swoich
sekretow. Wystarczy poda¢ w dokumencie
informacyjnym (prospekt emisyjny w przy-
padku oferty publicznej albo memorandum
informacyjne w przypadku oferty prywat-
nej) zaudytowane wyniki za jeden rok, a
jesli firma dziala krocej niz rok, to za okres
dzialalnosci. W przypadku firmy dzialajacej
ponad rok sg to wyniki pélroczne i roczne.

Co jeszcze nalezy wiedzie, aby bezbolesnie
znaleic sig na parkiecie?

Nalezy znal etapy, przez ktére nalezy
przejsé, aby stac sie spolka, ktorej akcje znaj-
da si¢ w publicznym obrocie. Koszty, ktére
musimy ponies¢, aby stac sie spotka notowa-
ng na jednej z tych dwdch gield oraz dodat-
kowe niematerialne korzysci z bycia spotka
gietdowa. Czas potrzebny na przeprowadze-
nie procesu upubliczniania si¢. Ponadto na-
lezy wiedzieé, co zrobi¢é, aby akcje znalazly
nabywcow. Dylematow i pytan jest mnostwo.
Jedna rzecz jest jasna — chodzi o pozyskanie
kapitatu, czyli sprzedaz jak najwiekszej licz-
by oferowanych akcji. Co zrobi¢, aby przejs¢
przez proces stawania si¢ spétka gietdowa
bezbolesnie — opisze juz za miesigc, w na-
stepnym numerze Trendu. W
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KTO NIE KUPIL PGE, TEN
PRZEGRAL ZYCIE

Bez watpienia najwiekszym wydarzeniem mijajacego miesiaca byt debiut Polskiej Grupy Energetycznej na warszawskim parkiecie. Samo zaintereso-
wanie nowo notowana spétka przerosto najsmielsze oczekiwania zaréwno emitenta, jak i specjalistow od rynkow kapitatowych, tworzac chwytliwe
hasta - ,kto nie kupit akgji PGE, ten przegrat zycie”. Nalezatoby w tym miejscu postawic sobie pytanie, co przyciagneto 60 tys. inwestoréw do wziecia
udziatu w jednym z najwiekszych IPO tego roku? Czy faktycznie panstwowe spétki sa kawatkiem nieba na ziemi, skoro lwia czes¢ inwestoréw dostow-

nie rzuca sie na emisje akgji tychze podmiotéw?

KONRAD RYCZKO
REDAKCJA@GAZETATREND.PL

Abstrahujac od czynnikéw stricte psy-
chologicznych i marketingowych, ktérych
bylimy $wiadkami w ciagu ostatniego
miesigca, zastandwmy si¢ czy inwestycja w
Skarb Panstwa na warszawskim parkiecie
rzeczywiscie jest warta ubiegania si¢ o ak-
cje w trakcie emisji pierwotnych zaréwno z
punktu gry krétkoterminowej, jak i inwesty-
¢ji na dluzszy okres.

Inwestuj w Skarb Panstwa...

Analizujac wykresy oraz dane historycz-
ne poprzednich debiutéw spoétek Skarbu
Panstwa na warszawskim parkiecie, mozna
dojs¢ do wniosku, iz w ciggu pierwszego
dnia notowan kazdy, kto nabyt akcje na ryn-
ku pierwotnym, mogt liczy¢ na duzy zaro-
bek na debiucie. Tendencja byta niezalezna
od koniunktury gospodarczej, co pozwala
doszukiwa¢ sie pewnej prawidtowosci we
wzrostach spdtek pierwszego dnia notowan.
Dla przyktadu, PGNIG, ktdéra debiutowata
pod koniec roku 2005, pozwolila zarobié in-
westorom dumne 34%, natomiast TP, ktéra
pojawila si¢ na parkiecie w roku 1998, pod-
niosta swoja warto$¢ o 11%. Kolejna spotka,
o ktorej nalezy wspomnie¢, jest PKN Orlen.
W dniu debiutu uraczyl on posiadaczy ak-
cji wzrostem w wysokosci 13,9%. Nie ina-
czej bylo w przypadku PGE, ktéra juz na
otwarciu pozwolifa zarobi¢ 12,83% (nie bio-
rac pod uwage kosztow nabycia PDA). Jak
mozna zauwazy¢ dzigki przedstawionym
danym, nabycie PDA w drodze emisji pier-
wotnej moze faktycznie by¢ dla inwestora
bardzo lukratywne, jednak wszystko zale-
zy oczywidcie od tego, czy dana inwestycja
jest fundowana ze $rodkéw wiasnych, czy
moze finansujemy ja kredytem, co znacznie
zmniejsza rentownos$¢ takich dziatan.

...ale rozsadnie

Niestety, w momencie, kiedy juz wyda-
je nam sie, ze zrobili$my inwestycje zycia,
inwestujac w akcje spolki Skarbu Panstwa,
przychodzi moment, kiedy zastanawiamy
si¢, co dalej - moment ten wystepuje na
0gol zaraz po okresie nerwowego debiutu.
Dopiero po paru dniach od debiutu, kiedy
euforia opada, mozna zobaczy¢, czy dana

TRE

spolka jest rzeczywidcie tak silna jak popyt
na nig. Rynek weryfikuje wszystko. Otoz,
rozpatrywanie rentownosci posiadania akgji
w dlugim okresie rodzi pewne watpliwosci.
Owe watpliwosci poglebiaja sig, kiedy tylko
zajrzymy do danych historycznych. Anali-
zujac poszczeg6lne okresy, mozna zauwa-
2y¢, iz spolki Skarbu Panstwa w wigkszosci
przypadkoéw radzity sobie gorzej niz szeroki
rynek. Swoistym negatywnym rekordzistg
jest KGHM, ktory w ciagu roku od debiutu
zmniejszyt swojg warto$¢ o 40%, podczas
gdy indeks WIG wzrdst o 3%. Nalezy tutaj
nadmieni¢, iz w miedzyczasie mialy miejsce
incydenty zwigzane z wyceng surowcow na
$wiatowych rynkach, jednakze nie zmienia
to ogdlnego stanu faktycznego. Cho¢ nie-
ktére spolki potrafity wypracowaé wyzsza
stope zwrotu (np. Pekao rentowno$¢ w cia-
gu roku: 7%, WIG: -19%), to jednak ogélna
tendencja dla spétek panstwowych nie jest
zbyt dobra. Problemem jest w ich przypad-
ku przede wszystkim partycypacja we wzro-
stach, a nie udzial w spadkach. Podmioty te
utrzymuja warto$¢ w okresach dekoniunk-
tury, ale w wiekszosci przypadkéw wartosé
akcji spotek Skarbu Panstwa rosta duzo wol-
niej niz reszta rynku.

Rentownos¢ to nie wszystko
Nie od dzi$§ wiadomo, ze przecig¢tny in-

westor nie samg stopg zwrotu zyje. Anali-
zujac panstwowe spdtki na warszawskim
parkiecie, nalezy wrecz wspomnie¢ o ich
oczywistych oraz naturalnych atutach. Do
takich pluséw niewatpliwie nalezy bardzo
duza plynno$¢ akeji na rynku, co zabezpie-
cza przecigtnego inwestora przed sytuacjg,
kiedy 6w zostaje z tzw. ,,betonowym tru-
pem” w portfelu, ktérego przy najwiekszym
wysitku ciezko mu si¢ pozby¢. Kolejnym
atutem posiadania udzialéw w przedsie-
biorstwach panstwowych jest, w wiekszosci
przypadkéw, ich bardzo duza kapitalizacja.
Mozna dzigki temu liczy¢ na to, Ze wartos§¢
spétki nie bedzie ulega¢ duzym wahaniom,
gdyz wysoka kapitalizacja nie sprzyja ata-
kom spekulantéw. Dodatkowo, instytucje
finansowe, fundusze emerytalne i TFI, lo-
kujg czesto w spolki nalezace do Skarbu
Panstwa duza czes¢ kapitatu, traktujac to jak
inwestycje dlugoterminows i zapewniajac
jednoczeénie stabilny kurs.

Kazdy inwestor musi sam zdecydowac,
czy inwestycje w dobytek Skarbu Panstwa
mieszczg si¢ w ramach jego strategii inwe-
stycyjnych. Pewne jest jednak to, ze inwe-
storzy biorgcy udzial w IPO spoétek Skarbu
Panstwa na warszawskim parkiecie mogli
zwykle liczy¢ na duzy zarobek w dniu debiu-
tu oraz nienajgorsze prognozy na nastepne
okresy. ®
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Mimo ze Swiatowy kryzys gospodarczy jeszcze nie minat, od kilku miesiecy gietdowi inwestorzy nie maja powodéw do narzekan. Najgorszy okres
rynki maja juz bowiem za soba. Spétki stopniowo poprawiaja wyniki finansowe, dzieki czemu ich akcje zyskuja na wartosci. Coraz wiecej firm zain-

teresowanych jest takze debiutem na gietdzie.

ARTUR SZCZEPKOWSKI
REDAKCJA@GAZETATREND.PL

Kryzys gospodarczy, z ktérym mamy
obecnie do czynienia wywolany zostal przez
zalamanie na $wiatowych rynkach finanso-
wych. Niekorzystne dane z amerykanskiego
rynku nieruchomo$ci szybko doprowadzity

do ogromnych strat instytucji finansowych.
Inwestorzy ich nie zaakceptowali, co przy-
czynilo si¢ do globalnej przeceny na rynkach
kapitalowych. Wiele z dotychczas dobrze
funkcjonujacych przedsiebiorstw popadlo
w powazne problemy. Zbyt trudne okazalo
si¢ przystosowanie w ciggu kilku miesiecy
do nowych, zupelnie odmiennych warun-

kéw makroekonomicznych. Efektem byly
spektakularne bankructwa. Czeé¢ z firm zo-
stala przejeta przez inne, za utamek ich hi-
storycznej warto$ci. Bez watpienia ogromna
role w ostatnich kwartatach odegraly rzady
$wiatowych poteg gospodarczych. Wydaty
one setki miliardéw dolaréw na ratowa-
nie upadajacych instytucji finansowych. @
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INWESTYCJE

Powszechna byla takze pomoc dla branzy
motoryzacyjnej czy tez skierowana bezpo-
$rednio w stron¢ konsumentéw. Efekty sa
juz widoczne - $wiatowa gospodarka powoli
wychodzi z kryzysu.

Polska gospodarka w rzeczywistosci nie
doé$wiadczyla recesji. Wzrost PKB zblizyl
sie w pewnym momencie do zera, niemniej
byt ciagle dodatni. Ekonomisci sg zdania, ze
najgorsze juz mineto i Polska wyszla z kry-
zysu obronng rekg. Trudno jednak wskaza¢
przyczyny tak dobrych osiagnie¢. Rzad bo-
wiem w rzeczywisto$ci duzo nie zrobil. War-
to jednak zaznaczy¢, ze w przyszlych latach
nasza gospodarka bedzie miala przewage
nad sgsiednimi. Nie mamy bowiem balastu
w postaci miliardowych dtugéw zaciagnie-
tych dla chwilowego poprawienia wskazni-
kéw ekonomicznych.

Poprawa sytuacji gospodarczej szyb-
ko wplyneta na wzrost optymizmu wérod
inwestoréw. Ceny akcji od dobrych kilku
miesiecy rosna. Nie bez powodu, spotki pre-
zentuja bowiem lepsze wyniki od zaklada-
nych. Cze¢$¢ z nich chce wykorzysta¢ obec-
ng sytuacje do zwiekszenia przewagi nad
konkurencja. Do tego jest jednak potrzebny
kapital. Banki niechetnie go pozyczaja, a je-
$li juz si¢ to uda, to warunki sg trudne do
zaakceptowania. Podobnie sprawa wyglada
z funduszami Private Equity czy tez Venture
Capital. Teoretycznie pomagaja one firmom,
w praktyce za$ nie majg z czego. Brakuje im
bowiem gotéwki. Stad tez firmy coraz czeg-
$ciej zwracajg si¢ w strone rynku kapitalo-
wego. Kapital uzyskany w ten sposéb jest
stosunkowo tani, a z miesigca na miesigc
powinien by¢ coraz tatwiejszy do zdobycia.

Niska cena kapitalu pozyskanego z giel-
dy nie jest jedynym powodem, dla ktérego
firmy wybierajg ten sposob pozyskiwania
$rodkéw na rozwdj. Debiut oraz obecno$é
na rynku kapitalowym to wielki prestiz. Dla
spétek publicznych nierzadko pojawiaja sie
nowe mozliwoéci rozwoju. Takze kontra-
henci przychylniej patrza na firme o moc-
nej pozycji, ktérg mozna w kazdej chwili
zweryfikowad. Spétki publiczne sg bardziej
transparentne, charakteryzuja si¢ wieksza
efektywnoscia dziatania oraz jako$cia zarza-
dzania. Nie nalezy takze zapomina¢ o tym,
ze spOtki juz obecne na gietdzie majg dostep
do praktycznie nieograniczonego kapitatu.
W kazdej chwili moga bowiem przeprowa-
dzi¢ nowe emisje akcji. Historia za$ suge-
ruje, ze w okresie hossy uplasowa¢ mozna z
powodzeniem kazda dodatkowa emisje.

W ostatnich miesigcach obserwowany
jest zdecydowany wzrost warto$ci przepro-
wadzanych IPO na $wiatowych parkietach.
Ozywienie to jest w duzej mierze zasluga

azjatyckich debiutantéw, ktérych procento-
wy udzial w ogdlnej warto$ci przeprowadza-
nych ofert publicznych jeszcze nigdy nie byt
tak wysoki. Warto przyblizy¢ chocby kilka
ostatnich ofert. Maxis, czolowy malezyjski
operator komoérkowy pozyskal kilka tygo-
dni temu ponad 3 mld USD dzigki ofercie w
Kuala Lumpur. Réwnie ciekawa byla oferta
chinskiego dewelopera Longfor Properties,
ktéry na gietdzie w Hongkongu sprzedal wa-
lory za ok. 900 mln USD. To tylko przyklady.
Ofert jest znacznie wigcej. Bowiem azjatycki
rynek stopniowo zdobywa zaufanie coraz
wigkszej rzeszy inwestoréw. Nie jest zatem
dziwne, ze z latwego kapitatu chcg skorzy-
sta¢ takze zagraniczni debiutanci.

Rynek pierwotny zyskal na znaczeniu
w ostatnich miesigcach i nic nie wskazuje,
by tendencja ta miata nie by¢ utrzymana.
Coraz wigcej firm konczy bowiem przygo-
towywanie oferty publicznej. Co ciekawe,
najwieksze z nich moga by¢ realizowane
nadal w Azji. Excellence Real Estate Group,
chinski deweloper, zamierza wkrétce pozy-
ska¢ niespetna 1 mld USD od inwestoréw z
Hongkongu. Na tej samej gieldzie pozyski-
wac kapitat bedzie UC Rusal, rosyjski gigant
aluminiowy. Kwota moze by¢ niebagatelna,
bo w planach jest zebranie 3 mld USD. Nie-
bagatelne sa jednak takze dlugi spotki, ktére
obecnie s3 szacowane na niespetna 17 mld
USD.

Ozywienie wida¢ takze na rynku wtor-
nym. Firmy chcg korzystac z okazji i przygo-
towuja si¢ do kolejnych emisji. Ich potrzeby
wydaja sie za$ nieograniczone. Dotyczy to w
szczegllnosdci instytucji finansowych, ktére
mocno ucierpialy w czasie kryzysu. BNP
Paribas, ktéry jest obecny takze w Polsce,
planuje pozyska¢ z rynku ponad 4 mld euro.
Jeszcze wiecej, bo az 7,5 mld euro planuje
w najblizszym czasie pozyska¢ ING Group.
Kwota ta miataby w duzej mierze pokry¢ zo-
bowigzania wobec rzadu.

Warszawska gietda jest jednym z tego-
rocznych europejskich lideréw w wartosci
pozyskanego kapitalu przez debiutantow.
Mimo ze ilo$¢ przeprowadzonych ofert
pierwotnych nie powala, laczna wartos¢
pozyskanych $rodkéw oraz perspektywy na
przyszto$¢ sa juz znacznie lepsze. Do konca
pazdziernika warszawski parkiet wzbogacit
sie o dziewie¢ nowych spétek. Na poczatku
listopada zadebiutowaly za$ Polska Grupa
Energetyczna oraz Patentus. Lacznie zebraly
one z rynku niespetna 7 mld zl, czyli kilka
mld zt wigcej niz w 2006 roku, kiedy to inwe-
storzy mogli wzia¢ udzial 38 ofertach pier-
wotnych. Tegoroczny wynik w duzej mierze
jest zastuga Grupy PGE, ktora sprzedata ak-
cje za 6 mld zt. I jest to najwicksze tegorocz-
ne IPO w Europie. Warto jednak pamigtac,

ze kilka tygodni temu mieliSmy do czynie-
nia z ogromng emisjg nowych akcji PKO BP.
Bank zebral od inwestoréw 5 mld zt. Wida¢
zatem wyraznie, Ze na warszawskiej gieldzie
jest duzo wolnego kapitalu. Zarzadzajacy to
doskonale rozumiejg, dlatego staraja sie wy-
korzysta¢ okazje. Pézniej moze juz nie by¢
tak fatwo, szczeg6lnie ze przyszly rok bedzie
obfity w emisje i inwestorzy moga zrobi¢ sie
wybredni.

Rok 2010 moze okaza¢ sie rokiem wiel-
kich prywatyzacji. Do debiutu szykujg si¢ juz
Tauron Polska Energia oraz PZU - obie ofer-
ty o wartosci po co najmniej kilka miliardow
zlotych. Prawdopodobnie oferty przeprowa-
dza takze PKP InterCity oraz Polkomtel. In-
westorzy beda mieli zatem w czym wybierac.
Tym bardziej, Ze i prywatne firmy ustawiaja
si¢ w kolejce po kapital. Black Red White
bedzie chcial pozyska¢ najprawdopodobniej
1 mld zl, ciekawy moze okaza¢ sie takze de-
biut Kulczyk Oil Ventures. Firma ta nalezy
do Jana Kulczyka i zajmuje si¢ poszukiwa-
niem oraz wydobywaniem ropy.

Emisje na rynku pierwotnym to nie
wszystko, na co moga liczy¢ inwestorzy. Po-
woli rozkreca sie rynek wtérny. Dobra passa
zostala zapoczatkowana przez bank PKO BP
i mozna si¢ spodziewa¢, ze wkrotce ofert be-
dzie wigcej, cho¢ niekoniecznie tak duzych.
Bank Millennium chcialby pozyska¢ od ak-
cjonariuszy ponad 1 mld zl. Niewiele mniej
kilka tygodni temu pozyskal CEDC. Inne
spotki, ktore w ten sposdb beda staraly sie
pozyska¢ kapital, to m. in. Gant, Boryszew,
Préchnik oraz Sfinks. Na popularnosci zy-
skiwa¢ moga w przysztym roku emisje kie-
rowane do konkretnych podmiotéw, takie
jak ostatnia emisja akcji Vistuli dla Fortis
Banku.

W ciagu najblizszych miesigcy powinny
pojawiaé sie kolejne spdtki zainteresowa-
ne debiutem lub dodatkowa emisja akeji.
Aktualnie Komisja Nadzoru Finansowego
posiada kilkadziesigt prospektow, ktérych
procedowanie zostalo zawieszone. Szybko
moze si¢ to jednak zmieni¢. Wzrost zain-
teresowania ofertami z ostatnich miesiecy
sugeruje, ze sytuacja gospodarcza z punktu
widzenia przedsiebiorstw ulegla znaczacej
poprawie. To za§ moze szybko przetozy¢ sie
na poprawe wynikéw finansowych spotek
gietldowych. Lepsze wyniki zachecg inwe-
storow do zwigkszenia zainteresowania ryn-
kami kapitatlowymi i moze to by¢ wstep do
kolejnej hossy. Warto jednak pamigta¢ o za-
grozeniach. Niektorzy ekonomisci przewi-
dujg bowiem powr6t recesji w krajach, ktére
przeznaczyly zbyt duzo $rodkéw na pomoc
publiczng. To, ktéry scenariusz jest bardziej
prawdopodobny musza oceni¢ sami inwe-
storzy.
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OD GRUDNIA MIESIECZNIK
TREND DOSTEPNY NA TERENIE

CALEGO KRAIU

Shﬁ)sk
@ Koszalin
Szczecin
o
Gorzow
Wielkopolski
® Poznan
o
Wroctaw

Gdynia
Sopot
Gdansk §
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o
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yoni Krakow Rzeszow
Bielsko Biata
Krynica Zdr6j
Zakopane

PONAD 100 LOKALIZACIJI:

UCZELNIE, KAWIARNIE, RESTAURACJE, HOTELE

WARSZAWA
« SZKOLA GLOWNA HANDLOWA
« WYDZIAL NAUK EKONOMICZNYCH
UNIWERSYTETU WARSZAWSKIEGO
« WYDZIAL ZARZADZANIA
UNIWERSYTETU WARSZAWSKIEGO
WYZSZA SZKOLA HANDLU I PRAWA
IM. R. LAZARSKIEGO
« ALE GLORIA PL. TRZECH KRZYZY 3,
BARRISTA ZEOTE TARASY - UL. ZLOTA 59,
BIERHALLE UL. NOWY SWIAT 64,
BIERHALLE C.H. ARKADIA UL. JANA PAWLA II 82,
BORDO - UL. NOWY SWIAT 3,
« CAFE ALTERNATYWA CAFE - AL. SZUCHA 1,
«  CAFE CLUB PROMENADA
- UL. OSTROBRAMSKA 75C,
« CAFE MILANO - UL. KOSZYKOWA 11,
« CAFE SUSHI - UL. GROJECKA 5,
« CAFFETINO - UL. SWIETOKRZYSKA 32,
« CENTRUM WINA - UL. PULAWSKA 336,
« COFFEESHOP CH WOLA PARK
- UL. GORCZEWSKA 124/F084,
« COFFEETURA - UL. KRAKOWSKIE
PRZEDMIESCIE 4/6,
« HOTEL PREMIERE CLASSE - UL. TOWAROWA 2,
« IZUMI SUSHI - UL. MOKOTOWSKA 17,
« KAWIARNIA STARBUCKS GRUBA KASKA
- AL. SOLIDARNOSCI 69A,
« MERCERS - UL. GORCZEWSKA 124,
«  MIGAWKA - UL. NOWOGRODZKA 22,
« PALESTRA - AL. SOLIDARNOSCI 84,
« PAP ZAPART - UL. BRACKA 6/8,
« PAUZA - PL. PILSUDSKIEGO 1,
« PERTUTTI BLUE CITY - AL. JEROZOLIMSKIE 179,
«  PORTO PRAGA - UL. OKRZEI 23,
« RUSTICONI RISTORANTE ZEOTE TARASY
- UL. ZLOTA 59,
« SEGAFREDO - UL. NOWY SWIAT 34,
« CAFE SZPILKA - PL. TRZECH KRZYZY 18,
«  WINERIA ZLOTE TARASY - UL. ZLOTA 59

SIEC 20 KAWIARNI COFFEEHEAVEN NA
TERENIE WARSZAWY

KRAKOW
o CAFE POINT SEGALFREDO - GALERIA KRAKOWSKA,
« CAMPANILE HOTEL- UL. SW. TOMASZA 34

POZNAN

+ CAFE CLUB STARY BROWAR - UL. POEWIESKA 42,
« HOTEL CAMPANILE - UL SW. WAWRZYNCA 96,

« LAFAYETTE C.H. PESTKA - AL. SOLIDARNOSCI 47

WROCLAW
« CAFE CLUB - PASAZ GRUNWALDZKI 22,
« LULU CAFE ARKADY WROCEAWSKIE

- UL. POWSTANCOW SLASKICH 2/4

1ODZ
¢ PAPA LOLO - UL. PIOTRKOWSKA 196,
« SPHINX MANUFAKTURA - UL. KARSKIEGO 5

GDYNIA
«  BARBADOS CAFE RESTAURANT - UL. 10 LUTEGO 16

GDANSK
« HOTEL SCANDIC - UL. PODWALE GRODZKIE 3,
« MOUNT BLANC GALERIA BALTYCKA

- AL. GRUNWALDZKA 141

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

WYWIAD: Jacek Wisniewski (gtéwnym
Stosunek do ryzyka zalezy ¢
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RING EKON

SEBASTIAN gz,

JAcek WIS'NIEWSKI

MAJA Gogry

MAREK RoGaLsy
ADAM ZaRgyg,
Kamip Kaspegsy,

SUROWCOW?

KATOWICE

e BIERHALLE KATOWICE SILESIA
- UL. CHORZOWSKA 107,

e EUREST - UL. SOKOLSKA 34

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

GORZOW WIELKOPOLSKI
« CAFECLUB C.H. - Al. KONSTYTUCJI 3 MAJA 102

PLOCK
o CAFE CLUB C.H. WISEA - ULWYSZOGRODZKA 144

GLIWICE
«  CAFE CLUB GLIWICE - UL. LIPOWA 1

CZESTOCHOWA
o CAFE CLUB CZESTOCHOWA
- UL. WOJSKA POLSKIEGO 207

LUBLIN

+ CAFE CLUB LUBLIN C.H.PLAZA - UL.LIPOWA 13,

« COFFEESHOP - UL. GEN. SIKORSKIEGO 20,

+  NESCAFE LUBLIN - UL. KRAKOWSKIE PRZEDMIESCIE 1,
« PIZZA HUT LUBIN - UL. GEN. SIKORSKIEGO 20

RYBNIK
«  CAFE CLUB RYBNIK - UL.KATOWICKA
BIALYSTOK
« CAFE CLUB, GALERIA BIALA
- UL. CZESLAWA MILOSZA 2

BYDGOSZCZ

« COFFEESHOP BYDGOSZCZ GALERIA POMORSKA
- UL. FORDONSKA 141,

« PIZZA HUT C.H. FOCUS - UL. JAGIELLONSKA 39/74

KRYNICA ZDROJ
« CZEKOLADAI ZDR()] 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. ROWNOLEGEA 2

GRUDZIADZ
o HOTEL RAD - UL. CHEEMINSKA 144

BIELSKO BIALA
+ KFC BIELSKO BIAEA - UL. CYNIARSKA 11

BYTOM
« KFCBYTOM - PL. KOSCIUSZKI 9

CZECHOWICE DZIEDZICE
+  KFC CZECHOWICE DZIEDZICE - UL. KATOWICKA 101

TYCHY
« KFCTYCHY - UL. KATOWICKA/OSWIECIMSKA

SEUPSK
« PIZZA HUT JANTAR SEUPSK - UL. SZCZECINSKA 58

KIELCE
« PIZZA HUT KIELCE - UL. SIENKIEWICZA 31

OPOLE
« PIZZA HUT OPOLE - PL. WOLNOSCI 6

ZAKOPANE
« COFFEESHOP - UL. KRUPOWKI 48

REND
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18 Final Wielkiej Orkiestry
Swiatecznej Pomocy
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IPO - CZYLI RYZYKOWNA
POGON ZA KAPITALEM

Gielda, skupiajac rynkowy popyt na instrumenty finansowe oferowane przez emitentow, daje im mozliwos¢ pozyskania kapitatu na korzystnych
warunkach. Wybierajac emisje publiczna, przedsiebiorstwo moze pozyskac¢ znaczng ilos¢ kapitatu, ze wzgledu na duzg liczhe inwestoréw indywi-
dualnych i instytucjonalnych. Umiejetne wykorzystanie tego faktu daje szanse spétce na szybki rozwoj i poprawe jej pozycji rynkowej. Ale gietda to
takze szereg zagrozen, o ktorych sie rzadko wspomina.

KATARZYNA GRUSZKA
KATARZYNA.GRUSZKA@GAZETATREND.PL

Przede wszystkim duzo zalet

Gdyby zrobi¢ bilans potencjalnych korzysci
i zagrozen dla przedsigbiorstw decydujacych
sie na debiut gieldowy, zdecydowanie przewa-
zalby te pierwsze. Wzrost wiarygodnosci spol-
ki, rosnacy prestiz i rozpoznawalno$¢ marki,
to tylko nieliczne zalety. Gielda nie przyjmuje
kazdej spotki, lecz naklada szereg wymogow,
ktore muszg by¢ spelnione, aby méc wejéé na
parkiet. Co wigcej, analizie poddane zostaje
takze samo uzasadnienie pozyskania kapitatu.
W ten sposéb potencjalni akcjonariusze majg
pewno$¢, ze spéika jest rzetelna i godna uwagi.
Przedsigbiorstwo moze liczy¢ takze na zainte-
resowanie ze strony klientow lub potencjal-

nych kontrahentéw. Obecno$¢ nazwy firmy w
serwisach informacyjnych, plus dobrze przy-
gotowane IPO od strony marketingowej spra-
wi, ze wieksza liczba 0s6b bedzie rozpoznawa-
fa dang firme oraz jej produkty lub ustugi.

IPO to takze dobry moment na naprawe
lub ulepszenie funkcjonowania przedsigbior-
stwa. Sam proces od podjecia decyzji przez
walne zgromadzenie akcjonariuszy o emisji
nowych akcji oraz wprowadzeniu ich do obro-
tu publicznego do dnia pierwszego notowania
akeji trwa $rednio 12 miesigcy. Najbardziej
czasochtonne przy IPO jest porzadkowanie
funkcjonowania firmy, regulowanie zalegtych
zobowigzan, czy rozwigzywanie odkladanych
na dalszy plan probleméw. Niezbedna jest tu
pomoc doradcéw finansowych, prawnikéw i

audytora.

Pierwsza emisja akgji jest najtrudniejsza,
kolejne s3 o wiele tatwiejsze i zajmujg znacz-
nie mnie czasu. Niektore spotki po udanym
debiucie dokonujg ponownych emisji, ktorych
koszt jest znacznie mniejszy. Rekordzista na
polskim parkiecie jest Bioton, ktéry az 19 razy
siegat do kieszeni inwestoréw.

Akgje - przydatna rzecz

Pozyskanie kapitalu w drodze emisji akcji
daje wiele mozliwoéci emitentowi wykorzy-
stania tego plynnego instrumentu. Z jednej
strony akcje moga postuzy¢ jako skuteczne
narzedzie motywowania kadry menedzer-
skiej. Najczesciej wykorzystuje sie opcje na
zakup akeji w przyszlosci po obecnej cenie. *~
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Koszty emisji

Do 50
min

50 mln - 150

Rok In

150 mln - 250 | 250 mIn - 350 | powyzej 350
mln mln min

m.
2007 | 6.08% 5.53% 3.95% 5.22% 4.46%
2006 | 6.12% 6.08% 4.50% 3.08%

Zré6dto: IPO.pl

Menedzer musi wigc dazy¢ do wzrostu war-
tosci przedsiebiorstwa, by moéc skorzystaé z
takiej opcji. Czasami wyznacza si¢ konkretne
cele ekonomiczne - np. wzrost rentownosci
kapitalu wtasnego, ktére warunkujg zrealizo-
wanie opcji na zakup akeji.

Z drugiej strony akcje podlegaja ciaglej
wycenie na parkiecie, a co za tym idzie, wyce-
na przedsiebiorstwa jest zmienna i zalezy od
oczekiwanych przysztych wynikéw firmy. Ko-
niunktura gieldowa jest swego rodzaju baro-
metrem, ktéry wskazuje dogodny moment na
dokonanie kolejnej emisji akcji lub sprzedazy
spotek zaleznych. Rynkowa wycena stanowi
wiec punkt odniesienia przy wyznaczaniu ceny
emisyjnej kolejnych emisji lub przy sprzedazy
przedsiebiorstwa innemu inwestorowi. Po-
siadacze papieréw warto$ciowych maja takze
mozliwos¢ ustanowienia zabezpieczenia kre-
dytu, ktdry zostal zaciagniety pod ich zastaw.

Druga strona medalu

Prospekty emisyjne rysuja $wietlang przy-
sztoé¢ spotki - w koficu majg przyciagnaé jak
najwicksza liczbe inwestoréw- ale pomijaja
lub nie eksponuja szeregu zagrozen towarzy-
szacych IPO.

Od powodzenia oferty bardzo wiele zalezy.
Spotka nie ma pewnosci, czy znajdzie nabyw-
cow na wszystkie oferowane akcje. Moze sie
zabezpieczy¢ przed ewentualnym brakiem po-
pytu przez skorzystanie z submisji ustugowej
lub inwestycyjnej, ale prowizja pobierana przez
banki inwestycyjne moze znacznie podnieé¢
koszty takiej emisji. Subemisja inwestycyjna
nastepuje przez zobowiazanie sie subemiten-
ta do nabycia po okreslonej cenie i na wia-
sny rachunek calosci lub czgéci oferowanych
papieréw warto$ciowych, ktoérych nie objeto
w czasie trwania zapiséw. Z kolei subemisja
ustugowa polega na nabyciu na wlasny rachu-
nek caloéci papierow wartosciowych danej
emisji w celu dalszego oferowania papieréw
w ofercie publicznej. Oplacalno$¢ sub-
emisji ustugowej dla subemitenta
polega na tym, ze

akcje emitenta nabywane sg po cenie uwzgled-
niajacej pewne dyskonto w stosunku do ceny
sprzedazy. Konsekwencjg tych uméw jest
przeniesienie ryzyka sprzedazy na subemiten-
ta, ktory ponadto ponosi koszt zaangazowania
wlasnych $rodkéw, co sprawia, ze tego typu
ustuga jest doé¢ drogim rozwigzaniem. Sube-
mitent pobiera premie za gotowos¢ objecia ak-
cji w wysokosci 2 — 3% wartosci ubezpieczonej
emisji. Jednak jego wynagrodzenie zalezy od
szeregu czynnikoéw, takich jak: wiarygodnos¢
emitenta, atrakcyjno$¢ prowadzonej przez
niego dziatalnosci, wielko$¢ i struktura emisji,
koniunktura gieldowa, a takze wysoko$¢ ceny
emisyjnej. W czasie dekoniunktury premia
za objecie emisji siegala nieraz ponad 10% jej
wartosci.

Wysoko$¢ kosztéw emisji to kolejny wazny
czynnik powodzenia oferty. Publiczna sprze-
daz akeji powinna by¢ korzystniejsza od kre-
dytu, gdyz eliminuje sie tutaj posrednika - ja-
kim jest bank przy udzielaniu kredytu. Mimo
to, nie zawsze spotkom udaje si¢ zminimali-
zowac koszty lub sprzedaé odpowiednio duzg
liczbe akeji po takiej cenie, by udzial kosztow
emisji w warto$ci pozyskanego kapitalu byt
nizszy niz oprocentowanie kredytu o podob-
nej wielko$ci. Na warszawskim parkiecie wi-
da¢ zalezno$¢ miedzy $rednig wartoscia emisji
a udziatem kosztéw, ktdry jest tym mniejszy,
im wigksza warto§¢ pozyskanego kapitatu.
Stosunkowo tanio (nawet ok. 2% warto$ci
emisji) pozyskuja kapital przedsigbior-
stwa najwigksze, chcace zebra¢ po-
wyzej 250 mln zI. Najwiecej pla-
ca male spéiki, ktére pozyskuja
do 50 mln z%.

Konkurencja nie $pi

Obowigzki informacyjne nakladane na
spotki to nie tylko kolejny wymog stawia-
ny emitentom, ale takze zagrozenie ze stro-
ny konkurencji, ktéra zyskuje w ten sposob
wglad do wielu cennych informacji. Réwny i
powszechny dostep do informacji jest prawem
kazdego akcjonariusza i sp6tki nie mogg ukry-
waé zadnych informacji, nawet jezeli byloby
to korzystniejsze i pozwolilo osiagna¢ lepsze
wyniki.

Powaznym zagrozeniem dla spotki noto-
wanej na gieldzie jest mozliwos¢ niepozada-
nego przejecia. Istnieje wiele sposobdéw na
przejecie kontroli nad przedsigbiorstwem bez
wczedniejszej zgody zarzadu czy pojedynczych
akcjonariuszy. Wrogiego zakupu dokonuja
zazwyczaj konkurenci spotki, w celu jej likwi-
dacji, przejecia rynkéw zbytu lub pozyskania
nowych, unikalnych technologii.

Czy szybkie i latwe pozyskanie taniego
kapitalu przez publiczng emisje akgji to tylko
legenda? Niezaleznie od wielkoéci kapitatu
proces przeprowadzenia emisji wymaga czasu
i zaangazowania wielu podmiotéw, od ktérych
po czedci uzalezniony jest sukces debiutu. Wie-
le zalezy tez od momentu publicznej emisji i
odpowiedniej promocji. Trudno przewidzie¢
jest juz zachowanie rynku w samym dniu
debiutu i po nim. Najwiekszym pechowcem
byta spotka IZNS Itawa, debiutujagca w 2008
roku. Pozyskata zaledwie 0,14 mln zi, a udziat
kosztéw do wielkosci pozyskanego kapitatu
wyniost  ponad
328%! m o
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TOKSYCZNY, ALE POTRZEBNY

T

Otow nieprzypadkowo zdobyt popularnos¢ w zastosowaniach przemystowych. Jest on bowiem wdzigcznym materiatem do obrobki — jest miekki i
kowalny, a takze tatwy do przetapiania. Mimo odkrycia toksycznych wiasciwosci otowiu, metal ten bynajmniej nie odchodzi w zapomnienie. Wrecz
przeciwnie — na $wiecie wydobywa i zuzywa sie go coraz wiecej.

DOROTA SIERAKOWSKA
DOROTA.SIERAKOWSKA@GAZETATREND.PL

Znany od zamierzchiej przesztosci

Fizyczne wiasciwosci olowiu sprawily, ze
metal ten jest znany ludzkosci juz od dawna.
Olowiane koraliki, datowane na okolo 6400
rok p.n.e., odnaleziono w ruinach neolitycznej
osady Catalhoyiik, polozonej w dzisiejszej Tur-
cji. Na poczatku metal ten nie byt doceniany,
poniewaz twardo$cig ustepowal zelazu, a pigk-
nem - miedzi i metalom szlachetnym. Czesto
traktowano go jako niechciany produkt ubocz-
ny powstajacy w kopalniach srebra.

Oféw byl na szeroka skale wykorzystywany
w starozytnym Rzymie - uzywano go w bu-
downictwie (rury wodociggowe, akwedukty),
a takze do wyrobu naczyn i sztuécow, farb oraz
6wezesnych kosmetykow. Na uwage zastuguje
fakt, iz o olowiu wspomina si¢ nawet w Biblii
(Ksiega Wyjscia, 15,10)!

Pod koniec epoki $redniowiecza popyt na
otéw wzrést - gtownie za sprawa wynalezienia
przez Gutenberga prasy drukarskiej, w ktorej
ruchoma czcionka wykonana byta wlasnie z
tego metalu. Ze wzgledu na jego odpornos¢ na

korozje, otowiu uzywano takze do produkcji
dachéwek, ram okiennych oraz farb.

Wspétczesne zastosowania

Wspélcze$nie okoto 80% wydobywanego
na $wiecie olowiu przypada na produkcje ba-
terii i akumulatoréw (z czego az 95% jest pod-
dawane recyklingowi). To sprawia, ze otow jest
istotnym pierwiastkiem dla wielu branz, w tym
branzy motoryzacyjnej. Olowiu uzywa si¢ przy
produkcji agregatéw pradotworczych, czyli au-
tonomicznych zespoléw wytwarzajacych ener-
gie elektryczna, niezbednych np. w szpitalach,
centralach telefonicznych i wielu instytucjach
publicznych.

Oléw stanowi doskonalg bariere dla pro-
mieniowania, dlatego pierwiastek ten ma klu-
czowe znaczenie w medycynie oraz energetyce
jadrowej. Surowca tego uzywa si¢ w konstruk-
¢ji budynkéw oraz do pokrycia dachéw. Duza
gesto$¢ olowiu oraz jego odpornos¢ na korozje
sprawiaja, ze jest on wykorzystywany w budo-
wie statkow (jako balast) oraz przy produkeji
obciaznikéw dla nurkéw. Metalem tym pokry-
wa si¢ takze kable w celu ich ochrony - o ile
jednak na powierzchni ziemi oléw doczekal

si¢ substytutéw w postaci aluminium i stali
nierdzewnej, to pod woda jest on praktycznie
niezastgpiony, gdyz zaden z powyzszych mate-
riatéw nie jest w réwnie duzym stopniu odpor-
ny na korozje w stonym $§rodowisku.

Wraz z rozwojem $wiatowej gospodarki,
zastosowania olowiu zmieniajg sie, wkraczajac
w nowocze$niejsze branze - chocby np. ener-
getyke odnawialng. Akumulatory kwasowo-
olowiowe s3 bowiem wazng czeécig systemu
przechowywania energii pozyskanej ze zrédet
odnawialnych (baterie stoneczne, turbiny wia-
trowe).

Chinska dominacja

Otéw produkuje si¢ w wielu pafistwach na
$wiecie, jednak ponad 75% wydobycia przypa-
da zaledwie na trzy kraje: Chiny, Australi¢ oraz
Stany Zjednoczone. Parstwo Srodka odpowia-
da za okolo potowe ilosci olowiu wydobywa-
nego w kopalniach - jednak Chiny przoduja
takze pod wzgledem ilo$ci metalu odzyskiwa-
nego w procesie recyklingu (tu wyprzedzaja
je tylko Stany Zjednoczone, ktore odpowia-
daja za prawie polowe olowiu pochodzacego
z wtornego zrédla). W rezultacie w 2008 r. @~
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okolo dwie trzecie §wiatowej podazy olowiu
pochodzilo wtasnie z Chin. Dominacja tego
kraju nie ogranicza si¢ jednak jedynie do pro-
dukgji ofowiu, lecz takze do jego konsumpcji
- w Chinach zuzywa si¢ ponad 60% zasobow
tego surowca.

Ol6w rzadko wystgpuje w naturze w posta-
ci czystej — najczeéciej towarzyszy on rudom
miedzi, cynku i srebra. Wielkos¢ wydobycia
ofowiu zalezy wigc od wydobycia towarzysza-
cych mu w rudach pierwiastkéw - a to spra-
wia, ze jego podaz jest nieelastyczna cenowo.
Zawarto$¢ ofowiu w wydobywanej rudzie jest
zazwyczaj niewielka — nie przekracza 10% -
jednak optacalne moze by¢ wydobycie juz trzy-
procentowej rudy.

Swiatowym centrum obrotu kontraktami
na oféw jest Londyn. Oferowane na London
Metal Exchange futures opiewaja na 25 ton
metalu w formie sztab.

Recykling

Whprawdzie wydobycie ofowiu w kopalniach
nadal stanowi istotne zrédlo podazy tego su-
rowca, jednak coraz wigksza ilo$¢ tego metalu
jest odzyskiwana ze starych sprzetéw. Sposob,
w jaki wykorzystuje si¢ olow, pozwala bowiem
na stosunkowo latwe zidentyfikowanie olo-
wianych elementéw w danym urzadzeniu i ich
wyodrebnienie, co sprawia, ze recykling jest
bardzo optacalny.

Obecnie na catym $wiecie juz ponad polo-
wa podazy tego metalu pochodzi nie z pierwot-
nego, lecz z wtornego zrédla — a w niektorych
krajach odzyskuje si¢ 100% wykorzystanego
ofowiu! Na koniecznos¢ recyklingu zwraca sie
zreszty coraz wieksza uwage, poniewaz przy
dzisiejszym tempie wydobycia zasoby olowiu
moga si¢ wyczerpaé juz w polowie biezacego
stulecia.

Toksycznos¢

O toksycznych wlasciwoéciach olowiu pi-
sano juz w starozytnej Grecji, Rzymie i Chi-
nach. Pierwsza wzmianka o objawach towa-
rzyszacych zatruciu tym metalem pochodzi z
200 r. p.n.e. Swiadomo$¢ ryzyka zwigzanego z
wdychaniem toksycznych oparéw sprawita, ze
wolni ludzie nie chcieli podejmowaé pracy w
kopalniach otowiu - zamiast tego wysylali do
niej niewolnikéw, dla ktérych praca w kopalni
czesto konczyta sie chorobg i — w konsekwencji
- $miercia.

W XVII i XVII w. wzmianki o olowicy
(inna nazwa zatrucia otowiem) pojawily sie w
powiazaniu z... konsumpcja wina. W owym
czasie do slodzenia tego napoju uzywano bo-
wiem octanu olowiu (II), nazywanego takze
- ze wzgledu na swoj stodki smak - cukrem
ofowianym.

Dzi§ $wiadomos$¢ zagrozen zwiazanych z
obcowaniem ze zwigzkami olowiu jest duza,
dlatego przypadki otowicy naleza do rzad-
kosci. Dla przyktadu - w latach 1981-1999 w
Wielkiej Brytanii odnotowano zaledwie jeden

przypadek $mierci w wyniku tej choroby. Za-
trucia olowiem - jesli si¢ zdarzaja - to zazwy-
czaj wérdd osob, ktore wykonuja zawdd wyma-
gajacy czestszych kontaktow z tym metalem.

Przysztos¢ w chinskich rekach

Dwubiegunowosé¢ produkgji i konsumpcji
ofowiu na $wiecie - rozlozona pomig¢dzy Chi-
ny i Stany Zjednoczone - sprawia, ze wahania
popytu i podazy w tych dwoch panstwach w
znaczgcy sposob odbijaja si¢ na cenach metalu.
Do$¢ dobrze widoczne s tez analogie pomie-
dzy wykresami ceny olowiu oraz chinskiego
indeksu akeji Hang Seng.

Notowania otowiu zalezg takze oczywiscie
od kondycji branz, w ktérych jest on wykorzy-
stywany. Dynamiczny rozwdj branzy moto-

ryzacyjnej w Azji, wiazacy sie z duzym zapo-
trzebowaniem na akumulatory, wynidst cene
tego surowca jesienig 2007 roku do poziomu
niemal 4000 dolaréw za tone. Jednoczesnie,
obecne kiopoty sektora motoryzacyjnego (i w
konsekwencji spadek popytu na akumulatory),
przyczynily sie do spadku ceny ofowiu, ktéra
na przetomie 2008 i 2009 roku spadla ponizej
1000 dolaréw za tone.

Ze wzgledu na bezposrednie przelozenie
stanu chinskiej gospodarki na ceny ofowiu, sy-
tuacja tego metalu w dfugim terminie wyglada
optymistycznie. Co wigcej, do wyzszych cen
olowiu moze przyczyni¢ si¢ planowane ogra-
niczenie produkgji tego surowca w Chinach,
wywolane obawami zwigzanymi z jego tok-
sycznoscig. B

CIEKAWOSTKI

® Przyporzadkowany otowiowi skrét Pb pochodzi od faciniskiego stowa plumbum, ozna-

czajacego ,,plynne srebro”.

® Alchemicy uwazali, ze oféw jest najstarszym metalem $wiata i utozsamiali go z planeta

Saturn.

® Wedtug naukowcéw, otowica byla przyczyng $mierci Ludwiga van Beethovena (zatrucie
ofowiem bylo prawdopodobnie takze przyczyna glhuchoty kompozytora). Na chorobe te
zmarl takze hiszpanski malarz Francisco Goya.

® Tlo$¢ otowiu w poszczegdlnych warstwach gleb na Grenlandii odzwierciedla stan gospo-
darki $wiatowej w danym okresie — w warstwach datowanych na okresy kryzysow za-
warto$¢ olowiu jest niewielka, natomiast w warstwach przypadajacych na okresy boomu
gospodarczego — ilos¢ ta jest widocznie wigksza.

WYBRANE OPCJE EGZOTYCZNE

CZESCI1

W poprzednim artykule wprowadzajacym do tematu opcji egzotycznych napisatem, iz instrumenty te sg tworzone pod indywidualne zaméwienie,
co powoduje problemy z ich podziatem. Sprobujmy jednak przyjrze¢ si¢ budowie wybranych opdji tego typu.

KAMIL GEMRA
REDAKCJA@GAZETATREND.PL

Jedna z najpopularniejszych grup opcji egzo-
tycznych na rynkach pozagieldowych s3 opcje
uwarunkowane. Ich wykonanie uzaleznione jest
nie tylko od poziomu ceny instrumentu bazo-
wego w momencie wygasnigcia opcji, lecz réw-
niez od ksztaltowania si¢ cen rynku bazowego w
calym okresie inwestycji. Jak mozna zauwazyc,
jest to zasadnicza réznica w stosunku do stan-
dardowych europejskich opcji waniliowych.

Opcje barierowe

Pierwszym rodzajem opcji, ktéry zostanie
opisany, sa opcje barierowe (barrier options).
Powstaja one poprzez dodanie do opcji stan-
dardowej elementu zwanego bariera. Jest to
poziom ceny instrumentu bazowego, po ktd-
rego osiagnieciu opcja moze ulegaé aktywacji
albo dezaktywacji. Poziom bariery ustalany jest
w momencie zawierania kontraktu opcyjnego.
Podstawowa zaleta tego typu instrumentu jest
obnizenie jego ceny w stosunku do klasycznej
opcji waniliowej. Wynika to z tego, iz z punktu
widzenia wystawcy opcji istnieje mniejsze praw-
dopodobienstwo wykonania opcji barierowej,
poniewaz instrument bazowy musi osiagnaé pe-
wien ustalony z géry poziom. Wyrézniamy opcje
z barierg wejscia i wyjscia. Opcja z bariera wej-
$cia (knock-in option) aktywuje si¢ w momen-
cie osiagniecia bariery przez ceng instrumentu
bazowego i w tym przypadku opcja barierowa
staje sie tym samym opcja standardows. Opcja
z barierg wyjscia (knock-out option) istnieje az
do momentu, w ktérym cena instrumentu ba-
zowego osiagnie poziom bariery (opcja ulega
dezaktywacji). Jednorazowe osiagniecie przez
cene instrumentu bazowego poziomu bariery
powoduje, iz opcja przestaje istnie¢ niezaleznie
od tego, co stanie sie z ceng aktywu bazowego w
przyszlosci. W zaleznosci od tego, jak polozona
jest bariera, wyrdzniamy opcje z bariera wyjscia
»W gor¢” oraz ,w dot” W pierwszym przypadku
kurs aktywu bazowego musi wzrosngé powy-
zej danej bariery, a w drugim przypadku musi
nastgpi¢ jego obnizenie ponizej okreslonego
poziomu. Profile wyptaty dla opcji barierowych
wygladaja analogicznie jak w przypadku opcji
standardowych. Jezeli nastapi aktywacja opcji,
to wowczas staje si¢ ona klasyczng opcja wani-
liowa. Jezeli jednak opcja si¢ dezaktywuje, na-
byweca traci zaplacong premie.

Opcje wsteczne
Opcje wsteczne sg kolejna grupa nalezacg do

opcji uwarunkowanych. Opcja taka daje prawo
jej nabywcy do zakupu lub sprzedazy okreslo-
nej ilosci instrumentu bazowego w okreslonym
czasie po najbardziej korzystnej cenie. Oznacza
to, iz taka opcja gwarantuje 100-procentows
pewnos¢ osiggniecia maksymalnego wyniku w
przypadku zajecia pozycji dtugiej. Kto§ moglby
powiedzie¢, iz oto wlasnie mamy do czynienia
z instrumentem idealnym. Ot6z nie jest tak do
konica. Jezeli przyjeliby$my za okres obserwacji
caly czas trwania opcji wstecznej, to moze si¢
okazad, iz jej cena jest wyzsza niz mozliwy do
uzyskania dochéd. W zwigzku z tym, w prakty-
ce okres obserwacji to tylko niewielki fragment
z czasu zycia opcji. Im jest on wezszy, tym cena
opcji jest nizsza.

Opcje drabinowe

Kolejna grupa opcji sa opcje drabinowe. Sg
one w swojej budowie podobne zaréwno do
opcji barierowych jak i wstecznych. Cechg cha-
rakterystyczng tego typu instrumentow jest to,
iz jako cen¢ wykonania bierze si¢ warto$¢ naj-
wyzsza lub najnizszg nie spoé$réd wszystkich
warto$ci osiggnietych przez instrument
bazowy w czasie trwania opcji, jak ma to
miejsce w przypadku opcji wstecznych,
lecz sposréd wybranych wezesniej ustalo-
nych poziomoéw. Ustalony szereg cen in-
strumentu bazowego przypomina drabing
- stad nazwa tych opcji. Jezeli cena instru-
mentu bazowego nie osiagnie pierwotnie
ustalonego kolejnego szczebla, to opcje wy-
konuje sie dla poprzedniego poziomu instru-
mentu bazowego, a nie dla jego aktualnej ceny
na rynku. Wida¢ zatem, iz cena takich opcji
bedzie zalezata od tego, jak duze sa rdznice po-
miedzy poszczeg6lnymi poziomami. Im te po-
ziomy beda blizej siebie, tym wigksze ryzyko dla
wystawcy, a zatem wyzsza premia i na odwrot.
Mozna zatem powiedzie¢, Ze opcja ta jest szcze-
golnym przypadkiem opcji wstecznej i pozwala
przede wszystkim na redukcje placonej premii.

Opcje azjatyckie

Ostatnim rodzajem opcji jaki zostanie
przedstawiony w tym artykule to opcje azjatyc-
kie. Instrumenty te s jednymi z najbardziej po-
pularnych opcji niestandardowych stosowanych
w celach zabezpieczen ryzyka przede wszystkim
kursu walutowego. Cechg charakterystyczng
wszystkich opcji azjatyckich jest uzaleznienie
dochodu z nich od $redniej ceny instrumentu
bazowego. Wiadomo, iz o wysokosci sredniej
decyduje wynik wielu obserwacji dokonywa-
nych w pewnym okresie, zatem warto$¢ tych

opcji zalezy nie tylko od ceny instrumentu ba-
zowego w momencie ich wykonania, lecz tak-
ze od jego pozioméw historycznych. Na rynku
wyrdznia sie opcje oparte o $rednie arytmetycz-
ne oraz geometryczne. Gléwny powdd, ktory
wymieniany jest jako najwazniejsza zaleta tego
typu opcji, to uniezaleznienie wyplaty od tylko
jednej ceny instrumentu bazowego. W zwigzku
z tym zastgpienie jej przez srednig w sposob za-
sadniczy ogranicza ryzyko manipulacji kursem
instrumentu bazowego. Warto réwniez wie-
dzie¢, iz cena opcji azjatyckich jest praktycznie
zawsze nizsza niz opcji standardowych. Nizsza
cena wynika z tego, ze zmiennos¢ $redniej z kil-
ku obserwacji bedzie zawsze nizsza niz zmien-
no$¢ tylko jednej
obserwagji.

Zatem opcje azja-
tyckie pozwalaja na bardziej
zabezpieczenie ryzyka.

efektywne

Oczywiscie przedstawione powyzej przykta-
dy opcji egzotycznych sg tylko utamkiem calego
rynku. Same opisy sposobow dziatania dotycza
tylko najwazniejszych cech omdwionych opcji.
Warto wiedzieé, iz opisane opcje dziela si¢ na
jeszcze bardziej zlozone instrumenty. Oferta
opcji egzotycznych jest bardzo bogata, co po-
maga w efektywnym zabezpieczaniu ryzyka
zmiany ceny instrumentu bazowego. W nastep-
nym artykule przedstawie kolejne rodzaje opcji
egzotycznych. W
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POKER JAKO INWESTYCJA WE
WEASNE UMIEJETNOSCI

W ostatnim czasie coraz wigksza popularno$¢ w naszym kraju zdobywa poker. Dla wielu graczy jest to nie tylko rozrywka, lecz takze sposob na zara-
bianie sporych pieniedzy. Czy gra w pokera moze by¢ inwestycja lub rodzajem biznesu?

PIOTR BERNAS
REDAKTOR PORTALU IPO.PL

Poker jest gra karciana, rozgrywang
talig skladajaca si¢ z 52 kart. Celem gry
jest wygranie puli, ktora tworza pienigdze
wniesione przez uczestnikéw. Mozna to
osiagna¢ dzigki skompletowaniu najlepsze-
go ukltadu lub za pomoca tzw. blefu. Liczba
graczy przy jednym stole ograniczona jest
jedynie liczbg kart w talii. W praktyce przy
jednym stole nie gra wiecej niz dziesieé
0s6b.

Pierwsze wzmianki o pokerze siegaja
1834r. Z tego roku pochodzg zapiski Jona-
thana H. Greena, w ktérych opisal on za-
sady gry karcianej rozgrywanej na statkach
plywajacych po rzece Mississippi. Nazwal
ja poker. Wraz z uplywem czasu reguly
gry byly zmieniane, powstawaly coraz to
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nowe odmiany. W 1880r. pojawil si¢ naj-
popularniejszy obecnie rodzaj tej gry, czyli
Texas Holdem. Doyle Brunson, legenda
pokera, nazwal No-Limit Texas Holdem
cadillakiem pokera. Znaczny wplyw na ta-
kie okreslenie ma dynamika licytacji oraz
mozliwosci wejscia all-in, czyli za wszyst-
kie posiadane przy stole zetony.

Texas Holdem jest najchetniej wybie-
rang odmiang pokera na calym $wiecie.
Rozgrywka podzielona jest na 4 nastepu-
jace po sobie rundy - preflop, flop, turn i
river. Przed rozdaniem kart dwoch graczy
siedzacych na lewo od dealera (rozdajace-
go karty) stawia ,,zaklady w ciemno’, czyli
small i big blind. Te obowigzkowe zaktady
zapewniajg, ze w kazdym rozdaniu bedzie
o co gra¢. Nastepnie kazdy z graczy otrzy-
muje dwie karty, niewidoczne dla innych
graczy tzw. Hole Cards. Po czym naste-

puja kolejne rundy i odkrywane sg karty
wspdlne dla wszystkich graczy - facznie 5
kart wspolnych. Kazdy z graczy w kazdej
z nastepujacych po sobie rund moze zre-
zygnowac z dalszej gry, czekaé bez wyko-
nywania zadnej akcji lub wnie$¢ zaktad.
Wygrywa ten, ktory sposrod 5 kart na stole
i 2 kart wlasnych skompletuje najwyzszy
uktad sktadajacy si¢ z 5 kart lub poprzez
swoje zaktady zmusi innych graczy do spa-
sowania.

Wiekszo$¢ graczy traktuje gre jako do-
bra rozrywke, ale dla czesci jest to sposob
na zycie i zarobienie duzych pieniedzy. Te-
lewizja transmituje turnieje pokerowe, a
w Internecie wiele firm oferuje pokoje do
gry w pokera online. Najbardziej prestizo-
wy cykl turniejéw pokerowych na $wiecie
World Series of Poker, ktéry jest uznawany
za nieoficjalne mistrzostwa §wiata w poke-

ra, co roku gromadzi w Las Vegas tysiace
pokerzystéw z catego $wiata. W roku 2006
mial miejsce rekord, kiedy to w turnieju
Main Event zagralo 8773 graczy, a pula na-
grod wyniosta ponad 82 miliony dolaréw.
Zwycigzca turnieju Jamie Gold opuscit Las
Vegas bogatszy o 12 milionéw dolaréw.

Jak twierdza profesjonalni gracze - Te-
xas Holdem to strategiczna gra umyslowa,
gra umiejetnosci, a nie szczescia, i to umie-
jetnoéci w dluzszej perspektywie decyduja
o zwyciestwie. Wystepuje w niej element
losowy (uktady kart), lecz tylko w krétkim
okresie. W dluzszym okresie kazdy gracz
bedzie mial tyle samo szczeSliwych, co i
pechowych rozdan, wiec dopiero po ro-
zegraniu kilkuset tysiecy rozdan mozemy
stwierdzi¢ czy dany gracz jest graczem wy-

grywajacym.

Przy grze w pokera najwazniejsze jest
podejmowanie prawidlowych decyzji. De-
cyzje te mozna warto§ciowo mierzy¢ tak
zwanym EV (Expected Value), czyli warto-
$cig oczekiwang. Kazda decyzja majaca do-
datnig EV daje zysk w dlugim okresie. W
trakcie podejmowania tych decyzji gracz
nie kieruje si¢ tylko swoimi kartami, lecz
bierze réwniez pod uwage mozliwe uklady
u przeciwnika np. poprzez analiz¢ wcze-
$niejszego sposobu rozgrywania réznych
kart przez tego gracza. Na tej podstawie
moze mu przydzieli¢ pewien zakres roz-
grywanych rak. Uwzglednia réwniez to co
przeciwnik moze mysle¢ o jego kartach,
dzieki czemu moze go sprowokowa¢ do
konkretnego zagrania. Caly ten proces =
analizy jest bardzo podobny do tysiecy
takich samych proceséw podejmowa-
nych w biznesie w najrézniejszych sytu-
acjach: przy zakupie akcji, przy ocenie i
wycenie przedsiewzig¢ inwestycyjnych,
szacowaniu ryzyka czy tez przy wyborze
inwestycji.

Dobry gracz powinien by¢ cierpliwy
i wytrwaly w tym co robi. Trzeba zrozu-
mie¢, ze poker jest gra, w ktérej pomimo
podejmowania dobrych decyzji moga zda-
rza¢ si¢ dni, w ktérych bedziemy na minu-
sie. Wynika to z tego, ze nawet jeéli dane
rozdanie rozegramy prawidlowo, prze-
ciwnik moze mieé sporo szczescia i
mimo matego prawdopodobienstwa
na wygrang, uda mu sie zgarna¢
pule. Takie sytuacje nie powin-
ny wplywac na gre profesjo-
nalnego pokerzysty, lecz
dalej powinien si¢ on

skupia¢ na podejmowa-
niu najlepszych decyzji, =5
ktére w dlugim okresie z :
pewnoscig przyniosag mu
zysk. Niestety cze$¢ graczy

e

nie wytrzymuje obcigzenia i ze wzgledu na
stabg psychike zaczyna gra¢ irracjonalnie.
Niekiedy wchodzi na wyzsze limity niz po-
zwala na to posiadany kapital, na skutek
czego w przeciggu zaledwie kilku godzin
moze straci¢ wszystko.

Z podobng sytuacja spotykamy sie na
gieldzie, gdzie mamy okresy, w ktorych
zyskujemy, lecz réwniez takie, gdzie mimo
potencjalnie $wietnej inwestycji tracimy
posiadany kapital. Wiadomo jak wazna na
gieldzie jest dywersyfikacja i odpowiedni
podzial posiadanych $rodkéw. Nie nalezy
inwestowa¢ wszystkich pieniedzy w jedna
transakeje, lecz rozdzieli¢ $rodki na kilka
mniejszych inwestycji. Analogicznie jest
podczas gry w pokera, gdzie bardzo waz-
nym obszarem jest bankroll managment,
czyli zarzadzanie kapitalem. Nalezy posia-
da¢ odpowiednio wysoki bankroll, aby gra¢
na danym limicie. Nie mozemy pozwoli¢
na to, aby chwilowe gorsze okresy wplynety
na znaczng utrate naszego kapitatu. Dzieki
temu chronimy nie tylko pieniadze, lecz
takze nasza psychike, gdyz mamy $wiado-
mo$¢, iz nie powinni$my panicznie baé sie
gorszych okresow, ktore niestety co jaki$
czas zdarzajg si¢ kazdemu.

Kolejng ciekawa kwestig jest optyma-
lizacja zyskow, czyli szukanie najwyzszej
stopy zwrotu z gry w pokera. Kazdy profe-
sjonalnie podchodzacy do gry pokerzysta
prowadzi statystyki dotyczace swoich wy-
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granych i czasu poswigconego na ich osia-
gniecie. Na ich bazie i przy wystarczajaco
duzej prébce moze obliczy¢ $rednig stope
zysku na godzine. Jezeli statystyki s bar-
dziej szczegblowe, pokerzysta moze nawet
poréwnaé zysk w poszczegélnych rodza-
jach gier, poréwna¢ gry turniejowe i stoli-
kowe lub gry na poszczegélnych limitach.
Majac te dane, gracz moze si¢ skupi¢ na
najbardziej dochodowej odmianie pokera
i stawkach. Dzieki szerokiemu zakresowi
dostepnych gier, gracz moze by¢ elastyczny
i wybiera¢ te, ktére przynosza mu najwiek-
szg stope zwrotu w danym okresie czaso-
wym. Jest to decyzja czysto biznesowa.

Mike Sexton profesjonalny pokerzysta,
czlonek Poker Hall of Fame, zdobywca
bransolety WSOP, ktéry gral na 21 stolach
finalowych na World Series of Poker naj-
trafniej okreslit gre w pokera: ,Nauczenie
si¢ gry w pokera zabiera 5 minut, a osig-
gniecie w niej mistrzostwa cate zycie”. War-
to pamietad, ze jednymi z najwazniejszych
cech dobrego pokerzysty sa: ciagla praca
nad swojg gra, rozwoj swoich umiejetno-
§ci, a takze ,,mocne nerwy’, czyli po prostu
odpowiednia psychika.

Je$li mamy ochote na rozwdj wlasnej
osoby, nauczenie sie cierpliwoéci, wytrwa-
tosci, podejmowania decyzji bez udziatlu
emocji, analitycznego mysélenia, to stolik
pokerowy moze by¢ na to doskonaltym
miejscem. W
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WEASNOSC PRZEMYSEOWA -

CENNY SKEADNIK MAJATKU
PRZEDSIEBIORSTWA

W innowacyjnym spoteczeristwie w dobie dynamicznie rozwijajacych si¢ Swiatowych gospodarek niezwyktego znaczenia nabiera wiasnos¢ przemy-
stowa. Jej ochrona staje sie waznym aspektem kazdej dziatalnosci gospodarczej. Nowe produkty, wzory i znaki oraz projekty tworcze pojawiaja sie
prawie codziennie na rynku i s3 wynikiem nieustajacej innowacyjnosci i kreatywnosci ludzkiej.
Na przestrzeni ostatnich lat w Polsce zauwaza sie coraz wiekszy wzrost zainteresowania zagadnieniami wiasnosci przemystowej, jak rowniez wszel-
kimi aspektami bezposrednio sie z nia faczacymi. W dobie nasilonej konkurencji miedzy przedsigbiorcami dochodzi do wielu naruszen zwiazanych z

wiasnoscia przemystowa.

ANNA GRZYWINSKA, SZYMON OKON
REDAKCJA@GAZETATREND.PL

Czym jest whasno$c przemystowa?

Prowadzac dzialalnos¢ gospodarcza, czg-
sto spotykamy si¢ z pewnymi dobrami, ktore
maja przemystowe zastosowanie. To wiasnie
wlasnos¢ przemystowa. Naleza do niej m.in.
wynalazki, wzory uzytkowe, wzory przemysto-
we, topografie ukladu scalonego, projekty ra-
cjonalizatorskie, znaki towarowe, oznaczenia
geograficzne. Samo nazewnictwo moze wyda-
wac si¢ bardzo skomplikowane, ale w istocie
spotykamy sie z tego rodzaju prawami bardzo
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czesto. Przyktadowo, znak towarowy to inaczej
marka, ktéra obecnie odgrywa znaczaca role
dla wiekszosci przedsiebiorstw.

Kwestie dotyczace prawa wiasnosci prze-
mystowej uregulowane s3 w wielu ustawach i
rozporzadzeniach. Najwazniejszymi aktami
prawnymi s Prawo wlasnoéci przemystowej
oraz Ustawa o zwalczaniu nieuczciwej kon-
kurencji. Bedac przedsigbiorca, warto zapo-
znaé sie z tymi aktami. Ich znajomos$¢ moze
okaza¢ sie bardzo przydatna nie tylko wtedy,
gdy chcemy chroni¢ nasze prawa, ale réwniez
gdy swoim zachowaniem nie chcemy narusza¢
praw innych.

Przedmioty prawa wiasno$ci przemystowej
nie podlegaja same z siebie ochronie przewi-
dzianej w przepisach. Aby moc skutecznie
chroni¢ wynalazek, trzeba uprzednio uzyskac¢
patent. Podobnie jest w przypadku innych
przedmiotéw prawa wlasnoéci przemystowe;.
Ustawa precyzuje, w jaki sposéb mozna uzy-
ska¢ patent na wynalazek, prawo ochronne na
znak towarowy i wzor przemystowy oraz prawo
z rejestracji wzoru przemyslowego, topografii
uktadu scalonego lub oznaczenia geograficz-
nego. Przedsiebiorca, ktéry chce chroni¢ swoje
wynalazki, znaki towarowe i inne musi zwrdci¢
si¢ z wnioskiem do Urzedu Patentowego RP,

musi go oplaci¢é, a nastepnie cierpliwie czekacé,
az Urzad Patentowy wyda decyzje o przyzna-
niu badz odmowie przyznania ochrony. Prawo
wlasnoéci przemystowej i inne akty prawne
okreélajg m.in.: jakie warunki musi spetnic
dany przedmiot, aby mogt uzyskac ochrone, w
jakich przypadkach nie moze jej uzyskac, jaki
jest okres oczekiwania na decyzje Urzedu Pa-
tentowego RP, jakie s oplaty zwigzane ze zglo-
szeniem lub rejestracja przedmiotu oraz inne.

Prawo, ktére uzyska¢ mozna w Urzg-
dzie Patentowym RP, rozciaga si¢ co do zasady
na obszar Polski. Przedsiebiorcy dziatajacy na
szerszym obszarze moga jednak ubiega¢ si¢ o
ochrone europejska badz miedzynarodowa. W
wiekszoéci przypadkéw jest to prawo ograni-
czone w czasie. Przyktadowo patenty mozna
przyzna¢ na maksymalnie 20 lat. Z drugiej
strony wyjatkiem jest znak towarowy, popular-
nie nazywany markg, gdzie ochrony udziela na
10-letnie okresy - z mozliwoscig kazdorazo-
wego przedluzenia na taki sam okres.

Inaczenie wlasnosci przemystowej w przedsie-
biorstwie

Wiasnos¢ przemystowa stanowi wazny za-
sOb kazdego przedsigbiorstwa i ma znaczacy
wplyw na jego wycene. Te niematerialne ak-
tywa zaczgto doceniaé stosunkowo niedawno.
Popularne stalo sie zarzadzanie wiasnoscia
przemystowa. Wtasciciele i menedzerowie
spotek sg coraz bardziej swiadomi tego, ze te
elementy stanowig dla przedsigbiorstwa wy-
mierng warto$¢ i ze moga wplyna¢ na uzyska-
nie przewagi konkurencyjnej oraz na dostep
do szerokiego rynku.

Wspolczesnie wieksza uwage koncentruje
si¢ wlasnie na skladnikach niematerialnych
takich jak technologie, wynalazki czy tajemni-
ce przedsigbiorstwa. Prowadzacy dziatalno$¢
gospodarcza angazujg coraz wieksze $rodki w
celu ochrony wlasnosci przemystowej. Moze
to zapobiec pewnym negatywnym dzialaniom
konkurencji, w szczegélnosci w zakresie ko-
piowania produktow, bezprawnego uzywania
znakéw towarowych czy przypisywania sobie
osiagnie¢ innych przedsiebiorstw.

Przedsigbiorstwa moga czerpa¢ korzysci z
praw wlasnoéci przemystowej, w szczegdlnosci
poprzez udostepnienie osobom trzecim ko-
rzystania z tych dobr. Prowadzacy dziatalnos¢
gospodarczg moga nie tylko zawiera¢ umowy
licencjonowania znaku towarowego czy know
-how, ale moga réwniez zbywaé poszczegélne
prawa i dzigki zawieraniu tego typu uméw po-
zyskiwaé $rodki dla dalszego rozwoju. Podda-
jac analizie sprawozdania finansowe przedsie-
biorstw, mozna zauwazy¢, iz od poczatku XXI
wieku nastapit znaczacy wzrost wartoéci nie-
materialnych w aktywach przedsigbiorstwa.

Wlasnoé¢ przemystowa moze réwniez
przyczyni¢ sie do zbudowania silnego wize-
runku przedsi¢biorstwa. Przykladem moze
by¢ znak towarowy (marka), stanowiacy czesto
wazng cze$¢ majatku przedsiebiorstwa i nie-

jednokrotnie reprezentujacy kilkusetmiliono-
wg warto$¢. Mozna réwniez wskaza¢ na wzor
przemystowy (design), ktéry to bardzo czesto
ma duzo wigksze znaczenie niz cechy danego
produktu. Dzigki niemu produkt staje si¢ po-
pularny i wyrdznia si¢ spoérdd setek innych i
jest doceniany przez potencjalnych nabywcow.

Jak chroni¢ wiasno$¢ przemystowa w Polsce i
poza granicami kraju?

Osoba, ktéra uzyskala patent, prawo
ochronne badz prawo z rejestracji danego
przedmiotu wlasnosci przemystowej, moze
domagac¢ sig, aby inna osoba, nieposiadajaca
zgody osoby uprawnionej, zaprzestata korzy-
stania z niego w sposdb zarobkowy lub zawo-
dowy na obszarze RP. Osoba uprawniona do
przedmiotu prawa wlasnosci przemystowej
moze w réznorodny sposéb dochodzi¢ swoich
praw. Moze si¢ ona broni¢ poprzez wytoczenie
w sadzie powodztwa o zaniechanie naruszania,
powodztwa o wydanie bezpodstawnie uzyska-
nych korzysci lub powddztwa o naprawienie
szkody. Osoby naruszajace prawa wlasnosci
przemystowej moga by¢ réwniez pociagnigte
do odpowiedzialnoéci karnej. Prawo wiasno-
$ci przemystowej zawiera regulacje dotyczace
czynéw zabronionych zwiazanych z narusze-
niem praw wlasnosci przemystowe;. S to takie
czyny, jak np. oznaczanie towaru podrobio-
nym znakiem towarowym, badz tez wprowa-
dzanie do obrotu wynalazku, na ktdry innej
osobie przyznano patent. Popelnienie takich
przestepstw zagrozone jest karg grzywny, kara
ograniczenia wolnosci, a nawet kara pozbawie-
nia wolnosci.

Dla niektérych przedsiebiorcéw ochrona
przyznana na terytorium RP nie bedzie wystar-
czajaca. Bede oni dazyli do uzyskania patentu,
prawa ochronnego badZz prawa z rejestracji
poza granicami kraju. W tej sytuacji maja dwa
wyjécia. Po pierwsze, moga zglosi¢ wynalazek,
znak towarowy lub inny przedmiot prawa wta-
snoéci przemystowej w kazdym z wybranych
krajow z osobna. Po drugie, moga skorzysta¢
z europejskiej badz migdzynarodowej proce-
dury przyznania ochrony. Drugie rozwigzanie
okaze sie w znacznej wiekszo$ci przypadkow
szybsze, lepsze i tansze. Przyktadowo, za po-
mocg jednego zgloszenia Europejski Urzad Pa-
tentowy w Monachium moze przyznaé patent
europejski, ktéry umozliwi ochrone az w 32
krajach europejskich. Bedzie on wywolywal na
terenie danego kraju takie skutki prawne, jakie
wywoluje patent uzyskany w toku procedury
krajowej.

Czy wiasno$¢ przemystowa mozna wycenic?
Przedmioty prawa wlasnosci przemystowej
podlegaja oczywiscie wycenie. Specyfika da-
nego dobra i jego unikalno$¢ niejednokrotnie
powoduja problemy w zakresie wyceny. Warto
poznaé warto$¢ dobr wlasnosci przemystowej,
gdyz moze mie¢ to duze znaczenie ze wzgle-
du na wzrost przedsigbiorstwa i jego rozwoj.

Wycen dokonuje si¢ réwniez z powodu trans-
akeji na rynku kapitatowym, w szczegélnosci
w przypadku fuzji i przeje¢. Potrzeba wycen
pojawia sie takze, gdy podejmuje sie istotna,
strategiczng dla przedsigbiorca decyzje, przy
okazji wniesienia wkiadu do przedsiebiorstwa
czy w przypadku sporéw sadowych.

Metody wyceny to tak naprawde pewne
sposoby pomiaru wartoéci. Nalezy wskaza¢
na trzy podstawowe kategorie wycen, a mia-
nowicie wycen¢ metodami dochodowymi,
kosztowymi oraz rynkowymi. Przyktadowo,
wyceniajac znak towarowy mozna zastosowac
wycene dochodowa metoda zdyskontowanych
przeplywéw pienigznych (discounted cash
flow). Polega ona na zdyskontowaniu przy-
szlych przeptywow pienieznych, jakie osiggnie
przedsigbiorstwo w zwiazku z uzywaniem
danego znaku towarowego. Wsrod katego-
rii dochodowych nalezy réwniez wskazaé na
metode mnoznikows - tutaj najpopularniejsza
jest metodologia stosowana przez Interbrand,
czolowa firme¢ consultingowa w dziedzinie
marek. Opracowala ona wlasng metode, ktéra
polega na tym, ze ocenia sig, ile zysku opera-
cyjnego spotki wynika z sity marki, a nastepnie
mnozy si¢ ten zysk przez mnoznik wyliczony
na podstawie takich parametréw, jak: udzialy
w rynku, zasieg miedzynarodowy, stabilno$¢
sprzedazy, ochrona prawna, itd. Im lepsza
ocena marki wedlug tych parametréw, tym
wyzszy mnoznik i ostatecznie warto$¢ wyce-
nianej marki. Stosunkowo mniej popularne s
metody kosztowe i rynkowe. Pierwsze z nich
polegaja na obliczeniu kosztow, jakie nalezalo-
by ponies¢ w przyszlosci, aby otrzyma¢ takie
same korzysci, jakie dostarcza istniejacy znak
towarowy. Drugie natomiast opieraja si¢ na
wczesniejszej wycenia innego analogicznego
znaku towarowego istniejacego na rynku. Ze
wzgledu na poufnoé¢ informacji o transak-
cjach czesto metoda ta staje si¢ niemozliwa do
zastosowania.

Podsumowanie

O znaczeniu i roli wlasnosci przemystowej
w przedsigbiorstwie nikogo dzi$ przekonywa¢
nie trzeba. Wspdlczesnie stanowi ona niewat-
pliwie fundament nowoczesnej, innowacyjnej
i opartej na wiedzy gospodarki. Wlasnos¢
przemystowa nie dotyczy juz tylko terytorium
RP, jej znaczenie docenia sie rowniez poza gra-
nicami kraju. Mozna przypuszczaé, ze wraz z
uptywem kolejnych lat polscy przedsiebiorcy
beda coraz bardziej doceniali niematerialne
skladniki swojego przedsiebiorstwa i beda
ona stanowily dla nich coraz bardziej znacza-
cy zasob. Ze wzgledu na to konieczne jest po-
glebianie teoretycznej i praktycznej wiedzy o
przedmiotach prawa wlasnosci przemystowej,
ich warto$ci oraz ochronie. Przedsiebiorcy po-
winni by¢ §wiadomi swoich praw i sposobu ich
dochodzenia. m
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CO SEYCHAC NA WALLSTREET?
KONIEC ROKU SPRZYJA
OBOZOWI BYKOW

PIOTR KUCZYNSKI
XELION. DORADCY FINANSOWI

Miesigc temu pisalem o zderzeniu ocze-
kiwan z realiami - bylo to dosy¢ bolesne. W
pazdzierniku okazalo si¢ bowiem, ze dane
makro wcale takie znowu doskonale nie sg.
Po skonczeniu sezonu raportéw kwartal-
nych amerykanskich spélek rzeczywiscie
rozpoczela sie wiec korekta, ale byta tagod-
na - zniosta niecate 7 procent indeksu S&P
500. W listopadzie indeksy znowu ruszyly na
péinoc, a w drugiej jego potowie S&P 500,
indeks szerokiego rynku, pokonal szczyt z
pazdziernika. Mozna powiedzie¢, ze wcze-
$niej niz zwykle rozpoczat si¢ tzw. rajd $w.
Mikotaja. Rozpoczyna sie on zazwyczaj po
Swiecie Dzigkczynienia (w tym roku 26.11).
Takie wczesne rozpoczecie tego wzrostu gro-
zi szybkim wypaleniem sie zapalu i nieco
stabszym koncem roku. Prawdziwa korekte
mozemy zobaczy¢ juz w styczniu.

Spojrzmy na dwa bardzo wazne rapor-
ty makro. Sprzedaz detaliczna wzrosta w
pazdzierniku o 1,4 procent, czyli wiecej niz
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oczekiwano (0,9 proc.), ale sprzedaz bez sa-
mochodéw wzrosta jedynie o 0,2 proc. m/m
(oczekiwano wzrostu o 0,4 procent). Jak wi-
da¢, wzrost sprzedazy ogotem wynika z od-
bicia na rynku sprzedazy samochodéw. We
wrzeéniu zalamala si¢ ona, spadajac o 14,3
procent (skutek konca programu ,kasa za
grata”), a w pazdzierniku po prostu zobaczy-
lismy odbicie (wzrost o 7,4 proc.). Poza tym
dane z wrzesnia skorygowano catkiem moc-
no w dot. Wezeéniej informowano, ze sprze-
daz spadta o 1,5 proc. m/m - teraz okazalo
sie, ze byl to spadek o 2,3 proc. Sprzedaz bez
samochodéw tez zweryfikowano w dot - z
0,5 na 0,4 proc. Jak wida¢ w okresie wrzesien
- pazdziernik sprzedaz byla bardzo slaba.
Gracze woleli jednak tego nie widzie¢. Dane
o dynamice produkeji przemyslowej tez nie
mogly bykom poméc. Dynamika wzrosta o
0,1 proc. (oczekiwano wzrostu o 0,4 proc.
m/m).

Nic dziwnego, ze Meredith Whitney, bar-
dzo wyplywowa analityczka, w wywiadzie dla
telewizji CNBC promieniala pesymizmem.
Powiedziala, ze akcje sg przewartosciowane,

sektor bankowy jest niewystarczajaco doka-
pitalizowany, a gospodarka USA znowu w
przyszlym roku zanurzy sie w recesji. Po-
wiedziala tez co$, co warto zacytowa¢: ,,nie
rozumiem tego, co dzieje si¢ teraz na rynku,
poniewaz to nie ma dla mnie najmniejszego
sensu”. Zgadzam sie ze wszystkim, co powie-
dziala, ale ja rozumiem, co si¢ dzieje: budo-
wana jest kolejna super-banka, bo pienigdz
jest za tani, a carry trade pozwala zarabia¢
kazdemu, kto chce zarobié.

Nastroje poprawiala Amerykanom trans-
akcja Berkshire Hathaway, firmy Warrena
Buffeta. Dokupila ona (miala juz wczesniej
akeje tej firmy) 77,4 procent akcji Burlington
Northern Santa Fe (linie kolejowe) po 100
USD za akcje (w gotdwce i w wymianie ak-
cji). Na gietdzie akcje te kosztowaly w ponie-
dziatek 76,07 USD. Inwestorzy uwazaja zyski
linii kolejowych za wyprzedzajacy wskaznik
koniunktury, wiec taka transakcja uznawa-
nego za najlepszego inwestora na $wiecie
Warrena Buffeta musiata poprawi¢ nastroje.
Tyle tylko, ze Buffet czesto kupuje akgje, li-
czgc sie z nawet kilkuletnig stratg. ..

Pojawil si¢ tez Ben Bernanke, szef Fed,
ale jego wypowiedzi nie byly bardzo opty-
mistyczne. Owszem, powiedzial, ze wzrost
gospodarscy bedzie kontynuowany w przy-
sztym roku, ale stwierdzit tez, ze bedzie on
umiarkowany, bo nadal staby bedzie rynek
pracy. Powiedzial, ze inflacja pozostanie ni-
ska, a wraz z nig stopy procentowe, ale to tez
przeciez gracze od dawna wiedzieli. W sumie
jedyna nows rzeczg byto to, ze wypowiedzial
sie na temat dolara. Fed bedzie monitorowat
warto$¢ dolara i przez stosowanie odpowied-
niej polityki ,zapewni dolarowi silng pozycje,
ktdra bedzie zZrédtem globalnej stabilnosci”.

Reakcja rynku walutowego byta chwilo-
wa, ale pamietac trzeba, ze proces carry trade
wymaga oslabiania si¢ dolara. Na razie opor
na poziomie 1,5050 USD wydaje si¢ by¢ bar-
dzo trudny do pokonania, ale co sie stanie,
jesli peknie? Dalszy wzrost kursu EUR/USD
moze (gdzie$ koto 1,60 USD?) sprowokowac
skoordynowang interwencje Banku Japo-
nii, ECB i Fed. Japonczycy bardzo si¢ mar-
twig silg jena, Europejczycy sifg euro, a USA
chce stabego dolara, ale nie gwaltownej jego
przeceny. Jedli doszloby do takiej interwen-
cji, to ceny surowcow zaczelyby gwalttownie
spada¢, a to uruchomitoby korekte na rynku
akgji.

Podsumowujac, mozna powiedzied, ze za-
chowanie gield nie ma juz od diuzszego cza-
su nic wspélnego z fundamentami - rynek
rést, mimo ze fundamenty tego kompletnie
nie uzasadnialy. Oczywiécie kiedys za to na-
bywcy akcji drogo zaplaca, ale na razie (za-
kladam, ze do stycznia) moga si¢ cieszy¢. B

LISTOPAD NA RYNKU WALUTOWYM

MAREK WOL0S
MICHAL FRONC
DEPARTAMENT ANALIZ
DMTMS BROKERS S.A.

Przelom pazdziernika i listopada na
rynku walutowym przebiegal pod znakiem
korekty w notowaniach eurodolara. Kurs tej
pary walutowej po ustanowieniu nowego te-
gorocznego szczytu na poziomie 1,5060 roz-
poczal ruch korekcyjny, znizkujac w okolice
poziomu 1,4630. Przez wieksza czes¢ listo-
pada obserwowa¢ mogliémy konsolidacje
notowann EUR/USD w przedziale 1,4800-
1,5000. Kurs tej pary walutowej z dolu
ograniczony byt linig trendu wzrostowego
(rozpoczetego w marcu), ktéra okazala si¢
silnym wsparciem. Z kolei wzrost eurodola-
ra byl hamowany przez silny poziom oporu
1,5000. Wida¢ bylo w tym czasie, Ze rynek
byt dos¢ silnie wykupiony, a w najblizszej
przysztosci brak bylo zaplanowanych publi-
kacji danych makroekonomicznych, moga-
cych da¢ silny impuls, determinujacy dalszy
ruch tej pary walutowej.

W listopadzie obserwowaé mogliémy
takze dywergencje pomiedzy réznymi ryn-
kami, co zdecydowanie wzmagalo niepokoj
wsrdd inwestoréw. Podczas gdy notowania
eurodolara oraz ropy naftowej przebywaly
w konsolidacji, gieldy amerykanskie oraz
zloto ustalaly nowe szczyty. Cena ,czarne-
go zlota” od konca pazdziernika przebywa
w konsolidacji tuz ponizej poziomu 80 USD
za barylke. Warto$¢ ta jest silnym oporem,
ktérego pokonanie otwiera droge w okolice
100 USD za barylke. W okolicy istotnych
oporéw znajdujg si¢ takze amerykanskie
gieldy. Indeks S&P 500 zblizyt sie do linii
dlugoterminowego trendu spadkowego,
znajdujac si¢ jednoczesnie tuz ponizej po-
ziomu 50-procentowego zniesienia Fibo-
nacciego tej same;j fali spadkowej. Uwzgled-
niajac ostatniag wypowiedZ prezesa Rezerwy
Federalnej, ktéry stwierdzil, ze Fed zamie-
rza utrzymac stopy procentowe na dotych-
czasowym niskim poziomie przez dluzszy
okres czasu, oczekiwa¢ mozna, Ze carry
traderzy zapozyczajacy si¢ w amerykanskiej
walucie w dalszym ciagu beda mieli mozli-
wosé¢ dokonywania tego typu inwestycji, co
powinno dalej napedza¢ wzrosty na giel-
dach i dodatkowo ostabia¢ dolara. Ksztalt
krzywych dochodowos$ci na amerykanskie
instrumenty dluzne wskazuje na to, ze in-
westorzy dyskontuja ewentualng podwyzke
kosztu pienigdza w USA w okolicach sierp-
nia i wrzeénia 2010 roku. Kolejne rekordy
cenowe w dalszym ciggu bije zloto. Kurs
tego kruszcu pod koniec listopada zblizyt

si¢ do poziomu 1190 USD za uncje i coraz
bardziej prawdopodobny do osiagniecia sta-
je sie poziom 1300 USD, wyznaczony
przez widoczng na wykresie
tygodniowym for-
macje odwré-
conej  glowy

z ramionami.
Obecna zwyzka no-
towan tego kruszcu
dokonuje si¢ gldéwnie
pod wplywem obaw o
silng deprecjacje dola-
ra. Jednak ze wzgledu na
utrzymujgce si¢ obecnie w
Ameryce niskie tempo wzrostu cen
oraz brak wskaznikéw sygnalizujacych
ich ewentualny gwaltowny wzrost, motyw
zakupu zlota wynikajacy z obaw przed in-
flacja schodzi na drugi plan. Z kolei bardzo
prawdopodobna wydaje si¢ deprecjacja
amerykanskiej waluty ze wzgledu na ro-
snacg dziure budzetows i koszty jej obstugi.
Wartoéci dolara nie sprzyja takze utrzymu-
jace si¢ w na wysokim poziomie bezrobocie.
Zwigkszony popyt na zloto wynika takze z
checi dywersyfikacji przez czeg$¢ inwesto-
réw swoich portfeli akcyjnych, gdyz w sy-
tuacji ewentualnej katastrofy na gieldach
zloto straci mniej niz akcje. Jako dodatkowsa
przyczyne wzrostu ceny ztota poda¢ mozna
takze duza ptynnoé¢ kontraktéw na ten kru-
szec, fatwo$¢ otwierania pozycji oraz niskie
depozyty zabezpieczajace. Ponadto, inwe-
stujac w zloto, nabywa si¢ towar w postaci
fizycznej o pewnej wartosci fundamentalnej
inaczej niz w przypadku np. indeksu dolara,
bedacego jedynie wskaznikiem. Wszystkie
te argumenty przemawiajg za dalsza depre-
cjacja amerykanskiej waluty, a pierwszym
tego sygnalem moze by¢ wzrost kursu EUR/
USD w koncéwece listopada powyzej pozio-
mu 1,5050. Tym samym eurodolar usta-
nowil nowe tegoroczne szczyty, a ruch ten
zdaje si¢ otwiera¢ droge do dalszych wzro-
stow. Ponadto eurodolar ma tendencje do
umacniania w koncéwce roku. Przez ostat-
nie 20 lat umocnil sie w tym okresie w 15
na 20 przypadkéw. W poréwnaniu z innymi
gtéwnymi walutami (CAD, CHE, JPY), euro
nie wykazalo si¢ szczegdlng aprecjacja wo-
bec dolara (jeszcze), dlatego ma spory po-
tencjal, a mozliwoéci aprecjacji do poziomu
1,53 wydaja si¢ realne. To wynika réwniez z
tego, ze w koncowce roku duze europejskie
koncerny - eksporterzy, np. Volkswagen, za-
bezpieczajg pozycje walutowe (kupuja euro)
w EUR/USD i innych ,,crossach eurowych”.

Poczatek listopada na krajowym rynku
walutowym przebiegal pod znakiem znacz-

nego umocnienie zlotego. W okresie tym
krajowa waluta zyskala na warto$ci znacz-
nie silniej niz mogtoby to wynika¢ z ruchu
na eurodolarze. Impulsem fundamental-
nym, ktory zwigkszyt dynamike aprecjacji
zlotego, byla publikacja danych na temat
wielkosci salda rachunku biezacego, ktore
wynioslo w listopadzie -57 mld EUR, pod-
czas gdy oczekiwano wyniku na poziomie
-487 mld EUR. Znacznie mniejszy deficyt
obrotéw biezacych $wiadczy o spadku za-
dluzenia zagranicznego, co zwieksza wia-
rygodno$¢ naszego kraju. W efekcie kurs
EUR/PLN doszedl do poziomu 4,0750,
zblizajac si¢ do tegorocznego minimum.
Z kolei kurs USD/PLN wybil si¢ dotem z
kilku miesiecznego kanatlu wahan, ustana-
wiajgc nowe tegoroczne minimum w oko-
licach poziomu 2,7050. W przypadku no-
towan EUR/PLN kluczowym wsparciem,
ktérego pokonanie otwiera droge do dal-
szych spadkdw, jest poziom 4,0630 bedacy
50-procentowym zniesieniem trwajacej od
polowy 2008 roku fali wzrostowej. Biorac
pod uwage aktywnos¢ carry traderéw za-
interesowanych lokowaniem pozyskanych
$rodkéw na rynkach wschodzacych, w tym
takze w naszym regionie, oraz kontynuacje¢
zwyzki kursu EUR/USD, oczekiwaé moz-
na dalszego umocnienia zlotego. Wysokim
kursem krajowej waluty na koniec biezace-
go roku zainteresowane jest takze Minister-
stwo Finanséw, gdyz dzigki mocniejszemu
zlotemu spadnie koszt obstugi dlugu zagra-
nicznego. Zloty w koncéwce roku umacnia
sie - analogicznie do eurodolara. Wyjatkiem
byl ubiegly rok. Prywatyzacje Polkomtela,
PZU i innych spétek beda budowaly przy-
szty popyt na zlotego. Dodatkowo wsréd
czynnikoéw wspierajacych krajowa walute
wymieni¢ mozna naplyw dobrych danych
makroekonomicznych oraz wysokie reko-
mendacje zagranicznych instytucji finanso-
wych dla zlotego. ®
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GIEEDOWY KALENDAR?Z
ISTOTNE SZCZEGOLY

Jak zarabia sie na gietdzie? Teoretycy powiedza, ze bardzo prosto: kup tanio, sprzedaj drogo. Praktycy podziel sie na tych, ktorzy wieksza wage
przywiazuja do analizy technicznej lub analizy fundamentalnej. Realisci powiedzg natomiast, ze mozna zarabia¢ wtedy, kiedy ma sie pieniadze, bo
bez nich nie mozna nic tanio kupic i drozej sprzedac.

PAWEL CYMCYK
MAKLER/ANALITYK
A-Z FINANSE

Komitet kolejkowy

Na jakich akcjach mozna zarobi¢ naj-
wiecej? Wiekszo$¢, zwlaszcza poczatkuja-
cych, inwestoréw, angazujacych kapital co
najwyzej kilku tysiecy zlotych, odpowie
prosto: ,,Na tych, ktore sg najtansze.” Jest w
tym duzo prawdy, bo kupujac akcje za 30
groszy wystarczy, ze kurs wzroénie o jeden
grosz (najmniejszy krok notowan) i juz za-
robilismy 3,3 proc.!!! Jezeli kupimy akcje po
100,00 zlotych, to wzrost kursu do 100,10
(minimalna zmiana kursu dla tej kwoty) da
zarobek tylko 0,1 proc. Analogiczny do po-
przedniego zysk osiggniemy dopiero przy
kursie 103,33. To po co si¢ meczy¢ i ryzy-
kowac? Wystarczy kupi¢ jak najwiecej jak
najtanszych akcji i poczeka¢ na minimalng
zmiane, aby cieszy¢ sie wzrostami kapitatu.
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Ekstremalnym przykladem takiego rozu-
mowania jest che¢ kupowania akeji po 1
grosz, tak by w przypadku minimalnego
wzrostu do 2 groszy méc dublowaé posia-
dany kapital! Dodatkowym bonusem akeji
za 1 grosz jest fakt, ze w teorii nie da si¢ na
nich stracié, bo przeciez nie mogg koszto-
wac 0 groszy. Taki scenariusz jest mozliwy
tylko w przypadku bankructwa firmy.

Wszystko to pigknie wyglada tylko w
planach niezorientowanego gracza, bo
praktycy wiedzg dlaczego takie podejscie
ma kilka ukrytych wad. Pierwsza z nich to
termin realizacji zlecenia. Na rachunkach
demo, symulacjach i innych grach gietdo-
wych nie bierze si¢ pod uwage, ze na giel-
dzie zlecenia sg realizowane zgodnie z ko-
lejnoscig ich wplynigcia na rynek. Oznacza
to, ze jezeli skladamy zlecenie po cenie 30
gorszy to ustawiamy sig, na ogdt, w gigan-
tycznej wirtualnej kolejce za wszystkimi,

ktérzy wpadli na ten pomyst przed nami.
To ma znaczenie, bo nawet jezeli juz znaj-
dzie sie chetny do sprzedazy po powyzszej
cenie i transakcje beda zawierane, to wcale
nie znaczy, ze sprzedawanych akcji wystar-
czy dla nas. Zatem kupowanie tanich akcji
wigze sie z duzymi pokladami cierpliwosci,
bo czg¢sto na realizacje zlecenia trzeba cze-
kac... kilka miesiecy!

W tym czasie nie mamy ani akcji, bo ich
jeszcze nie kupili$my, ani gotowki. Wszyst-
kie srodki, ktére sg konieczne do sfinalizo-
wania zlozonego zlecenia, sa zablokowane
i nie mozemy z nich korzysta¢. Latwo wi-
da¢ wiec, ze takie ,okazyjne” zakupy ta-
nich akcji wigza si¢ z kosztami utraconych
korzy$ci. W tym czasie mogliby$smy bo-
wiem kupi¢ akcje ptynniejszej spétki, albo
utrzymywaé gotowke na oprocentowanym
rachunku np. 5 proc. w skali roku. Zakfa-
dajac, ze potrzebujemy trzech miesigcy na

kupno akgji, a nastepnie trzech miesiecy na
sprzedaz (na realizacj¢ zlecenia sprzedazy
tez czekamy!), w tym samym czasie bez ry-
zyka mozemy zarobi¢ 2,5 proc. Kiedy wez-
miemy to pod uwagg, nasz akcyjny zysk 3,3
proc. nie powala na kolana, zwlaszcza ze
po pierwsze nie ma w nim gwarancji, a po
drugie caly czas mamy zablokowane $rod-
ki, ktérych nie mozna ruszy¢.

Magiczna formuta:,,D+2”

RozprawiliSmy si¢ z mitem szybkich
zakupow i szybkich zyskéw. Mozna zatem
inaczej podej$¢ do inwestowania. Nie ku-
pujemy spotek spekulacyjnych o niskich
cenach, bo te bywajg malo ptynne, ale
zamiast tego inwestujmy w duze plynne
przedsiebiorstwa, ktére planuja wyplaci¢
sowita dywidende. Ta wydajaca si¢ prosta
strategia zasada tez ma pare haczykdw.
Pierwszym jest termin kupna. Chcac otrzy-
ma¢ dywidende, nie wystarczy, ze kupili-
$my akcje, ale musza one by¢ przypisane
do naszego rachunku w KDPW (Krajowy
Depozyt Papieréw Warto$ciowych). Stanie
si¢ to automatycznie po zakupie akcji, ale
dopiero po dwdch dniach roboczych. Przy-
kladowo, kupujac akcje w czwartek, nabe-
dziemy prawa do dywidendy (majatkowe)
oraz do glosowania na walnym zgroma-
dzeniu (wla$cicielskie) dopiero we wtorek.
Mimo tak przejrzystych regul prawie przy
kazdej dywidendzie pojawiaja sie jednost-
ki, ktére czujg si¢ oszukane, bo przeciez
»mieli akcje, a dywidendy nie dostali”.

Takie problemy biorg si¢ z nieznajomo-
$ci zasad dzialania gieldy. A jezeli chcemy
inwestowa, to takie reguty musimy znac.

Nazwa zasada ,,D+2” wynika wprost ze
sposobu jej dzialania. Ostateczne ksiego-
wanie akcji nastapi po dwéch dniach od
dzi$ (oznaczone jako D).

Kupie akcje i zapomne

Ostatnim, ale réwnie waznym Sszcze-
golem gieldowych inwestycji, jest do$¢
popularna strategia ,,buy and hold” (kup i
zapomnij). Wynika ona z przekonania, ze
w diugim terminie na akcjach zawsze sie
zarabia, wiec wystarczy dzi$§ kupi¢ akcje i
zapomnie¢ o posiadaniu rachunku makler-
skiego. Faktycznie takie podejécie zapewnia
dlugoterminowos¢ i brak emocjonalnego
zaangazowania, co jest bardzo chwalebne,
ale nie§wiadomym inwestorom moze za-
pewni¢ tez... straty. Beda one wynikaly z
dwoch zagrozen. Pierwszym i najbardziej
oczywistym jest brak ewentualnej dywiden-
dy z inwestycji. Jezeli rachunek maklerski
nie jest zintegrowany z rachunkiem ban-
kowym, na ktéry beda przelewane $rodki
z dywidendy, to wyptacone srodki beda
przez bank przechowywane na nieopro-
centowanym rachunku, a wiec bedg traci¢

na wartosci (np. przez inflacje). Drugie za-
grozenie nie jest juz tak oczywiste i nazywa
sie: nowa emisja akcji z prawem poboru.
Jezeli kupili$my akcje spétki X, a ona zde-
cyduje si¢ na emisje akcji z prawem poboru
dla dotychczasowych akcjonariuszy, to do
publicznej wiadomosci zostanie podane,
ile akcji uprawnia do objecia jednego pra-
wa poboru. W swoim czasie instrument fi-
nansowy, jakim sg prawa poboru, zostanie
zapisany na naszym rachunku maklerskim,
a warto$¢ posiadanych akcji zostanie po-
mniejszona o warto$¢ prawa poboru (PP).
Wtedy musimy zapisal si¢ na nowe akcje,

Rézne rodzaje inwestygji i ryzyka z nimi zwigzane

co wiaze sie z konieczno$cig zaangazowa-
nia nowego kapitalu, albo tez nalezy po-
siadane PP sprzeda¢ na gieldzie doktadnie
tak samo, jak sprzedaje si¢ akcje. Nie robiac
nic, stracimy calg warto$¢ PP, poniewaz po
zarejestrowaniu przez spotke nowych akcji
w KDPW prawa poboru znikng i nie be-
dzie mozna ich juz odzyska¢. Taka sytuacja
miala miejsce w pazdzierniku na GPW na
akcjach PKO BP. Jak wida¢, inwestowanie
pasywne nie zwalnia calkowicie od mysle-
nia, a juz na pewno nie pozwala zupelnie
nie przejmowac sie tym, jakie akcje znajdu-
ja sie w naszym portfelu.

Rodzaj inwestycji

Ryzyko

Kupie bardzo tanig spotke

Dtugi czas oczekiwania na kupno, a nastgpnie na
sprzedaz, mata ptynno$¢ inwestycji

Inwestuje w dywidende

Konieczno$¢ posiadana akcji zgodnie z formulg
D+2 (dwa dni robocze przed wydarzeniem)

Kupie spotke za 1 grosz

Taki walor bedzie prawie w ogéle nieptynny

Kupig akcje i zapomne

Brak zainteresowania powoduje, ze spétka prze-
prowadzajac nowa emisje z prawem poboru realnie
spowoduje pozbawi nas czesci gotowki
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MIEDZYNARODOWO,
ZNACZY PROFESJONALNIE

Polski rynek pracy zmienit swoje oblicze w ciagu ostatniego roku. Cho¢ obecnie mozemy mowic raczej o rynku pracodawcéw niz pracownikow, to
nadal jedna z najczesciej poszukiwanych grup sa profesjonalisci. Ceni sig ich nie tylko za doswiadczenie, ale réwniez za kompetengje i kwalifikacje,
coraz czesciej te miedzynarodowe. Jednymi z najczesciej wskazywanych przez pracodawcéw sg kwalifikacje ACCA.

ANNA GRODECKA
ANNA.GRODECKA@GAZETATREND.PL

Kwalifikacje miedzynarodowe, przyznawane
przez instytucje branzowe z wieloletnig tradycja,
sg rozpoznawalne i cenione na wszystkich roz-
winietych rynkach. Zdobycie takiego tytulu jak:
ACCA, CFA, PMP czy CIA nie oznacza po pro-
stu kolejnego dyplomu, ale jest potwierdzeniem
posiadania bardzo konkretnych umiejetnosci.

Organizacja

W Polsce mozna zdawaé egzaminy i staraé
sie o czlonkostwo wielu miedzynarodowych
instytucji. Jedng z najbardziej popularnych jest
ACCA (ang. Association of Chartered Certi-
fied Accountants), ktéra skupia ponad 400 000
0séb (studentéw i czlonkéw) ze 170 krajow.
W naszym kraju jest obecnie ponad 1000 os6b
posiadajacych te kwalifikacje. ACCA jest orga-
nizacjg liczacy si¢ w biznesie, bo jej cztonkowie
maja wplyw na tworzenie miedzynarodowych
standardéw sprawozdawczosci finansowej, sto-
sowanych w sprawozdaniach finansowych firm
z calego $wiata.

Organizacja stawia swoim cztonkom bardzo
wysokie wymagania, bo nauczanie i promowa-
nie profesjonalizmu, standardéw moralnych i
zachowan etycznych w biznesie, byly jednym z
glownych celow, jaki przy$wiecal zalozycielom
stowarzyszenia juz na poczatku XX wieku. Oso-

™

Magda Oleksiuk

z firmy szkoleniowej Ernst & Young
Academy of Business, ktora prowadzi
szkolenia przygotowujace do zdobycia
kwalifikacji ACCA.

TRE

ba chcgca zdoby¢ tytul ACCA musi nie tylko
zda¢ obowigzkowe egzaminy, ale i przestrzegac
Kodeksu Etycznego, ktory wyraznie wskazuje,
jakie dziafania sg niegodne czlonka organizacji.
ACCA wychodzi bowiem z zalozenia, ze po-
dejmowanie decyzji biznesowych w zgodzie ze
standardami etycznymi jest rownie wazne, jak
wiedza i doswiadczenie. Ponadto cztonkowie
ACCA muszg liczy¢ si¢ z audytem swoich dzia-
tan. Niestosowanie si¢ w codziennej pracy do
wytycznych organizacji moze si¢ nawet wigzaé
z wykluczeniem z jej szeregow.

Droga do zostania profesjonalista

Kandydaci ubiegajacych si¢ o dyplom ACCA
muszg zdaé 14 egzamindw, a takze wykazac sie
odpowiednig 3-letnig praktyka zawodows. Kaz-
dy z egzamindw jest potwierdzeniem umiejet-
noéci kandydatéw w zakresie wymaganym od
specjalisty pracujacego w nowoczesnym, mig-
dzynarodowym $rodowisku biznesowym, cho¢
najwiekszy nacisk polozony jest na zarzadzanie
finansami.

Egzaminy odbywaja si¢ w jezyku angielskim
dwa razy w roku: w czerwcu i grudniu. Mozna
je zdawaé na calym $wiecie. Ich zakres jest taki
sam, bez wzgledu na to, w jakiej czesci swiata
egzamin jest organizowany. W Polsce osrod-
ki egzaminacyjne znajduja si¢ w Warszawie i
Krakowie. Dodatkowo, przedmioty F1, F2, F3
mozna zalicza¢ komputerowo w systemie CBE -

Kwalifikacje ACCA nalezg do naj- |
bardziej cenionych kwalifikacji zawo-
dowych na $wiecie. S3 one uznawane
we wszystkich panstwach czlonkow- |
skich Unii Europejskiej. Pomagaja pro- |
fesjonalistom w nowoczesnym zarza- |
dzaniu we wszystkich dziedzinach zycia
gospodarczego, niezaleznie od sektora
gospodarki. Kwalifikacje ACCA sg po- |
twierdzeniem wysoko cenionej wiedzy |
potrzebnej w procesach decyzyjnych, |
majacych wplyw na przyszlos¢ firmy.
Menedzeréw z tym tytulem mozna za-

liczy¢ do elity. |

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

Kwalifikacje ACCA poleca sie przede wszyst-
kim osobom mtodym, absolwentom, ktérzy do-
piero zaczynaja swoja kariere zawodows. Od
2007 roku mozna je tez zdoby¢ juz w trakcie
studiéw, w ramach programu ,,Finanse i Zarza-
dzanie w Biznesie”, stworzonego i realizowane-
go przez Szkole Gléwng Handlows i Ernst &
Young. Sciezka dedykowana jest dla studentow
I i II roku studiéw magisterskich, a szczeg6lny
nacisk ktadziony jest na zarzadzanie finansami.
Zajecia prowadzone sa w jezyku angielskim, a
uczestnicy zdobywajg wiedze o miedzynarodo-
wych standardach sprawozdawczoéci finanso-
wej (MSSF), prawie handlowym i podatkowym,
uczg si¢ podejmowania decyzji zarzadczych,
strategii finansowych oraz audytu. Program cha-
rakteryzuje si¢ tez odmiennym od akademickie-
go sposobem przekazywania wiedzy. Osoby w
nim uczestniczace maja mozliwo$¢ zapoznania
sie z zagadnieniami tadu korporacyjnego oraz
strategii finansowych, czyli z wszystkim tym, co
ulatwia karier¢ w miedzynarodowym $rodowi-
sku biznesowym. Przewazajaca cze$¢ zagadnien
przekazywana jest na podstawie case studies, a
uczestnicy maja mozliwo$¢ korzystania zaréw-
no z podrecznikéw przygotowujacych do egza-
minéw ACCA, jak réwniez z autorskich mate-
rialéw opracowanych przez wyktadowcow.

- Rozpoczecie nauki w celu zdobycia tytu-
tu ACCA w trakcie studiow, daje przewage na
konkurencyjnym rynku pracy. Posuniecie takie
moze okazac sie najlepszym wariantem rozwoju
dla przyszlego menedzera i wptyna¢ nie tylko na
rozwoj kariery, ale takze na wysoko$¢ wynagro-
dzenia - komentuje Magda Oleksiuk.

Pomocne szkolenia

Do zdobycia kwalifikacji ACCA mozna przy-
gotowac sie samemu badz skorzysta¢ z pomocy
profesjonalnych firm szkoleniowych.

- Warto rozwazy¢ uczestnictwo w szkole-
niach, bo umozliwiaja one nie tylko przyswo-
jenie obowiazkowego materiatu, ale réwniez
poznanie technik egzaminacyjnych ulatwiaja-
cych jego zdanie. Dowodem na skutecznosc¢ tej
metody przygotowania sie do zdobycia kwalifi-
kacji ACCA jest zdawalnos¢ wérdd naszych stu-
dentéw, ktdra znacznie przewyzsza zdawalno$é
$wiatowg — przekonuje Magda Oleksiuk.

Katarzyna Dzida

Studentka SGH, uczestniczka akredy-
towanego programu ACCA - Finanse i
Zarzadzanie w biznesie

W przypadku oferty firmy Ernst & Young
Academy of Business jest to kompleksowe
szkolenie, w ktérym nacisk kfadzie si¢ na umie-
jetnoé¢ podejmowania decyzji zarzadczych i
zarzadzania finansami, cho¢ nie jest wymaga-
na wczeéniejsza znajomo$¢ finanséw. Program
Ernst & Young Academy of Business sklada si¢
z dwdch czesci. Pierwsza obejmuje 9 przedmio-
tow, druga 5. Szkolenia odbywaja si¢ zazwyczaj
w weekendy. Czasami dodatkowo w pigtki lub
poniedziatki. Liczba dni szkoleniowych w kaz-
dym z przedmiotéw jest rézna, a zajecia prowa-
dzone s3 w jezyku angielskim.

- Na naszych szkoleniach zawsze przypomi-
namy, ze uczestnicy kursu powinni dodatkowo
przeznacza¢ minimum osiem godzin tygodnio-
wo na samodzielng nauke - podkresla Magda
Oleksiuk.

Uczestnicy maja tez mozliwo$¢ stalego kon-
taktu z wykladowcami droga e-mailowa, a po-
nadto firma umozliwia sprawdzenia wiedzy
poprzez prébne egzaminy, tzw. mock exam.
Jest to idealne rozwigzanie dla osdb, ktére same
przygotowuja sie do egzamindw, uczeszczaly na
kurs jaki$ czas temu i chcg sprawdzi¢ stan po-
siadanej wiedzy oraz wszystkich tych, ktérzy w
trakcie lub po ukonczeniu kursu chcg poznaé
ewentualne stabe strony, by mdc je jak najszyb-
ciej uzupetnié.

Inwestycja bez ryzyka

Uczestnictwo w szkoleniach przygotowuja-
cych do zdobycia ACCA wiaze si¢ z kosztami
poréwnywalnymi do cen studiéw podyplomo-
wych i wynosi $rednio okoto 6500 zI za semestr.

Pod koniec trzeciego roku studiow sta-
netam przed trudnym wyborem. Perspek- |
tywa wziecia udziatu w $ciezce ,,Finanse i |
zarzadzanie w biznesie” byta kuszaca. Za
decyzja przemawiato zdobycie kwalifikacji |
ACCA juz w czasie studiéw - to byto cos! |
Wykwalifikowani w tej dziedzinie fachow- |
cy to nadal ,,dobro deficytowe” na naszym
rynku pracy. Decyzja ta miala mie¢ ogrom- |
ny wplyw na moje dalsze zycie zawodowe. |
Po dluzszym zastanowieniu postanowitam
sprobowac i dzi§ po poét roku udziatu w |
programie moge powiedzie¢ — nie zaluje. |
Przedmioty realizowane na $ciezce sg cie- |
kawe i interdyscyplinarne.

Program kladzie nacisk na globalne
myslenie o przedsigbiorstwie i jego otocze- |
niu. Uczymy sie¢ praktycznych aspektow |
zwigzanych z rachunkowoscia 1 finansami
przedsigbiorstwa, ale takze zarzadzania |
strategicznego, operacyjnego, marketingu |
i prawa. Co wazniejsze, zajecia prowadza |
fachowcy z bogatym doswiadczeniem
praktycznym i $wietnie rozumiejacy stu- |
dentdw. |

Niektére firmy oferuja jednak réznego rodzaju
rabaty czy programy, jak na przykltad ACCAde-
mia w Ernst & Young Academy of Business.
- Inwestycja w edukacje zawsze si¢ zwraca,
a absolwentom studiéw, ktérzy nie ukonczyli
jeszcze 28 lat oferujemy szkolenia tansze o 30%,
czyli juz na poczatku zyskujg prawie 10 tysiecy
zlotych. Zaktadajac, ze program realizowany be-
dzie w ciaggu 3 lat oraz wszystkie egzaminy beda
zdane za pierwszym razem, Sredni koszt seme-
stru nauki wynosi okoto 4500 zI. By¢ moze dla
studentéw czy absolwentow jest to spora kwota,
ale warto rozwazy¢ poczatkowo samodzielne
finansowanie, a nastgpnie stara¢ si¢ o dofinan-
sowanie u pracodawcy - przekonuje Magda
Oleksiuk.
Do oplat za szkolenia nalezy doliczy¢ oplaty

Janusz Gogola, ACCA

CAN-PACK S.A.

Kierownik dzialu konsolidacji i rapor-
towania

za administracje i egzaminy (wnoszone do orga-
nizacji ACCA) oraz ksigzki, ktére na ogoét sa do
nabycia w firmach szkoleniowych. Rejestracji w
organizacji ACCA mozna dokona¢ samodziel-
nie na stronach internetowych www.accaglobal.
com badz za posrednictwem os$rodkow szkole-
niowych.

Program ACCA

Sylabus podzielony zostal na dwa pozio-
my: Fundamentals’ i ‘Professional. Na pozio-
mie ‘Fundamentals’ realizuje sie dwa moduly:
‘Knowledge’ oraz ‘Skills, a na poziomie ‘Pro-
fessional, moduty ‘Essentials’ oraz ‘Options. W
‘Options’ wybiera si¢ dwa przedmioty z czterech
podanych. m

PARTNER MERYTORYCZNY

Ell ERNST & YOUNG

Quality In Everything We Do

FUNDAMENTALS | PROFESSIONAL
9 papers in total 5 papers in total
1. KNOWLEDGE 3. ESSENTIALS
F1 Accountant in P1 Professional
Business AB Accountant PA
F2 Management P2 Corporate Repor-
Accounting MA ting CR
F3 Financial Accoun- | P3 Business Analysis
ting FA BA
5 SKILLS 4. OPTIONS (do
wyboru 2 z 4)
F4 C.Zorp orate and P7 Advanced Audit
Business Law CL
and Assurance AAA
F5 Performance
P6 Advanced Taxa-
Management PM .
. tion ATX
F6 Taxation TX
. . P5 Advanced Perfor-
F7 Financial Repor-
. mance Management
ting FR APM
F8 Auditand Assu- P4 Advanced Finan-
rance AA cial Management
F9 Financial Mana- 8
AFM
gement FM

Program ACCA zaskoczyl mnie pozytywnie zakresem tematéw. Oprocz uporzadkowa-
nia wiedzy z rachunkowosci i finanséw zyskalem m.in. szersze spojrzenie na role ksiegowe-
go we wspdlczesnym $wiecie, lepsze zrozumienie punktu widzenia audytora oraz poznalem
techniki usprawniania proceséw. Zdobyta wiedze i umiejetnosci stosuje w praktyce. Kursy

pozwalaja skoncentrowac sie na najwazniejszych tematach i lepiej zrozumiec poszczegélne

| zagadnienia. Dzigki temu mozna zaoszczedzié mnéstwo czasu niezbednego na przygoto-

| wanie si¢ do egzaminéw, w mojej ocenie co najmniej kilkadziesiat godzin na kazdy egza-

| min. Duzym plusem jest profesjonalizm i poczucie humoru prowadzacych, co sprawiato,

| ze zajecia nie byly nudne.
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MAYER AMSCHEL ROTHSCHILD

W RODZINIE TKWI SILA

Ktoz z nas nie styszat nazwiska Rothschild? Na catym swiecie zapewne znajdzie si¢ mato takich osob. Jednym kojarzy si¢ ono z bankiem inwestycyjnym,
innym z konspiracyjnymi teoriami o opanowaniu swiata finansjery przez Zydéw. Mayer Amschel Rothschild to cztowiek, ktory jest sprawca catego za-
mieszania. Przez swoja dziatalnos¢ oraz testament, w ktorym okreslit kierunek dziatania przysztych pokolen, stworzyt podwaliny imperium rodziny

Rothschild.

ANNA GRODECKA
ANNA.GRODECKA@GAZETATREND.PL

Mayer Amschel Rothschild — w rodzinie tkwi sita

Ktoz z nas nie slyszal nazwiska Rothschild?
Na calym $wiecie zapewne znajdzie si¢ mato
takich osob. Jednym kojarzy si¢ ono z ban-
kiem inwestycyjnym, innym z konspiracyjny-
mi teoriami o opanowaniu $wiata finansjery
przez Zydoéw. Mayer Amschel Rothschild to
czlowiek, ktdry jest sprawca calego zamiesza-
nia. Przez swojg dziatalno$¢ oraz testament, w
ktérym okredlit kierunek dziatania przyszlych
pokolen, stworzyt podwaliny imperium rodzi-
ny Rothschild.

Poczatki rodu Rothschild w zydowskiej dzielnicy
Frankfurtu

Frankfurt nad Menem cieszyl si¢ w §re-
dniowieczu stawg miasta, gdzie mozna bylo
zarobi¢ duze pienigdze. Organizowane tam
targi i rzesze kupcow podrézujacych przez
miasto przyciagaly kolejnych przedsigbiorcow,
cheacych skorzystaé z dogodnego klimatu in-
westycyjnego. Nic dziwnego, ze majacy glowe
do intereséw Zydzi zaczeli tam chetnie przyby-
wac. Na poczatku nie byto zadnych ograniczen
dla ich osiedlania si¢ w targowym miescie nad
Menem, ale miejscowi kupcy szybko sprzeci-
wili sie naptywowi przedsiebiorczych Zydoéw,
ktorzy zabierali im duza czgé¢ interesu. Dlatego
w 1462 roku w ramach Frankfurtu wydzielono
dzielnice zydowska, sktadajacy sie wlasciwie z
jednej dlugiej ulicy - Judengasse.

Mieszkajacy w getcie Zydzi mieli ograni-
czone prawa. Nie mogli handlowa¢ pewnymi
towarami, np. jedwabiem, bronia, owocami,
za$ oprocz okresu targéw zabronione im bylo
oferowanie towaréw poza dzielnica zydowska.
Nie mogli réwniez opuszczaé getta po zapad-
nieciu zmroku, w niedziele i $wieta chrzesci-
janiskie. Do Frankfurtu wkraczali tylko w ce-
lach intereséw i zawsze mogly to by¢ wycieczki
najwyzej dwuosobowe. Zydzi nie mieli pozwo-
lenia na wchodzenie do knajp i kawiarni frank-
furckich, nie mogli réwniez przechadza¢ sie po
promenadach, a za przekroczenie mostow mu-
sieli ptaci¢. W getcie nie méwiono jidysz, tylko
mieszanka jezyka hebrajskiego i frankfurckie-
go dialektu. W dzielnicy zydowskiej rozwijat
sie obrot pieniedzmi i ustugi bankierskie, po-
niewaz chrze$cijanom bylo wowczas zabronio-
ne pozyczanie pieniedzy za oplata.

Korzenie rodziny Rothschildow siegaja
zydowskiego getta we Frankfurcie, gdzie w I
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potowie XVI wieku zyta rodzina Hahn. Jeden
z jej czlonkéw, Izaak Elchanan, wybudowat na
Judengasse dom o czerwonym szyldzie (niem.
zum roten Schild). Na Judengasse domy nie
mialy numeréw, odznaczaly sie za to kolorami
szyldéw albo znakami profesji, umieszczony-
mi przy wejsciowych drzwiach. Od domu o
czerwonym szyldzie pochodzi wlasnie nazwi-
sko Rothschild. Potomkowie Izaaka Elchanana
uzywali tego nazwiska nawet, gdy w XVII wie-
ku przeprowadzili si¢ do innego budynku przy
Judengasse.

Wlasnie w takich warunkach, 23 lutego
1744 roku przyszedl na §wiat Mayer Amschel
Rothschild. Jego ojciec Amschel Moses Ro-
thschild byt handlarzem drobnych towaréw i
prowadzit kantor. Mlody Mayer juz w wieku
10 lat mial czesciowy dostep do interesu ojca,
pomagal mu w wycenie i liczeniu monet, co
w Owczesnych czasach nie bylo tak proste, jak
dzisiaj. Niemcy byly podzielone na wiele pan-
stewek i ksiestw, z ktorych kazde emitowato
wlasne monety i §rodki platnicze. Poczatkowo
chlopiec uczeszczat do szkoty podstawowej na
Judengasse, by kontynuowa¢ nauki w szkole
talmudycznej w Fiirth. Przypuszcza sig, Ze oj-
ciec chcial wyksztalci¢ go na rabina.

Szybkie poczatki samodzielnosci

Czas beztroskiego dziecinstwa skonczyl sie
dla Mayera Amschela dosy¢ szybko. W 1755
roku zmarl jego ojciec, a rok pézniej matka,

Schonche Lechnich. W zwigzku z tym chlo-
piec musial zakoniczy¢ swoja edukacje. Rozpo-
czal staz w firmie Wolfa Jakoba Oppenheima
w Hannoverze. W tym czasie poznal generata
von Estorffa, ktéry doprowadzit go do Wil-
helma z Hanau, pézniejszego landgrafa Hesji-
Kassel (od 1785) i ksiecia-elektora Hesji-Kassel
(od 1803).

Numizmatyczne zainteresowania Mayera
Amschela pozwolity mu zapunktowa¢ u ksie-
cia, ktéry z upodobaniem kolekcjonowat cie-
kawostki i rzadkie monety. Ten kontakt miat w
przyszlo$ci zaprocentowad, jednak zdobywanie
zaufania ksiecia trwalo wiele dziesiecioleci. Zy-
dowskiemu kupcowi pomogta w tym kolejna
znajomos¢ - z Carlem Friedrichem Bruderu-
sem- gléwnym doradcg Wilhelma z Hanau. W
1769 roku Mayer Amschel Rothschild wysto-
sowat list do Wilhelma z prosba o przyznanie
mu tytulu nadwornego faktora i go uzyskal.
Wprawdzie nie taczyt sie on z Zadnymi prawa-
mi, ale byt prestizowym odznaczeniem.

Wilhelm z Hanau swdj majatek zawdzieczat
podnajmowaniu swoich podwladnych jako
zolnierzy, w szczegolnoéci Wielkiej Brytanii,
ktora potrzebowata zotdakéw do tlumienia
powstan w protestujacych koloniach amery-
kanskich. Poczatkowo biznes Mayera Amsche-
la skupiat sie na handlowaniu monetami i luk-
susowymi towarami, ale Rewolucja Francuska
i wojny napoleoniskie przeksztalcily jego inte-
res. Uczestniczyl w handlu bronia, bawelna,

welng, szmuglowaniu pieniedzy, a takze prze-
kazem $rodkéw pienieznych pomiedzy konty-
nentem a Wielka Brytania. W 1801 roku zostat
nadwornym faktorem Hesji-Kassel, a w 1804
roku ksigze-elektor dopuscil go do samodziel-
nego handlu rzagdowymi papierami - w tym
przypadku byta to transakcja z rzadem Danii.
Ksieciu Wilhelmowi, ktdry przez pewien czas
przebywal na wygnaniu, Rothschild pomagat
w ukryciu majatku przed armig napoleoniska.

Rozwéj rodzinnego imperium

Juz pod koniec XVIII wieku rodzina Ro-
thschild nalezala do najbogatszych we Frank-
furcie, ale nawet wérdd rodzin zydowskiego
getta nie zajmowala pierwszego miejsca pod
wzgledem wartosci posiadanego majatku. Nie-
mniej jednak, odpowiednia polityka rodzinna
Mayera Amschela Rothschilda miata to szybko
zmienic.

29 sierpnia 1770 roku przedsiebiorca po-
$lubit Gutle Schnapper (1753-1849), 16-letnia
corke nadwornego faktora Saksonii-Meinin-
gen. Zona wniosta do malzeristwa spory posag,
ktory pozwolil Mayerowi ugruntowac interes.
Mieli wspdlnie 20 dzieci, z ktérych przezyto
pig¢ corek i pieciu syndw, urodzonych w latach
1771-1792. Zona zajmowala si¢ domem, na-
tomiast dzieci od najmlodszych lat pomagaly
ojcu w interesach.

Kazdy z synéw zaczynal swoja kariere we
Frankfurcie, ale pdzniej ojciec postanowit zdy-
wersyfikowac biznes i otworzy¢ filie za granica.
W 1810 roku uczynit synéw swoimi partnera-
mi i odtad jego firma nazywala si¢ M.A.Ro-
thschild i Synowie. Najstarszy syn, Amschel
Mayer, pozostal z ojcem we Frankfurcie. Na-
than Mayer, przebywajacy w Anglii juz od
konica XVIII wieku, zalozyt filie w Londynie.
James (Jakob) osiedlil si¢ w Paryzu, Salomon
Mayer w Wiedniu, a Carl Mayer (Kalman) w
Neapolu.

Po przekazaniu czesci biznesu synom, May-
er Amschel Rothschild wycofat sie z aktyw-
nych intereséw i zaczal bardziej udziela¢ sie w
gminie Zydowskiej we Frankfurcie. Wprawdzie
po zbombardowaniu Frankfurtu 13 lipca 1796
roku przez Francuzdw i cze$ciowym zniszcze-
niu getta, Zydzi mogli juz osiedlaé si¢ poza
Judengasse, ale nadal nie mieli petni praw oby-
watelskich. Migdzy innymi dzigki kontaktom
Mayera Amschela Rothschilda, w 1811 roku
wydano dekret emancypacyjny, w ktérym Zy-
dom przyznano prawa obywatelskie. Bylo to
poprzedzone wplaceniem znacznych sum pie-
niedzy do kasy miasta Frankfurtu, z ktorych
znaczng cze$¢ podarowal sam Rothschild.

Po zakonczeniu okresu wojen, biznes Ro-
thschildéw nieco si¢ przeksztalcil. Wyspecja-
lizowano si¢ w pozyczkach, zaczeto nabywa¢
udzialy w firmach przemystowych, akcje firm
ubezpieczeniowych. Kontynuowano wspodl-
prace z autorytetami 6wczesnego Swiata, wie-
dzac, ze dobre kontakty z moznymi to potowa
sukcesu.

Testament i spuscizna

Mayer Amschel Rothschild obawial sie,
ze osoby z zewnatrz mogg zniszczy¢ rodzin-
ny majatek. Jego corki byty dopuszczone do
interesu, ale ich mezowie juz nie - bankier
obawial si¢ chciwosci zieciow. Z kolei nie
widzial przeszkod, aby synowe pracowaly w
jego firmie. Ta polityka znalazta swéj wyraz i
zostala nawet zaostrzona w testamencie, ktd-
ry inwestor sporzadzit niedtugo przed swoja
$miercig (19 wrzesnia 1812 roku). Jego tres¢
wymagala, aby wszystkie kluczowe pozycje w
firmie obsadzane byly przez czlonkéw rodzi-
ny, a w interesach mieli uczestniczy¢ wytacz-
nie mescy czlonkowie rodu. Glowa rodziny
mial by¢ zawsze najstarszy syn aktualnie naj-
starszego syna. Majatek, o ile byto to mozli-
we, mial zosta¢ nieujawniony i jedynie rodzi-
na (a wlasciwie jej mescy czlonkowie) miala
mie¢ dostep do pelnych danych o rozmiarach
imperium.

Do zalecent Mayera Amschela Rothschilda
rodzina stosowala si¢ bez zastrzezen, dzieki
czemu majatek nie zostal stracony. W tym
celu praktykowano malzenstwa miedzy ku-
zynami i krewnymi, co zapoczatkowal juz
syn Mayera, James Rothschild, kiedy 11 lipca
1824 roku poSlubil we Francji corke swoje-
go brata Salomona. 12 z 17 wnukéw Mayera
Amschela Rothschilda zawarto migdzy sobg
malzenstwa, unikajac rozproszenia majatku.
Zapis testamentowy o przekazywaniu inte-
resu jedynie meskim cztonkom rodu dopro-
wadzil jednak do zamknigcia frankfurckiego
banku, kiedy w 1902 zmart ostatni meski po-
tomek niemieckiego rodu.

Spoéréd pieciu synéw Mayera Amsche-
la Rothschilda najwiekszy sukces odnidst
Nathan, pracujacy w Londynie. Zwigzane
to bylo z jego charakterem i odwaga do po-
dejmowania ryzykownych interesow. Czgsto
uwaza sie, ze to on jest autorem rodzinnego
majatku. W XIX wieku rodzina Rothschild
nalezala do poteg finansowych tego $wiata.
Synowie Mayera Amschela otrzymali od ce-
sarza austriackiego tytul baronéw. Rodzina
Rothschildéw finansowala m.in. budowe
kolei w Europie oraz zakup Kanalu Sueskie-
go przez Wielka Brytani¢. Odnoszac sie do
Jamesa Rothschilda, niemiecki poeta Hein-
rich Heine stwierdzil: ,,Pieniadz jest bogiem
naszych czasow, a Rothschild jest jego proro-
kiem”.

W drugiej polowie XIX wieku rodzinny
biznes Rothschildéw zaczal stopniowo tra-
ci¢ na znaczeniu, a amerykanskie banki ak-
cyjne zaczely przejmowac interesy $wiatowe.
Druga wojna $wiatowa i pogrom Zydéw w
Europie réwniez nie pozostaly bez znaczenia
dla rodu. Mimo to, nazwisko Rothschild do
dzisiaj jest synonimem olbrzymiego majatku.
Potomkowie Mayera Amschela w réznych
krajach starajg si¢ kontynuowa¢ dziatalnos¢
ich przodka, jednak daleko im do dawnej po-
tegi rodzinnego imperium. M
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Krotka sprzedaz — sprzedaz pozy-
czonych papieréw wartosciowych, kto-
rych inwestor dotychczas nie posiadal,
a nastepnie ich odkupienie i zwrot wia-
$cicielowi, czyli odwrdcona kolejnosé
transakcji. Celem krotkiej sprzedazy
jest zarabianie na spadkach kursow giel-
dowych. Pozyczajac papiery wartoscio-
we inwestor zobowiazuje si¢ je zwrdci¢
w okre§lonym terminie oraz przekazaé
wlascicielowi wszelkie korzysci wyni-
kajace z faktu ich posiadania, jak np.
dywidenda. Maksymalny mozliwy zysk
z transakcji jest réwny cenie papieru
warto$ciowego w chwili sprzedazy i
bylby osiagniety, gdyby cena spadta do
zera. Natomiast potencjalna strata jest
teoretycznie nieograniczona. Ryzyko
tej transakcji zwigzane jest z mozliwo-
$cig wzrostu kursu gietdowego papieru
warto$ciowego pomiedzy terminem
jego sprzedazy a odkupu.

Sukuk - obligacje islamskie, in-
strumenty finansowe dostosowane do
zakazu pobierania odsetek od kapitatu
natozonego przez Koran. Poniewaz w
Islamie nie wolno czerpaé zysku z po-
zyczania pieniedzy, te papiery warto-
$ciowe s3 potwierdzeniem udzialu we
wlasnoséci jakiego$ fizycznego dobra
wraz z obietnicg, ze wystawca odku-
pi je po wyzszej cenie lub zostanie ich
leasingobiorcg i bedzie przekazywatl
inwestorowi okresowe platno$ci, kto-
rych suma jest wyzsza od kwoty, za jaka
aktywa zostaly przekazane inwesto-
rowi. Dobro to staje si¢ rownocze$nie
zabezpieczeniem catego kontraktu, na
wypadek gdyby wystawca nie wywiazat
sie ze swoich zobowigzan. Zwykle su-
kuk trzymane s3 do wygasniecia, a ich
rynek wtdrny jest niszowy. i
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A MOZE... TEATR?

W kinie graja kolejna cze$¢, 0szukad przeznaczenie™? Kluby i dyskoteki sa tak zattoczone, ze boisz si¢ 0 swoje zdrowie za kazdym razem, gdy sie tam
wybierasz? Nie wspominajac juz nawet o telewizji — ona juz dawno przestata by¢ atrakcyjna. Jesli szukasz alternatywnego sposobu na spedzenie
wolnego czasu, podpowiedzie¢ moge jedno stowo — teatr.

MAGDALENA WOLSKA
REDAKCJA@GAZETATREND.PL

Na co péjs¢?

Pierwsza sprawa to wybdr odpowiednie-
go spektaklu. Aby si¢ z poczatku nie zrazi¢ do
tej wiekowej sztuki, najlepiej wybra¢ komedie,
ktora zapewni na mile spedzony czas. Poleci¢
moge ,hit kasowy” ostatniego czasu - ,,Klimak-
terium... 1 juz” wystawiany w teatrze Capitol.
Jest to spektakl w doborowej obsadzie, wyste-
puje tam miedzy innymi: Krystyna Sienkiewicz,
Grazyna Zielinska i Elzbieta Jodtowska. Przed-
stawia on problemy i leki ,czterech tygrysic w
menopauzie” w taki sposéb, w jaki jeszcze nikt
o tym nie moéwil. Kobiety z humorem i swobo-
da méwig o sprawach nieuchronnych i staroéci,
ktérej boi sie kazdy z nas, a w szczegdlnosci pte¢
piekna. Na ,,Klimakterium..” czu¢ sie bedziesz
jak na dobrym kabarecie, ktory $miechem uczy
traktowa¢ proces starzenia si¢ z rezerwa. W
przerwach od cigglych palb $miechu na widow-
ni mozna ustysze¢ takie przeboje jak: ,Kolorowe
jarmarki’, ,,By¢ kobietg’, ,,Kuba, wyspa jak wul-
kan gorgca” - oczywiécie w nowych aranzacjach
z dostosowanymi do sytuacji tekstami.

Oprocz komedii zaproponowaé moge row-
niez musicale, wérdd ktorych przoduje ,,Upior
w operze’, od ponad roku nie schodzacy z re-
pertuaru teatru muzycznego Roma. W prawdzie
bilety nalezy zarezerwowaé juz par¢ miesigcy
wczesniej, jednak jest na co czekac. To nie tylko
$wietna muzyka, piekne stroje i dopracowana
dekoragja, ale przede wszystkim historia chwy-
tajaca za serce i wyciskajaca tzy z oczu. O czym

jest? Najkrocej mowiac, o obsesji tajemniczego
geniusza muzycznego na punkcie solistki opero-
wej Christine. W tytulowej roli, genialnie zagra-
nej, wystepuje Damian Aleksander, a Christine
zagrala debiutujaca Paulina Janczak, ktéra swo-
im glosem wabita nie tylko upiora. Zauwazy¢
réwniez nalezy role Carlotty, rozhisteryzowanej
diwy, ktéra dodawata przedstawieniu humoru i
pikanterii. Spektakl podsumowaé mozna dwo-
ma sfowami: robi wrazenie.

Problem z biletami

Kiedy juz si¢ zainteresowale§ péjéciem do
teatru, to musisz sie dodatkowo uzbroi¢ w cier-
pliwos¢ - bo jest przed toba jeszcze dluga droga
do wygodnego zasiadniecia na widowni. Zakup
biletu to nie taka prosta sprawa, szczegdlnie, gdy
interesuje ci¢ dobre miejsce. Rezerwacja musi
odby¢ sie z co najmniej miesiecznym wyprze-
dzeniem - ostatnimi czasy ludzie walg do teatru

INSTRUMENTY POCHODNE — WPROWADZENIE,
WYD. OFICYNA EKONOMICZNA, 2001
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Czytelnicy szukajacy nieco bardziej za-
awansowanych zagadnien dotyczacych $wiata
finanséw moga pokusi¢ sie o lekture ksigzki
Instrumenty pochodne - wprowadzenie, kto-
ra jest bardzo dobrym wstepem do tematyki
instrumentéw pochodnych. Oczywiscie jest to
publikacja dla poczatkujacych adeptéw sztuki
inwestowania, ale zalecane jest posiadanie co
najmniej podstawowej wiedzy z zakresu ekono-
mii i finanséw. Wartoécia dodang dla czytelnika
jest dosy¢ unikalna oprawa oraz nieszablono-
we rozwigzanie, polegajace na umieszczeniu w
ksiazce zestawu ¢wiczen pozwalajacych na po-
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wtorke przyswojonego materiatu — forma pytan
sprawdzajacych. Ponadto kazdy dziat zawiera
bibliografie wraz z ciekawymi adresami stron
internetowych. Podsumowanie kazdego dziatu
(np. dziat o opcjach i swapach) posiada bardzo
ciekawe graficzne zestawienie. W ksigzce za-
wartych jest duzo poréwnan i definicji, a takze
graficznych ilustracji, uzupelnionych o miejsca
na notatki czytelnika, co znacznie ulatwia jej
lekture. Kazdy dzial posiada specjalne wprowa-
dzenie, a w publikacji znajdziemy réwniez spe-
cjalny stownik oraz liste $wiatowych gield wraz
z ich adresami.

Bardzo ciekawg cze$¢ stanowi pigty roz-

drzwiami i oknami. Ponadto trzeba takze zare-
zerwowac ten czas w swoim terminarzu i mie¢
nadzieje, ze nic pilniejszego w danym dniu nie
wypadnie (co dla niektérych moze by¢ wrecz
niewykonalne). Inng przeszkoda, czasem nie
do przeskoczenia, jest cena biletu. Zalezy ona
oczywiscie od teatru, spektaklu oraz wybranego
miejsca i znacznie si¢ waha - moze wynosi¢ od
20 do nawet 200 zk.

W takim razie...

Kontakt z kulturg zazwyczaj otwiera w nas
wrazliwos¢ na pigkno i rozwija intelektualnie.
Wydane na nig pieniadze to zawsze dobra ,in-
westycja’. Wlasciwie teatru nie trzeba reklamo-
wad, bo $wietnie broni si¢ sam, dlatego z mojej
strony pozostalo tylko poleci¢ skorzystanie z ta-
kich stron jak TicketOnline, eBilet czy Eventim,
a takze zyczy¢ przyjemnego spektaklu. W

dziat po$wigcony zarzadzaniu ryzykiem. Jeden
z podrozdzialéw zawiera ciekawe informacje
na temat obrotu gieldowego na Chicago Board
of Trade (CBoT), m. in. przedstawiajac uklad
gléwnego parkietu, a takze sposoby komunika-
¢ji kupujacych z dealerami i brokerami.

Zakres merytoryczny ksigzki obejmuje te-
matyke instrumentéw pochodnych: kontrakty
terminowe, opcje i swapy. Po bardziej zaawan-
sowane zagadnienia trzeba bedzie siegna¢ do
innych pozycji ksigzkowych, jednak Instrumen-
ty pochodne - wprowadzenie jest doskonalg
publikacjg dla kazdego studenta lub inwestora
pragnacego rozpoczecie studiow w zakresie za-
awansowanego inwestowania. Ksigzka jest na-
pisana w sposob bardzo przystepny, dzigki cze-
mu lektura w sposob tagodny i nieodstraszajacy
wprowadza w tematyke, co nie zawsze spotyka-
ne jest w innych podobnych publikacjach. ®

Ksigzka do nabycia w ksiegarni internetowej Maklerska.pl
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