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Pierwszy blog maklerski

Poblogujmy o inwestowaniui...

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

Wejdz na blogi.bossa.pl. blogi.B@SSA.PL
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UDZIELAC CZY NIE UDZIELAQ?
DYLEMATY KREDYTOWE

ak zwykle na poczatku roku zapraszam do podwdjnego numeru Trendu.

Tym razem proponujemy Czytelnikom przede wszystkim gar$¢ informacji
istotnych dla domowego budzetu. Piszemy miedzy innymi o rachunkach banko-
wych oraz inwestycyjnych oraz o tym, od czego zalezy zdolnos¢ kredytowa oso-
by fizyczne;j.

W Ringu Ekonomicznym nasi eksperci zmagaja si¢ z pytaniem o dostepnos¢
kredytéw w nowym, 2010 roku. Wiekszos$¢ z nich przewiduje, iz beda one tatwiej
dostepne dla konsumentéw. Jednakze, prof. Orlowski ostrzega, ze moze to znéw
spowodowad, iz kredyty otrzymaja nieodpowiednie (czytaj: niewyplacalne) osoby,
co odbije si¢ czkawka w calym systemie bankowym. Nie mozna réwniez zapomi-
na¢, ze wigksza dostepnos¢ kredytéw oznacza wigkszy popyt na rynku nierucho-
mosci oraz wzrost cen, ktére od pewnego czasu i tak byly nieosiggalne dla wielu
potencjalnie zainteresowanych.

Jak w takim razie sytuacja w gospodarce w 2010 roku i dostepnos¢ kredytow
przelozy sie na sytuacje w branzy nieruchomosci? Tym zagadnieniem zajmiemy
sie za miesigc. Tymczasem, chciatbym zaprosi¢ do aktywnego udzialu w redago-
waniu naszego czasopisma - otwieramy Ring Ekonomiczny dla naszych Czytelni-
kow! Kazdy z Panstwa ma szanse zada¢ pytanie ekonomistom i analitykom za na-
szym posrednictwem. Prosze w zwiazku z tym o przesylanie pytan, ktore chcieli-
by Panstwo zada¢ na adres: RINGEKONOMICZNY @GAZETATREND.PL. Naj-
ciekawsze pytania zadamy naszym ekspertom i bedziemy publikowa¢ w kolejnych
numerach.

PIOTR NIEWIADOMSKI
REDAKTOR NACZELNY

i

e “
\ gk O

Najnowsze wydanie Trendu przeczytasz
réowniez w 20 kawiarniach CoffeeHeaven na terenie Warszawy.

Szczegoly na www.gazetatrend.pl
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RENTGEN NEWCONNECT
STYCZNIOWE BICIE REKORDOW

WOJCIECH DEMSKI
REDAKTOR PORTALU IPO.PL

Alternatywny System Obrotu rozpo-
czal rok dwukrotnie bijac rekord tygodnio-
wych obrotow. Pierwszy padl w drugim ty-
godniu stycznia, za$ drugi inwestorzy przy-
pieczetowali tydzien pézniej. W catkowitym,
miesiecznym rozliczeniu NCIndex wzrdst
0 9,84%. Styczen rozpoczal si¢ w ASO po-
ziomem 49,78 pkt. i po kilkudniowej korek-
cie, ktéra doprowadzita do powstania lokalne-
go minimum (48,85 pkt.) notowania NCIndex
rozpoczely marsz na pétnoc. W zasadzie bez
zadnych dluzszych przystankéw inwestorzy
wywindowali indeks do poziomu 54,68 pkt.,
zaliczajgc po drodze maksymalna warto$¢ no-
towan indeksu w styczniu na poziomie 54,73
pkt. Ostatecznie, w przeciagu catego miesiaca,
warto$¢ portfeli inwestorow zyskata 9,84%.

Zwigkszone obroty z pewnoécig mialy réw-
niez swoje zrédlo w czterech debiutach prze-
prowadzonych w ostatnich dniach miesia-
ca, co rowniez dodalo inwestorom animuszu i
checi do kupowania akgji. Biorgc pod lupe wo-
lumen, nalezy zauwazy¢, Ze jest on najwyzszy
od przeszio pét roku. Z jednej strony, by¢ moze
na tak mlodym rynku jak NewConnect dzia-
ta jeszcze efekt stycznia, w ktérym inwestorzy
wymieniaja portfele akcji, aby zoptymalizowa¢
stope zwrotu, co objawia si¢ wlasnie wzmozo-
nymi zakupami i styczniowymi wzrostami. Z
drugiej strony coraz wigcej inwestoréw insty-
tucjonalnych zaczyna przychylniej patrze¢ na
alternatywny rynek. Najlepszym tego przy-
ktadem jest debiut spotki Euro-Tax.pl, ktd-

Reklama
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L LA

= |
53

52 1

LI

04—

4% 4
48 1

4T 4

02-01-10 07-01-10 10-01-10 130010 160010 150010 230110 250110 28-01-10
Zrédlo: IPO.pl na podstawie www.gpwinfostrefa.pl

rej 5% kapitalu zakladowego, objeta Arka BZ
WBK Akgji Srodkowej i Wschodniej Europy
FIZ. Oprécz Euro-Tax.pl pierwsza oferte pu-
bliczng na NewConnect przeprowadzity spot-
ki: Waspol (jeden z najwigkszych, niezaleznych
dystrybutoréw alkoholi wysokoprocentowych,
piwa i wina), Oponix (specjalista w rowadze-
niu sklepédw internetowych w branzy moto-
ryzacyjnej) oraz Notoria Services (zajmujgca
sie opracowywaniem i sprzedaza baz danych
dotyczacych podmiotéw gospodarczych oraz
monitorowaniem rynkéw finansowych.).

Wsrod spotek, ktore zwracaja szczegdlng
uwage w minionym miesigcu, nalezy wspo-
mniec¢ o Cerabud SA, zajmujacej si¢ produkeja
ceramicznych materialéw budowlanych. Spot-
ka ta zostata zdecydowanym liderem w stycz-
niowym rankingu spétek notowanych na New-
Connect, bowiem jej miesieczna stopa zwrotu

wyniosta 270%! Stopy zwrotu kolejnych spot-
ek, ktore daly zarobi¢ inwestorom,moze nie
sg juz tak ,spektakularne’, jednakze na pew-
no zasluguja na uwage. Drugie miejsce zajal
bowiem Nocolas Games ze stopg zwrotu rze-
du 122,27%, nastepnie Eko Eksport (105,65%),
Read-Gene (93,33%) oraz LUG (90,78%).
Wsrod spolek spadkowych najgorzej wypadta
Victoria Asset Operation Centre ze stratg na
poziomie 66,67%. Kolejnymi antybohaterami
sg: Veno (-37,5%), Hurtimex (-25%), debiutant
Euro-Tax (-22,08%) oraz spotka, ktéra w 2009
roku przyniosta najwyzsza stope zwrotu - We-
althy Bay (-21,81%). Spétkami, ktérych walory
byly najczeéciej obracane (wolumen) na ryn-
ku to: Veno (48.018.703 akgji), Hurtimex SA
(45.213.399), Carabud SA (43.483.597), One
Ray Investment (18.594.706) oraz Epigon SA
(17.306.497). ®

WLASNA FIRMA
JUZ OD 200 Zt. MIESIECZNIE

Ilu przedsigbiorcéw zrezygnowato ze wla-
snej dziatalnoéci ze wzgledu na brak odpo-
wiedniego zaplecza wiedzy, strachu przed
biurokracja, czy przed porazka? Na pewno
wielu. Jednak istnieje fundacja- Akademickie
Inkubatory Przedsigbiorczosci (AIP), ktora
posiadajac konkurencyjne rozwiazania praw-
ne, daje mozliwos¢ zalozenia firmy przez nie-
mal kazdego poczatkujacego przedsiebiorce.

Dzigki inkubatorom wejécie na rynek sta-
je sie niezwykle proste, a sztab ekspertow
ATP wspiera dang dzialalnos$¢ na kazdym eta-
pie jej dalszego rozwoju. Ich pomoc pole-
ga na $wiadczeniu ustug ksiegowych, staltym
dworactwie i opiece prawnej. Ponadto mlo-
dy przedsigbiorca otrzymuje bezptatne indy-

widualne konto bankowe, profesjonalny pro-
gram do fakturowania, mozliwo$¢ korzysta-
nia z powierzchni biurowej AIP i, co naj-
wazniejsze, nie jest zobowiazany do placenia
skltadek do Zakladu Ubezpieczenn Spotecz-
nych (ZUS). Jedynym kosztem jest stala, mie-
sieczna oplata.

Celem AIP jest takze ksztaltowanie i pro-
mocja postaw przedsiebiorczych poprzez
ogdlnopolskie projekty, a takze poprzez obec-
no$é¢ na réznorodnych targach pracy czy or-
ganizacje otwartych warsztatow.

Wystarczy jedno spotkanie w AIP przy
Szkole Gléwnej Handlowej by Twoj pomyst
na biznes okazat si¢ dochodowy dzialalno-
$cig.

Wiecej informacji mozna znalez¢ na stro-
nie www.aipsgh.pl. Zapraszamy!

AIP w liczbach:
32 - liczba inkubatoréw w calej Polsce
1100 - liczba firm pod opiekg AIP
90 - liczba firm w AIP przy SGH
30lat - limit wiekowy dla oséb chcacych
zalozy¢ firme w AIP

1 dzien - czas zalozenia firmy w AIP

200zt - wysoko$¢ stalej miesigcznej oplaty
preinkubacyjnej

5lat - czas funkcjonowania Fundacji AIP

2680zt - tyle szacunkowo kosztuje przedsie-
biorce klasyczna dzialalno$¢ gospo-
darcza (poza AIP)

STYCZEN-LUTY 2010



NOWY FUNDUSZ NA POLSKIM RYNKU
CZYLI UDANE POLROCZE AGIOFUNDS TFI

60 mln z1, to warto$¢ aktywéw pozyskanych
do zarzadzania przez AgioFunds TFI w ciagu
minionych 6 miesiecy. Nowo powstate TFI ofe-
ruje unikalng na polskim rynku formute bizne-
sowa. Oferuje produkty, ktére facza wysoka do-
stepnos¢ do zainwestowanych srodkéw charak-
terystyczng dla funduszy otwartych ze strategia
inwestycyjna “zysku absolutnego” proponowang
do tej pory wylacznie przez fundusze zamknie-
te. Dla klientéw oznacza to mozliwo$¢ elastycz-
nego gospodarowania $rodkami ulokowanymi
w funduszu.

Fundusz rozpoczal sprzedaz jednostek w
lipcu 2009 r. Wigkszo$¢ inwestoréw ciggle mia-
ta w pamieci ubiegltoroczne wydarzenia, co w
pewien sposob utrudniato zyskanie zaufania po-
tencjalnych klientéw naszego funduszu, z dru-
giej jednak strony do$wiadczenie podpowia-
dato nam, Ze tego typu otoczenie, to jednocze-
$nie jeden z najlepszych momentéw dla rozpo-
czynania nowych projektéw - mowi Adam Da-
kowicz, czlonek zarzagdu AgioFunds TFI. - Pa-
trzac z perspektywy minionych 6 miesiecy uwa-
zam, ze start byl udany. Potwierdzenie mojej
tezy stanowi powierzona nam przez Klientéw
kwota kilkudziesigciu milionéw zlotych. Jest to

efekt przemyslanej formuly funduszy pozwala-
jacej nam elastycznie dopasowywac strategie in-
westowania do szybko zmieniajacej si¢ sytuacji
na rynkach finansowych. Kolejne pétrocze tak-
ze zapowiada si¢ na udane. Do takich prognoz
sktania m.in. bardzo dynamiczny rozwdj sekto-
ra funduszy inwestycyjnych w Polsce, ktory sie-
ga 19%, co plasuje nasz kraj w europejskiej czo-
towce.

AgioFunds oferuje Specjalistyczny Fundusz
Inwestycyjny Otwarty (SFIO). W ramach Fun-
duszu dostepne s3 dwa Subfundusze o zréznico-
wanych profilach ryzyka inwestycyjnego i ocze-
kiwanej stopie zwrotu: AGIO Multistrategia i
AGIO Kapitat

AGIO Multistrategia posiada agresyw-
ny profil inwestycyjny. Jego celem jest uzyska-
nie ponadprzecietnych dlugookresowych rocz-
nych stop zwrotu. Elastyczne limity inwestycyj-
ne i mozliwo$¢ stosowania dzwigni finansowej
w przypadku inwestycji w wybrane klasy akty-
woéw, umozliwiajg efektywne wykorzystanie sil-
nych dlugoterminowych tendencji cenowych.

AGIO Kapitat charakteryzuje si¢ niskim po-
ziomem ryzyka. Subfundusz zaklada osiaga-
nie diugoterminowej rocznej stopy zwrotu na

poziomie 8-10%. Scenariusz inwestycyjny, kto-
ry realizuje spétka jest doktadnie taki sam jak w
przypadku subfunduszu AGIO Multistrategia.
Roéznica polega na relatywnie niskich limitach
zaangazowania w ryzykowne klasy aktywoéw, co
wyraznie akcentuje dlugookresowy cel fundu-
szu, tj. ochrong kapitatu.

AgioFunds TFI jest podmiotem niezwigza-
nym kapitalowo z duzymi instytucjami rynku
kapitalowego. Dla klientéw towarzystwa ozna-
cza to mozliwo$¢ wyboru najbardziej optymal-
nych celdw i strategii inwestycyjnych dopasowa-
nych do szybko zmieniajacej si¢ sytuacji na ryn-
kach finansowych. Filozofia zarzadzania fundu-
szu zaklada alokacje aktywow na czterech ryn-
kach: walutowym, obligacji, akcji i surowcow,
co wyréznia fundusz na tle konkurencji. Fun-
dusz inwestuje zarowno na rynku polskim jak i
rynkach zagranicznych. Wedlug zarzadzajacych
AgioFunds TFI cyklicznos§¢ zjawisk zachodza-
cych w gospodarce oraz mozliwo$¢ przenosze-
nia inwestycji funduszu na rynki o mozliwe naj-
lepszych perspektywach, jest kluczem do osia-
gniecia zakladanych celow inwestycyjnych. B

ZRODLO: TFI

SWIATOWE FORUM EKONOMICZNE W DAVOS

KATARZYNA GRUSZKA
KATARZYNA.GRUSZKA@GAZETATREND.PL

Tegoroczne spotkanie prezesow najbo-
gatszych $wiatowych korporacji, przywdd-
cow politycznych, ekonomistéw oraz wybra-
nych intelektualistow i dziennikarzy odbylo
sie w szwajcarskich Alpach bez fajerwerkow.
Co wigcej, o ile w ubiegtych latach w cen-
trum zainteresowania byly zaproszone do Da-
vos gwiazdy np. Bono, w tym roku uwaga sku-
pita si¢ gtéwnie na $rodowisku finansowym,
przede wszystkim bankierach. Najwiekszym
zmartwieniem $wiata biznesu jest dzisiaj nie-

watpliwie chwiejny system finansowy a kaz-
da propozycja jego uzdrowienia spotyka sie
z oporem wéréd lobbujacych bankieréw. Fo-
rum zakonczylo sie jedynie zapowiedzig dra-
stycznych dziatan - swoje propozycje przed-
stawili mi¢dzy innymi : prezydent USA Ba-
rack Obama, brytyjski minister skarbu Alista-
ir Darling i prezydent Francji Nicolas Sarkozy.

Ze szczego6lng dezaprobata wsrod bankie-
réw spotkat si¢ pomyst, ktéry dotyczyt trans-
akgji z uzyciem srodkéw wiasnych (ang. pro-
prietary trading), a nie §rodkéw klienta. Ad-
ministracja Baracka Obamy juz podjela
pierwsze kroki w celu zakazania obrotu na

WYBOR CYTATOW:
MIKOLAJ ATANASOW
MIKOLAJ.ATANASOW@GAZETATREND.PL

»Istnieje duza szansa, ze w drugiej polowie przyszlego roku amerykariska gospodarka znow znajdzie sie na minusie i wréci recesja.”
- Joseph Stiglitz, amerykanski laureat nagrody Nobla z ekonomii

wiasnych rachunek bankom korzystajacym z
ubezpieczenia depozytdw. Politycy utrzymu-
ja restrykcyjne propozycje w celu zapobieze-
nia kolejnym kryzysom, natomiast bankierzy
obawiaja si¢ zbyt wielu sztywnych regulacji,
ktére znacznie ograniczg ich swobode dzia-
tania. Wszyscy jednak zgodnie stwierdzili, ze
reformy i koordynacja calego systemu finan-
sowego sa niezbedne. Poparcie natomiast zy-
skat projekt nalozenia na instytucje finansowe
specjalnego podatku, a zebrane w ten sposéb
$rodki zasilalyby banki w przypadku kolejne-
go kryzysu finansowego, bez si¢gania do kie-
szeni podatnika. W

»Unia musi nalega¢ jednym glosem, calg swqg wagg na przyjecie miedzynarodowych regut dla rynkéw finansowych. Decyzje szczytu G20 muszg

naprawde wejs¢ w zycie.”
- Angela Merkel, kanclerz Niemiec

TRE

SEODKIE IMPERIUM
KRAFTA ROSNIE

KATARZYNA GRUSZKA
KATARZYNA.GRUSZKA@GAZETATREND.PL

Amerykanski koncern Kraft Foods po
dhugich negocjacjach zdotal uzyska¢ zgode
Cadbury na przejecie. Smakiem musial si¢
obejs¢ inny amerykanski producent Her-
shey oraz wtoskie Ferrero. Przez pie¢ mie-
siecy brytyjski czekoladowy potentat bro-
nit si¢ przed polaczeniem, twierdzac, ze
cena oferowana przez Krafta jest zbyt niska
dla akcjonariuszy. Poczatkowa oferta pro-
ponowana przez Krafta wynosita 16,4 mld
dolaréw i zostala wysmiana przez prezesa
Cadbury Rogera Carr. Niechetne przejeciu
byly takze zwigzki zawodowe, obawiajace
si¢ zwolnien. Ostatecznie transakcja prze-
jecia zostala ustalona na 19,5 mld USD, co

oznacza, ze powstanie najwigkszy na $wie-
cie producent stodyczy. Zaptata ma nasta-
pi¢ w gotéwce i akcjach Krafta, ktéry mu-
sial pozyska¢ finansowanie w wysokosci
15,5 mld funtéw.

Fuzja zostala juz takze zaakceptowana
przez Komisje Unii Europejskiej jednak
pod warunkiem, ze Kraft sprzeda miedzy
innymi Wedla, aby nie dopusci¢ do zbyt-
niej koncentracji na polskim rynku stody-
czy, gdzie obecnie Kraft ma 21% udzial a
Cadbury kontroluje 12%. Zakupem pol-
skiej spotki moze by¢ zainteresowana Ju-
trzenka oraz Wawel, ktére dzialaja w tej sa-
mej branzy. Nie jest wykluczone, ze dobrze
rozpoznawalna marka Wedla moze przy-
ciggnad takze inne firmy zagraniczne oraz
fundusze private equity. B

ZMIANY W RADZIE POLITYKI PIENIEZNE]

ANNA GRODECKA
ANNA.GRODECKA@GAZETATREND.PL

Rada Polityki Pieni¢znej to organ Narodo-
wego Banku Polskiego, w sktad ktérego wcho-
dzi 10 czlonkéw. Prezes NBP przewodniczy
radzie, pozostalych dziewieciu czlonkéw no-
minujg po réwno: Senat, Sejm i Prezydent. Ka-
dencja cztonka RPP trwa 6 lat.

Na poczatku tego roku uplyneta kadencja
niektérych czltonkéw RPP. Z Radg pozegna-
li sig: prof. Jan Czekaj, wykladowca Akade-
mii Ekonomicznej w Krakowie i byly wicemi-
nister finansow, prof. Marian Noga, byly rek-
tor Wyzszej Szkoty Ekonomicznej we Wrocta-
wiu, prof. Stanistaw Owsiak, wyktadowca Col-
legium Medium Uniwersytetu Jagiellonski,
prof. Mirostaw Pietrewicz, byty Minister Skar-
bu Panstwa i profesor SGH, dr Halina Wasi-
lewska-Trenkner, wieloletni pracownik Mini-
sterstwa Finansow i byly sekretarz stanu.

Nowymi czlonkami Rady z nominacji Sej-
mu s3: Andrzej Bratkowski, byly doradca
Leszka Balcerowicza i byty gtéwny ekonomi-
sta banku Pekao, oraz Elzbieta Chojna-Duch,
wiceminister finanséw. Kadencja trzeciego
czlonka Rady z nominacji Sejmu konczy sie
7 lutego 2010 roku, glosowanie w sprawie po-
wotania nowego cztonka zostalo zaplanowane
na 9 lutego, a gtéwng kandydatka jest postanka
PO, prof. Anna Zielinska-Glebocka. Kadencja
czlonkéw Rady z nominacji Senatu uplyneta
23 stycznia. Nowymi cztonkami z mianowa-
nia Senatu sg: Jerzy Hausner, byly minister go-
spodarki, Andrzej Rzonca, pracownik nauko-
wy SGH i byly doradca prezesa NBP, oraz Jan
Winiecki, byty prezes Centrum A. Smitha oraz
byly doradca Lecha Walesy. Kadencja czton-
kéw nominowanych przez Prezydenta uptywa
18 lutego biezacego roku. Nowymi kandyda-
tami glowy panstwa sa: Zyta Gilowska, Adam
Glapinski i Wojciech Roszkowski.
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W tym roku nastapi wiec catkowita wy-
miana czlonkéw RPP. Ci powolani 6 lat temu
przez Prezydenta odejda w II potowie lutego,
zatem pierwszym posiedzeniem ,,nowej” Rady
bedzie to, ktore odbedzie si¢ 23-24 lutego. W

»Londyn jest jedynym osrodkiem finansowym, ktéry naprawde rywalizuje z Nowym Jorkiem i w interesie catej Europy lezy, by mdgl nadal prospe-
rowa¢. Nadmierng regulacjg ryzykujemy przeniesienie dziatalnosci do mniej regulowanych systemow.”
- Alistair Darling, minister finanséw Wielkiej Brytanii

»Bank Zachodni WBK poprawia ptynnos¢ catej grupy. Polska ma wiecej depozytow niz dlugéw. Najgorszg rzeczg,

jakg moglibysmy zrobic, jest wycofanie si¢ z rynku, ktory de facto wspiera Irlandie.”

- Eugene Sheehy, prezes irlandzkiego Allied Irish Banks, gtéwnego wiasciciela polskiego BZ WBK
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RING EKONOMICZNY

1. Na poczatek zapraszamy do zabawy w typowanie
- prosze sprobowac wytypowac przyblizong wartos¢ WIG20 na koniec roku i krdtko uzasadnic.

2. Jakie branze beda przezywaty najwiekszy rozkwit w 2010 roku?
W ktora z nich najlepiej zainwestowac i czy wrdci dobra koniunktura w sektorze budowlanym?
3. Czy w 2010 roku bedzie fatwiej uzyskac kredyt? Czy wymagania stawiane kredytobiorcom zostana obnizone,
a banki znéw beda masowo udzielaty kredytow, w tym kredytow hipotecznych na 100% wartosci nieruchomosci?

Maciej Reluga

glowny ekonomista BZ WBK

1. Analitycy Domu Maklerskiego BZ WBK
prognozuja wzrost indeksu WIG20 na koniec
roku do poziomu ok. 2850. Nie bedzie to jed-
nak ruch jednostajny, ale z mozliwymi wyraz-
nymi korektami. Do takiego wyniku przyczynia
si¢ stabilny wzrost aktywnosci gospodarczej, ak-
ceptowalne wyceny i dobre wyniki spotek, oraz
utrzymujaca sie wysoka plynno$¢ na rynkach.
Dodatkowym wsparciem bedzie znaczacy popyt
ze strony inwestoréw zagranicznych na GPW ze
wzgledu na duzg liczbe IPO.

2. Najszybciej poprawe koniunktury odczuja
eksporterzy, dzigki wcigz konkurencyjnemu kur-
sowi zlotego i ozywieniu popytu za granica. Dobre
wyniki powinny zanotowa¢ spotki wydobywecze i
paliwowe. Mocna poprawa wynikow nastapi w
bankach, dzigki umiarkowanemu wzrostowi port-
fela kredytow, poprawie jego jakosci, oraz nizszym
odpisom na rezerwy. Ozywienie w budownictwie
bedzie opdzniala powolna poprawa na rynku pra-
cy oraz duza podaz mieszkan z 2009 r., a wspiera¢
bedzie budownictwo infrastrukturalne.

3. W ostatnim czasie pojawily si¢ oznaki ta-
godzenia warunkow udzielania kredytéw i ta
tendencja powinna by¢ kontynuowana. Nie
wroci jednak sytuacja sprzed kryzysu, gdy kre-
dyty byly bardzo tanie i bardzo tatwo dostep-
ne. Szczegdlnie, ze nadzor finansowy planuje do
konca roku wprowadzi¢ bardziej rygorystyczny
standard oceny zdolnosci kredytowej oraz ogra-
niczy¢ udzielanie kredytow na wigcej niz 80%
warto$ci nieruchomosci.

TRE

Jan Mazurek
Glowny Analityk Investors TFI

1. Na to pytanie nie moge udzieli¢ odpowie- |
dzi, nawet w formie zabawy. To bylaby juz reko-
mendacja, do czego nie jestem upowazniony.

2. Rok 2010 bedzie sprzyjajacy dla sektora
budowlanego, ktéry ma szans¢ korzystaé nie tyl-
ko z finansowania bankowego czy emisji obliga-
cji, lecz réwniez wsparcia kapitatowego ze strony |
funduszy nieruchomosci. Rozpoczynaniu no-
wych projektéw beda sprzyja¢ nizsze, niz dwa
lata temu koszty budowy oraz gruntow. Wywo- |
fany kryzysem spadek liczby nowych inwesty-
cji budowlanych przyczyni si¢ w tym roku do
zmniejszenia podazy i w efekcie moze wywo-
ta¢ presje na wzrost cen nieruchomosci miesz-
kalnych. Pozytywny wplyw na rozwdj budow-
nictwa bedzie mial rzadowy program ,,Rodzina |
na Swoim”. Dlatego stawiam w tym roku na sek-
tor budowlany.

3. Od kilku miesiecy coraz wigcej bankow |
wprowadza promocyjne oferty, obnizane sa
marze, tagodzone s3 wymogi w zakresie warto-
$ci zabezpieczenia - wzrdst wskaznik LTV, w nie-
ktérych przypadkach nawet do 100 proc. Ta po-
lityka kredytowa bedzie kontynuowana réwniez
w tym roku. Banki nasze maja dobra sytuacje fi-
nansowg: pewne wspolczynniki wyplacalnosci,
wysoka plynno$¢. Spodziewam sie wigc jeszcze
wiekszego otwarcia na klientéw. Zatem bedzie
wzrasta¢ konkurencyjno$¢ kredytow hipotecz-
nych. Ponadto do fask moga wréci¢ kredyty de-
nominowane w walutach obcych, czemu bedzie
sprzyja¢ wprowadzenie regulacji SIL ‘

Marek Zuber

Prezes Dexus Partners

1. Moim zdaniem mamy szanse na wzro-
sty podstawowych wskaznikéw warszaw-
skiej gieldy. Moga one zyska¢ ponad 15%.
Zdaje sobie sprawe z tego, ze w 2009 roku
wzrosty na gieldach zawdzigczamy gltow-
nie dzialaniom spekulacyjnym. Szczegélnie
na takich rynkach jak Chiny. Sprzyjal temu
miedzy innymi bardzo tani pieniadz. Ta sy-
tuacja skonczy sie w roku 2010, ale wyda-
je sie, ze ogolny spadek awersji do ryzyka
zacheci inwestorow diugoterminowych do
zakupow bardziej ryzykownych aktywow.
Poza tym fundamenty lokalne zaczng od-
grywa¢ wigksza role. W przypadku Polski
te fundamenty powinny by¢ dobre. Wszyst-
ko to przy zalozeniu, Ze nie zaobserwujemy
na $wiecie silnego drugiego dna kryzysu.
Moim zdaniem tak wlasnie bedzie.

2. W 2009 roku polska gospodarke
wspierata przede wszystkim konsumpcja.
Prawdopodobnie takze w roku 2010 ode-
gra ona istotng role, cho¢ poczatek roku
moze by¢ nieco gorszy, glownie na skutek
wzrostu bezrobocia. Powinni$émy za to zo-
baczy¢ lepsze wyniki w eksporcie i inwesty-
cjach. Obecny rok moze przynies¢ popra-
we w uslugach, szczegdlnie finansowych,
informatycznych, marketingowych. Kryzys
w tych branzach byt doé¢ gteboki. Ciekawa
branza wydaje si¢ branza spozywcza, szcze-
gélnie w segmencie taniszej Zzywno$ci.

Co do budownictwa, to kryzys odcisnat

si¢ na nim chyba najbardziej. Co prawda
plan rozwoju infrastruktury pozwalal wie-
lu firmom przetrwa¢, ale zapas¢ w budow-
nictwie mieszkaniowym byla zbyt glebo-
ka, aby udato sie przejs¢ ten okres bez strat.
Poza tym wzmogta si¢ konkurencja ze stro-
ny firm zagranicznych, ktére maja mniej za-
moéwien u siebie. W 2010 roku sytuacja w
budownictwie, w kwestii wielkoéci zamé-
wien, wyraznie si¢ poprawi. Z drugiej jed-
nak strony silniejsza konkurencja pozosta-
nie. Polskim firmom nie bedzie zatem tatwo
funkcjonowac.

3. 2010 rok nie przyniesie nam wyrazne-
go wzrostu zamoznoséci Polakéw. W pierw-
szych miesigcach roku dojdzie do wzro-
stu bezrobocia, takze strukturalnego. Sytu-
acja zacznie si¢ poprawia¢ dopiero w dru-
gim polroczu. W dodatku czeka nas po-
czatek cyklu podwyzek stop procentowych.
I dotyczy to w zasadzie wszystkich istot-
nych walut. Z drugiej strony banki zamie-
rzaja w przysztym roku udzieli¢ znacznie
wiecej kredytow. W calym systemie ban-
kowym, biorac pod uwage obecne progno-
zy bankow, ich wolumen ma wzrosna¢ o po-
nad dwadzieécia procent. Jaki stad wniosek?
Banki muszg po pierwsze ztagodzi¢ swoje
podejscie do klientéw i po drugie obnizy¢
prowizje i optaty. Oczywiscie nie oznacza
to, ze potanieje wszystko, ale na pewno sy-
tuacja sie¢ poprawi. Bedziemy zatem powo-
li szli do normalno$ci, po okresie zaburze-
nia zwigzanego z kryzysem i brakiem zaufa-
nia. Ale tak dobrze, jak przed kryzysem, je-
$li chodzi o zaufanie do klientéw, nie bedzie.

Marcin Materna

Gl6wny Analityk DM Millenium

1. Indeks plus 10%-15% w stosunku do
konca roku. Poprawa sytuacji gospodar-

Emil Szweda |
analityk Open Finance |

1. 2500 pkt. Rok zapowiada si¢ na niezwykle |
emocjonujacy i pelen zmiennosci, cho¢ pierw-
sze tygodnie na to nie wskazuja. Zakladam jed- |
nak, ze niebawem nastapi wybicie z trwajacej od
dtuzszego czasu konsolidacji. Kierunki wybicia |

moga by¢ dwa, lecz kazdy z wariantéw prowa- | /

dzi¢ bedzie w to samo miejsce - do punktu wyj-

| $cia. Przyspieszenie wzrostow na obecnym eta-

pie moze co prawda potrwa¢é nawet kilka miesie-
cy, lecz wigzac si¢ bedzie z nieuchronng korektg, |
poniewaz gospodarka nie bedzie w stanie nada-
zy¢ za wzrostem cen akcji. Z drugiej strony roz- |
poczecie korekty juz teraz skutkowatoby zapewne
wzrostem cen akcji w drugiej potowie roku, kiedy |
rynek bedzie juz dyskontowal sytuacje w gospo- |
darce w 2011 roku, kiedy poprawa powinna by¢
bardziej odczuwalna.

2. Prawdopodobnie nie mozna wskaza¢ do-
brej branzy, ktora jako catoé¢ moze osigga¢ dobre |
wyniki, poniewaz kryzys zastal przedsiebiorstwa
w réznym momencie rozwoju dzialalno$ci. Nadal |
trzeba bedzie wybiera¢ po prostu najlepsze spotki
z pojedynczych sektoréw. I tak np. wéréd bankéw
liderem moga by¢ te instytucje, ktore w ostatnim |
okresie udzielity duzo drogich (z wysoka marza)

czej, zwigkszone naptywy do funduszy oraz | kredytow, jednocze$nie nie biorac udziatu w woj-

wzrost zainteresowania Polska przy prywa-
tyzacjach powinny wplyna¢ na poprawe ko-
niunktury.

2. Banki oraz energetyka, zwlaszcza od-
nawialna. Koniunktura w sektorze budow-
lanym bedzie lepsza, ale wcigz bedzie jej da-
leko od szczytéw koniunktury. Dodatkowo,
coraz bardziej na polskim rynku rozpychaja

si¢ zagraniczne podmioty, co obniza marze i |

zwigksza konkurencje.

3. Jesli chodzi o kredyt hipoteczny to tak.
Drozsze beda kredyty konsumpcyjne czy go-
towkowe.

STAN DO WALKI!!

nie depozytowej. Wsrdd spotek detalicznych te,
ktére zachowaly rentownos¢ w okresie kryzysu |
bacznie pilnujac kosztéw przed jego nadejsciem
(teraz majg szanse¢ na najwiekszy wzrost zyskow).
Deweloperzy moga utrzyma¢ poziom marz ze
wzgledu na spadek kosztow jesli uruchomig nowe |
projekty, ale ci, ktorzy zostang z niesprzedanymi
zapasami mogg mie¢ problemy z osiaganiem zy-
skow. Poprawa w gospodarce powinna by¢ od- |
czuwalna przez branze reklamowsq jako calos$¢.

3. W Open Finance spodziewamy sie, ze kre- |
dyty hipoteczne bedg udzielane coraz chetniej.
Oznacza to zaréwno spadek wymagan bankow

Miej wplyw na zawarto$¢ merytoryczng miesiecznika TREND.

Zaproponuj swoje pytanie do RINGU EKONOMICZNEGO
wysylajac je pod adres ringekonomiczny@gazetatrend.pl.

co do wkladu wiasnego (juz teraz coraz wigksza
ich liczba umozliwia skredytowanie 100 proc.
wartosci nieruchomosci) jak réwniez spadek cen
(marz) samych kredytéw. Spodziewamy sie tak-
ze znaczacych ulatwien w dostepie do kredytow
w walutach obcych, w szczegdlnosci nominowa-
nych w euro. Banki s3 przygotowane na wzrost
popytu na kredyty hipoteczne, pytanie jednak czy
ten wzrost nastapi (to zalezy od kondycji gospo-
darki). Nie wolno tez zapomina¢, ze druga poto-
wa roku moze przynie$¢ wzrost stop procento-
wych, co oznacza ze raty kredytéw hipotecznych
beda rosty. Kazdy posiadacz kredytu powinien
by¢ przygotowany na taka mozliwos¢.

Witold Orlowski

Glowny Doradca Ekonomiczny
PricewaterhouseCoopers

1. Zabawa dobra, ale niezbyt rozsadna. Nikt
o0 zdrowych zmystach - i poczuciu odpowiedzial-
noéci - nie da takiej prognozy. Odpowiecie mi,
ze prognozy WIG formutuja cale tabuny anality-
kéw? No wlasnie, na tym polega problem. Im
placi si¢ za to, by udawali ze sa w stanie przewi-
dzie¢ zmiany WIG20. Uczciwie moge powie-
dzie¢ tylko tyle: w gospodarce $wiatowej szykuje
si¢ rok stopniowego przyspieszania rozwoju, wiec
zapewne i WIG20 bedzie wzrastac.

2. Na dobrg koniunkture w calym sektorze
budowlanym pewnie przyjdzie jeszcze poczekac.
Ale to nie dotyczy sektora budownictwa infra-
strukturalnego - tam moze by¢ dobrze juz teraz.
Do gory pewnie pdjda za to ceny akcji bankdw,
ktore bardzo duzo stracily na fali paniki sprzed
roku - a jak wida¢, maja si¢ catkiem dobrze.

3. Nie, o kredyt bedzie nadal trudno. Wiem,
ze to zabrzmi nieprzyjemnie, ale powiem: to do-
brze! Jedli zbyt tatwo o kredyt, zaciagaja go réw-
niez ci, ktorych na taki kredyt nie sta¢. A potem
majg gigantyczny problem, gdy nie sa w stanie
podota¢ splatom. Dla wszystkich lepiej, by kre-
dyt byto stosunkowo trudno uzyskaé - a tatwo
splaci¢, niz odwrotnie. B

Najlepsze pytania
zadamy wybitnym
specjalistom z branzy.
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SAMODYSCYPLINA W POLACZENIU
Z. WIEDZA - TO PODSTAWA SUKCESU

Wywiad z Sergiejem Semenowem z miedzynarodowej firmy brokerskiej, Alpari.

DOROTA SIERAKOWSKA
DOROTA.SIERAKOWSKA@GAZETATREND.PL

Dorota Sierakowska: Dla wiekszo$ci in-
westorow Forex to rynek, na ktorym tatwo
w ciagu krétkiego czasu zarobi¢ lub stracié¢
dos¢ duzg sume pieniedzy. A jednak czy
mozliwe jest bezpieczne dlugoterminowe
inwestowanie na rynku walutowym?

Sergiejem Semenowem:  Chcialbym
najpierw okresli¢ pojecie ,inwestowanie”
oraz ,inwestowanie dlugoterminowe”. Zwy-
kle na co dzien pod pojeciem inwestowania
rozumiemy kupowanie czegos, co bedzie ro-
sto na wartosci. To nie wymaga od inwesto-
ra wiedzy o przedmiocie inwestowania i sta-
tego $ledzenia sytuacji na rynku. Wiele os6b
uwaza, ze w ten sposdb mozna kupowac¢ ak-
cje, nieruchomodci, zloto itp. W rzeczywi-
sto$ci we wspodlczesnej gospodarce jakiekol-
wiek inwestycje wymagaja statej uwagi i za-
rzadzania nimi. Wszystko moze do$¢ szyb-
ko zaréwno podroze¢, jak i stanie¢. Dlate-
go wazne jest, aby we wlasciwym czasie do-
konywa¢ zakupu i sprzedazy potrzebnych
instrumentéw finansowych. Forex jest naj-
bardziej wygodnym do tego rynkiem. Moze
Pan w dowolnym czasie kupi¢ lub sprze-
da¢ potrzebna walute, co bywa klopotliwe,
na przyklad w przypadku akeji. To wlasnie
wysoka plynnoé¢ rynku walutowego stano-
wi 0 jego uniwersalnosci, zaréwno dla inwe-
stycji dlugoterminowych, jak i krétkotermi-
nowych.

DS: Jakie wedlug Pana opinii istnieja
najefektywniejsze strategie na rynku Fo-
rex?

SS: Nie istniejg strategie absolutne. Ich
wybor dokonywany jest na podstawie kon-
kretnych zadan inwestora, jego osobistych
preferencji oraz wlasciwosci zachowania si¢
waluty, w ktorej realizowany jest handel.

DS: Dlaczego tak wielu graczy traci na
rynku walutowym?

SS: Tak naprawde malo jest skutecznych
handlowcéw na jakimkolwiek rynku. Cho-
dzi o czysta psychologie. Na przyklad, jezeli
kupila Pani akeje i stracily one na wartosci,
oznacza to, ze stracila Pani pienigdze. Ale
poniewaz akcje zostajg u Pani, to nie odbie-
ra tego Pani jako straty, poniewaz ma Pani
nadzieje, ze kiedys ich cena wzroénie.

TRE

DS: Jakie s3 najczesciej spotykane ble-
dy wéréd inwestorow na tym rynku i jak
ich unikna¢?

SS: Najczestszym bledem, i prawdopo-
dobnie najwazniejszym, sa emocje i brak
wiedzy. Inwestorzy czgsto nie dostrzegaja,
ze nie dzialajg na podstawie planu czy zdro-
wego rozsadku, lecz pod wplywem wlasnych
emocji: strachu, chciwosci, itp. Poza tym,
trudno wyobrazi¢ sobie skuteczny handel
bez zrozumienia metod analizy rynku, za-
rzadzania ryzykiem, technologii doskona-
lenia transakcji. Wszystkiego tego trzeba sie
nauczy¢ i dlugo wyprébowywac ,,na sucho’,
zanim przejdzie si¢ do realnego handlu. Sa-
modyscyplina w polaczeniu z wiedza - to
podstawa sukcesu.

DS: Czy kazdy moze gra¢ na rynku wa-
lutowym? A jezeli nie, to kto powinien
tego unika¢ i inwestowac w inny sposéb?

SS: Sprobowa¢ moze kazdy. Nie mozna
zawczasu okre$li¢, czy dana osoba odnie-
sie sukces w handlu. Na pewno nie warto,
aby graly osoby sklonne do hazardu. Ludzie
tacy graja dla emocji. A to nie jest juz praca,
lecz rozrywka - jak kasyno. Jezeli dana oso-
ba wie, ze jest skfonna do hazardu i pragnie
zainwestowa¢ pieniadze, to lepiej, aby wlo-
zyta $rodki na konto PAMM, tzn. powierzy-
fa zarzadzanie swoimi pieniedzmi profesjo-
nalnemu traderowi.

DS: Zna Pan jednego z najstynniejszych
spekulantow na $wiecie - G. Sorosa. Czy
zgadza si¢ Pan z jego pogladami?

§S: Kazdy handlowiec (spekulant) ma
wlasny obraz i wlasne rozumienie rynku fi-
nansowego. Naturalnie wiele moich pogla-
déw uksztaltowato si¢ pod wpltywem Soro-
sa. Tym bardziej, Ze moja znajomo$¢ z nim
nastgpita u szczytu jego stawy. W tym czasie
bylem dopiero poczatkujacym w tej branzy.
Jednoczeénie jestem jednak przekonany, ze
kazdy spekulant zawsze opiera si¢ na swoim
zdaniu i wlasnym postrzeganiu rynku. Jedy-

nie to moze prowadzi¢ do profesjonalnego
rozwoju i doskonalenia sie.

DS: Stowo ,,spekulant” wywoluje u lu-
dzi sprzeczne emocje. Dla jednych spe-
kulanci sa pozyteczni z racji tego, Ze two-
rz3 plynny rynek, a dla innych - to ludzie
sztucznie wywolujacy pewne ruchy cen. Po
czyjej Pan jest stronie?

SS: Wydaje mi sig, ze wigkszos¢ ludzi nie
calkiem prawidlowo rozumie role speku-
lantéw w $wiecie finanséw. Sam wyraz spe-
kulant pochodzi od ,speculate”, co ozna-
cza: rozmyslaé, wazy¢, przewidywaé. Ozna-
cza to, ze spekulanci to osoby, ktore na pod-
stawie wlasnych przewidywan starajg si¢ za-
robi¢ na zmianach cen. Sztucznie zmieniaé
ceny praktycznie nikt nie moze. Nawet, je-
zeli to potrafi, moze doprowadzi¢ to do jego
zrujnowania. Podam prosty przyklad. Je-
zeli Pani przyjdzie na miejski bazarek i za-
cznie od handlarzy wykupywaé ziemnia-
ki, to zaczna oni podnosi¢ ceng¢ i na koniec
dnia Pani dzialania doprowadzg do wzrostu
ceny. Aby na tym zarobi¢, musi Pani sprze-
da¢ te ziemniaki jeszcze drozej. Ale czy po-
zostali handlarze, ktérzy przyjada na baza-
rek nastgpnego dnia, aby sprzedawaé swoj
towar, beda popiera¢ Pani i sprzedawaé dro-
go? Najprawdopodobniej beda oni znowu
sprzedawaé swoj towar po starych cenach.
A Pani poniesie straty. Analogiczna sytuacja
wystepuje w $wiecie finanséw. Dlatego jeze-
li méwimy o pozytkach plynacych z istnie-
nia spekulantéw dla rynkéw finansowych,
to oczywiscie ich dzialania prowadza do
zwiekszenia ptynnosci.

DS: Czy w Rosji inwestorzy indywidu-
alni chetnie grajg na Forex-ie?

SS: Tak, w ciagu ostatnich 5-6 lat nasta-
pil duzy skok w popularnosci Forexu. Obec-
nie wielu na nim handluje lub uczy si¢ han-
dlowania. Stalo si¢ tak z dwoch przyczyn.
Pierwsza: dzieki rozwojowi Internetu Forex
stal sie technicznie fatwo dostepny. Druga
przyczyna to ostra konkurencja miedzy bro-
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kerami Forexu, ktora doprowadzita do tego,
ze jest on finansowo dostepny praktycznie
dla kazdego. Poza tym, ukierunkowanie ro-
syjskich brokeréw Forexu na zaoferowa-
nie klientom niedrogiego dostepu do rynku
przy zachowaniu najwyzszego poziomu ob-
stugi dalo im w oczach klientéw pierwszen-
stwo przed zachodnimi brokerami.

DS: Swiatowy kryzys dotknal dosy¢
mocno rosyjska gospodarke. Jak Rosja wy-
chodzi z kryzysu?

SS: Niestety, reformy doprowadzity do
tego, ze Rosja z rozwinietego przemystowo
kraju stala sie krajem wydobywajacym su-
rowce. Dopoki ceny na rope i gaz pozostaja

i

R

PN :

dos¢ wysokie, pozwala to krajowi utrzymac
si¢ na powierzchni i nie wpada¢ w gleboka
depresje. Jezeli polityka gospodarcza kraju
si¢ nie zmieni, to wyjscie Rosji z kryzysu be-
dzie calkowicie uzaleznione od wzrostu go-
spodarki §wiatowej.

DS: Jak wedlug Pana bedzie wyglada-
la sytuacja amerykanskiego dolara w roku
20107

SS: Mysle, ze ten rok bedzie dobry dla
amerykanskiego dolara. Sytuacja w gospo-
darce Stanéw Zjednoczonych stopniowo sie
stabilizuje; Amerykanie pozbywaja si¢ sta-
rych produkgji, takich jak samochody z sil-
nikami wewnetrznego spalania itp. Kraj ten

jest praktycznie jedynym tworca i sprzedaw-
ca wysokich technologii, bez ktérych rozwoj
calej gospodarki §wiatowej jest nie do po-
mys$lenia. Poza tym nie posiadaja oni prze-
ciez wielkich instrumentéw oddzialywania
w zakresie gospodarki zagranicznej na kra-
je. Wszystko to nie moze nie prowadzi¢ do
umocnienia si¢ dolara. W

Sergiej Semenow - od 1996 roku zajmuje
si¢ miedzynarodowymi rynkami finansowy-
mi. Uczestniczyl w seminariach prowadzo-
nych m.in. przez Alexandra Eldera. W 1998
roku wspolpracowal z G. Sorosem w ramach
miedzynarodowego projektu, w ktory zaan-
gazowany byt jego fundusz inwestycyjny.
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PRACA I WYTRWALOSC
TO RECEPTA NA ZBUDOWANIE LICZACE] SIE MARKI

Wywiad z Grzegorzem (zapla, Prezesem zarzadu E-Financial SA

DOROTA SIERAKOWSKA
DOROTA.SIERAKOWSKA@GAZETATREND.PL

Dorota Sierakowska: Skad wzial sie
pomyst na Panstwa biznes?

Grzegorz Czapla: Pomysl na biznes
wzial sie z mojej pasji do rynkéw finanso-
wych. Aktywnie gralem na gieldzie i rynku
walutowym forex. Brakowalo informacji
na ten temat na rynku polskim i tak po-
wstal nasz pierwszy portal Waluty.com. Po
dwoch latach dokupiliémy serwis kantory.
pl - jako dopelnienie serwisu Waluty.com.
Nastepnie, gdy wyczerpaliémy temat ryn-
kéw walutowych, zaczatem si¢ zastanawiaé
nad czym$ szerszym - pelnym portalem
finansowym, jak Inwestycje.pl. Udato nam
sie kupi¢ te domene i tak zaczela sie nowa
przygoda i nowe wyzwanie.

DS: Na co trzeba zwraca¢ szczegdlng
uwage prowadzac typowo wirtualny biz-
nes?

GC: W poczatkowej fazie prowadzenia
wirtualnego biznesu najwigksza uwage na-
lezy zwraca¢ na koszty, nie zapominajac
jednoczeénie o rozwoju. Jest to kluczowa
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sprawa, jako ze latwo jest przeinwestowaé
i mie¢ trudnosci z odzyskaniem zainwesto-
wanych pieniedzy. Z drugiej jednak strony,
brak rozwoju to zabdjstwo dla biznesu in-
ternetowego, bo cala jego warto$¢ tkwi wla-
$nie w dynamicznym wzro$cie.

DS: Na jakie najwieksze trudnosci na-
potkal Pan do tej pory w prowadzeniu in-
ternetowego biznesu?

GC: Moglbym wymieni¢ calg liste, ale
najwicksza trudnoscia byly dla mnie kwe-
stie technologii. Portal Inwestycje.pl zostal
napisany naszymi wlasnymi sitami, a jego
modyfikacja i ulepszanie trwa od startu do

)

dzisiaj - dzien w dzien. Wigkszo$¢ duzych
portali powstala wlasnie w ten sposéb -
pod potrzeby konkretnego biznesu inter-
netowego. Najwiekszy problem polega na
przewidzeniu wszystkich funkcji serwisu
na etapie jego projektowania. Kazda prze-
robka w trakcie dziatania serwisu moze by¢
niebezpieczna dla integralnosci systemu.
To jest najwieksze wyzwanie - zaprojekto-
waé serwis tak, by udzwignat kilka milio-
now odston miesiecznie.

DS: Czy otoczenie gospodarcze w Pol-
sce sprzyja prowadzeniu wirtualnego biz-
nesu?

W poczgtkowej fazie prowadzenia

wirtualnego biznesu najwiekszg uwage

nalezy zwracac na koszty, nie zapominajgc

jednoczesnie o rozwoju.
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GC: Nie widze wigkszych przeszkod
w prowadzeniu tego rodzaju biznesu w
Polsce, aczkolwiek lokalizacja biznesu we
Wroclawiu nie jest przypadkowa. Prowa-
dzenie biznesu internetowego (wirtualne-
go) wymaga odpowiedniej infrastuktury i
odpowiedniej kadry. Nie ukrywam, ze la-
twiej nam znalez¢ informatykoéw, jak i ludzi
zwigzanych z pracg w internecie, bedac we
Wroclawiu. W mniejszych miastach mo-
globy by¢ gorzej.

DS: Inwestycje.pl to jeden z najwiek-
szych portali inwestycyjnych w Polsce.
Jaka jest recepta na zbudowanie liczacej
sie marki?

GC: Praca i wytrwalo$¢.

DS: Jak wyglada rynek domen w Pol-
sce na tle rynkéw zagranicznych?

GC: Rynek domen w Polsce znajduje sie na
takim etapie, jak caly internet. Istnieje bardzo
duzy potencjat - chocby ze wzgledu na nizsza
penetracje internetu, niz na zachodzie czy w
USA. Oczywiscie najlepsze adresy interneto-
we s3 juz od kilku fadnych lat zajete, ale ceny
jakie osiagaja obecnie, na pewno w przyszlo-
$ci wzrosng. Domeny internetowe (inaczej
adresy internetowe) mozna poréwnac do tra-
dycyjnych nieruchomoéci. Im lepsza nazwa
(czyli lokalizacja), tym wyzsza cena.

DS: Od czego zalezy cena domeny
internetowej? Jakie sa cechy charaktery-
styczne najbardziej atrakcyjnych domen?

GC: Tak jak wspomnialem wczeéniej,
im bardziej popularna nazwa domeny, tym
wyzsza cena. Zadaniem domeny interne-
towej jest ulatwienie odbiorcy dotarcia do
pozadanego serwisu WWW. Im fatwiejsza
nazwa, tym szybciej wzrasta jej rozpozna-
walnos$¢. Domena generyczna to nic innego
jak adres internetowy, w ktérym jako na-
zwa wystepuje stowo, ktérym postugujemy
si¢ na co dzien, np. wynajem. Wydaje si¢
oczywiste, ze osoba poszukujaca serwisu o
wynajmie wpisze w przegladarke wynajem.
pl. Dodatkowo domeny generyczne bardzo
dobrze pozycjonuja sie w wyszukiwarkach.

DS: Ile kosztuja najdrozsze domeny na
$wiecie?

GC: Transakcje w USA pokazuja, ze do-
bra domena moze kosztowaé kilkanascie
milionéw dolaréw np. sex.com sprzedano
w 2006 roku za 14 mln dolaréw. Vodka.
com kosztowala 3 mln dolaréw.

DS: A jak wyglada cennik w Polsce? Z
jakim wydatkiem musi liczy¢ sie osoba,
ktora chce zalozy¢ internetowy biznes?

GC: Z dostepnych w Polsce danych wy-
nika, ze dobra domena generyczna kosz-
tuje kilkadziesigt tysiecy zlotych. Jestem
przekonany, ze sa i wieksze transakcje, o
ktérych glos$no sie nie mowi.

99 To jest najwieksze wyzwanie
- zaprojektowad serwis tak,
by udzwigngt kilka milionéw
odston miesiecznie. 3

DS: Czy przeci¢tny Kowalski ma szan-
s¢ sporo zarobi¢ na handlu domenami?
Czy sa osoby prywatne, ktore sie tym
profesjonalnie zajmuja?

GC: Jezeli przecigtny Kowalski rejetro-
wat domeny kilka lat temu, na pewno zaro-
bi na nich krocie. Sg osoby prywatne, ktdre
posiadajg setki, jedli nie tysigce domen w
portfolio. Czasami jest tak, ze sprzedaz
jednej dobrej domeny pozwala na utrzy-
manie calej reszty.

DS: W ramach Panstwa biznesu dzia-
la takze internetowy inkubator. Na czym
polega jego funkcjonowanie?

GC: Nasz inkubator zajmuje si¢ wspie-
raniem nowych pomystéw biznesowych w
dziedzinie szeroko pojetej dzialalnosci in-
ternetowej. E-incubator.pl - bo tak brzmi
jego nazwa, zapewnia wszystkie czynnosci
umozliwiajace start w e-biznesie, a przede
wszystkim finansowanie. Moga z niego
skorzystac¢ osoby, ktore majg dobry pomyst
na biznes, ale brakuje im pieniedzy, aby go
uruchomic.

DS: Planuja Panstwo debiut na New-
Connect. Kiedy mialby on nastapic? Ile
wynosi szacowana wielkos$¢ emisji?

GC: Jezeli sytuacja na rynkach kapita-
towych bedzie dobra, to planujemy debiut

Gemius Traffic - listopad 2009

w polowie 2010 roku. Wielkoé¢ emisji nie
bedzie duza, bo 10% akcji. Nie wyklucza-
my natomiast kolejnych emisji akeji - pod
nowe projekty i akwizycje.

DS: Jak wycenia sie¢ spoltke prowadza-
ca dzialalno$¢ internetowa?

GC: Spotke internetowa wycenia sig
tak, jak kazda inng spotke, tylko na ba-
zie innych mnoznikéw. Z racji szybkosci
rozwoju spétek wirtualnych, mnozniki sa
wigksze, niz w przypadku tradycyjnych
bizneséw. Metod wyceny jest kilka, np.
DCE poréwnawcza, odtworzeniowa, P/E i
inne.Tak naprawde ostateczna wycena po-
winna by¢ mixem wszystkich metod.

DS: Na koniec poprosze o kilka rad dla
osob, ktore chcialyby prowadzi¢ dziatal-
no$¢ gospodarcza w wirtualnym $wiecie.

GC: Dziatalno$¢ gospodarcza w inter-
necie to na dzisiaj setki branz i miliony
pomystow, wiec gdybym mial da¢ rade
ogoblna, to taka, Ze internet jest medium
globalnym, o nieograniczonych mozli-
wosciach dotarcia do ludzi. Dzialajac w
wirtualnym §wiecie musimy wigc mysle¢
globalnie. Najwazniejsza jest wytrwalo$¢ i
konsekwencja. ®

Portal PV [929)
Inwestycje.pl 1539618 382 864
Waluty.com 693492 115939
Kantory.pl 870 026 168 033
Investing.pl 69999 8144
Pracodawca.com 116 747 39037
Fundusze24.pl 115105 18 466
Wynajem.pl 123 675 26 668,00
TOTAL 3528 662,00 759 151,00

PV - wyswietlenia strony
UU - unikalni uzytkownicy
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BEZPLATNE RACHUNKI

OSOBISTE I MAKLERSKIE

Dla wielu 0s6b posiadanie rachunku w banku oznacza nadal formalnosci, kolejki, zaswiadczenia, a takze duze i niepotrzebne optaty za prowadzenie
konta i realizowane przelewy. To wszystko byto jednak prawda co najmniej kilka lat temu! W erze Internetu bez problemu mozna znalez¢ bank,
ktory bedzie prowadzit nasz rachunek za darmo, a do tego zaoferuje atrakcyjne warunki pozostatych ustug bankowych, jak np. lokaty czy debet na

rachunku.

PAWEE CYMCYK
MAKLER/ANALITYK
A-Z FINANSE

Rewolucja w oplatach za rachunki
(ROR),
zwane potocznie osobistymi, bylo uru-
chomienie bankéw internetowych. Obec-
nie najbardziej popularny z nich, mBank,
startujac w 2000 roku, oferowal darmowe
prowadzenie konta dla kazdego. Szybko
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oszczednosciowo-rozliczeniowe

podobna strategie przejmowaty kolejne in-
stytucje i dzi§ po 10 latach prawie w kaz-
dym banku mozemy otworzy¢ rachunek,
za ktérego utrzymanie nie bedzie musieli
placi¢. Czasem takie darmowe konta majg
ograniczenia w funkcjonalnosci i nie po-
zwalaja np. na udostgpnienie kredytu od-
nawialnego lub wymagaja regularnych
comiesigcznych wplat w zadeklarowanej
wysokosci, ale ograniczajac si¢ do stan-
dardowego uzycia konta (wplaty, przelewy,

wyplaty), sa dostepne dla kazdego. Zapo-
znanie sie¢ z warunkami braku optat przed
otwarciem rachunku jest pomocne w po6z-
niejszym uniknieciu niespodzianek.

Trzeba liczy¢ wszystko

Wrybierajac rachunek osobisty nie zwra-
cajmy tylko uwagi na koszt prowadzenia
rachunku. Bardzo wazne jest, aby prze-
analizowad, ile przelewdéw miesiecznie be-
dziemy chcieli robi¢, jakie $rednie saldo

konta bedziemy utrzymywac, czy bedziemy
chcieli otrzymac¢ karte debetowa i czy za-
mierzamy korzysta¢ z takich ustug banko-
wych, jak lokaty czy kredyty. Bezptatny ra-
chunek nie oznacza, ze pozostale ustugi sa
réwniez gratis. Dlatego tez najwazniejszym
dokumentem modwiacym o przyszltych
bankowych wydatkach jest ,Tabela optat i
prowizji”. Analiza tej tabeli powie nam, co
jest platne oraz ktére ustugi sa ,,w pakiecie”.
Chociaz banki zarzekaja si¢, ze prowadza
polityke bez gwiazdek, to w 2009 roku bar-
dzo czesto wskutek szukania sposobéw na
zwigkszenie przychodéw zmienialy obo-
wigzujace Tabele na niekorzys¢ klienta. Cos,
co wczesniej uwazali$my za tanie konto, po
tych zmianach moze juz w cale nie by¢ ta-
nie. Potwierdza to ubiegloroczny wzrost o
80% zazalen od klientéw indywidualnych
na banki do nadzoru finansowego.

Zupelnie inaczej na bank powinny pa-
trze¢ osoby z zasobniejszym portfelem.
Jezeli dysponujemy duzymi miesiecznymi
obrotami, mozemy wynegocjowaé darmo-
we konto, ktére w standardowej ofercie jest
platne. Bank, widzac w nas nowego per-
spektywicznego klienta, chetnie poswieci
pare zlotych, aby zdoby¢ sympatie i zaufa-
nie, a nastepnie oferowa¢ dodatkowe ustu-
gi, ktdre juz nie musza by¢ bezplatne.

W Internecie najtaniej

Pomimo uplywu tylu lat od rewolucji,
nadal najszersza oferte bezplatnych ra-
chunkéw osobistych maja banki interneto-
we. Z uwagi na mate koszty moga one sobie
pozwoli¢ na bezplatne konta, przelewy i
karty do rachunku. Dodajac do tego fakt,
ze umowe o taki rachunek mozemy pod-
pisa¢ przez Internet, a nastgpnie otrzymac
jej wersje papierowa od wystanego do nas
kuriera, wida¢, ze formalnosci s3 ograni-
czone do minimum. Korzys$ci sg olbrzy-
mie, bo darmowe przelewy w poréwnaniu
z przelewami zleconymi na poczcie czy w
okienku to oszczedno$¢ czasu i pieniedzy.
Nawet proste przechowanie gotéwki na
koncie pozwala zarobi¢ pare zlotych z na-
liczonych odsetek, ktore nie pojawia sie,
gdy przechowujemy wyplate w ,,domowej
skarpecie” Jesli wezmiemy to wszystko pod
uwage, wrecz zaskakujacy jest fakt, ze nadal
az 30% Polakéw nie ma konta bankowego.
Faktycznie ten odsetek jest duzo wigkszy,
bo ubankowieni maja po kilka (a nawet
kilkanascie) kont, czym podbijaja statysty-
ke. Realnie prawie potowa narodu zyje bez
konta.

Gietda na wyciagniecie reki

Oszczedzanie to jedno, ale posiadajacjuz
darmowe lub po prostu tanie konto, mozna
pokusi¢ sie o otwarcie rachunku broker-
skiego. Pozwala to na bezpo$redni han-

del akcjami, obligacjami i derywatami na
Gieldzie Papieréw Wartosciowych (GPW).
Cz¢$¢ z tych instrumentéw w zadnym wy-
padku nie powinna by¢ wykorzystana przez
inwestoréw stroniacych od ryzyka lub tez
niemajacych podstawowej wiedzy na temat
inwestowania. W pakiecie otrzymujemy
jednakze szerokie spektrum mozliwosci do
budowania przysztego majatku. W przy-
padku rachunkéw maklerskich rewolucja
dokonywata si¢ w podobnej skali, co w
rachunkach bankowych. Wczeéniej ptat-
ne i malo funkcjonalne, dzisiaj sg lepsze,
wygodniejsze i tansze od standardowego
POK (Punkt Obstugi Klienta) w domu lub
biurze maklerskim. Kazde liczace sie biuro

maklerskie udostepnia system internetowy
wraz z aplikacja pozwalajaca na biezacy
podglad notowan i skladanie zlecen czasie
rzeczywistym. I tu mozemy moéwi¢ o lep-
szych i gorszych ofertach. Dobry rachunek
maklerski powinien mie¢ konkurencyjne
stawki prowizji za zlozenie zlecenia (ok.
0,3 proc. w day-tradingu i 0,4 proc. poza
nim) oraz automatycznie polaczenie z ra-
chunkiem bankowym. Zwlaszcza ten drugi
czynnik jest uzyteczny, gdy inwestowaniem
chcemy zaja¢ si¢ incydentalnie. Wtedy go-
towka nie ,lezy” na nieoprocentowanym
rachunku brokerskim i zarabia przynaj-
mniej kilka procent w skali roku. B

Poréwnujac rachunki bankowe i maklerskie konieczna sa nastepujace informacje:

Rachunek bankowy

Wazine pytania

Prowadzenie konta

Ile kosztuje ?

Czy jest mozliwe zmniejszenie oplaty, a
jezeli tak to na jakich warunkach?

Przelewy bankowe

Ile kosztuje przelew wewnatrz banku i
poza nim?

Czy bezplatne sa wszystkie przelewy, czy
tylko okreslona miesieczna ilo§¢?

Czy dodatkowe zabezpieczenia (kody
SMS, karty koddw, graficzne tokeny) sa
platne?

Karta do rachunku

Ile kosztuje wydanie?
Ile ptacimy za miesieczng obstuge?

Jaki jest koszt wznowienia karty?

Kredyt odnawialny w rachunku

Jak wysokie jest oprocentowanie roczne
takiego kredytu?

Ile kosztuje prowizja za przyznanie go?
Jak czesto trzeba ja ponosic¢?

Rachunek maklerski

Wazne pytania

Prowadzenie rachunku (abonament)

Jaki jest miesieczny koszt prowadzenia
rachunku?

Czy mozliwe jest obniZenie tego kosztu
przy okreslonej wielko$ci obrotu?

Zlecenia brokerskie

Jaki jest koszt realizacji zlecenia?

Czy sa upusty za day-trading?

Dostep do notowan

Czy jest platny?

W jakiej cenie i jak gleboki jest arkusz
zlecen?

Czy wielkos$¢ generowanych obrotow
wplywa na koszt dostepu do serwisu?
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KREDYTY (NIE) DLA KAZDEGO?

Banki kusza, jak tylko moga, oferujac kredyty na korzystnych warunkach, od reki, bez zhednych formalnosci, a nawet z dostawa do domu. Moze sie
wydawag, ze pienigdze lezg na ulicy, wystarczy sie jedynie schyli¢ — w tym przypadku zadzwoni¢ do banku. Niestety, rzeczywistos¢ pokazuje, ze w
ocenie zdolnosci kredytowej i ustanawianiu zabezpieczeni banki patrza dos¢ surowym okiem, a wymogi formalne moga znacznie wydtuzy¢ proces

przyznawania Srodkow.

KATARZYNA GRUSZKA
KATARZYNA.GRUSZKA@GAZETATREND.PL

Kredyt jest nieodzowny nie tylko przy
finansowaniu dzialalno$ci gospodarczej,
ale takze w codziennym zyciu. Jezeli kto$
jeszcze nie wzial badz nie zamierza wzigé
kredytu studenckiego, to prawdopodobnie
zmierzy si¢ z nim w przyszloéci, skladajac
wniosek o kredyt hipoteczny lub mieszka-
niowy. Zanim to nastapi, lepiej sie do tego
odpowiednio wczeéniej przygotowaé. Banki
dzialajace na terenie Polski podchodzg dos¢
ostroznie zaréwno do oceny zdolno$ci kre-
dytowej, jak i do wymaganych zabezpieczen
wierzytelnoci.

Jak nas ocenia bank
Ocena zdolnosci kredytowej to nic inne-
go jak sprawdzenie, czy dana osoba jest w
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stanie splaci¢ kwote zaciagnietego kredytu
lub pozyczki wraz z odsetkami w ustalonym
terminie. Ocena wiarygodnosci kredyto-
biorcy jest dostosowywana do polityki kre-
dytowej danego banku, jednak powszechnie
stosuje si¢ analize ilosciows, jako$ciowa i
punktowa.

Do przeprowadzenia analizy ilo$ciowej
niezbedne sa dokumenty obrazujace sytu-
acje finansowg kredytobiorcy, m.in. umowa
o prace, umowa o dzieto, umowa zlecenie.
Bank ocenia przede wszystkim wielko$¢ do-
chodu oraz wydatki na mieszkanie, utrzy-
manie oraz ubezpieczenie, limit kart kre-
dytowych, inne niesplacone kredyty oraz
zobowigzania, jak np. alimenty. Istotne sa
takze dotychczasowe oszczednosci.

Analiza jako$ciowa obejmuje ocene cech
osobowych klienta, takich jak: wiek, stan
cywilny, liczba 0s6b bedacych na jego utrzy-
maniu, status mieszkaniowy i majatkowy,
wyksztalcenie, staz pracy, forma zatrudnie-
nia i wykonywany zawéd. Istotna jest takze
dotychczasowa wspolpraca danego klienta z
bankiem, szczegdlnie terminowos¢ splaca-
nych zobowigzan. W przypadku zalegto$ci w
splaceniu raty lub karty kredytowej, ktéra to
zaleglos$¢ przekracza 30 dni, wigkszo$¢ ban-
kéw nie przyzna nam kredytu. Co wiecej,
informacja o nieterminowej splacie bedzie
przechowywana w BIK (Biuro Informacji
Kredytowej) przez caly okres kredytowania
i 5 lat po splaceniu calego kredytu — w przy-
padku kredytéw hipotecznych oznacza¢ to
moze kilkanascie, a nawet kilkadziesigt lat
utrudnionego dostepu do nowych kredy-
tow.

Kredytowa analiza punktowa polega na
przypisywaniu okreslonej ilosci punktow
do poszczegdlnych cech jako$ciowych i ilo-
$ciowych kredytobiorcy. Jest to tzw. metoda
credit-scoring, w ktorej ustalane sg cechy,
ktére maja pozytywny wplyw na splate kre-
dytu. Poszczegdlnym cechom przypisuje
sie okreslong ilo§¢ punktéw, przy czym im
wazniejsza z punktu widzenia banku cecha,
tym wigksza liczba punktéow. Jezeli ogdlna
suma punktéw przekracza ustalong liczbe
minimalng (cut-off score), wniosek kredy-
tobiorcy zostaje oceniony pozytywnie.

Jak wptyna¢ na ocene

Bank ocenia ryzyko wynikajace z trans-
akcji kredytowej, biorac pod uwage takze
kwote kredytu, walute, dlugo$¢ okresu kre-
dytowania, ewentualny udziat wlasny klienta
oraz jako$¢ proponowanych zabezpieczen.
Kredytobiorca moze wplyna¢ na czes¢ tych
czynnikéw i zmniejszy¢ badz tez zwigkszyc
swoje szanse na otrzymanie srodkow.

Marcin Gatach z Biura Zarzadzania
Kredytami Detalicznymi w Kredyt Banku
radzi jak poprawi¢ zdolno$¢ kredytowa:
»Na zdolnoé¢ kredytowa, oprocz statych
elementdw, takich jak ilo$¢ 0s6b w rodzinie,
stale wydatki (na ktére nie mamy wplywu),
wplyw maja nasze zobowigzania z tytu-
tu posiadanych kredytéw. Jedng z metod
na poprawienie zdolnosci kredytowej jest
uregulowanie swoich zobowigzan kredyto-
wych, szczegélnie tych krétkoterminowych,
np. zmniejszenie lub catkowita rezygnacja z
limitéw oraz kart kredytowych. Do zdolno-
$ci kredytowej wylicza si¢ procent (od 3 do
5) od posiadanych limitéw, niezaleznie od
stopnia ich wykorzystania. Zdolno$¢ kredy-
towa mozna poprawi¢ poprzez zaciggniecie
kredytu z osobami trzecimi, moze to popra-
wi¢ zdolnos¢ kredytowa zaréwno od strony
dochodow, jak rowniez okresu kredytowa-
nia (wiek kredytobiorcy). Istotnym czynni-
kiem przy ocenie klienta jest jego historia
kredytowa. Warto zatem swoje dotychcza-
sowe zobowigzania splaca¢ terminowo bez
najmniejszych op6znien.”

Wymagane zabezpieczenia prawne...

Sama pozytywna ocena zdolnosci kredy-
towej nie oznacza jeszcze przyznania $rod-
kéw. Banki, udzielajac kredyt, wymagaja
zwykle takich zabezpieczen, ktére pozwola
na odzyskanie $rodkéw w kazdej chwili.
Wielko$¢ wymaganych zabezpieczen ro$nie
wprost proporcjonalnie do ryzyka zwiazane-
go z danym kredytem i dzielimy je na prawne
i majatkowe.

Wséréd prawnych form zabezpieczenia
zwrotnosci kredytu mozna wyrdzni¢ zabez-
pieczenia o charakterze osobistym, ktore
charakteryzuje si¢ tym, ze dluznik gwaran-

tuje calym swoim obecnym i przysztym ma-
jatkiem wywiazanie si¢ ze zobowigzan wobec
banku. Sprzedaz czgs$ci majatku oznacza, ze
wierzyciel nie bedzie mogt dochodzié¢ rosz-
czenia z tych rzeczy. Natomiast w przypadku
odpowiedzialnosci rzeczowej wierzytelnos¢
nie ustaje w sytuacji, gdy diuznik je sprze-
da, a obowigzkiem kupca jest wczedniejsze
sprawdzenie, czy na danej rzeczy nie cigzy
zastaw rejestrowy.

Poreczenie osobiste jest umowa zawiera-
na pomiedzy poreczycielem a wierzycielem,
ktdrej trescia jest zobowigzanie si¢ osoby po-
reczajacej wzgledem wierzyciela do wypet-
nienia zobowigzania dluznika na wypadek,
gdyby nie wykonat on zobowiazania. Pore-
czyciel odpowiada calym swoim majatkiem.
W przypadku braku splaty kredytu, bank
moze skierowal swoje kroki bezpo$rednio
do poreczyciela.

Gwarancja bankowa dziala na podobnej
zasadzie jak poreczenie, z kilkoma réznica-
mi. Po pierwsze, gwarantem moze by¢ wy-
facznie bank, a $wiadczenie tylko pienig¢zne.
Po drugie, zobowigzanie gwaranta nie zalezy
od kazdorazowej wysokosci dlugu gléwnego,
lecz jest rowne wysokosci sumy gwarancyj-
nej. Poza tym gwarancja jest ptatna na pierw-
sze zadanie i nie moze by¢ odwotana w czasie
jej trwania.

Weksel jest papierem warto$ciowym, kto-
ry uciele$nia bezwarunkowe i nieodwotalne
zobowigzanie oséb na nim podpisanych.
Co wigce,j $wiadczenie moze mie¢ cha-
rakter wylacznie pieniezny i by¢ oderwany
od podstawy wystawienia weksla (weksel
moze by¢ wystawiony nawet bez podstawy).
Osoba podpisana na wekslu odpowiada sa-
modzielnie, a wierzyciel moze dochodzi¢
zaplaty sumy wekslowej od kazdej z osob
podpisanych na wekslu bez wzgledu na ko-
lejno$¢ podpisow.

Poreczenie wekslowe (inaczej awal) na-
stepuje przez umieszczenie na wekslu wyra-
zenia: ,poreczam’ i podpisu. Zaptate weksla
mozna zabezpieczy¢ poreczeniem wekslo-
wym co do catoéci sumy wekslowej lub jej
czedci. Przystgpienie do dlugu polega na tym,
ze osoba przystepujaca staje sie dluznikiem
solidarnym, co nie zwalnia dluznika gléwne-
go z odpowiedzialnosci, ale wierzyciel moze
dochodzi¢ roszczenia od dwdéch oséb. Z kolei
przelew wierzytelnosci polega na przeniesie-
niu wierzytelnosci z majatku pierwotnego
wierzyciela (potencjalny kredytobiorca) do
majatku osoby trzeciej (bank) na podstawie
umowy zawartej miedzy tymi osobami.

... irzeczowe
Wsrdd zabezpieczen o charakterze rze-
czowym najczesciej stosowane sa blokady na

rachunku bankowym, kaucje, hipoteki, za-
stawy na ruchomosciach, a takze przewlasz-
czenia na zabezpieczenie. Zabezpieczenia
te charakteryzuja si¢ tym, ze w przypadku
gdy kredytobiorca nie placi rat w wyznaczo-
nym terminie, bank ma prawo egzekwowac
swoje roszczenie z zastawionych rzeczy lub
praw majatkowych.

Blokada $rodkéw na rachunku banko-
wym polega na zleceniu blokady okreslonej
kwoty pienieznej na danym rachunku bako-
wym i upowaznieniu banku do pokrycia z
tych $rodkow zaleglych sptat. Kaucja jest za-
bezpieczeniem w postaci §rodkéw pieniez-
nych krajowych lub walut wymienialnych,
ksigzeczek lub bonéw oszczednosciowych
na okaziciela, kosztownoéci lub innych rze-
czy ruchomych, ktére kredytobiorca sktada
do dyspozycji banku na czas trwania zobo-
wigzania.

Hipoteka jest ograniczonym prawem
rzeczowym, ktdre polega na obcigzeniu pra-
wa wlasnoéci nieruchomosci lub udzialu w
tym prawie, prawa uzytkowania wieczyste-
go, spoldzielczego wlasno$ciowego prawa
do lokalu lub wierzytelnoéci zabezpieczo-
nej hipoteka. Wierzyciel moze dochodzi¢
zaspokojenia z obcigzonej nieruchomosci
(prawa) bez wzgledu na to, czyja stala si¢
ona wlasnoécig i z pierwszenstwem przed
wierzycielami osobistymi jej wlaciciela.
Podobnie jest w przypadku zastawu na ru-
chomosci, ktory upowaznia wierzyciela do
dochodzenia zaspokojenia swoich roszczen
z tych rzeczy, bez wzgledu czyja stang sie
wlasnos$cig. Przedmiotem zastawu sa prze-
waznie urzadzenia i pojazdy.

Przewlaszczenie na zabezpieczenie pole-
ga na przeniesieniu prawa wlasnosci rzeczy
ruchomych na kredytodawce. Przewtaszczo-
ne rzeczy pozostaja we wladaniu kredyto-
biorcy, ktéry moze je uzywaé nieodplatnie,
jednak bez zgody kredytodawcy nie moze
ich odda¢ w uzywanie osobie trzecie;j.

Przyktad — kredyt hipoteczny

Wyobrazmy sobie, ze kupujemy wy-
marzone mieszkanie lub dom i w tym celu
zamierzamy wzia¢ kredyt hipoteczny. Bank
nie poprzestanie na jednym zabezpieczeniu
- na przykltad hipotece - ale wysunie cala
liste wymogéw, zanim przyzna nam $rodki:
weksel in blanco, ubezpieczenie hipoteki i
ubezpieczenie na wypadek $mierci (cesja
na bank), poreczenie lub przystapienie do
dtugu, nieodwotalne pelnomocnictwo do
nieograniczonego dysponowania $rodkami
na rachunku kredytobiorcy, poddanie sie
do egzekucji, ubezpieczenie od utraty pra-
cy lub pogorszenia placy, kaucja lub wkiad
wlasny. B
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WKROCZ NA PARKIET BEZBOLESNIE.
STAN SIE SPOLKA GIELDOWA

Krok po kroku, czyli od decyzji o wyborze parkietu, na ktérym chcemy by¢ notowani, az do pierwszego notowania akgji. Co nas czeka po drodze? 0

tym w dzisiejszym artykule.

MONIKA LURIE
REDAKCJA@GAZETATREND.PL

Decyzja whascicieli o wejsciu na GPW albo NC

Decyzja o wejéciu na jeden z dwoéch
parkietéw zazwyczaj jest podyktowana
wyczerpaniem si¢ dotychczasowych Zro-
del finansowania potrzebnych do dalszego
rozwoju spotki. Podejmujac decyzje o wej-
$ciu na GPW albo NC, nalezy pamietac, ze
wigze si¢ ona z pewnymi kosztami i obo-
wigzkami. Ma jednak réwniez swoje plusy.

Jedli staniemy si¢ spolka publiczna,
beda na nas spoczywaly obowiazki infor-
macyjne. Maja one zaréwno jasne, jak i
ciemne strony. Do pluséw mozna zaliczy¢
podnoszenie wiarygodnosci firmy. Do mi-
nuséw - koszty zwigzane z tworzeniem ta-
kiej informacji, np. zatrudnienie dodatko-
wego pracownika; jak réwniez odkrywa-
nie informacji o spélce przed konkurencja.

Kolejna sprawa jest zmiana kultury kor-
poracyjnej, czyli stosowanie tadu korpora-
cyjnego (zasad dobrych praktyk w orga-
nizacjach sektora prywatnego i publicz-
nego, a w szczegolnosci w spotkach pu-
blicznych). W przypadku upublicznienia
si¢ nalezy traktowaé wszystkich akcjona-
riuszy w ten sam sposéb. Nalezy respek-
towaé prawa akcjonariuszy mniejszo$cio-
wych, np. przy glosowaniu, organizowa-
niu WZA.

Kiedy juz spotka znajdzie si¢ w obrocie
na GPW albo NC, nalezy pamietac, ze jest
duze prawdopodobienistwo, ze bedzie wy-
ceniana i postrzegana przez pryzmat ko-
niunktury gospodarczej. Czyli faktem jest,
ze w momencie stania si¢ spotka publiczna
nastapi rynkowa wycena akgji.

Podjecie decyzji o upublicznieniu sig¢
moze przynie$¢ roéwniez korzysci obec-
nym wlascicielom spotki. Gdy akcje beda
notowane na GPW albo NG, istnieje moz-
liwo$¢ realizacji strategii wyjécia z inwe-
stycji w wybranym przez siebie momencie
- poprzez sprzedaz akcji na gieldzie.

Nalezy pamigta¢ roéwniez, ze moze
doj$¢ rowniez do nowej emisji akgji, sprze-
dazy ,starych” akeji, jak rowniez do pota-
czenia sprzedazy akcji nowej emisji z ak-
cjami z wcze$niejszych emisji bedacymi
juz w posiadaniu akcjonariuszy. W sytuacji
sprzedazy ,starych” akcji w trakcie upu-
bliczniania si¢, dotychczasowi akcjonariu-
sze maja mozliwo$¢ realizacji strategii wyj-
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$cia z wezedniej poczynionych inwestycji w
akcje spotki.

Niezaleznie czy w trakcie upublicznia-
nia sprzedajemy ,stare’, czy nowe akcje,
czy jedne i drugie, mamy mozliwo$¢ po-
zyskania inwestora strategicznego (czyli
podmiotu posiadajacego w innej jednostce
co najmniej 50% udzialéw, dysponujace-
go odpowiednimi $§rodkami finansowymi
oraz know-how, majacego zapewni¢ spolce
dalszy rozwdj) na korzystnych warunkach.

Dodatkowo - notowanie na GPW albo
NC pomaga w pozyskiwaniu finansowa-
nia z innych Zrédet (np. z kredytéw banko-
wych), bowiem spdtki gieldowe postrzega-
ne sa jako spolki o wiekszym prestizu. Na-
zwa spotki wraz z aktualnym kursem ak-
cji przekazywana jest codziennie w prasie,
pojawia si¢ w mediach elektronicznych o
zasiegu miedzynarodowym. Ogdlna do-
stepnos¢ sporzadzanych przez emitentow
raportow biezacych i okresowych przy-
spiesza procedury zwigzane z pozyskiwa-
niem kredytow.

Musimy jeszcze pamigtad, ze kiedy ak-
cje spotki beda juz w publicznym obro-
cie, spdtka bedzie ponosila pewne koszty
zwiazane z tym obrotem. Z drugiej jednak
strony, kiedy juz znajdziemy si¢ na jed-
nym z dwoch parkietéw, pozyskanie kapi-
taléw poprzez kolejng emisje akcji bedzie
fatwiejsze (np. mniej formalnosci, ktére
trzeba spetni¢ w stosunku do KNF-u, krét-
szy czas oczekiwania na decyzje).

Kolejny krok, S.A. i WZA

Jesli spotka ma inng forme prawng niz
spétka akcyjna, nalezy poczyni¢ odpo-
wiednie kroki, aby to zmieni¢. Moze to si¢
wigza¢ z podwyzszeniem kapitalu zakla-
dowego i pewnymi wymogami prawnymi,
ktére zgodnie z Kodeksem Spoétek Handlo-
wych S.A. musi spelniac.

Nastepny krok stanowi podjecie przez
Walne Zgromadzenie uchwaly o ofercie
publicznej akeji, ich dematerializacji oraz
ubieganiu si¢ o dopuszczenie akcji spotki
do obrotu na rynku regulowanym lub al-
ternatywnym.

Rodzaj oferty

Kiedy podejmiemy juz decyzjg, ze chce-
my stac si¢ spotka publiczna, jak juz pisa-
fam w poprzednim numerze Trendu, staje-
my przed decyzja o rodzaju oferty. Czy be-

dzie to publiczna czy prywatna oferta?

W przypadku oferty publicznej spdtka
musi stworzy¢ prospekt emisyjny (Rozpo-
rzgdzenie Komisji WE 809/2004) albo me-
morandum informacyjne (Rozporzadze-
nie z dnia 6 lipca 2007 r. w sprawie szcze-
gotowych warunkéw jakim powinno od-
powiada¢ memorandum informacyjne).
Prospekt emisyjny umozliwi staranie si¢ o
wej$cie na GPW, natomiast memorandum
informacyjne pozwoli przeprowadzi¢ pu-
bliczng ofert¢ na rynku NC. Jeéli chodzi o
oferte prywatng na rynku NC to wystarczy
dokument informacyjny (Zatgcznik Nr 1
do Regulaminu Alternatywnego Systemu
Obrotu).

Oferta publiczna jest skierowana do
wigcej niz 100 inwestoréw na rynku gtéw-
nym albo NC. Natomiast oferta prywatna
dotyczy tylko rynku NC i jest skierowana
do maksymalnie 99 inwestoréw.

Kto pomoze upubliczni¢ sie?

Sama spolka raczej nie ma takiej wie-
dzy i umiejetnoéci, aby stworzy¢ odpo-
wiedni dokument informacyjny, spelnia-
jacy wszystkie wymogi prawne. Dlatego
tez warto sie zastanowi¢, kto pomoze nam
stworzy¢ prospekt emisyjny. Zajmuja sie
tym profesjonalni doradcy. Spoétka, ktéra
chce przeprowadzi¢ oferte publiczng, musi
skorzysta¢ z ustug firmy inwestycyjnej i
biegtego rewidenta.

Pomocne jest w tym przypadku biu-
ro maklerskie, ktére mozemy wybra¢ z
dostepnych na rynku. Ono pomoze nam
przygotowa¢ i zorganizowal oferte pu-
bliczna oraz doprowadzi¢ akcje spotki do
notowania na GPW albo NC. Do zadan
biura maklerskiego, jako Oferujacego (ak-
cje), naleze¢ bedzie: zarzadzanie calym
projektem oferty publicznej, sporzadzenie
prospektu emisyjnego zgodnie z przepisa-
mi prawa i zwyczajami rynkowymi. Biuro
maklerskie zadba rowniez o zapewnienie
bezpieczenstwa przy oplacaniu zapisow i
obejmowaniu akcji przez inwestoréw. Be-
dzie prowadzi¢ rejestr nabywcoéw papie-
réw warto$ciowych, jak réwniez przygotu-
je dokumentacje¢ na potrzeby demateriali-
zacji akcji w KDPW.
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CFA - certyfikat uznany na miedzynarodowym rynku finansowym

CREME DE LA CREME
FINANSISTOW

Obecna sytuacja gospodarcza na swiecie, czy chociazby ktopoty firm, bedacych posiadaczami opcji walutowych, sa dowodem na to, jak wazna jest w
dzisiejszej ztozonej rzeczywistosci gospodarczej dogtebna znajomosc instrumentéw finansowych. Wiedza z zakresu zaawansowanej analizy finanso-
wej jest nie do przecenienia, jesli chce sie dobrze inwestowa¢i podejmowac whasciwe decyzje finansowe w firmie. Warto powiazac zdobycie takiej wie-

inwestycyjnego. Osoby przystepujace do eg-
zaminu na trzecim poziomie musza wyka-
zal si¢ praktyczng wiedza z zakresu zarza-
dzania portfelem inwestycyjnym, jak réw-
niez zna¢ narzedzia, koncepcje i zasady oce-
ny efektow inwestycyjnych. Kandydat ma
nieograniczony czas na zdanie wszystkich
trzech poziomoéw egzaminéw, a do kazde-
go poziomu mozna podchodzi¢ wiele razy.

Egzaminy odbywaja si¢ w wybranych
centrach egzaminacyjnych na calym $wie-
cie, na poczatku czerwca (wszystkie trzy
etapy) oraz na poczatku grudnia (tylko etap
pierwszy). W Polsce mozna zdawaé egzamin
CFA w Warszawie i to wylacznie w czerwcu.
CFA Institute nie okresla liczby punktéw, ja-
kie trzeba uzyska¢, by zda¢ egzamin, ale ge-
neralnie przyjmuje sig, ze jest to okolo 70%.

Wiele godzin pracy ...

Przygotowanie si¢ do zdania egzaminu
CFA wymaga wielu miesiecy wytezonej pra-
cy. Jak podaje CFA Institute, na nauke trze-
ba przeznaczy¢ co najmniej 250 godzin. A
to niemalo, biorac pod uwage fakt, ze wiek-
s20$¢ 0sOb przystepujacych do egzaminow
jest czynna zawodowo. Mozna uczy¢ si¢ sa-
modzielnie, mozna tez skorzystac z kursow
przygotowawczych prowadzonych przez fir-
my szkoleniowe, ktére obok wiedzy mery-
torycznej ucza réwniez bardzo przydatnych
technik egzaminacyjnych.

W przypadku Ernst & Young Acade-
my of Business program szkoleniowy CFA
to kombinacja calodniowych kurséw sta-
cjonarnych, testow sprawdzajacych poste-

stow posiadajacych certyfikat CFA zaczy-
najg si¢ od kilkunastu tysiecy zlotych, a nie-
rzadko przekraczajg trzydziesci tysiecy zlo-
tych.

Patrzac na aktualne oferty pracy, za-
mieszczone na jednym z najwigkszym por-
tali rekrutacyjnych www.pracuj.pl, osoba,
ktora posiada lub jest w trakcie zdobywa-
nia kwalifikacji CFA, moze ubiega¢ sig¢, np.
o stanowisko Starszego Analityka rynku ak-
¢ji w jednym z towarzystw funduszy inwe-
stycyjnych, Analityka Informacji Zarzadczej
w obrebie Dzialu Treasury w miedzynaro-
dowym banku czy Analityka Finansowego

Marcin Adamczyk
Fixed Income Portfolio Manager
Dexia Bank Belgium

w globalnej firmie z branzy technologicznej.
Pomimo trudnosci ze zdaniem poszcze-
golnych egzaminéw, coraz wigcej osob jest
$wiadomych prestizu wynikajacego z przy-
nalezno$ci do elitarnego grona oséb z dy-
plomem CFA i mozna oczekiwac, ze ich licz-
ba nadal, a moze wlasnie szczegélnie w cza-
sach kryzysu, bedzie sukcesywnie rosta. H

PARTNER MERYTORYCZNY:

Ell ERNST & YOUNG

Quality In Everything We Do

Wybratem kwalifikacje CFA, poniewaz interesowata mnie kariera w bankowo$ci inwesty-
cyjnej, a w tej wlasnie dziedzinie ciesza si¢ one najwiekszy prestizem. Globalna rozpoznawal-
noé¢ tytutu CFA stwarza sporo mozliwoéci planowania kariery w dziedzinie doradztwa in-
westycyjnego i finansowego, zarzadzania instrumentami pochodnymi itp.

CFA polecam wszystkim zainteresowanym tematami Asset Management, Portofolio Ma-
nagement czy bankowo$¢ inwestycyjna. Szczegdlnie, jesli pracuja w migdzynarodowych or-

ganizacjach.

Do zdobycia tytulu CFA przygotowywalem si¢ z Ernst &Young Academy of Business.
Kursy byly intensywne i omawiaty zagadnienia z zakresu analizy inwestycyjnej, oceny papie-
réw warto$ciowych, zarzadzania funduszem czy doradztwem inwestycyjnym. Podczas stu-
diéw magisterskich nikt nawet nie wspominat o tak zaawansowanych instrumentach finan-
sowych. W programie CFA duze znaczenie mialo réwniez poznanie zasad etyki w aspekcie
zarzadzania inwestycjami. W moim przypadku, a zajmuje si¢ zarzadzaniem portfelem Asset
Backed Securities, wiedza zdobyta podczas kursu okazata si¢ bardzo przydatna.

dzy z uzyskaniem migdzynarodowej kwalifikacji CFA. py oraz e-mailowego kontaktu z wyktadow-
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MAGDALENA OLEKSIUK
FCCA, ERNST & YOUNG ACADEMY OF BUSINESS

Tytul CFA (ang. Chartered Financial
Analyst) nalezy do jednych z najbardziej ce-
nionych i prestizowych kwalifikacji miedzy-
narodowych. Na $wiecie postrzegany jest
jako standardowa kwalifikacja zawodowa
0s6b pracujacych w sektorze ustug finanso-
wych. Jest dowodem na to, ze osoba jg po-
siadajaca ma umiejetnosci i wiedze poszuki-
wane przez pracodawcow na calym $wiecie.

Elitarne grono

Miedzynarodowa spoteczno$é CFA liczy
niemal 100 tys. osob, z czego w Polsce jest
ich ok. 200, dlatego jest to elitarna grupa nie
tylko pod wzgledem wiedzy, ktéra posiada.
0Od 1990 roku $redni roczny przyrost czton-
kow CFA Institute utrzymuje si¢ na pozio-
mie 10-15%. Jednak tylko co piaty kandydat
zdaje wszystkie egzaminy CFA, co jest jed-
nym z zasadniczych wymogéw uzyskania
tytutu CFA.

Egzaminy organizowane sa w jezyku

TRE

angielskim i jest ich zdecydowanie mniej
niz na przyklad w przypadku kwalifikacji
ACCA, bo tylko 3, ale s one bardzo trud-
ne. By zosta¢ czlonkiem CFA Institute, na-
lezy wykaza¢ si¢ rdwniez co najmniej 4-let-
nim do$wiadczeniem w branzy inwestycyj-
nej oraz co roku dostarcza¢ oswiadczenie o
przestrzeganiu zasad etyki, zgrupowanych
w CFA Institute Code of Ethics and Stan-
dards of Professional Conduct.

Egzaminy na poszczegdlnych pozio-
mach, odbywaja si¢ raz do roku, co ozna-
cza, ze zdanie wszystkich trzech poziomow
zajmuje co najmniej 3 lata. Pierwszy z nich
obejmuje wiedze z zakresu etyki zawodo-
wej, podstawy analizy finansowej, makro- i
mikroekonomig, metody ilosciowe, instru-
menty finansowe i podstawy zarzadzania
portfelem inwestycyjnym. Aby zda¢ drugi
poziom, oprocz znajomosci technik egzami-
nacyjnych, nalezy wykaza¢ si¢, m.in. wiedza
z zakresu zaawansowanej analizy finanso-
wej, analizy akcji, instrumentéw dluznych,
derywatéw i innych instrumentéw finanso-
wych, jak réwniez zna¢ tajniki oceny ryzyka

Przykladowe stanowiska
dla 0s6b z dyplomem CFA:

Client Service Representative or Re-
lationship Manager

Compliance Analyst/Officer
Investment Consultant

Corporate Chief Financial Officer
Corporate Finance Analyst
Investment Banking Analyst
Derivatives Analyst

Economist

Institutional sales professional/busi-
ness development (buy and sell side)
Investment Strategist

Portfolio Manager
Professor/Instructor

Quantitative Investment or Risk
Analyst

Real Estate Investment Manager
Regulator/Supervisor of investment
firm

Security/Investment Analyst
Securities Trader

Venture Capital Analyst

ca. Uczestnicy programu nie tylko zdobywa-
ja specjalistyczng wiedze w zakresie analizy
inwestycyjnej, czy zarzadzania funduszami,
ale rowniez nabywajg cenne umiejetnosci w
dziedzinie amerykanskich (US GAAP) oraz
miedzynarodowych standardéw rachunko-
wosci (MSSF). Wczesniejsza znajomos$¢ ra-
chunkowosci i finanséw jest pomocna, lecz
niekonieczna.

Dla CFA Institute znaczenie ma oczywi-
$cie nie forma nauki, ale ostateczny efekt w
postaci zdanych egzaminéw. O tym jednak,
jak trudne sg to egzaminy, $wiadczy poziom
zdawalno$ci — na $wiecie 35%, 46% i 53% -
odpowiednio dla pozioméw I, II i IIT (dane
z sesji czerwiec 2008, zrédlo: www.cfainsti-
tute.org)

... wynagrodzi dobra pensja

Osoby posiadajace kwalifikacje CFA pra-
cuja najczedciej instytucjach i firmach zwia-
zanych z rynkiem finansowym: Bankach In-
westycyjnych, Funduszach Inwestycyjnych
oraz Private Equity, Biurach Maklerskich.
Osoba posiadajace te kwalifikacje bez pro-
blemu znajdzie réwniez prace za granica.
Miesieczne zarobki w Polsce profesjonali-

Jaroslaw Wajer:

Chciatem zdoby¢ dyplom CFA bo jestem ab-
solwentem do$¢ ,,zmatematyzowanego” kierun-
ku: ,,Ekonometria i informatyka” Dlatego, gdy
dowiedzialem si¢, ze mozna w naszej firmie zdo-
by¢ te kwalifikacje wiedzialem, Ze musze to zro-
bi¢. Prace rozpoczynalem w audycie, obecnie
pracuje w doradztwie biznesowym i cho¢ zaden
z tych departamentéw nie wymaga zdobycia CFA
uznalem, ze ta kwalifikacja przyda sie w mojej ka-
rierze zawodowej. Kwalifikacje CFA pozwalaja na
zdobycie lub udoskonalenie wiedzy o wielu na-
rzedziach analitycznych. Wigkszo$¢ tych narze-
dzi jest nierozlacznie zwigzana z moja codzien-
ng pracg.

Egzaminy, ktére trzeba zdaé, by zdoby¢ kwa-
lifikacje CFA sa specyficzne. Material jest bar-
dzo obszerny i niezbedna jest kilkutygodnio-
wa, a wrecz kilkumiesigczna samodzielna praca.
Szkolenia przygotowujace do zdania egzaminéw
sg bardzo przydatne, potrafia ukierunkowac¢ pra-
ce oraz podsumowaé wiedze, nie zastapia jednak
wlasnego wysitku kandydata.

Dla mnie najtatwiejsza byla cze$¢ dotycza-
ca sprawozdan finansowych oraz analizy staty-
stycznej. Z uwagi na moje upodobania do nauk
$cistych, najtrudniejszy byl trzeci egzamin - uwa-
zam go za troche zbyt opisowy i niejednoznaczny.
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Niezbedny bedzie tez biegly rewident,
ktéry zbada i doprowadzi do poréwnywal-
noéci sprawozdania finansowe. Mozna réw-
niez, ale nie jest to obligatoryjne, skorzysta¢
z doradcédw prawnych i finansowych, ktorzy
zadbaja o formalno-prawny przebieg proce-
su upubliczniana.

W przypadku oferty prywatnej biuro ma-
klerskie jest niepotrzebne. Role przewodni-
ka i doradcy peini Autoryzowany Dorad-
ca. Jest to firma inwestycyjna lub inny pod-
miot $wiadczacy ustugi zwigzane z obrotem
gospodarczym, m.in. doradztwo finansowe,
prawne, audyt finansowy, ktdry jest wpisa-
ny na liste Autoryzowanych Doradcéw pro-
wadzong przez GPW i dostepna na stronie
www.newconnect.pl.

Spotkanie pierwszego stopnia z KNF

Kolejny etap stanowi ztozenie do Komi-
sji Nadzoru Finansowego roboczej wersji
prospektu emisyjnego albo memorandum
informacyjnego. Komisja, po przekazaniu
emitentowi ewentualnych uwag do doku-
mentu informacyjnego oraz ich uwzglednie-
niu przez spotke w ostatecznej wersji pro-
spektu emisyjnego albo memorandum in-
formacyjnego, podejmuje decyzje w kwestii
zatwierdzenia tegoz dokumentu.

KNF sprawdza gléwnie zgodno$¢ pro-
spektu emisyjnego albo memorandum in-
formacyjnego z prawem. Ma réwniez moz-
liwo$¢ zwolnienia emitenta z obowigzku
publikowania niektérych informacji. KNF
nie moze sprawdzi¢ prawdziwo$ci wszyst-
kich zamieszczonych w prospekcie informa-
¢ji, nie moze tez zada¢ od emitenta zamiesz-
czenia w prospekcie albo memorandum in-
formacji innych niz te, ktére s3 wymagane
przepisami prawa. Nie moze sprawdzi¢ na
przyklad: czy cena sprzedazy papieréw war-
tosciowych jest odpowiednia, czy ryzyko in-
westycyjne jest duze oraz czy prognozy fi-
nansowe mozna zrealizowac?

Organ nadzoru w Polsce, czyli Komisja
Nadzoru Finansowego, w przypadku pro-
spektu emisyjnego ma 10 (dot. tylko kolej-
nych emisji akcji papieréw wartosciowych
emitenta, ktorego papiery byly juz przed-
miotem publicznej oferty - naszego przy-
padku to nie dotyczy) albo 20 dni roboczych
od zlozenia wniosku na jego rozpatrzenie -
w przypadku IPO.

W przypadku oferty prywatnej Autory-
zowany Doradca i GPW (czyli organizator
Alternatywnego Systemu Obrotu) ma 5 dni
roboczych na zatwierdzenie dokumentu in-
formacyjnego.

Dematerializacja, zblizamy si¢ do pierwsze-
go notowania

Odpowiedni organ zatwierdzil nasz do-
kument. Co dalej? Teraz czas na demateria-
lizacje akcji w Krajowym Depozycie Papie-
réw Wartosciowych. Emitent ma obowigzek

przed rozpoczeciem oferty publicznej albo
prywatnej zawrze¢ umowe z KDPW, ktérej
przedmiotem jest rejestracja w KDPW pa-
pieréw wartosciowych objetych oferta.

Nastepnie przeprowadzana jest oferta
publiczna albo prywatna. W okresie pomig-
dzy przydziatem akcji nowej emisji a ich re-
jestracja (w KRS) mozliwy jest na gieldzie
obrot PDA.

Po zakonczeniu oferty spolka skfada
wniosek o dopuszczenie do obrotu gietdo-
wego akcji (oraz ewentualnie praw do ak-
¢ji nowej emisji - PDA) - na rynku podsta-
wowym, réwnolegltym albo alternatywnym.
Whiosek ten jest rozpatrywany na posiedze-
niu Zarzadu Gieldy. Do wniosku nalezy do-
taczy¢ ostateczng wersje odpowiedniego do-
kumentu, uwzgledniajaca wszystkie zalece-
nia zgloszone w toku postgpowania przed
KNF (w przypadku prospektu emisyjne-
go albo memorandum informacyjnego lub
przez Autoryzowanego Doradcg) i GPW (w
przypadku dokumentu informacyjnego).

Po zdeponowaniu wszystkich akeji wpro-
wadzanych do obrotu w KDPW, zakoncze-
niu publicznej albo prywatnej oferty oraz re-
jestracji akcji nowej emisji przez sad, spotka
sktada do Zarzadu Gietdy wniosek o wpro-
wadzenie akgji do obrotu na rynku podsta-
wowym, réwnoleglym, lub alternatywnym.
Zarzad Gieldy okres§la m.in. system noto-
wan, a takze date sesji gietdowej, na ktorej
nastapi pierwsze notowanie.

Juz po wszystkim

Osiagnelismy juz cel. JesteSmy notowa-
ni na jednym z dwoch rynkéw. Co nas te-
raz czeka? Przed nami zrdznicowane obo-
wigzki informacyjne. W przypadku spétki
notowanej na Gtéwnym Rynku GPW, obo-
wigzki sg okre$lone w Rozporzadzeniu Mi-
nistra Finanséw. Sg to obowigzki publiko-
wania: raportéw kwartalnych, pétrocznych
i rocznych, jednostkowych lub skonsolido-
wanych.

Dla spotek notowanych na rynku alter-
natywnym New Connect, obowigzki zostaty
okreslone w dokumencie ,Informacje Bie-
zgce i Okresowe w Alternatywnym Syste-
mie Obrotu”. W tym przypadku muszg by¢
opublikowane roczne audytowane raporty
finansowe oraz pdtroczne (bez audytu, wy-
brane dane finansowe wg. uznania emiten-
ta). Od III kwartatu 2009 roku spéiki noto-
wane na New Connect sa réwniez zobowia-
zane do publikacji raportéw kwartalnych.

Koszty i czas

Koszty zwiagzane z upublicznieniem spot-
ki sa dosy¢ mocno odczuwalne. Przedsig-
biorstwo ponosi je nie tylko w trakcie wpro-
wadzania sp6lki na gielde, ale i wtedy, kie-
dy jego akcje sa juz notowane. O kosztach i
czasie potrzebnym na upublicznienie si¢ na-
pisze juz za jaki$ czas. W

INWESTYCJE |

Decyzja wlascicieli o wejsciu

na GPW albo NC

<

.

oferty: publiczna (GPW, NC)

Przeksztalcenie w spoltke )
akcyjna (jesli funkcjonuje
w innej formie)
i decyzja o rodzaju

czy prywatna (NC) )

<

-

Uchwala WZ o zamiarze
wprowadzenia akcji
do obrotu na NC/GPW
w drodze oferty publicznej
albo prywatnej (tylko NC)
i ewentualnej

nowej emisji akcji )

<

(Ewentualna restrukturyzacjzg

O

i

-

(Wyb(')r domu maklerskiego\

doradcow (oferta publiczna)
albo wybor
Autoryzowanego Doradcy

(oferta prywatna) y

O

Zatwierdzenie dokumentu
informacyjnego
przez odpowiedni organ

<

(

Rejestracja akcji w KDPW )

DO

Dopuszczenie akcji
na GPW albo NC
i pierwsze notowanie
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7Z INDIANSKICH WIOSEK
DO AMERYKANSKICH KIN
CZYLI KROTKA HISTORIA KUKURYDZY

Wspétczesni inwestorzy, permanentnie otaczani informacjami z rynku ropy i ztota, rzadko zwracajg uwage na mozliwos¢ zarabiania na produktach rol-
nych. Wsréd nich szczegélna uwage zwracaja zboza, ktére s podstawowym produktem zywnosciowym ludnosci wigkszosci krajow na Ziemi. W niniej-
szym artykule zajme sie najpopularniejszym zbozem $wiata — kukurydza — ktdra dla polskich inwestoréw jest nadal towarem nieco egzotycznym.

DOROTA SIERAKOWSKA
DOROTA.SIERAKOWSKA@GAZETATREND.PL

W wielu cze$ciach $wiata kukurydza sta-
nowi baze positkéw ludnoéci. Ziarno kuku-
rydzy mozna bowiem dlugo przechowywac,
a maka kukurydziana stanowi dobra alter-
natywe dla maki pszennej. Roélina ta jest
zreszta w przemysle spozywczym wszech-
obecna — wykorzystuje si¢ ja m.in. do pro-
dukcji oleju kukurydzianego oraz alkoholu
etylowego. Ze skrobi kukurydzianej produ-
kuje sie stodziki, budynie, suche pieczywo, a
takze sosy i majonezy.

Zboze numer jeden
Sposéréd wszystkich zboz to wlasnie ku-
kurydzy uprawia si¢ najwiecej — w 2007 r.

TRE

$wiatowa produkcja tego surowca wyniosta
prawie 800 mln ton, przewyzszajac tym sa-
mym podaz ryzu (okoto 650 mln ton) oraz
pszenicy (okolo 600 mln ton). Liderem
w zakresie produkeji kukurydzy sa Stany
Zjednoczone, ktére zapewniaja prawie po-
fowe podazy tego surowca na $wiecie. Do
waznych producentéw tego surowca zali-
czajg si¢ takze Chiny, Brazylia, Meksyk i
Argentyna. W Europie najwiecej kukurydzy
uprawia sie we Francji. Produkcja tego zbo-
za jest jednak rozproszona po calym $wie-
cie, a jedynym kontynentem, na ktérym sie
go nie uprawia, jest... Antarktyda.

Za ojczyzne kukurydzy uwaza si¢ Mek-
syk. Wspotczesni archeolodzy twierdza, ze
wartoéci odzywcze tej rosliny mogly by¢
dostrzezone przez rdzennych mieszkan-

cow Ameryki Srodkowej juz 10 tysiecy lat
p-n.e. Przez kolejne tysiaclecia popularnos¢
kukurydzy wzrosta na tyle, ze stala si¢ ona
podstawowym produktem zywieniowym
wsréd rdzennej ludnosci Ameryki Pétnoc-
nej, Srodkowej i Potudniowej, w tym takze
wsrod mieszkancow Karaibow.

Zagadka pewnej choroby

Kolonizacja Ameryki przez Europejczy-
kéw wigzala sie m.in. z przejeciem przez
nich wiedzy zywieniowej podbijanych
narodéw. Nowi przybysze szybko doce-
nili wydajno$¢ kukurydzy i rozpoczeli jej
produkcje na wieksza skale. Jednak wraz z
przyjeciem tego zboza jako podstawowego
produktu zywieniowego pojawily si¢ wéréd
ludnosci naptywowej powazne problemy

zdrowotne, wynikajace z innego sposobu
przyrzadzania positkow.

Rdzenni mieszkancy Ameryki spozywali
bowiem kukurydze, uprzednio potraktowa-
ng w odpowiedni sposéb wodorotlenkiem
wapnia, pod postacia wody wapiennej. Pro-
ces ten prowadzit do uwalniania si¢ zawartej
w ziarnach niacyny (witaminy B3), a takze
dwoéch waznych aminokwasow - lizyny i
tryptofanu. To wiasnie niedobdr tych sktad-
nikéw wywolywal u ludnoéci naptywowej
pelagre — chorobe atakujacg osrodkowy
uklad nerwowy, skére oraz ukfad pokar-
mowy. Nowi mieszkanicy Ameryk podejrze-
wali, Ze przyczyna klopotéw zdrowotnych
jest zawarta w ziarnie kukurydzy trucizna i
musiato uplyna¢ wiele lat, zanim przytom-
nie zauwazono, ze przeciez zadne dolegli-
wosci nie dokuczaja rdzennej ludnosci, dla
ktdrej surowiec ten jest podstawg positkow
od wiekdw. Jeszcze na poczatku XX wieku
epidemia pelagry dotknela potudniowe
Stany Zjednoczone - zwiazek tej choroby z
brakiem zbalansowanej diety dostrzezono
dopiero w latach 30. XX wieku.

Dla ludzi i zwierzat

Nie wszystkie kolby kukurydzy sa jedna-
kowe. Surowiec ten ma kilka odmian, ktére
sg klasyfikowane wedlug zawartosci bialka,
a takze wedlug koloru i twardosci ziaren.
Przecigtny konsument najczesciej spotyka
si¢ z odmiang zwang kukurydza cukrowa
(ang. sweet corn), poniewaz to wlasnie ona
pojawia si¢ na pdtkach sklepowych w posta-
ci konserw i mrozonek. Z zupelnie innej od-
miany kukurydzy uzyskuje si¢ popcorn - tu
zastosowanie ma tzw. kukurydza pekajaca
(ang. popcorn).

Ziarno kukurydzy jest bardzo wazne
takze jako karma dla zwierzat. Tu zasto-
sowanie ma przede wszystkim kukurydza
twarda (zwana tez zwykla), a takze odmia-
na o wdzigcznej nazwie ,konski zab”, ktora
jest podawana zwierzetom najczesciej w
formie zmielonej. Hodowcy zwierzat gene-
ruja znaczng cze$¢ $wiatowego popytu na
kukurydze i to wlasnie z ich strony oczekuje
sie¢ dalszego wzrostu zainteresowania tym
surowcem. Wynika to z faktu, iz bogacace
sie spoleczenistwa panstw rozwijajacych sie
coraz czeéciej jadaja mieso — to zas wplywa
na wzrost hodowli zwierzat i, co si¢ z tym
wiaze, wigksze zapotrzebowanie na karme.

Kukurydza — surowiec energetyczny?

Co ciekawe, zastosowanie kukurydzy
wykracza daleko poza przemysl spozyweczy.
Na szczegdlng uwage zastuguje uzycie tego
surowca w sektorze energetycznym. Coraz
czgsciej kukurydza stuzy do... ogrzewania
pomieszczen, gdyz palenie jej ziarnami w
piecu stanowi stosunkowo tanig alternaty-
we dla pozostalych sposobdéw ogrzewania.
Natomiast w Niemczech kukurydza jest po-
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® Popcorn jako przekaska zostal odkryty juz przez rdzennych mieszkaricéw Ameryki, jed-
nak popularno$¢ zdobyl dopiero w XX wieku, w czasach Wielkiej Depresji.
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kanskiej whiskey to co najmniej 51%.

Z maki kukurydzianej i wody wapiennej wyrabia si¢ mase, uzywang przy produkgji tor-

Produkowany z kukurydzy etanol jest bazg burbonu - zawartos$¢ kukurydzy w tej amery-

Duza atrakcja turystyczna, ktéra zdobywa popularnoé¢ takze w innych panstwach na
$wiecie, sg labirynty z kukurydzy. W Polsce najwiekszy taki labirynt znajduje sie w Ku-

rozwekach.

Kukurydza nalezy do niewielu roélin, ktére modyfikuje si¢ genetycznie na duzg skale.
Obecnie okoto 80% wyprodukowanego w Stanach Zjednoczonych surowca jest modyfi-
kowane genetycznie. Komercyjna uprawa zmodyfikowanej kukurydzy ma miejsce takze
w Republice Potudniowej Afryki oraz kilku europejskich panstwach.

pularnym materialem wykorzystywanym w
produkcji biogazu.

Zwiazek kukurydzy z surowcami ener-
getycznymi nie jest tak daleki, jak mozna
by przypuszczaé. Warto bowiem zwroci¢
uwage na korelacje cen kukurydzy z no-
towaniami ropy naftowej. Gdy paliwo jest
drogie, wzrastaja koszty produkcji zboza, co
pociaga za soba wzrost jego ceny. W rezul-
tacie, w ciagu ostatnich kilkudziesigciu lat
wspolczynnik korelacji liniowej' dla cen ku-
kurydzy i ropy wynosit ponad 0,8. Podobny
mechanizm dziala zresztg takze w przypad-
ku innych zb6z - nie dziwi wiec spora do-
datnia korelacja cen kukurydzy i pszenicy?,
czy tez soi.

Kontrowersyjne biopaliwa

Kukurydza stanowi takze podstawe w
produkgji biopaliw - produkowany z niej
etanol miesza si¢ z benzyna w celu ograni-
czenia emisji spalin przez pojazdy. W wie-
lu krajach rozwinietych, w tym w Stanach
Zjednoczonych, biopaliwa staja si¢ coraz
popularniejsze za sprawg forsowanej przez
panstwo polityki proekologicznej oraz checi
przynajmniej czes$ciowego uniezaleznienia
si¢ od dostaw zagranicznej ropy. W rezul-

1. Wspolczynnik korelacji liniowej Pear-
sona (r) jest miarg liniowej zaleznosci pomie-
dzy dwiema zmiennymilosowymi. Przyjmuje
wartosci z przedzialu <-1; 1>, gdzie wartoé¢
0 oznacza brak zaleznosci liniowej, zas im
blizej granic przedzialu, tym korelacja jest
silniejsza. Gdy ceny dwoch aktywdw poru-
szaja sie w tym samym kierunku, to warto§¢
wspolczynnika jest dodatnia, za$ gdy w prze-
ciwnym kierunku - warto$¢ ta jest ujemna.

2. Wysoka dodatnia korelacja cen kuku-
rydzy i pszenicy ma swoje uzasadnienie row-
niez w podobnych warunkach klimatycznych
uprawy tych zbdz, a takze podobnych kosz-
tach produkgji i transportu oraz czesto tych
samych walutach rozliczeniowych.

tacie zwieksza si¢ popyt na produkowany z
kukurydzy etanol, a to powoduje wzrost cen
samego ziarna.

Nietrudno zgadnaé, ze taka sytuacja
wzbudza sprzeciw mniej zamoznych konsu-
mentéw z Ameryki Lacinskiej, dla ktérych
maka kukurydziana jest podstawowym
sktadnikiem codziennej diety. Jednak tak
naprawde wyzsza cena ziarna uderza po-
$rednio we wszystkich konsumentéw ze
wzgledu na szerokie wykorzystanie tego su-
rowca w przemysle spozywczym.

Pionier na rynku futures

Kukurydza jest jednym z pierwszych su-
rowcdw, jakimi mozna bylo handlowaé na
rynkach terminowych. Dzi§ kontrakty na
kukurydz¢ s3 notowane na Chicago Board
of Trade (symbol: C) i opiewajg na 5 tys.
buszli® ziarna. Rozliczane sg one poprzez fi-
zyczng dostawe pigc razy do roku (w marcu,
maju, lipcu, wrzesniu i grudniu). W zalez-
nosci od jakosci ziarna kontrakty moga by¢
rozliczane z premig lub dyskontem.

Kontrakty terminowe na kukurydze sa
jedna z najpopularniejszych inwestycji na
$wiecie. W grudniu 2009 r. liczba otwartych
pozycji wynosita ponad milion. Dla poréw-
nania — liczba otwartych pozycji dla popu-
larnych w USA kontraktéw terminowych
na rope¢ crude oraz na obligacje 10-letnie
wynosila po ok. 1,2 mIn. Natomiast dla no-
towanych na NYMEX kontraktéw na zloto
liczba otwartych pozycji wyniosta niecale
500 tysiecy. W

3. Buszel (skrot: bu lub bsh.) to miara
objetosci materialow sypkich. Jeden buszel
amerykanski to niewiele ponad 35 litrow.
Wspolczes$nie buszel jest jednak czesciej uzy-
wany jako miara wagi i ma r6zna wartos$¢ dla
poszczegdlnych surowcédw. Dla kukurydzy 1
bu = 25,4012 kg, co oznacza, Ze jeden kon-
trakt terminowy na kukurydze opiewa na
okoto 127 ton surowca.
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NOWICJUSZE W KRAINIE

BYKA I NIEDZWIEDZIA
...CZYLI SLOW KILKA O DEBIUTACH
NA WARSZAWSKIM PARKIECIE

PAULINA KUPIS
REDAKCJA@GAZETATREND.PL

Wedlug danych Europejskiego Stowa-
rzyszenia Gietd (FESE), wartos§¢ krajowych
spétek notowanych na GPW wyniosta pod
koniec pazdziernika 2009 roku 86 mld euro,
czyli prawie o 8 mld euro wigcej niz kapita-
lizacja parkietow w Wiedniu i Atenach. Na-
sze ambicje siegajg jednak duzo dalej. Chce-
my przescigna¢ gieldy w Wiedniu, Pradze,
Budapeszcie i Lublanie, kontrolowane przez
Wiener Boerse. Wedtug prezesa GPW, Lu-
dwika Sobolewskiego: ,,Jest wysokie praw-
dopodobienstwo, ze za pottora roku, liczac
od listopada (2009), osiagniemy podobna
kapitalizacje i obroty jak wszystkie te czte-
ry gietdy”.

Pomimo naszych ambicji i dalekosiez-
nych planéw, pozostajemy jednak daleko w
tyle za europejskimi gigantami. I tak np. ka-
pitalizacja spdtek na GPW jest blisko dwu-
dziestokrotnie mniejsza niz notowanych na
najwiekszym europejskim parkiecie - NYSE
Euronext i stanowi okolo 1 procent wartosci
spétek notowanych na 21 europejskich giel-
dach. Wydaje sie zatem, ze przed nami jesz-
cze dluga droga. Dystans, ktdry dzieli nas
od europejskich lideréw, mozna zmniejszy¢
miedzy innymi dzieki udanym debiutom
gietdowym, a tych, jak si¢ wydaje, nie bra-
kowato w ostatnim okresie.

Przypomnijmy krétko, dlaczego spol-
ki decyduja sie wej$¢ na rynek publicz-
ny. Przede wszystkim decyzje¢ te podejmu-
ja spotki dojrzate, z kilku - lub kilkunasto-
letnig obecno$cig na rynku. Po przejsciu
zlozonej procedury upublicznienia, spdtka
uzyskuje szanse na:

a) latwiejszy dostep do kapitalu - emisja
akcji pozwala uzyska¢ dostep do dlugoter-
minowego kapitatu i zrealizowa¢ dlugoter-
minowe cele spotki;

b) wzrost wiarygodnosci kredytowej -
spolka notowana na gieldzie jest juz zna-
na na rynku, a zatem wzrasta jej wiarygod-
no$¢; banki przyznajg z reguly wyzsze limi-
ty zadluzenia spotkom notowanym na giet-
dzie, kredyty udzielane s3 takze zazwyczaj
na duzo korzystniejszych warunkach;

TRE

¢) poprawe wizerunku spoétki, co prze-
klada si¢ na wigksze zaufanie kontrahentow,
klientéw, inwestoréw i pozyczkodawcow,
prowadzac do wigkszej sprzedazy, a tym sa-
mym do zwiekszenia zyskow;

d) programy motywacyjne - akcje stano-
wig cenne narzedzie, w oparciu o ktore two-
rzy si¢ programy motywacyjne dla najbar-
dziej utalentowanych pracownikéw i me-
nadzer6w; duza pltynnos¢ akeji i zwigzana z
nig fatwa zbywalno$¢ stanowig z kolei duzg
zachete dla nabywcéw pakietow;

e) przejecia za akcje - nabywajac udzia-
ty w innym podmiocie, spétka moze za-

miast gotéwki zaplaci¢ akcjami, co stanowi
zazwyczaj chetnie akceptowana przez obie
strony transakcji forme ptatnosci;

f) mozliwo$¢ konwersji zadluzenia, kto-
ra okazuje sie by¢ bardzo korzystnym roz-
wiagzaniem w przypadku trudno$ci ob-
stugi zadluzenia - w takiej sytuacji spdtka
moze dokona¢ konwersji tego zadluzenia
na nowe akgje.

W ubieglym roku na warszawskim par-
kiecie pojawilo si¢ 13 nowych uczestnikow.
Szczegbélowe dane przedstawia tabela.

Wynik 2009 roku wydaje si¢ by¢ bar-
dzo skromny, w poréwnaniu z 33 debiuta-
mi w roku 2008, czy 81 w roku 2007. War-

DEBIUTY GIELDOWE 2009
Cena na
S zamknie-
, Data emi- Warto$¢ nowej Wartos¢ oferty . 9
Lp. Spoltka . . i cie w dniu
debiutu | syjna emisji (zt) (zb) .
(zh) debiutu -
akcje (z1)
1 | Centrum 6.01.09 7,10 0,00 0,00 11,00
Klima
2 | Bumech 14.01.09 | 13,60 5508 394,40 5508 394,40 18,89
3 | GPM Vinde- | 23.03.09 | 6,00 1751 628,00 1751 628,00 7,80
Xus
4 | Aplisens 25.05.09 | 6,00 15 000 000,00 15 000 000,00 6,65
5 | Ipopema 26.05.09 | 5,00 0,00 26 249 985,00 5,87
Securities
6 | LW Bogdanka | 25.06.09 | 48,00 528 000 000,00 528 000 000,00 57,50
7 | Delko 18.09.09 | 9,50 14 250 000,00 14 250 000,00 10,52
8 | Arctic Paper | 23.10.09 | 15,00 121 500 000,00 162 750 000,00 15,40
9 | Asseco South | 28.10.09 | 17,00 233 858 763,00 233 858 763,00 17,20
Eastern
10 | PGE 06.11.09 |23,00 | 5968000 000,81 |5968000000,81 | 25,99
11 | Patentus 09.11.09 | 2,30 6900 000,00 6900 000,00 2,45
12 | PCC Inter- 18.12.09 | 3,00 20 269 688,00 20 269 668,00 3,15
modal
13 | Intakus 22.12.09 | 2,20 5500 00,00 5500 00,00 2,12
Suma 6921 348 954,21 | 6988 848 939,21

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych ze strony : www.gpw.pl

to jednak zwrdci¢ uwage na strukture cza-
sowa nowych emisji. Blisko polowa ubie-
glorocznych debiutéw miala miejsce pod-
czas ostatnich trzech miesiecy. A zatem na-
lezy upatrywaé w tym optymistycznego ak-
centu. Tendencje na GPW w pelni pokry-
waja sie z trendami na parkietach europej-
skich. Pierwszy kwartal 2009 byl najgor-
szym kwartalem od poczatku 2001 roku,
przyniost zaledwie 18 debiutéw w skali eu-
ropejskiej, o tacznej wartoéci 9 mln euro.
My z trzema debiutami nie wypadlismy
zatem w ogélnym rozrachunku najgorzej
. Nieznaczng poprawe (28 debiutdéw euro-
pejskich o tacznej wartoséci 456 mln euro)
przynidst kwartat nastepny, ale i tym razem
obylo sie bez fajerwerkéw (dla poréwna-
nia w Polsce 3 debiuty). Natomiast zdaniem
wielu analitykéw trzeci kwartat 2009 roku
przynidst juz zdecydowane oznaki ozywie-
nia - 44 debiuty o lacznej wartoéci blisko
1800 mln euro. Polska gielda zareagowala
na to z lekkim opo6Zznieniem. U nas ozywie-
nie w sektorze IPO rozpoczelo si¢ na prze-
fomie wrzeénia i pazdziernika i zdaje sie
trwac do chwili obecnej. Przyjrzyjmy sie za-
tem spotkom, ktdre ostatnio zagoscily na
warszawskim parkiecie.

Na uwage zastuguje z pewnoscia pierw-
szy ubiegloroczny debiutant, czyli Centrum
Klima S.A. Kapitula Gieldy Papieréw War-
tosciowych w Warszawie wyroznita spotke
za sukces w okresie bessy. Spolka jest pro-
ducentem i dystrybutorem systeméw wen-
tylacyjnych i klimatyzacyjnych. Jest to jedy-
na notowana na GPW spoélka, ktéra repre-
zentuje bezposrednio sektor HVAC (ang.
heating, air — conditioning). Dzigki profi-
lowi dzialalnosci stanowi ona ciekawg al-
ternatywe dla inwestoréw, przede wszyst-
kim za$ dla inwestoréw instytucjonalnych.
Jak podaje prezes zarzadu — Marek Peren-
dyk, strategia rozwoju sp6tki od samego po-
czatku zakladata przejscie na rynek regulo-
wany GPW. Wynikalo to przede wszystkim
z potrzeby zwigkszania ptynnosci waloréw.
Spétka osiggneta narastajgco po czterech
kwartalach przychody w wysokosci 75,8
mln z}, co oznacza wzrost 0 5,7% w stosun-
ku do analogicznego okresu z poprzednie-
go roku. Zysk wynidst natomiast 7,7 mln z1.

Inng spolka, ktora zastuguje na na-
sza uwage, z uwagi chociazby na wartos¢
emisji, jest Asseco South Eastern. Jest to
najwiekszy podmiot Europie Poludnio-
wo — Wschodniej pod wzgledem przycho-
déw uzyskiwanych ze sprzedazy wlasnego
oprogramowania i ustug. Dzialalno$¢ gru-
py koncentruje sie na pieciu obszarach ryn-
ku informatycznego. Sa to: rozwigzania i
ustugi dla sektora bankowego, rozwiazania
z obszaru uwierzytelniania, dostawa, insta-
lacja i ustugi w zakresie bankomatéw oraz
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#Z6d1o: PCC Internmodal .

PCC Intermodal S.A. - jeden z ubieglorocznych debiutantow na warszawskiej GPW. Wartos¢

przeprowadzonej oferty: ponad 20 mln z1.

terminali platniczych, rozwigzania i ustu-
gi dla sektora telekomunikacyjnego, a tak-
ze ustugi integracyjne, dostawa oraz wdra-
zanie systemow i sprzetu informatycznego.
Asseco Poland, ktore jest gtéwnym akcjona-
riuszem, planowalo wprowadzi¢ ASEE na
gielde jeszcze w 2008 roku . Niekorzystne
warunki rynkowe stanely jednak na prze-
szkodzie. Na debiut zadecydowano si¢ w
kolejnym roku, nie przeprowadzajac jed-
nak oferty publicznej. Juz same przygoto-
wania do debiutu wplynely na poprawe wy-
nikéw finansowych spétki. W pierwszym
kwartale 2009 roku zysk netto wzrést ponad
dwukrotnie w poréwnaniu z analogicznym
okresem roku ubiegtego (z 21,69 mln zl na
47,28 mln z1), natomiast przychody wzro-
sty o ponad 20 procent ze 1167 mln zl na
1417,35 mln zt.

Najglosniejszym debiutem ubieglego
roku byl natomiast debiut Polskiej Gru-
py Energetycznej. Tej firmy nie trzeba chy-
ba przedstawia¢. Upublicznienie akcji spot-
ki byto wydarzeniem na skale $wiatowego
rynku kapitalowego, byla to bowiem naj-
wieksza warto$¢ emisji w 2009 roku w ca-
tej Europie. Jesli wezmiemy pod uwage kurs
otwarcia PGE, to jest to najwigksza spétka
na GPW. Padl tez rekord w redukgcji zapi-
s6w. Mimo, ze drobni inwestorzy otrzyma-
li wiecej papieréw niz poczatkowo zamie-
rzal przydzieli¢ im zarzad, to i tak musie-
li zaspokoi¢ si¢ zaledwie czterema akcja-
mi na 100 zamdéwionych (redukcja zapiséw
wyniosta 96.5%). Dla poréwnania, ostat-
ni rekord redukcji inwestoréw indywidual-
nych padt pig¢ lat temu i dotyczyl walorow
PKO BP. Otrzymali oni wéwczas co dzie-
sigta akcje. Dzieki upublicznieniu PGE ka-
pitalizacja warszawskiego parkietu wzrosta

o ponad 10%. Wedlug Prezesa PGE, Toma-
sza Zadrogi, ten debiut to dowdd na to, ze
nawet w trudnych czasach mozna odnies$¢
sukces. Minister Skarbu, Aleksander Grad,
zapowiada natomiast wielki plan konsolida-
¢ji i restrukturyzacji w branzy energetycz-
nej. Analitycy za$ liczg na to, ze PGE tchnie
zycie nie tylko w polski, ale i europejski ry-
nek kapitalowy.

Jak wypada podsumowanie ofert pu-
blicznych z 2009 roku?

Z raportu IPO Watch Europe 2009 spo-
rzadzonego przez PricewaterhouseCoopers
wynika, ze ubieglym roku w Europie mia-
o miejsce 151 debiutéow. Spoétkom udato sie
w sumie pozyska¢ 6, 834 mld euro. W po-
réwnaniu z rokiem poprzednim, wynik jest
do$¢ skromny. Nalezy wzia¢ jednak pod
uwage kryzys, ktory wiasnie w 2009 roku
osiagnal swoje apogeum.

Warszawski  parkiet $wiecit jednak
triumfy. Na GPW zadebiutowalo 13 spol-
ek, czyli np. o dwie wiecej niz na paryskiej
NYSE. Mimo ze z reguly nieco gorzej wypa-
damy pod wzgledem wartosci debiutow, to
i na tym polu nie byto powoddéw do narze-
kan . Stalo si¢ tak przede wszystkim dzieki
takim spétkom jak PGE (wycenionej na 6
mld zt) , PKO BP ( wartej 5 mld zt) oraz ko-
palni Bogdanka (o wartoéci 0,5 mld z}). Pod
wzgledem wielkosci rynku ustgpiliémy je-
dynie NYSE Euronext oraz gieldzie londyn-
skiej, wyprzedzajac tym samym m.in. me-
diolanska Borsa Italiana, gielde francuska
oraz Naddaq OMX, nie méwigc juz o Au-
strii czy Irlandii, gdzie nie odnotowano ani
jednego debiutu.

Nie pozostaje nam zatem nic innego, jak
trzymac kciuki, by dobra passa trwata takze
iwtym roku. m
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Tabela 1. Najwazniejsze cechy wybranych obligacji skarbowych.
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O B L I G AC I E S KA RB O WE P1erw0fmy o SpeaGhiapTotenioy Nomi- Vot e Opgcja przedtergunovxfe— Wt(,)rny
Kod termin Rodzaj obligacji . , go wykupu na zadanie obrdt na
wania nal néw . . .
HURTOWE CZY DETALICZNE? L TR
[} . . T .
DOS | 2 lata ge;alzlc(zine/, . Stale 100 4 N1e/ K;;pnahza— dTak/ S.plat‘:a. 1zt od kaz- Nie
Polska jest krajem o notorycznym strukturalnym deficycie budzetowym. Wysokim podczas dekoniunktury i nieco nizszym w przypadku szybkiego SECzecnosclowe ca roczha € ovgao!
wzrostu gospodarczego. Pomijajac problem putapki zadtuzenia, ktory moze wystapic w przysztosci, chciatbym wskazac jeden pozytyw zaistniatej sy- cor | 41ata Detaliczne/ Indeksowane/ 100 21 Tak/ Roczna Tak/ Optata 1 zt od kaz- Nie
tuagji. Ta zaletq jest mianowicie dostep do rozwinietego i ciekawego rynku skarbowych papierow dtuznych. Czy inwestor indywidualny moze znalez¢ Oszczednoéciowe | stopa CPI + marza dej obligacji
na tym rynku cod interesujacego? A jesli tak to, jakie obligacje wybrac? Detaliczne/ Indeksowane/ Nie/ Kapitaliza- | Tak/ Opfata 1 zt od kaz-
EDO | 10lat .. . 100 zt . e . Nie
Oszczednoséciowe | stopa CPI + marza cjaroczna dej obligacji
MARCIN OSIECKI tywnego. Nie oznacza to jednak, ze na ob-  strukcji réznych rodzajéw obligacji jest Detaliczne/ Zmienne/
REDAKCJA@GAZETATREND.PL ligacjach skarbowych nie mozna straci¢ przeciez niezbedna do podjecia optymal- TZ 3 lata Rvnkowe WIBOR 6M 100 zt Tak/ Pétroczna | Nie Tak
pieniedzy. O ile wszystkie Obligacje Skar-  nej decyzji inwestycyjne;j. th
Dlaczego obligacje? bu Panstwa charakteryzuja sie niezwy- Brak/ . .
Jedna z najwigkszych zalet obligacji kle niskim ryzykiem kredytowym, to po-  Obligacje hurtowe OK | 2lata Hurtowe Zerokuponowe 1000zt | Nie Nie Tak
skarbowych jest zazwyczaj bardzo niskie szczegdlne typy obligacji roznig si¢ znacz- Obligacje hurtowe, podobnie jak bony Tak/
ryzyko inwestycyjne. Rzagdowe instrumen- nie stopniem ryzyka stopy procentowej, skarbowe, sa oferowane na przetargach PS 5 lat Hurtowe Stale 1000 zt Roczna Nie Tak
ty dluzne moga wiec by¢ dobrym uzupet- jakie musi ponosi¢ inwestor. Abstrahujac  organizowanych przez agenta emisji, kté-
nieniem portfela agresywnego inwesto- jednak od prezentowania szczegéléw ana- rym jest Narodowy Bank Polski. W prze- DS 10 lat Hurtowe Stale 1000 21 Tak/ Nie Tak
ra albo stanowi¢ gtéwny sktadnik portfe- lizy ryzyka cenowego papieréw dluznych, targach moga bra¢ udzial tylko banki po- Roczna
la inwestora konserwa- warto na samym poczatku przyjrze¢ si¢ siadajace status Dilera Skarbowych Pa- 20 lat/
samemu rynkowi polskich obligacji skar-  pieréw Wartosciowych (DSPW). Ozna- WS 30 Jat Hurtowe State 1000 zt | Tak/ Roczna Nie Tak
bowych. Znajomos$¢ kon- cza to, iz z oczywistych wzgledéw inwe-
stor indywidualny nie moze naby¢ bez- Zmienne/ ,
posrednio tego rodzaju papieréw wz Réznie Hurtowe WIBOR 6M 1000 z1 Fabki(i(;lrrt('ﬁiga Nie Tak
OBLIGAC )¢ na rynku pierwotnym. Jed- lub 3M "
SKARBOWE Al nak nie istnieja zadne prze-
: WS Otorra gtiigacy ¢ E—-—2) 2 prze- Indeksowane/ stopa
v M g Ik i Ll rnrogl to zr9b1c 17 12 lat/ Hurtowe CPI + stata stopa 1000 zt Tak/ Nie Tak
"GN Py s na rynku wtéornym. Wiek- 15 lat Roczna
Y e Sinkay Y 3 kuponowa
szo§¢  skarbowych papie-
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zréznicowane.
Inwestor ma do
dyspozycji za-
réwno dwulet-
nie obligacje
zerokupono-
we (OK), papiery o stalym oprocentowa-
niu znacznie réznigce sie¢ pierwotnym ter-
minem wykupu, tzn. od 5 do nawet
30 lat (PS, DS, WS), a takze ob-
ligacje o zmiennej stopie odse-
tek zaleznej od stop WIBOR
6M lub 3M (WZ). Oprécz
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tego dostepne sa jeszcze obligacje indek-
sowane do inflacji (IZ), ktére jednak sg in-
strumentem o do$¢ skomplikowanej bu-
dowie. Z tego powodu nie beda przedmio-
tem dalszej analizy w tym artykule.

Obligacje detaliczne rynkowe...

Istnieje takze oferta Skarbu Panstwa
skierowana bezposrednio do inwesto-
row indywidualnych. Charakterystycz-
na rzecza jest to, iz obligacje detaliczne
nie moga by¢ kupowane na rynku pier-
wotnym przez inwestoréw instytucjonal-
nych. Agentem emisji w przypadku tego
rodzaju obligacji jest bank PKO BP S.A.
Wszystkie obligacje detaliczne maja war-
to$¢ nominalng 100 zt. Inwestorom ofero-
wane sg cztery rodzaje obligacji, ktére do-
datkowo mozna podzieli¢ na oszczedno-
$ciowe (serie DOS, COI, EDO) oraz ryn-
kowe (seria TZ). Podzial ten jest istotny z
nastepujacych powodoéw. Obligacje trzy-
letnie 0 zmiennym oprocentowaniu zalez-
nym od stopy WIBOR 6M (TZ) sa papie-
rami dluznymi posiadajacymi pewne ce-
chy obligacji hurtowych. Przede wszyst-
kim moga by¢ zdeponowane na rachun-
ku maklerskim i mozna przeprowadzaé na
nich transakcje na GPW. Ponadto, w przy-
padku zakupu ich na rynku pierwotnym,
takze jak dla papieréw hurtowych, wy-

stepuja kwestie naroslych odsetek, ceny
brudnej i czystej. W kazdym roku kalen-
darzowym emitowane sa cztery serie, w
odstepie trzech miesiecy. Obligacje TZ sg
obligacjami zwyklymi, nie posiadajacymi
wbudowanych opcji. Ze wzgledu na to, iz
ich cena ksztaltuje si¢ na rynku sa obar-
czone pewnym ryzykiem stopy procento-
wej, jednak niewielkim z powodu zmien-
nej stopy odsetek.

...i oszczednosciowe

Obligacji oszczednosciowych nie moz-
na z kolei zdeponowa¢ na rachunku ma-
klerskim (obligacje sa zapisywane w spe-
cjalnym rejestrze nabywcow). Wtdérny ob-
rét nimi jest mozliwy wlasciwie tylko na
podstawie umowy cywilno-prawnej, co
jest niewygodne i pracochlonne. A wigc
co mozna zrobi¢ w sytuacji, gdy inwe-
stor jest zmuszony do wycofania kapitatu
przed terminem wykupu? Czy jest to wada
tych obligacji? Nie jest, poniewaz obligacje
oszczednosciowe posiadaja wbudowana
opcje przedterminowego wykupu dla ob-
ligatariusza (puttable bond). W przypad-
ku skorzystania z tej opcji inwestor nie jest
narazony w zadnym stopniu na ryzyko ce-
nowe (stopy procentowej), poniewaz obli-
gacja zawsze jest wykupywana po warto-
$ci nominalnej wraz z naleznymi narosty-

Zrédlo: Opracowanie wiasne.

mi odsetkami. Jedynym minusem jest w
tym przypadku oplata wynoszaca 1 zt od
kazdej obligacji. Warto takze odnotowac,
iz zakup na rynku pierwotnym dluznych
papieréw oszczednosciowych nie wiaze
si¢ z problemem narosltych odsetek. Nie-
zaleznie od dnia zakupu, nalezy zaptaci¢
za jedng obligacje cene¢ emisyjng (zazwy-
czaj réwng cenie nominalnej 100z}). In-
westorzy indywidualni moga nabywa¢ pa-
piery dwuletnie o stalym oprocentowaniu
(DOS), czteroletnie indeksowane (COI)
oraz dziesiecioletnie emerytalne indekso-
wane (EDO). Szczegoty dotyczace zardw-
no obligacji hurtowych, jak i detalicznych,
zostaly przedstawione w Tabeli 1. Obliga-
cje detaliczne mozna nabywaé na rynku
pierwotnym w wyznaczonych placéwkach
PKO BP, Punktach Obstugi Klienta Domu
Maklerskiego PKO BP oraz, co najistot-
niejsze dla nowoczesnych inwestoréw, po-
przez systemy teleinformatyczne (w tym
za pomoca strony internetowej www.za-
kup.obligacjeskarbowe.pl lub konta Inteli-
go pod adresem www.inteligo.pl).

Co wybrac?

Na tak postawione pytanie nalezy
przede wszystkim odpowiedzie¢, iz zalezy
to od celéw danego inwestora, jego stop-
nia awersji do ryzyka oraz horyzontu @
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inwestycyjnego. Na obligacje hurtowe
powinien zwrdci¢ uwage przede wszyst-
kim inwestor bardziej zaawansowany, kto-
ry posiada pewng wiedze o ryzyku stopy
procentowej (zagadnienia zwigzane z du-
ration). Tego rodzaju inwestorzy z pewno-
$cig docenia najbardziej klasyczne obliga-
cje typu fixed-income (tzn. o staltym opro-
centowaniu) oraz papiery zerokuponowe.
Bowiem wlasnie takie obligacje pozwa-
laja w najwigkszym stopniu na realizacje
roznorodnych strategii inwestycyjnych,
od aktywnych (m.in. maksymalizowanie
zysku przez wlasciwe prognozy ksztalto-
wania si¢ przyszltych stéop procentowych)
przez strukturalne (m.in. immunizacja i
dopasowywanie przeplywow pienieznych)
az do najprostszych, pasywnych, typu
»kup i trzymaj”. Co wigcej, obligacje serii
OK, PS, DS i WS umozliwiaja wyznacze-
nie krzywych rentownoéci, a takze esty-
macje zerokuponowej krzywej dochodo-
wosci, co jest niezwykle wazne dla analizy
rynku dluznych papieréw warto$ciowych,
a takze dla prowadzenia polityki pieniez-
nej przez bank centralny. Dokladna ana-
liza rynku obligacji hurtowych przekracza
ramy tego artykulu, tym niemniej z pew-
noscia tego rodzaju papiery mozna pole-
ci¢ wszystkim osobom, ktére akceptujac
ksztaltujaca si¢ na rynku rentowno$¢, za-
kupia dane obligacje w celu trzymania ich
do terminu wykupu. Wtedy ryzyko stopy
procentowej nie bedzie stanowi¢ istotne-
go problemu.

Analiza oferty obligacji detalicznych
Chcialbym nastepnie zwré6ci¢ uwage
na ofert¢ obligacji detalicznych ze stycz-
nia 2010 roku oraz przeanalizowaé, w ktd-
re obligacje oplaca si¢ zainwestowac naj-
bardziej. W Tabeli 2 zostaly przedstawio-
ne gltowne szczegdly tej oferty. Mozna
stwierdzi¢, iz na pierwszy rzut oka obliga-
cje TZ1112 wygladaja najslabiej. Zaledwie
4,10% p.a. w pierwszym okresie odsetko-
wym to bardzo niewiele. Co prawda moz-

na je kupi¢ z dyskontem, ale jest ono sym-
boliczne (10 gr na jednej obligacji). Dru-
gie spojrzenie tylko pograza te oferte. Nie
do$¢, ze stopa odsetek jest w nich zalez-
na od stopy WIBOR 6M (od czasu roz-
poczecia kryzysu stopy WIBOR sg niz-
sze od wielu ofert depozytowych bankéw)
to jeszcze mnoznik wynosi 0,95. Oznacza
to, ze stopa odsetek bedzie dla nich jeszcze
nizsza niz WIBOR 6M (mnoznik mniej-
szy od 1). Obligacje dwuletnie wygladaja
nieco lepiej i oferuja stale oprocentowanie
4,75% z kapitalizacja roczna. Odsetki sa
wyplacane po dwoéch latach razem z war-
to$cig nominalng.

Z pewnoécig jednak wszyscy zauwa-
73 fakt, iz obligacje EDO0120 oferujg az
6,75% w pierwszym rocznym okresie od-
setkowym, a w kolejnych oprocentowanie
jest ustalone na podstawie stopy inflacji
podawanej przez GUS i stalej marzy wy-
noszacej 2,75%. Nalezy wyraznie stwier-
dzi¢, ze dziesigcioletnie obligacje emery-
talne sg zdecydowanie najkorzystniejszy-
mi papierami detalicznymi w momen-
cie pisania tej analizy. Tak naprawde nie
sa wcale tak bardzo emerytalne, ponie-
waz duza premia w pierwszym rocznym
okresie odsetkowym finansuje inwesto-
rom opfate za przedterminowy wykup ob-
ligacji. Oznacza to, iz sa one takze korzyst-
ne dla inwestycji na krétsze okresy, jak np.
rok lub dwa lata. Sprawdza sie jako sub-
stytut 52-tyg. bonu skarbowego z rentow-
noscig brutto 5,75% (po uwzglednieniu
oplaty za przedterminowy wykup). Dla
poréwnania, ostatnia $rednia rentowno$é
52-tyg. bonéw skarbowych na przetargu
wyniosta tylko 4,22%, co oznacza rdzni-
ce az 153 punktéw bazowych. Warto tak-
ze odnotowad, ze dla 2-letniego horyzontu
inwestycyjnego obligacje DOS0112 moga
okazac¢ si¢ bardziej korzystne od EDO do-
piero wtedy, gdy stopa inflacji spadlaby za
rok ponizej 1%, co jest bardzo mato praw-
dopodobne.

Tym niemniej dziwia nieco wyniki

Tabela 2. Oferta obligacji detalicznych w styczniu 2010 r.

sprzedazy. Obligacje DOS nadal sprzedaja
si¢ zdecydowanie najlepiej, chociaz nalezy
przyznaé, ze na drugim miejscu w ostat-
nich miesigcach znalazly si¢ wlasnie obli-
gacje EDO. Stabe wyniki sprzedazy obli-
gacji TZ i COI nie sa zadnym zaskocze-
niem. Czteroletnie dluzne papiery COI sa
tez indeksowane do inflacji, ale kupony
sa wyplacane co rok, a nie kapitalizowa-
ne. Jednak majg nizsza marz¢ ponad infla-
cje (2,5%) oraz nizsze oprocentowanie w
pierwszym okresie odsetkowym od EDO
az o 1 punkt procentowy. Wydaje sie, ze
zbyt niska sprzedaz obligacji EDO w sto-
sunku do ich korzystnosci jest spowodo-
wana brakiem wiedzy inwestoréw o ist-
nieniu opcji przedterminowego wykupu,
Tatwosci jej zastosowania (zwlaszcza przez
systemy teleinformatyczne), a takze suge-
rowaniem sie nazwa, iz sa to obligacje dtu-
goterminowe i emerytalne.

Minus na zakonczenie — podatki trze-
ba placi¢

Podsumowujac, wérod obligacji deta-
licznych zdecydowanie najlepszym ro-
dzajem sa obecnie serie EDO, natomiast
wérod obligacji hurtowych najciekawsze
z punktu widzenia bardziej zaawansowa-
nych inwestoréw sa wszystkie serie o sta-
lej stopie odsetek (PS, DS, WS) oraz ob-
ligacje dyskontowe (OK). Wiele 0séb po-
strzega inwestycje w obligacje (zwlasz-
cza oszczednosciowe) jako substytut lo-
kat bankowych. Nalezy wyraznie zakomu-
nikowa¢, ze w obecnym momencie moz-
na znalez¢ na rynku wiele ofert depozy-
towych bankéw skonstruowanych w ten
sposéb, aby omija¢ tzw. podatek Belki
(dzienna kapitalizacja i wykorzystywanie
zaokraglen). W przypadku obligacji nie
jest to niestety mozliwe. Podatek trzeba
zaplaci¢. Oznacza to, iz konkurencyjno$é
obligacji skarbowych ostatnio wyraznie
si¢ zmniejszyla. Dodatkowym powodem
jej spadku bylo podniesienie limitu $rod-
kéw gwarantowanych przez BFG (50.000
EUR w 100%). W

T Termin Sposeb oprocentowania Oprocentowanie w kolejnym
P Cena emisyjna oraz stopa odsetek P . Y Wyptata odsetek
obligacji wykupu . . okresie odsetkowym
W pierwszym okresie
DOS0112 2 100,00 zt Stale, 4,75% - Nie/ Kapitalizacja
roczna
TZ1112 3 99,90 z1 Zmienne, 4,10% 0,95 * WIBOR 6M Tak/ Pétroczna
COI0114 4 100,00 zt Zmienne, 5,75% Stopa inflacji Tak/ Roczna
+ marza 2,50%
EDO0120 10 100,00 zt Zmienne, 6,75% Stopa inflacji Nie/ Kapitalizacja
+ marza 2,75% roczna

TRE

Zrédlo: Opracowanie wasne na podstawie www.obligacjeskarbowe.pl oraz www.mf.gov.pl.

FUNDUSZE ZNOWU NA FALI

Fundusze hedgingowe, niegdys bardzo lubiane przez bogatszych inwestoréw, stracity w 2008 roku sporo aktywow, bo az 19%. Wedtug analiz The
Wall Street Journal prawie 1500 z nich, czyli 16% ogolnej liczby odnotowato straty. W 2009 roku systematycznie odrabiaty to co przepadto w czasie

kryzysu. Odnotowuja najlepsze zyski od dekady.

MICHAL BIENKOWSKI
REDAKCJA@GAZETATREND.PL

Rynki kolejny raz pokazuja, ze oprocz
pieniedzy optaca si¢ mie¢ réwniez wlasne
zdanie. Czesto cigzko trzymal si¢ swo-
jej wersji rozwoju wydarzen. Szczegdlnie
gdy wszyscy inni sa przeciwnego zdania.
Podobnie bylo z Davidem Tepperem, za-
rzadzajacym teraz jednym z najwiekszych
funduszy hedgingowych na $wiecie. Jeszcze
kilka miesigcy temu nikt nie styszal tego na-
zwiska. Teraz jest na ustach najwiekszych z
Wall Street.

Tylko w 2009 roku fundusz Teppera za-
robil okoto 7 miliardéw dolaréw i, zgodnie
z przewidywaniami wtajemniczonych, ma
szans¢ na kolejne 2,5 miliarda. To jeden z
najwigkszych odnotowanych w ostatnich
kilku latach roczny zysk. Jak sie to robi?

Jeszcze kilkanascie miesiecy temu, po
upadku Lehman Brothers, wiekszo$¢ inwe-
storow wieszczyla koniec gospodarki jaka
znamy. Mial nasta¢ pewnego rodzaju ,,nowy
tad” rynkowy. Stany Zjednoczone balanso-
waly na skraju przepasci podobnej do Wiel-
kiej Depresji ubiegtego wieku. Jako jeden
z niewielu Tepper postawil na pozytywny
scenariusz rozwoju sytuacji. Wedlug niego
Ameryka miala nie wejs¢ w dlugotrwala i
wyniszczajacg recesje. Najwyrazniej plan

Wyniki funduszy hedgingowych w 2009 roku:
SAC Capital

Fundusz

Steven Cohen

Wielko$¢
aktywow

Zmiana -19%/+26%
wartosci
aktywow

2008/2009

nie zawiodL

W lutym i marcu, kiedy wszyscy stara-
li si¢ pozby¢ akcji najwigkszych bankow,
Tepper powoli skupowat papiery placac za
to niewielka czg$¢ ich dzisiejszej wartosci.
Dzien po dniu, zbieral akcje Bank of Ame-
rica, ktore w owym czasie kosztowaly mniej
niz 3 dolary, oraz Citigroup za mniej niz
1 dolara. Przypomnijmy, ze banki te byty
zagrozone znacjonalizowaniem co nie jest
dobrym bodzcem dla inwestoréw do kupna
akeji. ,,Czulem si¢ zupelnie osamotniony -
przypomina sobie Tepper — w niektore dni
nikt nawet nie zawieral transakeji na tych

Appaloosa
Management

David Tepper

-25%/+120%

Canyon Capital Advisors

II David Tepper - amerykanski in-

westor gieldowy, zalozyciel fundu-
szu hedgingowego Appaloosa Mana-
gement specjalizujacy sie¢ w akcjach
spotek w kiopotach finansowych.
Pracowal miedzy innymi dla ban-
ku Goldman Sachs i funduszach in-
westycyjnych. Posiada tytul naukowy
Master of Science In Industrial Admi-
nistration. Jest absolwentem Carnegie
Mellon Uniwersity w USA. Na biurku
w pracy trzyma podobno pluszowe
jadra byka- podarunek od zlosliwych
wspOtpracownikow.

papierach”

Na szczescie ryzyko oplacito sie. Od-
radzajacy sie z zapasci rynek akcji pomogt
funduszowi Teppera odnotowal przyrost
wartoséci aktywow o okoto 120% juz po od-
pisaniu oplaty za zarzadzanie. Dzigki temu,
Tepper, ktory specjalizuje sie w akcjach i
obligacjach firm majacych problemy, po-
siada teraz $wietnie prosperujacy fundusz
o warto$ci 12 mld dolaréw. Jest to suma,
ktdra sprawia, ze Appaloosa stal si¢ jednym
z najwiekszych na $wiecie funduszy hedgin-
gowych. m

Glenview Capital

Josh Friedman Larry Robbins

-28%/+56% -49%/+80%

Na podstawie The Wall Street Journal
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WEZWANIE DO SPRZEDAZY AKC]JI
NA RYNKU PUBLICZNYM

SZYMON OKON
REDAKCJA@GAZETATREND.PL

Obserwujac rozwdj rynku kapitalowego w
Polsce na przestrzeni ostatnich kilkunastu lat,
warto zwr6ci¢ uwage na wystepujace na nim
transakcje fuzji i przejec. Jak zapewne mozna
zauwazy¢, ich popularnos$¢ czesto uzalezniona
jest od aktualnej sytuacji gospodarczej. Nie za-
wsze istnieja dobre warunki do przeprowadze-
nia polaczenia spotek. Jedna z instytucji rynku
finansowego, ktora wykorzystywana jest na po-
trzeby realizacji przejec¢ kapitatowych, jest pu-
bliczne wezwanie do sprzedazy lub zamiany ak-
cji. Mozna zastanowi¢ sie, jakie czynniki majg
wplyw na ksztalt tej instytucji. Co powoduje, ze
wezwania moga by¢ realizowane w sposdb nale-
zyty? Czy ksztalt rynku kapitalowego ma wplyw
na efektywnos$¢ wezwan?

Odpowiadajac na powyzsze pytania, warto
spojrze¢ na regulacje prawne, ktore ksztaltuja i
wywieraja bezposredni wplyw na te instytucje.
W Polsce instytucja wezwania do sprzedazy lub
zamiany akcji zostata uregulowana w ustawie o
ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowa-
nego systemu obrotu oraz o spotkach publicz-
nych. Ten akt prawny w sposdb szczegdtowy uj-
muje zasady przeprowadzania wezwan na ryn-
ku akeji. Oprocz tego, warto rowniez przeanali-
zowac pewne regulacje, ktdre stanowia o zalece-
niach dla podmiotéw rynku publicznego. Mam
na mysli tutaj chociazby kodeksy dobrych prak-
tyk, ktore zaliczane sg do tzw. migkkiego prawa.

Z drugiej strony warto mie¢ na uwadze réw-
niez budowe i stopient rozwoju rynku kapitato-
wego. Nie zawsze istniejg dogodne warunki do
przeprowadzenia przejecia. Tutaj nalezy zwrd-
ci¢ uwage na modele rynku kapitatowego. Te
pierwsze powszechnie nazywane zorientowany-
mi na rynek oraz te drugie oparte o system ban-
kowy. W zakresie dokonywania charakterystyk
oraz wyrdzniania cech szczegélnych obu mode-
li trzeba spojrze¢ na takie aspekty, jak: kapitali-
zacja, plynno$¢ czy efektywnos¢ informacyjna.
Ten ostatni przejawia si¢ w stopniu i szybkosci
dyskontowania informacji o publicznym we-
zwaniu w cenach rynkowych.. Istotna, jak moz-
na sie domysla¢, jest takze struktura akcjonaria-
tu. Czym wigksze rozproszenie kapitalu w pu-
blicznej spélce akcyjnej, tym latwiej, przy po-
siadaniu mniejszej liczby akeji, sprawowac kon-
trole.

Jak zapewne powszechnie wiadomo, skup
znaczgcej liczby akgji spélek moze mie¢ bardzo
duzy wplyw na wahania cen rynkowych. We-
zwanie ma w pewien sposob ograniczy¢ te skut-
ki. Umozliwia ono réwniez akcjonariuszom wy-
cofanie si¢ z inwestycji w akcje w sytuacji, gdy
utracg oni kontrole nad spotka. Mozna wiec po-
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wiedzie¢, ze wezwania wprowadza sie w celu
ochrony intereséw akcjonariuszy mniejszo$cio-
wych. Nabycie okreslonych iloéci akcji przez
akcjonariusza moze odby¢ si¢ w szczegdlnych
przypadkach tylko i wylacznie w drodze pu-
blicznego wezwania do sprzedazy lub zamiany
akgji. Dzieje sie tak, gdy akcjonariusz, nabywa-
jac akcje danej spolki, przekroczy pewien okre-
$lony prég posiadania akgji, ktore pozwalaja mu
na objecie pewnej oznaczonej liczby gloséw na
walnym zgromadzeniu. Progi te wyznaczane s3
ustawowo i rdznig sie na catym $wiecie. W Pol-
sce tak naprawde obowiazuja obecnie dwa pro-
gi 33% oraz 66%. Przekroczenie 33% ogolnej
liczby gloséw w spolce publicznej moze nasta-
pi¢ w wyniku ogloszenia wezwania do zapisy-
wania sie na sprzedaz lub zamiane akji tej spot-
ki w liczbie zapewniajacej osiagniecie 66% ogol-
nej liczby glosow. Odpowiednio przekroczenie
66% ogolnej liczby gloséw w spolce publicznej
moze nastapi¢ wylaczenie w wyniku ogloszenia
wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub
zamiane wszystkich pozostalych akgji tej spot-
ki. Jak mozna si¢ domysla¢, obowiazkowe we-
zwanie na wszystkie pozostale akcje nastepu-
je dopiero przy przekroczeniu drugiego progu.
Analizujgc instytucje wezwania w aspekcie eu-
ropejskim oraz mi¢dzynarodowym, mozna ta-
two zauwazy¢, iz prog polski w poréwnaniu do
innych jest bardzo wysoki. W Europie w wiek-
szoéci Panstw Czlonkowskich mamy do czynie-
nia z 30-procentowym progiem, przy ktorego
przekroczeniu nastepuje obowiazek ogloszenia
wezwania na wszystkie pozostale akcje.
Analizujac progi dotyczace wezwan, mozna
zadac sobie pytanie: czy tak naprawde w Polsce
ochrona akcjonariuszy mniejszo$ciowych jest
realizowana w nalezyty sposob? Wydaje sie, ze
nie. W przypadku zamiaru przekroczenia pro-
gu 33%, akcjonariusz zobowigzany jest oglosi¢
wezwanie do sprzedazy lub zamiany akgji nie na
wszystkie pozostale akgje, lecz jedynie tylko na
taka ilo$¢, ktéra zapewni mu osiggniecie 66%.
W tym przypadku akcjonariusze mniejszo$cio-
wi, ktorzy pozostana w zdominowanej spolce,
beda znajdowali si¢ w bardzo niekorzystnej sy-
tuacji. Pozostang oni w niej ze wszystkimi ne-
gatywnymi konsekwencjami (np. ograniczona
plynnoscia obrotu akcjami). Jezeli chodzi nato-
miast o drugi prog - 66%, przy ktérego prze-
kroczeniu akcjonariusz zobowigzany jest ogto-
si¢ wezwanie na wszystkie pozostale akgje, to
réwniez nalezy oceni¢ to rozwigzanie krytycz-
nie. Skoro wezwanie ma chroni¢ akcjonariu-
szy mniejszo$ciowych, ktorzy utraca kontrole
nad spotka, to warto sie zastanowi¢, czy utraca
ja dopiero, gdy pojawi si¢ akcjonariusz posiada-
jacy akcje uprawniajace do 66% ogolnej liczby
gloséw. Z pewnoscia nie, utrata kontroli naste-
puje duzo wezesniej. Gdy mamy do czynienia z

duzym rozproszeniem kapitatu, moze si¢ to sta¢
nawet niekiedy przy objeciu akeji uprawniaja-
cych do 25-30% ogolnej liczby glosow.

W ostatnim czasie pojawia si¢ coraz wigcej
gloséw dotyczacych reformy polskiego prawa
w zakresie instytucji wezwania. Jak mozna za-
pewne zauwazy¢, nie spelnia ono swoich zato-
zen, przede wszystkim ochrony akcjonariuszy
mniejszo$ciowych. W ubiegtym roku Urzad Ko-
misji Nadzoru Finansowego opracowal koncep-
cje zmian przepiséw w zakresie wezwan do za-
pisywania si¢ na sprzedaz akeji spotek publicz-
nych. UKNF konsultowal projekt z przedstawi-
cielami organizacji dzialajacych na rynku kapi-
talowym w Polsce. Koncepcja zostala przekaza-
na do Ministerstwa Finanséw. Zaproponowa-
no ustanowienia progu przejecia kontroli nad
spotka publiczng na poziomie 33% ogélne;j licz-
by glosow, za$ przejsciowo - kolejnego progu na
poziomie 66% ogolnej liczby gtoséw. Oznacza-
toby to nic innego jak to, ze juz po przekrocze-
niu progu 33% akcjonariusz bylby zobowigza-
ny do ogloszenia wezwania na pozostale akcje
spotki. Podobny obowiazek dotyczylby akcjo-
nariusza przekraczajacego 66-procentowy prog.
W wyzej omawianych propozycjach planuje si¢
réwniez uregulowanie instytucji wezwan do-
browolnych. Umozliwialoby to nabycie znacz-
nego pakietu akcji w krotkim okresie czasu
przy wykorzystaniu procedury wezwania. Po-
czyniono réwniez pewne ustalenia co do ceny
w przypadku wezwania dobrowolnego. W pro-
jekcie tym uregulowano takze kwestie oblicza-
nia ceny w przypadku posredniego nabywania
akgji spélek publicznych. Poczyniono réwniez
ustalenia co do katalogu okreslajacego, co moze
by¢ przedmiotem zabezpieczenia wezwania. Jak
wiadomo, w chwili obecnej wezwanie jest ogla-
szane i przeprowadzane za pomoca podmiotu
prowadzacego dziatalno$¢ maklerskg na tery-
torium Rzeczpospolitej Polskiej. Przed oglosze-
niem wezwania nalezy pamieta¢ o ustanowie-
niu zabezpieczenia wartosci akgji, ktére maja
by¢ przedmiotem wezwania. Dotychczas kata-
log dotyczacy przedmiotéw zabezpieczenia nie
byl sprecyzowany, prawdopodobnie zmieni si¢
to po nowelizacji ustawy.

Jak wida¢, zagadnienia dotyczace wezwania
s3 bardzo istotne dla uczestnikéw rynku kapi-
talowego. Wiedzac o istnieniu instytucji we-
zwania, nie zawsze jesteSmy $wiadomi tego, czy
jest ona stworzona prawidtfowo i czy chroni ak-
cjonariuszy w sposob nalezyty. Po czterech la-
tach funkcjonowania przepiséw przyszedt czas
na ich ocen¢. Niestety nalezy stwierdzi¢ jed-
noznacznie, iz regulacje te wymagaja zmiany.
Miejmy nadzieje, ze ustawa nowelizujgca poja-
wi si¢ niebawem i uczyni procedure wezwania
sprawng i czytelng. W

CO SEYCHAC NA WALL STREET?

SW. MIKOLAJ TYM RAZEM NIE
ZACHWYCIL PREZENTAMI

PIOTR KUCZYNSKI
XELION. DORADCY FINANSOWI

Na Wall Street tak zwany rajd sw. Mikolaja
powinien rozpocza¢ sie po Swiecie Dziekczy-
nienia, czyli w koncu listopada. Nie rozpoczat
sie wtedy, ale przed swietami Bozego Narodze-
nia indeksy jednak ruszyly na péinoc. Problem
Dubaju szybko przestal graczom przeszkadzac.
Problemy Grecji (trzy agencje ratingowe obni-
zyly rating jej dlugu) i Hiszpanii, i Ameryka-
nom wecale nie przeszkadzaly. Gracze amery-
kanscy sa od zawsze bardzo USA-centryczni.

Najwazniejsze bylo to, ze konczyt sie rok i
trwalo ,window dressing”. Nawet miejscami
bardzo stabe dane makro nie potrafily prze-
szkodzi¢ bykom w podnoszeniu indekséw na
bardzo matym obrocie. Tyle tylko, Ze ostatnia
sesja roku (w Sylwestra) wysilki bykow zniwe-
czyla - indeks S&P konczyt rok na poziomie
gbérnego ograniczenia obowigzujacego od li-
stopada kanalu trendu bocznego. Poczatek
stycznia przyniost wzrosty indeksow, co nie
bylo niczym nadzwyczajnym: gracze liczyli na
sefekt stycznia”. Na Wall Street w dalszym cig-
gu mowi sig, ze jaki poczatek stycznia, taki i
jego koniec, a jaki styczen, taki caly rok. To nie
jest prawda, ale stare przesady czgsto dopro-
wadzaja do wzrostu indekséw w pierwszych
dniach roku.

W gospodarce sytuacja jest niejasna, ale ry-
nek pracy w USA wykazuje wyrazna poprawe.
W listopadzie przybylo 4 tysiace miejsc pracy,
bo przed sezonem $wigtecznej sprzedazy mu-
siato wzrosng¢ zatrudnienie sezonowe. Jednak
juz w grudniu znowu ubylo 85 tysiecy. W listo-

padzie przyjmowano, ale w grudniu juz zwal-
niano - zle to wrézy temu rynkowi. Martwic¢
mogly stabe dane z rynku nieruchomosdci. W
styczniu NAR (stowarzyszenie po$rednikow
rynku nieruchomosci) opublikowal raport o
podpisanych w listopadzie umowach kupna
doméw na rynku wtérnym, w ktérym zoba-
czylismy gwaltowny spadek (16% m/m). Jesli
spojrzy sie na wykres pokazujacy korelacje
(przesunieta o 2 miesigce) miedzy tym rapor-
tem a realng sprzedaza domow, to wida¢, ze
dane o sprzedazy niedlugo beda bardzo stabe.

Potwierdza to sytuacja na rynku hipotecz-
nym. Gwaltownie spadaly indeksy kredytowa-
nia tego rynku. Szybko rosta tez §rednia cena
30-letniego kredytu. Nic w tym dziwnego, bo
gwaltownie spadta cena obligacji (wzrosta ich
rentowno$¢). Ten potezny wzrost rentownosci
dat sygnat sprzedazy obligacji. Jesli nie jest to
pulapka, to mozna mie¢ pewno$¢, ze niedlugo
gracze na rynku akcji zaczng sie tym bardzo,
ale to bardzo, przejmowacl. To jest przeciez
odnosnik (benchmark) dla rynkowych stép
procentowych, czyli réwniez dla kredytow
hipotecznych. Stawka dla kredytu 30-letniego
ze stala stopa oprocentowania jest o 1-2,5 pkt.
proc. wyzsza od rentownoéci obligacji. Ta ren-
towno$¢ jest w tej chwili w 23-letnim kanale
trendu spadkowego. Przelamanie okolic 4 -
4,20 % doprowadzi do wybicia z tego kanatu.
To zmieni trend na wzrostowy z zakresem
zwyzki do okolo 7%, a moze nawet wiecej.
Wtedy kredyty beda horrendalnie drogie(jak
na USA), a to zalamaloby gospodarke. Zacho-
wanie rynku obligacji jest duzym zagrozeniem
dla rynku akgji.

Na rynek w koricu 2009 roku wplywaly tez
informacje z przestuchania Bena Bernanke,
szefa Fed w Kongresie przed Senacka Komisja
ds. Bankowo$ci. Mozna powiedzie¢, ze wypo-
wiedzi szefa Fed byly wrecz buiiczuczne i god-
ne jego poprzednika. Oczywiscie mocno bronit
dzialan Fed podczas kryzysu, czemu trudno
sie dziwié. Twierdzil tez, ze Fed powinien mie¢
jak najwiecej wladzy i tez temu sie nie dzi-
wie. Informowal, ze Fed ma narzedzia, zeby
wycofaé si¢ z programéw pomocowych tak,
zeby nie dopusci¢ do duzego wzrostu inflacji
i jednoczesnie nie zaszkodzi¢ gospodarce. W
to watpig, ale rozumiem, dlaczego tak mowil.
Dramatyczne jest jednak to, ze szef Fed uwa-
za, iz to, co si¢ w tej chwili dzieje na rynkach
nie jest budowaniem banki spekulacyjnej. To
samo mowil Alan Greenspan, kiedy banki byly
budowane. Ben Bernanke si¢ myli, a mowiac
to, co mowi, zacheca do kreowania super-bgbla
spekulacyjnego. Historia rozliczy go podobnie
jak jego poprzednika.

Komentarz pisatem tuz przed rozpocze-
ciem trwajacego do poczatkow lutego sezonu
raportow kwartalnych amerykanskich spotek.
Ten okres jest teoretycznie najczesciej korzyst-
ny dla bykéw, bo jak zwykle prognozy beda
tak ustawiane, zeby spotki fatwo je pokonywa-
ly, a prognozowano przeciez, ze w czwartym
kwartale 2009 $redni wzrost zysku dla spotek
z indeksu S&P 500 bedzie wiekszy o 60% od
osiagnietego w 2008 roku (jak pamigtamy, byt
to szczyt kryzysu). Te wyniki powinny by¢ jed-
nak juz w pelni zdyskontowane, wiec wcale sie
nie zdziwig, jesli w srodku sezonu rozpocznie
si¢ korekta. Nie bedzie to jednak powrdt do
bessy. ®

STYCZEN-LUTY 2010

33



I <ovenTARZE [ wieLcy INwesTorzy

. Konferencja CEE M&A - DAYS 2010 _

34

NA TYLNYM SIEDZENIU

Ostatnimi czasy, kiedy rodzime publiczne spétki dokonuja fuzji i przeje¢, nasuwa sie pytanie — czy inwestorzy wiedza co sie dzieje z organizacjami,

ktorych dziatalno$¢ finansuja?

KAROL MATCZAK
REDAKCJA@GAZETATREND.PL

Media uczynily istny cud. I to na ska-
l¢ masowa. Dzigki niemu spoleczenstwo za-
lewane jest ogromem informacji plynacymi
szeroka rzeka poprzez kazdy mozliwy $ro-
dek przekazu. Oczywiscie dotyczy to tak-
ze inwestorow, ktoérzy dodatkowo podejmu-
ja trud ich analizy i interpretacji. Poza poja-
wiajgcymi sie okresowo doniesieniami, plot-
kami i rekomendacjami, czasami pojawia si¢
istna peretka - fuzja lub przejecie. I tutaj za-
czyna si¢ problem - jak zinterpretowa¢ taki
rodzynek?

Oczywiscie w celu dokonania interpre-
tacji potrzebne sa dodatkowe ,wskazow-
ki” otrzymywane (lub nie) od spétki. Teore-
tycznie, bedac udzialowcem podmiotu po-
winni$my uzyska¢ dostep do analizy takie-
go przedsiewziecia. Niemniej jednak nie jest
to regula. Jak wyglada to wsrod rodzimych
spolek? Czy inwestorzy posiadaja odpowied-
nie zaplecze informacyjne, podejmujac de-
cyzje w takim otoczeniu?

Tutaj z pomoca przyjdzie mi zmierzajaca
ku szczgdliwej finalizacji fuzja Getin Banku i
Noble Banku. W tym kontekscie natrafilem
na ciekawy komentarz jednego z uzytkow-
nikéw grup dyskusyjnych portalu money.
pl, ktory zadat takie oto ironiczne pytanie w
dyskusji dotyczacej polaczenia wspomnia-
nych podmiotéw: ,,I powstanie teraz elitar-
ny bank dla mas?”. Czy co$ innego przyszto-
by nam do glowy, gdybysmy przeczytali o fu-
zji Rolls Royce’a z Tata Motors? I tutaj do gry
wchodzi informacja przekazywana rynkowi.

Na stronie GETIN Banku znalazlem bar-
dzo ciekawy dokument opisany wiele mo-
wigcym tytutem ,,Pytania i odpowiedzi do-
tyczace procesu polaczenia Noble Banku i
GETIN Banku” Dodatkowo list Prezeséw
GETIN Banku i Noble Banku (datowany na

29 stycznia 2009) zawiera informacje o celu
przedsiewzigcia oraz zobowigzanie do prze-
kazywania inwestorom informacji dotycza-
cych calego procesu.

Czy mozna nazwaé to kwintesencja ko-
munikacji na linii spétka-inwestor? Bynaj-
mniej. Trudno znalezé prezentacje, ktéra
rozwialaby watpliwosci dotyczace parytetu
wymiany (ocenianego przez rynek jako nie-
korzystny dla akcjonariuszy Noble Banku -
2,85 akcji Noble za 1 akcje GETIN) okreslo-
nego przez Deloitte Advisory lub informa-
¢ji o potencjalnych zagrozeniach (potencjal-
ny spadek dynamiki rozwoju Noble Banku),
co byloby uklonem w kierunku inwestoréw
mniejszosciowych.

Spojrzmy teraz na poczynania innej spot-
ki z GPW - TVN. Czy taniec z inwestora-
mi zostalby wysoko oceniony przez jury? Ra-
port przekazany 10 grudnia 2009 r. pokazu-
je do$¢ skomplikowang strukture transakeji
(cena transakcji to 188.000.000 euro, finan-
sowane poprzez emisj¢ obligacji przez spot-
ke zalezna od TVN S.A. z siedzibg w Szwe-
¢ji, przy czym 40.000.000 euro pozostanie w
dyspozycji agenta rachunku zastrzezonego
do czasu spelnienia okreslonych warunkéw).
Watpliwosci budzi gléwnie cena, za jaka zo-
stalo nabyte 49% udzialéw Neovision Hol-
ding B.V. (méwi si¢ o kilkudziesiecioprocen-
towej premii). Na ostode pozostaje komuni-
kat przekazany przez spotke 6 stycznia 2010
r. informujacy, iz w samym grudniu 2009 po-
zyskano 181 tys. nowych klientéw — zaréw-
no w segmencie abonenckim, jak i pre-paid.

Na bazie powyzszych przykladéw ro-
dzi si¢ pytanie — czy akcjonariusze sa zbed-
nym balastem, ktory co jaki$ czas odzywa sie
z tylnego siedzenia? Zagadnienie to regulu-
ja »Dobre praktyki Spotek Notowanych na
GPW” W dziale nr 1 zatytufowanym ,,Reko-
mendacje dotyczace dobrych praktyk spot-

ek gieldowych” zawarte zostaly dwa istot-
ne punkty (punkt 1 i 2), w ktérych moze-
my wyczytaé, iz ,,Spétka powinna prowadzi¢
przejrzysta i efektywna polityke informacyj-
ng (...)” oraz ,(...) zapewni¢ efektywny do-
step do informacji niezbednych do oceny sy-
tuacji i perspektyw spotki..”. Oczywiscie w
zadnym z powyzszych przyktadéw nie moz-
na méwic o niezastosowaniu wspomnianych
zasad, gdyz odpowiednie komunikaty zosta-
ty przekazane. Mozna jedynie pokusi¢ si¢ o
subiektywna oceng ich jakosci, ktora kazdy
inwestor powinien wykona¢ samodzielnie.

Z drugiej strony nie wolno zapomina¢ o
jednym istotnym szczegéle. Akcjonariusze
mniejszosciowi, co sugeruje sama nazwa,
pozostaja w mniejszosci. W dobie wszedo-
bylskiej demokracji, odpowiednia idea zo-
stala przelozona na tworzenie i dzialanie
spolek kapitalowych. Stad tez wszelkie de-
cyzje pozostaja w gestii wiekszoéci, przy
czym (zgodnie z Kodeksem Spolek Han-
dlowych) do powziecia uchwaly o istotnej
zmianie przedmiotu dzialalnosci wymaga-
na jest wickszo$¢ dwoch trzecich gloséw, a
w przypadku istnienia akcji roznego rodza-
ju mozliwe jest glosowanie grupami (doty-
czy to sytuacji przewidzianych w Ustawie).
Stanowi to jakie$ zabezpieczenie akcjonariu-
szy mniejszosciowych. Nie mozna wymagac,
aby uchwalane prawo prowadzilo do wy-
stepowania istotnych rézni¢ w przystuguja-
cych uprawnieniach poszczegdlnym grupom
udziatowcow.

Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, iz ko-
munikacja pomigdzy spétka i akcjonariusza-
mi nie zawsze przebiega wzorcowo, niemniej
jednak dopoki spotka dziata zgodnie z pra-
wem, nie mozna ferowa¢ wyrokami, a jedy-
ne co pozostaje udzialowcom, to glosowanie
nogami. W

Studenckie Koto Naukowe Konsultingu i Uniwersytet Jagielloriski maja zaszczyt zaprosi¢ Panstwa do udziatu w konferencji na-
ukowej CEE M&A Days Krakow 2010. W dniach 22-24 kwietnia 2010 roku wykladowcy i studenci uczelni z Polski i Ukrainy
wygloszg serie referatow nt. fuzji i przeje¢ w Europie Srodkowo-Wschodniej. Udziat w konferencji stanowi wspaniala okazje do
poszerzenia swojej wiedzy i nawigzania cennych kontaktéw. Warunkiem uczestnictwa jest przygotowanie i wygltoszenie refera-
tu zwigzanego z szeroko pojeta tematyka fuzji i przeje¢ w regionie. Serdecznie zapraszamy chetnych wykltadowcow i studentdw.
Wszystkie zgloszenia i zapytania prosimy kierowaé na adrest.nisztuk@gmail.com. Termin przesylania prac uptywa 28.02.2009.

Patronat medialny nad konferencja objal miesiecznik TRI:_“D

RO NG

RICHARD DENNIS

SEYNNY HODOWCA ZOEWI

Richard Dennis to inwestor rynkéw futures, o ktorym czesciej sie mowi w kontekscie tajemniczej grupy Z6twi, ktorej byt zatozycielem, niz w kontekscie
jego rynkowych zyskow. Byty one imponujace, ale poprzedzone i przerywane réwnie spektakularnymi stratami, ktore parokrotnie prowadzity do jego
przejsciowego wycofania sie z gry. Mimo to zyskat przydomek ,Prince of the Pit”- Ksiaze Parkietu, a jak gtosi legenda, same plotki o tym, ze zamierza
wykonac jaki$ ruch na gietdzie, powodowaty wzrost lub spadek cen akgji.

ANNA GRODECKA
ANNA.GRODECKA@GAZETATREND.PL

Zte dobrego poczatki

O zyciu osobistym stawnego tradera wia-
domo niewiele - bardzo ceni sobie prywat-
nos¢. Niechetnie udziela wywiadéw i czesto
nie zgadza si¢ na wykonanie zdje¢ do wywia-
du. Wiadomo, Ze Richard Dennis urodzit sie
w styczniu 1949 roku. Gre na gieldzie roz-
poczat w Chicago, skad si¢ wywodzit. Od 17
roku zycia pracowal na Chicago Mercantile

Exchange za 1,60 dolara na godzine. Jednak
jako maloletni nie mogt inwestowa¢ na wia-
sny rachunek. Pomagal mu ojciec - inzynier,
ktéry ,,dzieki” inwestycjom syna stracil polo-
we zyciowych oszczednosci. Richard przegrat
takze wszystkie pieniadze swojego miodsze-
go brata Toma, ktore ten zarobil jako dostaw-
ca pizzy. Jak przyznal sam trader, do 21 roku
zycia zrobil dziesieciokrotnie kazdy blad, jaki
mozna popelni¢ na gietdzie.

Po wielkich stratach Richard Dennis zre-
zygnowal z gry na gieldzie i zapisat sie na stu-

dia. Ukonczyt DePaul University w Chicago z
tytutem licencjata filozofii. Otrzymat réwniez
stypendium na studia magisterskie na Tula-
ne University w Luizjanie, ale zrezygnowat z
niego. Postanowil po raz kolejny sprobowac
swojego szczescia na gieldzie. Pozyczyt od ro-
dziny 2000 dolaréw na start. Wigkszos¢ pie-
niedzy, bo az 1600 dolaréw, kosztowalo go
miejsce na pobocznej gieldzie Mid Ameri-
ca Exchange. Jego kapital poczatkowy wyno-
sit wigc jedynie 400 dolaréw, z ktérych do 25
roku zycia zrobil pierwszy milion. @~
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CIEKAWOSTKI

® W 1983 roku, kiedy ruszyt eksperyment

7.6twi, na ekrany kin wszed! film pt. ,Trading

places”, czyli ,,Nieoczekiwana zamiana miejsc”, w ktéorym wskutek zakladu dwéch mi-
lioneréw zebrak z ulicy z dnia na dzien staje si¢ osobg podejmujaca decyzje inwestycyj-

ne - jak sie okazuje, z sukcesem.

® Na motywie zaktadu o to, czy inwestowani

ia i pomnazania pieniedzy mozna si¢ nauczy¢,

oparte jest opowiadanie Marka Twaina pt. ,Banknot milionfuntowy”, wydane w zbiorze

opowiadan z 1893 roku.

® W ksigzce Jacka Schwagera pt. ,Market wizards” umieszczony jest wywiad z Richardem
Dennisem, w kontynuacji tej pozycji pt. ,,Mistrzowie rynkéw finansowych” mozemy od-
nalez¢ wywiad z jego partnerem, Williamem Eckhardtem oraz dwoma Zétwiami.

® Do najstynniejszych ksigzek o metodzie Z6twi nalezy ,Way of the Turtle: The Secret Me-
thods that Turned Ordinary People into Legendary Traders”, napisana przez Curtisa M.
Faitha, najmlodszego uczestnika eksperymentu, wspomnianego w artykule absolwenta

szkoly $redniej, oraz The Complete Turtle
napisana przez Michaela W. Covela.

Inwestycje Richarda Dennisa nabraly im-
petu w roku 1872, kiedy to ZSRR masowo
kupowal od Stanéw Zjednoczonych zboze po
subwencjonowanych cenach. Farmerzy ame-
rykanscy nie nadgzali za nadmiernym popy-
tem i w krétkim czasie ceny zboza poszybo-
waly w gore. Trader skutecznie to przewidziat
i zarobil na tym krocie. Ta i inne udane trans-
akcje doprowadzily do tego, ze Richard Den-
nis uwazany byl w latach 80-tych za jednego
z najwazniejszych traderéw towarowych na

$wiecie. Z 400 poczatkowych dolaréw zrobit
200 milionow.

Eksperyment Zotwi

W 1983 roku dwéch szkolnych przyjaciol
(obaj byli znakomitymi inwestorami) zalozy-
to si¢ o to, czy da sie ,wyhodowa¢” grupe in-
westoréw tak, aby odnosili sukcesy na giel-
dzie, mimo braku wczesniejszego doswiad-
czenia. Jednym stowem, chodzilo o to, czy
mozna nauczy¢ kogo$ inwestowania w trakcie
dwutygodniowego szkolenia. Richard Dennis
twierdzil, ze potrafi wyhodowac¢ grupe inwe-
storéw niczym hodowane byly zétwie, jakie
widzial na farmie z6twi podczas podrézy do
Singapuru. Jego szkolny kolega, matematyk,
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Trader: The Legend, the Lessons, the Results”,

William Eckhardt, w to nie wierzyl.
Przyjaciele postanowili przekonaé sie,

czy da sie wytresowac rasowych inwestoréw
i najwazniejszych gazetach finansowych za-
miescili ogloszenie o poszukiwaniu traderéw
(TRADERS WANTED). Zglosito sie ponad
1000 o0séb, zaréwno z do$wiadczeniem za-
wodowym, jak i bez niego. Do pierwszej run-
dy eksperymentu, ktory rozpoczeto w grud-
niu 1983 roku, wybrano 13 oséb. Druga tura,
rozpoczeta w grudniu 1984 roku, wyszkoli-
ta kolejnych 10 oséb. Wsréd 23 inwestoréw
znalazly si¢ dwie kobiety. Préba Zétwi obej-
mowala takie osoby, jak: twérce gier kompu-

terowych, absolwenta szkoty $redniej, dwoch

graczy, mistrza szachowego. Podpisali oni zo-

bowigzanie o dochowaniu tajemnicy szkole-

nia przez 20 lat i rozpoczeli trwajacy dwa ty-
godnie kurs. Po jego zakonczeniu otrzyma-
li od Richarda Dennisa kapital poczatkowy.
Mieli nim obraca¢ zgodnie z ustalonymi za-
sadami - otrzymywali za to stalg place i 20%
z uzyskanych zyskow.

Okazalo sie, ze odnosili spektakularne
sukcesy, a Richard Dennis miat racj¢ — inwe-
stowania mozna sie nauczy¢. Przez ponad de-
kade tajemnica Z6twi byta obiektem speku-

lacji. Po uptynieciu 20 lat zaczely sie ukazy-
wa¢ pierwsze publikacje na ich temat. Okaza-
to sie, jak w przypadku wielu sukcesow giel-
dowych, Ze stosowany system nie byt czarna
magia. Opieral sie przede wszystkim na kon-
sekwencji, szybkim cieciu strat i podazaniu
za trendem.

Zycie po eksperymencie

Stynny eksperyment Zétwi zostat oficjal-
nie zakonczony w 1988 roku i ogloszono go
sukcesem. Niestety, w owym czasie gwiazda
jego tworcy zaczela przygasaé. W 1987 zacze-
ty si¢ spadki na gieldzie i pomiedzy tym a na-
stepnym rokiem Richard Dennis stracit po-
nad 60 milionéw dolaréw. W 1988 roku wy-
cofal sie z gry na gieldzie - jednak straty na-
dal go przesladowaly, poniewaz przegral nie
tylko wlasne pieniadze. Ci inwestorzy, ktorzy
powierzyli mu swoje oszczednosci, pozwali
go do sadu i w rezultacie Dennis musiat wy-
placi¢ im odszkodowanie (ktére jednak nijak
mialo si¢ do wielko$ci poniesionych strat).

Po tych wydarzeniach Richard Dennis
wycofal sie z gieldowego Zycia i zaczal dzia-
ta¢ na politycznym polu. Do dzisiaj jest w
zarzadzie liberalnego think tanku Instytu-
tu Cato, ktéry opowiada si¢ za wolnym ryn-
kiem, ograniczong wtadza panstwa oraz po-
kojem na $wiecie. W 1991 roku wydal ksigz-
ke pt. ,Moral Drug Policy”, w ktorej opowia-
dal si¢ za bardziej liberalng polityka w zakre-
sie narkotykéw. Jest m.in. zwolennikiem le-
galizacji marihuany.

W 1994 roku Richard Dennis powrécil
na gieldowg scene, tym razem opierajac swo-
je inwestycje jedynie na automatycznych sys-
temach. Dzigki nim odnosil sukcesy dopo-
ty, dopdki nie odnidst duzych strat. Historia
lubi si¢ powtarzaé - takze tym razem inwe-
stor postanowit wycofac si¢ z zycia gietdowe-
go. Jego osoba udowadnia wiec, ze przecigtne
roczne zyski moga nie by¢ dobra miarg suk-
cesu inwestycyjnego. Mimo to bez watpienia
Richard Dennis zapisat sie w gieldowej histo-
rii, tworzac grupe Zotwi. B
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ANNA GRODECKA
ANNA.GRODECKA@GAZETATREND.PL

»Mistrzowie rynkéw finansowych” to
juz druga po ,Market wizards” ksiazka
Jacka Schwagera zawierajaca wywiady z
inwestorami odnoszacymi sukcesy na giet-
dzie. Pierwsza cze$¢ cieszyla sie taka po-
pularnoscia, ze pisarz postanowil konty-
nuowac swoje rozmowy. ,, Mistrzowie ryn-
kéw finansowych” to przyjemna pozycja
na wieczorng lekture, ale osoby nie majace
w ogdle pojecia o grze na gieldzie, opcjach,
moga si¢ nieco zniecheci¢ po pierwszych
wywiadach. Jack Schwager koncentruje
sie w swoich rozmowach z inwestorami na
ich konkretnych poczynaniach z przeszto-
$ci. Odwoluje si¢ przy tym do przetomo-
wych wydarzen z historii gieldy oraz kon-
kretnych instrumentéw, jakimi handlowa-
li jego bohaterowie. Do jednego wywiadu
zostal nawet sporzadzony na koncu ksiaz-

ki stowniczek dotyczacy opcji, aby utatwi¢
czytelnikowi lekture.

Wywiady sa bardzo zrdznicowane -
jedne dluzsze, inne krotsze, jedne ciekawe,
inne mnie z kolei nudzily. Interesujace sa
nawigzania rozméwcéw Schwagera do gry
w pokera lub w ruletke, ktore, jak sie oka-
zuje, majg wiele wspdlnego z gra na giel-
dzie i nie sg do konca losowe. Zamieszczo-
ny na koncu ksiazki wywiad ze specjalista
od programowania neurolingwistycznego

MARIA KUSKA
MARIA.KUSKA@GAZETATREND.PL

Euroobligacje

réwniez rzuca nowe $wiatlo na
omawiang tematyke. Takze wy-
wiad z Williamem Eckhardtem,
wspoltworca slynnego ekspery-
mentu Z6twi i dwoma przedsta-
wicielami tej grupy, sa peretka-
mi tej ksigzki.

Po  lekturze  wywiadow
Schwagera nasuwa si¢ jeden,
jakze pocieszajacy dla wszyst-
kich marzgcych o sukcesach na
gieldzie graczy: gra na gieldzie
to nie czarna magia, ktérej nie
mozna sie nauczy¢. Do osiaga-
nia sukcesé6w nie jest réwniez
potrzebna nadzwyczajna inte-
ligencja. Wystarczy by¢ konse-
kwentnym w swoim dzialaniu,
trzymac sie ustalonego systemu i
nie zbacza¢ z wyznaczonej sobie
drogi. O tym, ze kazdy chcacy
moze si¢ inwestowania nauczy¢,
$wiadczy m.in. eksperyment
Z6twi, opisany w ksiazce. Pole-
cam te lekture kazdemu, kto po-
szukuje finansowej rozrywki na
zimne wieczory. Mi umilita ona
$wigteczny czas. B

MISTRZOWIE
FINANSOW YCH

Jock D, Schwogir

Ksigzka do nabycia w ksiegarni internetowej Maklerska.pl

Bl stowNiK INWESTORA

obligacje emitowane poza krajem wydajacym walute, w ktorej sa denominowane. Ich nazwy pochodza od nazwy waluty, w ktérej sa kwotowa-
ne i tak np. obligacje eurodolarowe (najczeéciej spotykane) to obligacje notowane w dolarze, emitowane poza USA, a obligacje eurojenowe to
obligacje denominowane w jenach, emitowane poza Japonia. Podlegaja one jurysdykeji kraju, w ktérym sa emitowane.

Warrant

instrument finansowy dajacy posiadaczowi prawo realizacji transakcji na aktywo bazowe po z gory okreslonej cenie, rownoczesnie nakltadajg-
cy obowiazek realizacji tej transakeji przez wystawce na zyczenie posiadacza. Instrument ten ma charakter zblizony do opcji z zachowaniem
niesymetrycznego profilu wyplaty. Najczesciej dotaczany jest on do akeji lub obligacji, dajac prawo do kupna papieréw bazowych. Emitentem
warrantu moze by¢ jedna osoba prawna, a inwestorzy moga zajmowaé wylacznie pozycje dluga w tej transakcji. |
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7 REFLEKSEM LUB BEZ

W Warszawie odbyty sie niedawno dwie wielkie imprezy w dwdch kraricowo réznych dyscyplinach. W jednej wazny jest refleks, w drugiej — zawodni-
¢y maja czas do namystu. W jedna graja przede wszystkim miodzi ludzie, w druga — niekoniecznie. Obie maja jednak niezaprzeczalng wspélna zale-

te — sa doskonata forma rozrywki.

PIOTR NIEWIADOMSKI
PIOTR.NIEWIADOMSKI@GAZETATREND.PL

FIFA10 - refleks obowigzkowy

6 lutego w Warszawie odbyly si¢ polskie
eliminacje turnieju FIFA Interactive World
Cup, czyli migdzynarodowych rozgrywek
w gre FIFA10 na konsoli PlayStation3. War-
szawska Arene Ursynow zalaly rzesze fanow
najpopularniejszej symulacji pilkarskiej na
konsole i komputery PC. Do gry stanelo 480
zawodnikow, ale chetnych bylto kilkakrot-
nie wiecej. Ogromne zainteresowanie nie jest
jednak zaskoczeniem, gdyz stawka bylo pra-
wo do reprezentowania Polski w §wiatowym
finale, ktéry odbedzie si¢ 1 maja w Barcelo-
nie.

Warszawskie $wieto gry FIFA10 to jednak
nie tylko zmagania najzdolniejszych graczy.
Nie zabraklo imprez towarzyszacych zacig-
tej walce. Atrakcja dnia byt pokazowy mecz,
w ktorym wzieli udziat zawodnicy Legii War-
szawa oraz Druzyna Gwiazd, w ktérej wy-
stapili m.in. Przemystaw Saleta i Piotr Zelt
oraz inni aktorzy i dziennikarze. Dodatko-

TRE

wa atrakcja byly tez konkursy wiedzy o grze
FIFA, minizawody sportowe oraz wystepy
grupy tanecznej Hasao.

Turniej wygrat 19-letni Damian Trutkow-
ski z Tczewa, ktorego Barcelona pokonata 1:0
Chelsea sterowang przez Bartosza Pietke w
meczu, ktory komentowal Dariusz Szpakow-
ski. Miejmy nadzieje, ze w Barcelona-miasto
bedzie w maju dla Damiana réwnie szczesli-
wa jak Barcelona-druzyna podczas polskich
eliminacji i nasz reprezentant na miedzyna-
rodowym turnieju odniesie sukces. Wszyst-
kich zainteresowanych elektroniczng od-
miang futbolu goraco zapraszam na kolejna
edycje imprezy w Polsce. Warto zobaczy¢ na
Zywo zmagania mistrzow.

Szachy — wystarczy refleks szachisty

W styczniu Warszawa stala si¢, z kolei,
réwniez szachowa stolicg naszego kraju. Od
9 do 17 stycznia byty tu rozgrywane Indywi-
dualne Mistrzostwa Polski. Mogloby si¢ wy-
dawa¢, ze szachy maja juz za soba czasy naj-
wiekszej $wietnosci, kiedy to caly swiat z za-
partym tchem obserwowal starcia Kasparo-
wa z komputerem Deep Blue. Trzeba jednak

przyznac, ze pula nagréd 100 tysigcy zlotych
tacznie w turniejach mezczyzn i kobiet budzi
szacunek i pokazuje, ze krélewska gra wciaz
jest doceniana.

Mistrzem Polski zostal po raz drugi Mate-
usz Bartel, a najlepsza wéréd pan okazata sie
Monika Soc¢ko. Wszyscy zawodnicy chwali-
li doskonalg organizacje zawodéw oraz do-
skonalg oprawe — hotel Novotel z pewno$cia
byl odpowiednia lokalizacja dla najwazniej-
szej imprezy w Polsce w tej krolewskiej dys-
cyplinie sportu.

Szachy czy FIFA? Obydwie!

Pomimo ogromnych rdznic, jakie dzielg
szachy oraz gre FIFA10, okazuje sie, ze jed-
na i druga moze by¢ $wietng okazja do zor-
ganizowania duzej imprezy. Wszystkim za-
interesowanym polecam obserwowanie zma-
gan najlepszych na zywo. A osobom (zaréw-
no tym z refleksem, jak i bez), ktére dopiero
planuja rozpoczecie przygody z ktéras z gier
- polecam obydwie. Szachy pozwalaja na tre-
ning umystu, a FIFA doskonale rozluznia po
ciezkim dniu. ®

Zacznij poziom wyzej. Jeszcze na studiach. Wybierz Sciezke Finanse
i Zarzadzanie w Biznesie i zdobadz kwalifikacje ACCA (Association
of Chartered Certified Accountants) wysoko cenione w $wiecie finanséw.

Jestes studentem Il roku?

Interesujesz sie finansami i rachunkowoscia?
Przeslij swoje zgtoszenie do 21.02.2010 roku.

Wiecej informacji na:
www.ey.com.pl/ACCA

Ell ERNST & YOUNG

Quality In Everything We Do

Finanse i Zarzadzanie w Biznesie

Program SGH we wspoétpracy z Ernst & Young
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Potezny pracodawca

to potezne perspektywy

Reklama, rozrywka, FMCG, bankowos¢,
ubezpieczenia, finanse, transport,
turystyka, motoryzacja, nieruchomosci,
telekomunikacja... Zastanawiasz sie, kt6ra
branze wybra¢, zeby dobrze pokierowa¢é
swojg kariera? Wybierz KPMG i pracuj dla
nich wszystkich!

KPMG to miedzynarodowa sie¢ firm
Swiadczacych ustugi z zakresu audytu,
doradztwa podatkowego i doradztwa
gospodarczego. Naszymi klientami sa
polskie przedsiebiorstwa, miedzynarodowe
koncerny, banki i instytucje finansowe.
Obstugujemy 2400 firm ze wszystkich
sektorow gospodarki, wielu naszych
klientow jest notowanych na Gietdzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

AUDIT = TAX = ADVISORY

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

w petni rozwijaé swoj potencjat. Potwierdzaja
to wyniki naszego badania opinii pracownikdw:
86% o0sob zatrudnionych w KPMG uwaza,
ze na obecnym stanowisku ma mozliwos$é
rozwoju osobistego i podnoszenia swoich
kwalifikacji, zas 70% uwaza KPMG

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

do zaoferowania Tobie.

www.kariera.kpmg.pl

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

wrzesien — pazdziernik 2008 r.)



