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BOSSA FX - to pierwsza platforma walutowa bankowego domu maklerskiego

BOSSA FX - waluty, surowce, indeksy on-line

BOSSA FX - wielokrotnie nagradzany standard obstugi transakgji

www.bossafx.pl Badz jednym z pierwszych zadowolonych!
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DOM MAKLERSKI

BANKU OCHRONY SRODOWISKA S.A.

ul. Marszatkowska 78/80, 00-517 Warszawa, makler@bossa.pl, www.bossa.pl
tel.: (+48) 22 50 43 000, (+48) 22 50 43 104, infolinia: 0-801 104 104

Biatystok / Bielsko-Biata / Bydgoszcz / Czestochowa / Gdansk / Katowice / Kielce / Koszalin / Krakow
Leszno / Ltomza / £6dz / Olsztyn / Ostroteka / Poznan / Rybnik / Szczecin / Tomaszow Mazowiecki / Wroctaw

Dom Maklerski BOS S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego oraz podlega jej nadzorowi

DOM - PODSTAWOWE DOBRO CZY INWESTYCJA?

ie od dzi$ wiadomo, ze absolutnie wszyscy rynkowi gracze kieruja sie do

pewnego stopnia emocjami. Najlepszym udaje si¢ ograniczy¢ ich wptyw

na podejmowane decyzje, ale jestem przekonany, ze catkowita eliminacja

tego zjawiska jest mozliwa tylko w automatycznych systemach inwestycyj-

nych (cho¢ nawet one nie muszg by¢ wolne, gdyz mogty by¢ konstruowane przez
stratega polegajacego na ,wyczuciu’, a nie chlodnej analizie).

Wydarzenia rozgrywajace sie na rynku nieruchomosci wywoluja najwieksze
emocje. Nawet jezeli wydaje nam sie, Ze jestesSmy wyltacznie chtodnymi obserwato-
rami rynku, poniewaz w danej chwili nie planujemy zmienia¢ miejsca zamieszka-
nia czy kupowac jakiej$ nieruchomosci i, to jednak doniesienia o trendach na ryn-
ku mieszkaniowym wywotuja niemal u kazdego szczegdlne zainteresowanie, gdyz
temat ten jest istotny dla kazdego. Bez akeji spolek z GPW mozna si¢ bowiem w zy-
ciu obej$¢. Bez kontraktow terminowych tez. Ciezko jednak wyobrazi¢ sobie funk-
cjonowanie bez prawa do jakiejkolwiek nieruchomosci, czyli de facto bez domu.
Wtasdnie dlatego doniesienia z rynku nieruchomosci nie tylko wywotuja najwiek-
sze emocje, ale zachodzi réwniez odwrotna zaleznos¢ — wydarzenia na tym rynku
w wielu wypadkach sg wynikiem decyzji kierowanych przede wszystkim emocja-
mi. Jezeli wzrosénie cena akcji KGHM, po prostu ich nie kupimy i poczekamy na
lepsza okazje. Jezeli wzro$nie cena najmowanego przez nas mieszkania — takiego
komfortu niestety juz nie ma.

W zwigzku z powyzszym, szczegdlnie trudno jest przewidzie¢ jakie trendy beda
rzadzity nieruchomosciami w diuzszej perspektywie. Poprosilismy jednak eksper-
tow z branzy o przedstawienie opinii na ten temat na naszym ekonomicznym rin-
gu. W pytaniach skoncentrowalis$my si¢ na perspektywie konsumenta, bo wlasnie
ten punkt widzenia jest najblizszy wigkszosci Czytelnikéw. Rynek nieruchomosci
jest jednak w tym miesiacu takze tematem numeru. PostanowiliSmy przyjrze¢ si¢
doktadniej tej dziedzinie i nie tylko przeanalizowa¢ biezacg sytuacje, ale przede
wszystkim — pokaza¢, ze inwestowanie w nieruchomosci to nie tylko zakup w celu
poiniejszej sprzedazy lub wynajecia. Zapraszam do lektury.
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KONFERENCJA INSPIRING SOLUTIONS

Swiat idzie do przodu. Kazdego dnia, w
kazdej sekundzie. Technika juz dawno prze-
stala by¢ jedynie udogodnieniem, a stala si¢
narzedziem, z ktérym nie potrafimy si¢ roz-
sta¢. Nie inaczej jest w biznesie. Nowocze-
sne technologie towarzysza na kazdym kro-
ku wspolczesnym menadzerom.

Wiaénie dlatego powstala konferen-
¢ja Inspiring SoluTions — IT makes busi-
ness easier. Pragniemy wraz z Wami po-
znawa¢ innowacyjne rozwigzania wdraza-
ne w przedsiebiorstwach. Naszymi partne-

rami sg specjalisci w tej dziedzinie - Micro-
soft Dynamics, Oracle, e-point, K2 Internet,
ARBOinteractive, BPSC - ktdérzy zadbaja
o cze$¢ merytoryczng wydarzenia. Oprécz
czysto teoretycznych warsztatow, podczas
konferencji bedziecie mieli takze okazje
do wykazania si¢ podczas case studies oraz
do zadawania pytan podczas paneli dysku-
syjnych. Tegoroczna, trzecia edycja wyda-
rzenia pozwoli nam wraz z Wami rozwija¢
wiedz¢ na polach: Business Intelligence, e-
commerce oraz Innowacji.

Inspiring SoluTions odbedzie si¢ juz 24-
26 marca 2010 w Szkole Gléwnej Handlo-
wej w Warszawie. Juz dzi$ wejdz i zapisz sie
na www.inspiringsolutions.eu, bysmy mogli
wspolnie odkrywac¢ tajniki branzy IT, kto-
rych nie wypada nie zna¢. Swiat idzie do
przodu, nie dajmy mu uciec! ®

PATRONAT MEDIALNY MIESIECZNIKA TREND

PROBLEMY GRECJI ZAGRAZAJA
FINANSOM STREFY EURO

ANNA GRODECKA
ANNA.GRODECKA@GAZETATREND.PL

Finansowe problemy Grecji zagrazajg sta-
bilnosci calego obszaru euro i Unii Europej-
skiej. Pod koniec ubieglego roku, w listopa-
dzie, statystyki i dane finansowe kraju na Pot-
wyspie Peloponeskim zostaly zrewidowane i
ujawniono, ze poprzednio publikowane sta-
tystki przedstawialy poziom finanséw pu-
blicznych w o wiele lepszym stanie niz bylo
naprawde. Nie dalo si¢ juz dluzej ukrywac re-
kordowego deficytu fiskalnego i faktu, ze Gre-
cja falszowala statystki, nie chcac podpas¢
urzedom Unii Europejskiej, ktore sprawu-
ja piecze nad krajami postugujacymi sie euro.

Pojawily si¢ nawet glosy, ze Grecja powin-
na opusci¢ strefe euro, a najwigkszymi prze-

ciwnikami pomocy Grecji sa Niemcy, kto-
re jako najsilniejsza gospodarka Unii Euro-
pejskiej de facto musiatyby sfinansowa¢ dlugi
greckiego kolosa. Grecja, ktdrej rating kredy-
towy zostal w ostatnim czasie silnie obnizony,
sama w sobie nie jest ogromnym problemem,
ale pojawiajg sie glosy, ze pomoc temu krajo-
wi moze uruchomi¢ lawine roszczen ze strony
innych potudniowych krajow, takich jak Hisz-
pania czy Portugalia, gdzie finanse publiczne
réwniez znajdujg si¢ w optakanym stanie.

Po ogloszeniu planu oszczednosciowe-
go przez Jeorjosa Papandreu w Grecji
zapanowal chaos, a strajk objat caly
kraj. Podczas lutowego strajku ge-
neralnego nie dziataly urzedy
i szkoly, transport jedynie wy-
bidrczo, czgsto po to, by zwigz-

BULGARSKIE SPOLKI
NA GPW }
sta z mozliwosci debiutu na warszawskim /’ . .

KATARZYNA GRUSZKA
KATARZYNA.GRUSZKA@GAZETATREND.PL

W lutym KDPW i bulgarski bank Uni-
Credit BulBank podpisaly umowe w sprawie
utworzenia polaczenia operacyjnego miedzy
rynkami. Polaczenie to umozliwi notowanie
tamtejszych spotek na polskiej gietdzie. Uni-
Credit BulBank ma pelni¢ role posrednika
w transakcjach. Dzieki temu mozliwe bedzie
rozliczanie i rozrachunek transakcji zawiera-
nych na akcjach bulgarskich spétek, notowa-
nych na GPW w Warszawie.

Pierwsza bulgarska spotka, ktéra skorzy-

parkiecie, bedzie farmaceutyczny koncern
Sopharma. Akcje spotki beda notowane na
polskim i bulgarskim rynku na zasadzie po-
dwdjnego notowania. Obecnie Sopharma
sprzedaje na rynku polskim wtasne produk-
ty i utworzyla joint-venture ze spétka Zdrovit.
Jednak zamierza rozwinaé swoja dziatalnos¢
na terenie naszego kraju.

KDPW stworzyta takze inne polacze-
nia operacyjne (w sumie 14) z zagraniczny-
mi instytucjami depozytowymi. Dzieki nim
na GPW moga by¢ notowane spolki z takich
krajow, jak: Austria, Czechy, Estonia, Francja,

=y

kowcy mogli dotrze¢ na miejsce protestow. Na
scenie europejskiej, ze strony Luksemburga i
Francji, pojawiajg si¢ glosy, ze Grecja nie zo-
stanie zostawiona sama z jej problemami. Co-
dziennie pojawiaja si¢ nowe informacje odno-
$nie mozliwosci po-
mocy Grecji. B

Lt o

Niemcy, Stowacja,
Szwecja, USA, Wegry, Wiel-
ka Brytania i Wlochy. KDPW na

tym nie poprzestaje i prowadzi juz
rozmowy z rynkiem rumunskim i Ka-
nada. Poza tym, w ramach budowy cen-
trum finansowego regionu CEE w Warsza-
wie, KDPW pracuje takze nad uproszczeniem
procedur zwigzanych z emisja papieréw war-
to$ciowych spotek zagranicznych. m
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NA PLUS
Zarzad spotki KGHM planuje inwestycje

Zeszloroczny zysk producenta miedzi wy-
nidst ponad 2,3 mld zl, z czego czes¢ bedzie prze-
znaczona na wyplate dywidendy. Prezes spotki
zapowiedzial, Ze pozostala cze$¢ zysku zostanie
zainwestowana m.in. w zagraniczne ztoza. Zarzad
juz podjal rozmowy z wlascicielami zloza gorni-
czego zlokalizowanego w Ameryce Pdétnocnej.
Gléwnym celem rozmow jest nabycie mniejszo-
$ciowego pakietu akgji spotki notowanej na giel-
dzie w Toronto, ktdra jest wlascicielem ztoza zlo-
kalizowanego w USA. W¢réd zaplanowanych in-
westycji KGHM wyrdzni¢ nalezy takze udzial w
prywatyzacjach i zakup aktywow.

Bogdanka podpisata kontrakt na ponad 10 mid zt

Kontrakt na olbrzymia sume 10,43 mld zt zo-
stal podpisany pomigdzy Bogdanka a Elektrow-
nig Kozienice i dotyczy dostaw wegla energe-
tycznego dla blokéw energetycznych elektrow-
ni. Umowa na dostawe wegla zawarto na okres
od marca 2010 do grudnia 2025. Lubelska spotka
Bogdanka moze si¢ takze pochwali¢ dobrymi wy-
nikami za 2009 rok, w ktérym osiagneta 190 mln
zk zysku netto, co stanowi 107% prognozy.

Wybrano doradcow publicznej oferty PZU

Ministerstwo Skarbu Panstwa wybrato kon-
sorcjum, ktore bedzie swiadczy¢ ustugi przy pu-
blicznej emisji PZU. Rola oferujacego przypadta
PKO BP, natomiast role krajowych wspétprowa-
dzacych ksiege popytu beda petni¢ PKO BP i DM
BOS. Jeszcze w grudniu 2009 Ministerstwo Skar-
bu Panstwa powierzylo role globalnego koordy-
natora Credit Suisse i Morgan Stanley, ktére to in-
stytucje poprowadza takze ksiege popytu w ofer-
cie migdzynarodowej IPO PZU. Dodatkowo w
ofercie miedzynarodowej beda uczestniczy¢ wy-
brani przez Eureko B.V. Deutsche Bank i Gold-
man Sachs.

Fuzja na rynku obrotu nieruchomosci

Agencja nieruchomosci Metrohouse i Partne-
rzy Nieruchomosci podpisaly umowe, ktéra daje
poczatek pierwszej takiej konsolidacji na rynku i
w wyniku ktérej powstanie najwiekszy posrednik
nieruchomosci w Polsce. Metrohouse dziala na
rynku od 2006 roku i posiada 20 zespotow sprze-
dazowych zlokalizowanych w duzych miastach
Polski. Z kolei firma Partnerzy Nieruchomosci
dziata gtéwnie na rynku pomorskim. W wyniku
fuzji powstanie najwieksza w Polsce agencja nie-
ruchomosci skupiajaca 350 doradcow i brokeréw
w 30 zespotach sprzedazowych.

Dialog wyda 100 min zt na inwestycje

Spotka telekomunikacyjna Dialog, w ktorej
100% udzialéw nalezy do KGHM, zaplanowa-
fa kilka przedsiewzie¢ inwestycyjnych na bieza-
cy rok. Priorytetem ma by¢ ustuga IPTV (34 mln
zb) oraz sie¢ $wiattowodowa (22 mln z}). Pozosta-
fe $rodki pochlong wydatki na ustugi glosowe na
wlasnej sieci, Internet DSL i projekt MVNO. In-
westycje beda finansowane ze $rodkéw wlasnych
i kredytu bankowego.

TRE

REKOMENDACJA T
REWOLUC]JI NIE BEDZIE

MARCIN KRASON
ANALITYK OPEN FINANCE

Przyjeta niedawno przez Komisje Nadzo-
ru Finansowego Rekomendacja T wejdzie w
zycie dopiero w drugiej potowie roku, ale juz
dzi§ mozna stwierdzi¢, ze banki zmienia po-
dejécie do udzielania kredytoéw - zaréwno hi-
potecznych, jak i konsumpcyjnych.

Jej najwazniejszym zapisem jest przyka-
zanie, aby laczna suma splacanych przez kre-
dytobiorce miesigcznych rat kredytowych nie
przekraczata 50% (lub 65% w przypadku oséb
o dochodach powyzej $redniej krajowej).

Nie jest to zmiana rewolucyjna, bo w
zwigzku z globalnym kryzysem wiele ban-
kéw i tak mocno zaostrzylo kryteria pozycza-
nia pieniedzy. Wiecej zmieni¢ moze zapis do-
tyczacy przeprowadzaniu stress-testow, czy-
li sprawdzania sytuacji klienta przy zaloze-
niu, Ze znaczaco zmienia si¢ warunki makro-
ekonomiczne. Banki powinny przeprowadzi¢

WYBOR CYTATOW:

symulacje zdolnosci kredytowej biorac pod
uwage wzrost stop procentowych o 400 pkt
bazowych (4 pkt proc.), a w przypadku kre-
dytéw walutowych takze ostabienie ztotego o
30%.

Rekomendacja najbardziej dotknie osoby
o mniejszej $wiadomosci finansowej - praw-
dopodobnie stracg one mozliwo$¢ zadluza-
nia si¢ ponad stan bez $wiadomosci ryzyka z
tym zwiazanego, co de facto... wyjdzie im na
dobre. Rekomendacja powinna tez pozytyw-
nie wplyna¢ na jakos¢ portfela kredytowego
polskich bankéw. A bezpieczniejsze kredyty
to dobry znak takze dla klientéw bankéw, bo
w zwiazku z nizszym ryzykiem jest szansa na
obnizke oprocentowania.

Z negatywnych skutkéw nalezy liczy¢ sie
z nowymi utrudnieniami proceduralnymi -
banki beda dokladniej przeswietla¢ kazdego
klienta, a to kosztuje sporo czasu. Szczegol-
nie dotknie to rynek szybkich pozyczek kon-
sumpcyjnych.

e

BOGDANKA PODPISALA KONTRAKT
NA PONAD 10 MLD ZL

Kontrakt na olbrzymia sume¢ 10,43 mld zt
zostal podpisany pomiedzy Bogdanka a Elek-
trownia Kozienice i dotyczy dostaw wegla
energetycznego dla blokéw energetycznych
elektrowni. Umowe na dostawe wegla zawar-
to na okres od marca 2010 do grudnia 2025.
Lubelska spétka Bogdanka moze si¢ takze
pochwali¢ dobrymi wynikami za 2009 rok, w
ktorym osiagnela 190 mln zt zysku netto, co
stanowi 107% prognozy. B

FUZJA NA RYNKU OBROTU NIERUCHOMOSCI

Agencja nieruchomosci Metrohouse i Partnerzy Nieruchomosci podpisaly umowe, ktéra
daje poczatek pierwszej takiej konsolidacji na rynku, w wyniku ktérej powstanie najwiekszy po-
$rednik nieruchomosci w Polsce. Metrohouse dziala na rynku od 2006 roku i posiada 20 zespo-
tow sprzedazowych zlokalizowanych w duzych miastach Polski. Z kolei firma Partnerzy Nieru-
chomosci dziala gtéwnie na rynku pomorskim. W wyniku fuzji powstanie najwigksza w Polsce
agencja nieruchomosci skupiajaca 350 doradcow i brokeréw w 30 zespotach sprzedazowych. ®

DIALOG WYDA 100 MLN Z¥. NA INWESTYCJE

Spotka telekomunikacyjna Dialog, w ktérej 100% udzialéw nalezy do KGHM, zaplanowata
kilka przedsiewzie¢ inwestycyjnych na biezacy rok. Priorytetem ma by¢ ustuga IPTV (34 mln
zt) oraz sie¢ $wiattowodowa (22 mln zt). Pozostale $rodki pochlong wydatki na ustugi gloso-
we na wlasnej sieci, Internet DSL i projekt MVNO. Inwestycje beda finansowane ze §rodkéw
wlasnych i kredytu bankowego. ®

WYBRANO
DORADCOW
PUBLICZNE])
OFERTY PZU

ZARZAD SPOLKI
KGHM PLANUJE
INWESTYCJE

Ministerstwo Skarbu Panstwa wybra-
to konsorcjum, ktore bedzie $wiadczy¢ ustu-
gi przy publicznej emisji PZU. Rola oferuja-
cego przypadla PKO BP, natomiast rol¢ krajo-
wych wspdtprowadzacych ksiege popytu beda
petni¢ PKO BP i DM BOS. Jeszcze w grudniu
2009 Ministerstwo Skarbu Panstwa powierzy-
to role globalnego koordynatora Credit Suis-
se i Morgan Stanley, ktdre to instytucje popro-
wadzg takze ksigge popytu w ofercie migdzy-
narodowej IPO PZU. Dodatkowo w ofercie
miedzynarodowej beda uczestniczy¢ wybra-
ni przez Eureko B.V. Deutsche Bank i Gold-
man Sachs. B

Zeszloroczny zysk producenta miedzi wy-
nidst ponad 2,3 mld zl, z czego czeé¢ bedzie
przeznaczona na wyplate dywidendy. Prezes
spolki zapowiedzial, ze pozostala czgs$¢ zysku
zostanie zainwestowana m.in. w zagranicz-
ne zloza. Zarzad juz podjal rozmowy z wia-
$cicielami ztoza gérniczego zlokalizowanego
w Ameryce Pélnocnej. Gléwnym celem roz-
mow jest nabycie mniejszosciowego pakietu
akeji spotki notowanej na gietdzie w Toronto,
ktora jest wlascicielem zloza zlokalizowane-
go w USA. Wérdd zaplanowanych inwestycji
KGHM wyrdézni¢ nalezy takze udzial w pry-
watyzacjach i zakup aktywéw. B

B cvrary miesiacA [

PIOTR NIEWIADOMSKI

PIOTR.NIEWIADOMSKI@GAZETATREND.PL
Jesli potraktowac gielde jako kasyno (ktorym przeciez troche jest) dla w miarg inteligentnych - cho¢
troche cheiwych - ludzi, to jest to (,,przeprowadzone przez W. Biatka analizy” - przyp. red.) z pew-
nosciq jakis argument za tym, ze w okresie najblizszych miesigcy stawianie pewnej czesci swoich
oszczednosci ,na zielone” bedzie dawato wigksze prawdopodobieristwo wygranej niz obstawianie
~czerwonego”. (...) A ze wigksze prawdopodobieistwo wygranej niekoniecznie zmaterializuje sig w
postaci faktycznego zysku. No coz, wtedy trzeba si¢ bedzie zadowoli¢ samg przyjemnoscig z przy-
stgpienia do emocjonujgcej gry.
Wojciech Bialek, analityk CDM Pekao SA

Unia, poza bardzo zdawkowymi, a niekiedy nawet sprzecznymi sygnatami, tez za bardzo nie kwapi
sie do odwazniejszych dziatan pomocowych, bo wtedy sklonnos¢ Grekow do ustepstw w postaci za-
ciskania pasa gwattownie obnizytaby sie. Czy zatem jestesmy skazani na bierne oczekiwanie na ja-
kies totalne zatamanie, by dopiero wtedy wszystkie trzy strony (rzqd, zwigzkowcy, Unia) byly w sta-
nie usigs¢ do jednego stolu i porozumiec sig?

Sebastian Buczek, Prezes Zarzadu Quercus TFI

Rynek finansowy jest fantastyczny. Pozwala na tworzenie i udowadnianie, najbardziej nawet Jarko-
tomnych tez. Jesli dysponuje si¢ pomystem, odpowiednim oprogramowaniem
i cierpliwoscig mozna z duzym prawdopodobieristwem znalez¢ takie dni

w roku, w ktorym dotychczas ceny wylgcznie rosty.

Grzegorz Zalewski, DM BOS SA

NA MINUS

Rating PKN Orlen utrzymany

Fitch podtrzymat rating BB+ dla koncernu
naftowego PKN Orlen, jednoczesnie agencja ra-
tingowa nadata mu perspektywe negatywna. Uza-
sadnieniem tej decyzji jest podejrzenie, ze w 2010
roku wskazniki kredytowe PKN Orlen mogg si¢
obnizy¢. Fitch przewiduje takze stabe marze na
produktach rafineryjnych i petrochemicznych
oraz niski dyferencjal Ural/Brent, ktory odzwier-
ciedla potencjalny zysk z przetwarzania ropy ro-
syjskiej w poréwnaniu z drozszg ropa Brent.

Rezygnacja prezesa Monnari

3 marca Grzegorz Winogradski po niespelna
4 miesigcach sprawowania funkcji prezesa spot-
ki odziezowej Monnari zlozyt rezygnacje zarza-
dowi. Spétka w tym czasie znajdowala si¢ w likwi-
dacji, ktorg Winogradskiemu udato sie zamieni¢
z likwidacyjnej na ukladowa. Swoja decyzje uza-
sadnit powodami osobistymi.

Bioton policzyt straty za 2009 rok

Skonsolidowana strata spotki Bioton za 2009
osiagnela rekordowy wynik 519 min zl, kto-
ry jeszcze rok wezesniej byt o potowe mniejszy.
Spotka biotechnologiczna osiagneta przychody
na poziomie 288 mln zt wobec 293 mln zt w 2008
roku. Gléwnym powodem tak stabych wynikow
byly odpisy wartosci aktywow dokonane w Gru-
pie SciGen, Grupie Biopartners, Pharmateks oraz
M] Life Sciences. Zarzad poddal watpliwosci, czy
potrzebne naktady inwestycyjne zostana zréwno-
wazone wplywami z tych inwestycji.

TP S.A. podejrzana o naduzywanie pozydji do-
minujacej

Zarzut naduzywania pozycji dominujacej na
rynku zostal postawiony Telekomunikacji Pol-
skiej przez Komisje Europejska. Niekwestiono-
wany dominant na rynku telekomunikacji nara-
zit si¢ Komisji przez odmowe $wiadczenia plat-
nego dostepu do hurtowych ustug szerokopa-
smowych, co wedtug KE ma fundamentalne zna-
czenie dla alternatywnych dostawcow tego typu
ustug w Polsce. Dziatania TP utrudnialy proce-
dury otrzymywania dostepu do sieci operatora.
Spotka ma osiem tygodni na ustosunkowanie sie
do zastrzezen Komisji Europejskie;.

Sfinks ukarany

Komisja Nadzoru Finansowego natozyla kare
w wysokosci 70 tys. zI na spétke Sfinks Polska za
brak przekazania informacji poufnych w ustawo-
wym terminie. Chodzito o zawarcie walutowej
transakcji zmiany stop procentowych oraz wysta-
wienie opcji walutowej. Zawarte transakcje byty
obarczone ryzykiem nieograniczonej straty, w za-
kresie przekraczajacym wplywy w walutach ob-
cych i mogly mie¢ znaczacy wplyw na wynik fi-
nansowy emitenta.
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PYTANIA:

1. Czy mieszkania beda jeszcze tansze

czy czeka nas powrot do wzrostow cen?

2. Co jest korzystniejsze dla konsumentow w obecnej sytuacji na |

rynku mieszkaniowym - zakup nieruchomosci czy najem?

3. Ceny mieszkan w Polsce sa stosunkowo wysokie nawet

w poréwnaniu do cen w miastach zachodniej Europy.

(zy mozna to wyttlumaczy¢?

Aneta Rozga

Analityk Produktéw Finansowych Expander Advisors Sp. z 0.0.

1. Po okresie kryzysu, powoli gospodar-
ka w Polsce ozywia sie. Ten sam trend ob-
serwowany jest na rynku nieruchomosci.
Ceny mieszkan sg nizsze, niz przed kryzy-
sem i cho¢ jeszcze w miare stabilne, nale-
zy spodziewac si¢ ich stopniowego wzro-
stu. Oczywidcie problem ten nalezaloby
analizowa¢, uwzgledniaja zréznicowanie
terytorialne. Nie we wszystkich bowiem
miastach w Polsce, z jednakowa sila zmie-
nia¢ si¢ beda ceny nieruchomosci miesz-
kalnych. Ogélnie szacuje si¢, ze w najbliz-
szym okresie ceny mieszkann moga wzro-
snac o okoto 5%, jednak na niektérych ob-
szarach moga pozosta¢ na niezmienionym
poziomie. Wzrostowi cen mieszkan sprzy-
ja¢ bedzie prawdopodobne rosnace zain-
teresowanie kredytami mieszkaniowymi,
ktére na skutek ztagodzenia polityki kre-
dytowej bankéw znéw stajg sie coraz bar-
dziej przystepne.

2. Srednie koszty wynajmu w War-
szawie w grudniu 2009r. wynosity odpo-
wiednio: dla mieszkan jednopokojowych
- 1450PLN, dwupokojowych - 1860 i trzy-
pokojowych - 2570PLN. Odpowiednio
$rednie koszty kredytu w EUR, o 30 letnim
okresie splaty, sptacanego ratami réwny-
mi i przy 30% wkladzie wlasnym wyniosa
okolo: 1003PLN, 1434PLN, 1864PLN (lub
bez wkladu wlasnego: 1434PLN, 2048PLN
i 2663PLN). Stad decyzja o zakupie nieru-
chomosci mieszkalnej zamiast jej wynaj-
mu wydaje si¢ zdecydowanie rozsadniej-
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sza, tym bardziej, gdy w finansowanie na-
bywanego lokalu wlaczone zostang wlasne
$rodki finansowe inwestora.

3. Poréwnywalne ceny mieszkan w Pol-
sce, wzgledem cen mieszkan najwiekszych
miast Europy Zachodniej mozna tluma-
czy¢ istotnym jeszcze niedoborem miesz-
kann w naszym kraju wzgledem potrzeb
mieszkaniowych, liczonych liczbg mal-
zenistw, czy gospodarstw domowych. Na-
lezy pamietad, iz kraje Europy Zachodniej
w duzym stopniu bazujg na ,,starej” sub-
stancji mieszkaniowej, sukcesywnie uzu-
pelnianej w kolejnych latach powojen-
nych. Zasoby te sa remontowane i dosto-
sowywane do obecnych warunkéw zycia,
przekazywane na mlode pokolenia istot-
nie uzupelniaja podaz mieszkan nowo-
powstatych. Efektem polityki mieszkanio-
wej Polski okresu ,,boomu mieszkaniowe-
go” przelomu lat 70-tych i 80-tych sa cia-
sne, mato ciekawe lokale w budynkach z
wielkiej plyty, a wyniki nowego budownic-
twa mieszkaniowego stale s3 niewystarcza-
jace wzgledem potrzeb Polakéw, szacowa-
nych na poziomie 1,5-2mld lokali miesz-
kalnych. To wszystko ma istotny wptyw na
ksztaltowanie cen na rynku nieruchomo-
$ci w Polsce i powoduje, ze ceny nierucho-
mosci mieszkalnych w Polsce wzrastaja do
cen poréwnywalnych na rynkach naszych
zachodnich sasiadow.

I Jozef Wojciechowski
Przewodniczacy Rady Nadzorczej
| J.W. Construction Holding S.A.

| 1. Ceny mieszkan ustabilizowaly sie, a
‘ analiza rynku wskazuje na mozliwo$¢ ich
stopniowego wzrostu w perspektywie ko-
lejnych miesiecy. Deweloperzy rozpoczy-
najg zdecydowanie mniej projektéow. Przy
utrzymujacym si¢ duzym popycie oraz
uwolnieniu zrdédet jego finansowania - fa-
twiejszym dostepie do kredytéw hipotecz-
nych - w ciagu kilku kolejnych kwartatow
oferta gotowych mieszkan wyraznie sie¢
skurczy. Bedzie musialo mie¢ to wpltyw na
wzrost cen nieruchomosci.

2. Sytuacja na rynku zacheca do zakupu
nieruchomosci. Wynika to z nadal atrak-
cyjnych cen, uksztaltowanych pod wply-
wem kryzysu i mozliwo$cia wyboru z ofer-
ty lokali gotowych do zamieszkania. De-
cyzja o zakupie wlasnego ,M” wydaje si¢
szczegdlnie uzasadniona dla klientéw mo-
gacych skorzysta¢ z rzadowego programu
»Rodzina na swoim” J.W. Construction
posiada w swojej ofercie mieszkania do-
stepne w kredycie miesiecznym juz od kil-
kuset zlotych.

3. Ceny nieruchomofdci, tak jak innych
produktow, ksztaltuja si¢ w wyniku gry
popytu i podazy. Popyt na mieszkania w
Polsce jest ogromny, brakuje jedynie zré-
det jego finansowania. Wyraznie ograni-
czona jest natomiast oferta dostepnych
mieszkan. Efektem polaczenia tych czyn-
nikow jest ksztalt cen nieruchomosci w

| Polsce.

Marcin Golebiowski

Wiceprezes Zarzadu redNet Consulting sp. z o.0.

1. Jesli chodzi o rok 2010, nie nalezy si¢
spodziewaé znaczacych wzrostow cen. W
pierwszej potowie roku, wraz z poprawg do-
stepnosdci kredytéow nalezy si¢ spodziewac
wzrostu plynnosci sprzedazy, jednak po-
pyt nie jest jeszcze na tyle silny, a podaz jest
na tyle przygotowana na ewentualng odpo-
wiedz na zapotrzebowanie, ze nie ma poten-
cjalu na wzrosty. Natomiast w drugiej po-
towie roku bedzie mozna moéwié o wzro-
$cie cen transakcyjnych, wynikajacym ze
zmniejszajacych sie¢ rabatow. O ile dzi§ moz-
na jeszcze uzyskacd rabat, o tyle wraz z kaz-
dym wzrostem sprzedazy maleje cheé do
udzielania upustow.

2. Wszystko zalezy od indywidualne-
go przypadku. Decyzja o najmie najczesciej
wynika z braku zdolnoéci kredytowej lub
plandw, jakie wiazemy z konkretnym miej-

scem. W poréwnaniu tych alternatyw nale-
zy wzig¢ pod uwage cene najmu oraz koszt
odsetek w racie kredytowej. Poniewaz w
jednym i drugim przypadku nie nabywa-
my wlasnosci do mieszkania, oplaca si¢ wte-
dy, gdy rata odsetkowa jest nizsza niz czynsz
netto za wynajem.

3. Rynek nieruchomosci jest rynkiem lo-
kalnym. Ceny mieszkan w Warszawie nie
zalezg od poziomu wynagrodzen np. w Ber-
linie. Dlatego nasz rynek jest determinowa-
ny przez lokalne czynniki takie jak poziom
wynagrodzenn w Polsce, poziom bezrobo-
cia, dostepnosé¢ kredytéw , koszt pieniadza,
migracje, demografia i inne ktdre sg ksztal-
towane na naszym autonomicznym rynku.
Dlatego sg roznice zaréwno pomiedzy ryn-
kiem polskim w poréwnaniu do innych kra-
jow, jak i na rynkach poszczegdlnych miast
Polski pomigdzy soba.

merytoryczna miesiecznika TREND.

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

Najlepsze pytania zadamy wybitnym specjalistom z branzy.

Jarostaw Szanajca

Prezes Zarzadu Dom Development S.A.

1. Ceny mieszkan znacznie spadly w okre-
sie spowolnienia na rynku mieszkaniowym
w 2008 roku. Obecnie jednak widzimy, Ze ry-
nek stabilizuje sig, a atrakcyjnych mieszkan
w ciekawych lokalizacjach zaczyna brako-
wacé. Myéle, ze nie ma juz miejsca na spadek
cen, raczej bedziemy obserwowac ich wzrost,
szczegblnie w ciekawych inwestycjach.

2. Obserwujgc rynek kredytowy tatwo
mozna doj$¢ do wniosku, ze za wlasne miesz-
kanie bedziemy placi¢ praktycznie tyle samo,
co za wynajem w Warszawie. Jesli wezmiemy
pod uwage takze bardzo atrakcyjne obecnie
ceny mieszkan, mysle, ze o wiele atrakcyj-
niejszy jest zakup wiasnego ,,M”, ktére moze
réwniez stac si¢ dobra lokata na przyszlosc.

3. Ceny mieszkan dyktowane sa przez po-
pyt, a w naszym kraju ciagle jest duzy niedo-
bér mieszkan. Z drugiej strony obserwowali-
$my, szczegolnie przed kryzysem, wzmozo-
ng dzialalno$¢ oséb kupujacych mieszkania
na cele inwestycyjne, co wpltywalo na ceny w
nowych inwestycjach.

Mysle, ze w miare uptywu czasu oraz doj-
rzewania naszej gospodarki do zachodnio-
europejskich standardéw, ceny mieszkan po-
winny sig¢ stabilizowac.

| [ STAN DO WALKI!

Mozesz mie¢ wplyw na zawartos¢
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]ESLI KTOS MA DOBRY POMYSE NA BIZNES,
TO WARTO ZARYZYKOWAC

Wywiad ze Zbigniewem Jakubasem - inwestorem, jednym z najstynniejszych polskich biznesmenéw

DOROTA SIERAKOWSKA
DOROTA.SIERAKOWSKA@GAZETATREND.PL

Dorota Sierakowska: Jakie byly Pana
poczatki w prywatnym biznesie?

Zbigniew Jakubas: Prywatna dzialal-
nosécia zajatem sie w zasadzie przez przy-
padek. Tuz po studiach na Politechnice
Czgstochowskiej, po ktorych uzyskalem
tytul inzynierski, zaczalem wyktada¢ w
szkole zawodowej. Zarobki byly tam jed-
nak niskie - nieco ponad 6wczesne 3000
z1 (czyli wtedy okoto 35 USD). Tymczasem
za wynajety pokdj placitem wigcej, ponad
4000 zt. Gdyby nie zaprojektowane prze-
ze mnie na studiach niewielkie urzadzenie,
na ktérym moglem sobie dorobi¢, mial-
bym duzy problem z budzetowaniem.

O zajeciu si¢ przeze mnie prywatng
dziatalnos$cia przesadzilo w zasadzie jed-
no przypadkowe spotkanie. Pewnego dnia,
pod koniec lata w 1978 roku., jechalem do
Warszawy z siedmioma tysigcami dolaréw,
ktére otrzymatem od moich rodzicéw na
zakup mieszkania. Po drodze zatrzymalem
si¢ w szklarni, by kupi¢ kwiaty dla mojej
narzeczonej. Wlascicielowi szklarni powo-
dzilto sie niezle — byl posiadaczem dwoéch
dobrych samochodéw, ktére staty pod do-
mem. Poniewaz juz wéwczas chodzil mi
po glowie pomysl zalozenia sklepu odzie-
zowego, spytalem go o rade, na co mam
przeznaczy¢ 7000 $, ktére mam przy sobie
— czy kupi¢ za nie mieszkanie i kontynu-
owac prace jako nauczyciel, czy tez zary-
zykowac i zalozy¢ sklep. Wlasciciel szklar-
ni odparl bez wahania, ze jesli zaloze wia-
sny biznes, to za rok za pieniagdze z zysku
bede mogl kupi¢ nie tylko nowe mieszka-
nie, lecz takze §wietny samochéd. Podzia-
tato mi to na wyobrazni¢ — i moj pierw-

szy biznes, w postaci butiku na warszaw-
skiej ulicy TamKka, stal sie rzeczywisto$cia.

DS: Czy gdyby stanal Pan przed po-
dobnym wyborem dzi$, postapilby Pan
tak samo? Powiedzmy, Ze ma Pan w kie-
szeni 300 tys. zl, ktore moze Pan prze-
znaczy¢ na wlasne mieszkanie lub na
rozkrecenie biznesu.

ZJ: Na to pytanie niezwykle trudno od-
powiedzie¢. Dzi§ rzeczywisto$¢ gospo-
darcza wyglada zupelnie inaczej niz w la-
tach 70. czy 80. Wtedy na wlasne miesz-
kanie trzeba bylo pracowa¢ nie kilka, lecz
kilkadziesigt lat. Dzi$ praca na etacie ofe-
ruje duzo wyzsze zarobki, nawet rzedu kil-
kudziesigciu tysiecy zlotych miesigcznie
- jednak nawet osoba zarabiajgca kilka ty-
siecy zlotych miesiecznie moze sobie po
kilku latach pracy pozwoli¢ na przyzwoite
mieszkanie.

Dzi$ wybor nie jest juz wiec tak oczywi-
sty. Wierze, ze jeéli kto§ ma dobry pomyst
na biznes, to warto zaryzykowa¢. Jednak
nie przeznaczylbym na rozkrecenie wia-
snej firmy catego kapitatu, lecz tylko jego
cze$¢, a reszte pozyskalbym w formie kre-

dytu.

DS.: Pana butik na Tamce okazal sie
strzalem w dziesiatke.

ZJ: Tak, po roku faktycznie udato mi
si¢ kupi¢ mieszkanie. W 1981 r. otworzy-
tem kolejny butik, w prestizowej lokaliza-
¢ji — na ul. Chmielnej. On réwniez przyno-
sit spore zyski — na tyle duze, ze w 1982 r.
tygodnik ,,Polityka” ogtosit mnie najwigk-
szym platnikiem podatkéw w Polsce.

DS.: Po sukcesie dwoch butikow nad-
szedl czas na zalozenie wiekszej firmy?

Ciesze sie, Ze moge uczestniczyc¢

w poprawianiu jakosci komunikacji

kolejowej w Polsce i juz nie moge

doczekac sie momentu, w ktorym na tory

wjedzie nowy sktad - odpowiednik wloskiego
Pendolino lub francuskiego TGV
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ZJ: Tak, aczkolwiek nie bylo to pro-
ste. Owczesne prawo zabranialo zatrud-
niania w przedsigbiorstwie wiecej niz 30
0s6b. Wyjatkiem bylto zalozenie tzw. fir-
my polonijnej, w ktdrej limit zatrudnio-
nych byt duzo wyzszy. Tak powstata odzie-
zowa firma Ipaco, ktdrej siedzibg zostata
Biata Podlaska (ze wzgledu na problemy
z rejestracja w Warszawie). Oprécz szycia
ubran, Ipaco dzialala takze w branzy wikli-
niarskiej, ktora byla charakterystyczna dla
regionu.

Po kilku miesigcach, na wskutek pro-
testu spoldzielni wikliniarskich z rejonu
bialej podlaskiej, ktore obawialy si¢ naszej
konkurencji, wojewoda cofngt nam kon-
cesje na wyroby wikliniarskie, proponu-
jac w zamian nowa - dla branzy, ktéra wy-
bierzemy sami. I tu znowu szcze$liwy zbieg
okolicznoéci — mdj znajomy, ktéry praco-
wat kilka lat w Dolinie Krzemowej, w Pol-
sce zajal sie skladaniem komputeréw ATA-
RI i to on podsunal mi pomyst produkeji
komputeréw w Polsce. Czeéci do kompute-
réw osobistych sprowadzalem z Tajwanu.
Strzalem w dziesiatke okazalo si¢ ,spolo-
nizowanie” pecetdw poprzez zaopatrzenie
klawiatury w polskie znaki. Komputery
sprzedawaly si¢ jak $wieze buleczki, przy-
noszac firmie ogromne zyski. Po kilku la-
tach rynek byl nasycony (zreszta, w tym
czasie Roman Kluska zalozyl firme Opti-
mus). Dzi§ podstawowa dziatalno$¢ Ipaco
koncentruje si¢ wokdt przemystu odziezo-
wego — firma szyje jednak ubrania nie na
rynek polski, lecz dla znanych $wiatowych
marek, takich jak Hugo Boss czy Mariel-
la Burani.

DS: Skad wzial si¢ pomysl na urucho-
mienie rozlewni wody mineralne;j?

ZJ: Produkcja wody mineralnej takze
zajalem sie przed przypadek. Na poczat-
ku rozwazalem kupno domu wczasowe-
go w Krynicy Gorskiej, jednak na miejscu
okazalo sie, ze jest on w kiepskim stanie.
W tym samym czasie burmistrz Krynicy
pokazal mi sporej wielko$ci dziatke i pod-
szepnal pomyst postawienia tam rozlew-
ni wody mineralnej. Tak powstala marka
»Multivita’, ktéra faktycznie byta kojarzo-
na z teleturniejem ,,Kolo Fortuny”, w kto-
rym mozna bylo wygra¢ np. lodéwke pel-
na wody mineralnej. Po kilku latach i du-
zym sukcesie sprzedalem te fabryke wody.

Popelnitem
dwa duze bledy
— jeden zwigzany
z nabyciem
nieodpowiedniej
spolki,
drugi -

z zatrudnieniem
nieodpowiedniego

pracownika

DS: Jest Pan inwestorem wszechstron-
nym. Kilka razy angazowal Pan swoj ka-
pital w branzy medialnej.

ZJ: Faktycznie, zalozona przeze mnie
spolka joint venture Multico dzialata mie-
dzy innymi na rynku mediéw. Pozytywnie
wspominam zakup ,,Kuriera Lubelskiego”,
ktéry generowal spore przychody z oglo-
szen. Prawdziwym wyzwaniem bylo wyda-
wanie dziennika ,Zycie Warszawy” - lu-
belski scenariusz nie zadzialal dla War-
szawy, a poprzez zakup gazety wmiesza-
tem sie w sprawy polityczne. Wydajac tego
typu czasopismo, trzeba si¢ bowiem liczy¢
z tym, ze zawsze ktdras ze stron sceny poli-
tycznej bedzie niezadowolona.

Po kilku latach sprzedatem ,,Zycie War-
szawy’, jednak polityka znéw data o so-
bie zna¢ przy wydawaniu pisma ,Sukces”,
ktére nabylem w 2004 r. Skandal wywo-
tal tekst Manueli Gretkowskiej, w ktérym
byly zawarte nieprawdziwe informacje na
temat Prezydenta Lecha Kaczynskiego. Re-
dakcja i dyrektor wydawniczy podjeli de-
cyzje o usunieciu felietonu, ale i tak cate
odium z tym zwigzane spadlo na mnie.

DS: Jakie byly Pana najwi¢ksze bizne-
sowe bledy?

Z]J: Popelnilem dwa duze bledy - je-
den zwigzany z nabyciem nieodpowied-
niej spétki, drugi - z zatrudnieniem nie-
odpowiedniego pracownika.

W pierwszym przypadku chodzilo o
poznanska firme budowlang Maxer — wy-
dawala sie $wietng inwestycja, jednak juz
po zakupie okazalo sig, ze wigkszo$¢ jej
wynikéw z poprzednich lat byla sfalszo-
wana. Przyczyna porazki biznesowej byt
wiec brak odpowiedniego audytu - zbyt
fatwo podjatem decyzje o zakupie firmys;
nie przyjrzalem si¢ wynikom spolki do-
kladnie;j.

Drugi blad byt bardzo trudny do unik-
niecia. Gdy zatrudniatem dyrektora finan-
sowego Feroco, wydawal sie idealnym kan-
dydatem na to miejsce — mlody, wyksztal-
cony czlowiek. Jednak, jak si¢ pdzniej oka-
zalo, byl hazardzista. Konsekwencja jego
nierozsadnych decyzji na tzw. opcjach byly
ogromne straty spotki.

DS: A czy Pan zawieral lub zawiera
transakcje czysto spekulacyjne?

ZJ: Na moj prywatny rachunek -
oczywiscie, ze tak, natomiast nigdy <"

Miatem kiedys krotki epizod
z duzym klubem pitkarskim,

ale kiedy poznatem kulisy tego sportu

szybko si¢ wycofatem.

To nie jest biznes dla mnie,

bo w polskiej pilce noznej nie ma miejsca

na sportowego ducha walki.
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9 Sqdze, Ze pomyst elektronicznej

portmonetki ma duze szanse

powodzenia. Noszenie przy sobie

pieniedzy w formie

bilonu jest niewygodne, dlatego lekka

karta jest dobg alternatywg. )

w firmach, ktérymi zarzadzam. W przy-
padku spotek, ktére posiadam, zawierane
sg tylko proste transakcje zabezpieczajace
na kontraktach futures. Przyklad Feroco
pokazuje, ze transakcje spekulacyjne moga
by¢ duzym zagrozeniem dla funkcjonowa-
nia spétki.

DS: A ktora inwestycje uwaza Pan za
swoj najwiekszy sukces?

ZJ: Dotychczas za moja najlepsza inwe-
stycje uwazam Mennice Polska. Gdy za-
czatem skupowac akcje spotki, wiele osob
odradzalo mi to, twierdzac, Ze nabywam
po prostu ,takg wiekszg kuzni¢”. Ciesze sie
jednak, ze moja intuicja mnie nie zawio-
dla, a Mennica Polska wyrosta na jedng z
najlepszych mennic na $wiecie.

DS: Bardzo pozytywnie wypowiada
sie Pan takze na temat Newagu. Skad po-
mysl na zaangazowanie si¢ w kolej?

ZJ: Nie da si¢ ukry¢, ze polski przemyst
kolejowy jest niedokapitalizowany i wie-
le jest jeszcze w tym zakresie do zrobienia.
Problemem s3 nie tylko stare sktady, ale
takze niedostosowanie pociaggéw do jako-
$ci toréw — kupowanie superszybkich po-
ciagéw wymaga bowiem wczesniejszego
dostosowania do nich toréw. Ciesze sig, ze
moge uczestniczy¢ w poprawianiu jako$ci
komunikacji kolejowej w Polsce i juz nie
moge doczeka¢ sie momentu, w ktérym na
tory wjedzie nowy sklad zespolony, produ-
kowany przez Newag — odpowiednik wto-
skiego Pendolino lub francuskiego TGV. A
nastapi to juz niedlugo.

DS: Ulatwianie Zycia obywatelom nie
ogranicza si¢ do poprawiania jako$ci
polskich kolei. Pracuje Pan tez nad pro-
jektem chipowej karty zblizeniowej, tzw.
elektronicznej portmonetki.

Z): Sadze, ze pomysl elektronicznej
portmonetki ma duze szanse powodzenia.
Noszenie przy sobie pieniedzy w formie
bilonu jest niewygodne, dlatego lekka kar-
ta jest doba alternatywa. Co wigcej, forma
pre-paid ogranicza ryzyko straty pienie-
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dzy - nawet jedli zgubimy karte lub zosta-
nie ona nam skradziona, to limitem stra-
ty beda znajdujace si¢ na niej srodki, czy-
li kilkadziesiat ztotych. Wazny jest jeszcze
jeden spoteczny aspekt tego pomystu: elek-
troniczna portmonetka zaopatrzy rodzi-
céw w mozliwos¢ kontroli wydatkéw swo-
ich dzieci, co moze ochronic¢ je przed wy-
dawaniem pieniedzy np. na narkotyki.

DS: Wielkimi krokami zbliza si¢ Euro
2012. Czy chce Pan jakos$ zarobi¢ na tym
wydarzeniu?

ZJ: Zostawie to innym. Miatem kiedy$
krétki epizod z duzym klubem pitkarskim,
ale kiedy poznalem kulisy tego sportu
szybko si¢ wycofalem. Niedtugo po zaku-
pie zgtosil si¢ do mnie szef kibicow, chcac
dogadac si¢ w sprawie selekcji oséb wpusz-
czanych na mecze. Wtedy stwierdzilem, ze
to nie jest biznes dla mnie, bo w polskiej
pilce noznej nie ma miejsca na sportowe-
go ducha walki. Dopdki o wynikach meczy
beda decydowali nie pitkarze, lecz sedzio-
wie, nie mam zamiaru angazowac si¢ ka-
pitalowo w ten sport. Coraz czgséciej cho-
dzi mi jednak po glowie sponsorowanie
druzyny pilki siatkowej kobiet - jest to bo-
wiem pigkny, widowiskowy sport, w kto-
rym wynik zalezy tylko i wylacznie od gry
zawodnikéw. W

Zbigniew Jakubas jest jednym z najbogat-
szych i najbardziej znanych polskich inwe-
storéw. Ukonczyl studia na Politechnice Cze-
stochowskiej na specjalnosci elektrotechni-
ka. Posiada wigkszosciowy udzial w holdin-
gu Multico, ktérego jest prezesem. Wraz z
rodzing kontroluje ponad potowe akcji giet-
dowej Mennicy i jest szefem rady nadzor-
czej tej spolki. Jest wladcicielem przedsigbior-
stwa odziezowego Ipaco. Jest obecny w sek-
torze kolejowym poprzez spotki Newag oraz
Feroco. Wielokrotnie angazowal sie w dzia-
talno$¢ medialna poprzez wydawanie takich
czasopism jak ,Zycie Warszawy”, ,Sukces”
czy ,Kurier Lubelski” Posiada ponad 30%
udzialéw w spdlce Energopol-Poludnie S.A.
oraz udzialy w wielu innych spétkach z roz-
nych branz.

INWESTYCJE
POSREDNIE

Inwestowanie w nieruchomosci wcale nie
musi oznacza¢ zakupu drogich i mato ptyn-
nych gruntéw czy budynkéw. Rynki finanso-
we umozliwiaja dokonanie posrednich inwe-
stycji, dzieki ktorym mozemy osiagac przy-
chody ze wzrostu wartosci nieruchomosci
- i to bez angazowania ogromnych Srodkow.

KATARZYNA GRUSZKA
KATARZYNA.GRUSZKA@GAZETATREND.PL

Wybdr inwestycji posrednich na rynku
nieruchomosci w Polsce jest wcigz skromny.
Dostepne sa jedynie trzy formy posrednie:
fundusze nieruchomosci, listy zastawne oraz
akgje spotek zwigzanych z rynkiem nierucho-
mosci. Rozwinigte rynki zachodnie oferuja
dodatkowo inwestycje w papiery wartoscio-
we oparte na kredytach hipotecznych (np. po-
wstale w wyniku procesu sekurytyzacji MBS)
oraz inwestycje przy uzyciu instrumentéw
pochodnych, np. kontrakty futures na indek-
sy nieruchomosci.

Zmienny rynek

Zanim podejmiemy decyzje o inwestowa-
niu po$rednim, musimy u$wiadomic¢ sobie, ze
ceny nieruchomosci moga podlega¢ znacz-
nym wahaniom, a co za tym idzie, réwniez
warto$¢ naszej inwestycji nie zawsze bedzie
zmierzala w pozadanym kierunku. Dlatego
wybor formy inwestycji oraz horyzontu powi-
nien by¢ poprzedzony doglebna analiza ryn-
ku. Pomocne moga okaza¢ si¢ pisma branzo-
we oraz portale internetowe, ktore regularnie
przygotowuja raporty o sytuacji na rynku nie-
ruchomosci.

Listy zastawne

Najmniej agresywna forma inwestycji po-
$rednich sg listy zastawne, ktére moga by¢
emitowane wylacznie przez banki hipotecz-
ne w celu refinansowania ich dziatalno$ci. W
Polsce typowych bankéw hipotecznych jest
jak na lekarstwo, a obecnie na nowym parkie-
cie GPW Catalyst sg notowane listy zastawne
wyemitowane przez 2 banki: PKO Bank Hi-
poteczny i BRE Bank Hipoteczny. Wysoko$¢
odsetek ptaconych inwestorom moze by¢ sta-
fa lub uzalezniona np. od stawki WIBOR6M
i powigkszona dodatkowo o marze od ok. 50-
300 punktéw bazowych. Potencjalni inwesto-
rzy nie maja wiec duzego wyboru wsrod li-
stow zastawnych; poza tym ilo$¢ zawieranych
transakcji jest bliska zeru, wiec przed dokona-
niem zakupu nalezy wzia¢ pod uwage bardzo
niska ptynnos¢ tych papieréw wartosciowych.

Wedlug ustawy o listach zastawnych i ban-
kach hipotecznych podstawa listow zastaw-

nych sg przede wszystkim wierzytelnosci ban-
ku hipotecznego zabezpieczone hipotekami
(tzw. hipoteczne listy zastawne). Jednak moz-
liwe jest takze wyemitowanie tzw. publicz-
nych listéw zastawnych, ktorych podstawa sa
kredyty zabezpieczone gwarancja lub pore-
czeniem: Skarbu Panstwa, Narodowego Ban-
ku Polskiego, Wspoélnot Europejskich lub ich
panstw czlonkowskich, Europejskiego Banku
Inwestycyjnego, Miedzynarodowego Banku
Odbudowy i Rozwoju (Banku Swiatowego)
lub wierzytelno$ci banku hipotecznego z ty-
tutu kredytéw udzielonych tym podmiotom.

Posiadacze listéw zastawnych nie musza
sie obawiac¢ upadlosci ich emitenta (banku hi-
potecznego). W przypadku bankructwa ban-
ku wierzytelnosci wynikajace z listow zastaw-
nych zaspokajane sa w pierwszej kolejnosci
wraz z naleznymi odsetkami. Srodki na spla-
te zobowigzan sg zabezpieczone przez hipote-
ki (hipoteczne listy zastawne) lub poreczenia
i gwarancje instytucji publicznych (listy pu-
bliczne). Stad ryzyko inwestycji w te papiery
warto$ciowe mozna poréwnac z ryzykiem ob-
ligacji skarbowych.

Fundusze rynku nieruchomosci

Fundusze nieruchomosci funkcjonuja
zgodnie z ustawa o funduszach inwestycyj-
nych jako zamkniete fundusze inwestycyjne,
a nadzor nad nimi sprawuje Komisja Nadzo-
ru Finansowego. Obecnie na polskim rynku
dziata ponad 14 funduszy, ktére oferujg moz-
liwo$¢ posredniego inwestowania w nieru-
chomosci. Potwierdzeniem udziatu w takim
funduszu sa certyfikaty inwestycyjne, ktore
mogg by¢ notowane zaréwno na GPW, jak i
rynku BondSpot S.A. (dawne MTS CeTO).
Dodatkowym atutem certyfikatow jest ich
warto$¢ dostosowywana do mozliwosci gru-
py docelowej, co ulatwia zakup oraz sprzedaz
certyfikatéw przez wieksza liczbe inwestoréw.

Zarzadzajacy funduszami nieruchomosci
w pierwszej kolejnosci pozyskuja $rodki od
inwestorow na rynku kapitalowym. Nastepnie
poszukuja i nabywaja za zgromadzone $rodki
prawa wlasnosci badz udzialy w réznych ka-
tegoriach nieruchomosci, co wedlug statusu
funduszu powinno nastapi¢ w ciagu 24 mie-
siecy od daty jego rejestracji. Zarzadzajacy
muszg przestrzegac¢ takze limitéw koncentra-
¢ji - do 25% wartosci aktywéw funduszu moz-
na przeznaczy¢ na nabycie jednego z przed-
miotéw lokat. Oprocz bezposrednich inwe-
stycji przez zakup nieruchomosci, fundu-
sze inwestuja takze posrednio, np. nabywajac
udzialy i akcje przedsiebiorstw budowlanych,
deweloperskich czy inzynieryjnych.

Trudno jest oceni¢ fundusze nieruchomo-
$ci ze wzgledu na ich bardzo kroétka historie
— w Polsce funkcjonuja od 2004 roku. Jednak
poréwnujac osiagane przez nie wyniki w cig-
gu ostatniego roku, mozna wysnu¢ wniosek,
ze wybor odpowiedniego funduszu wiaze sie
z duzym ryzykiem, gdyz wyniki poszczegol-
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nych funduszy znacznie si¢ réznia (od -14%
do +134% w czasie od lutego 2009 do lutego
2010).

Akgje

Dla oséb nie stronigcych od ryzyka
atrakcyjna alternatywa wéréd mozliwosci
posredniego inwestowania na rynku nie-
ruchomosci moga by¢ akcje spolek, ktore
na tym rynku dziataja. Wybér jest niema-
ty, a plynnos¢ pozwala na sprawne wejscie
na rynek oraz wyjscie z inwestycji w dowol-
nym momencie. Ceny akgji podlegaja jednak
znacznym wahaniom. Z danych statystycz-
nych wynika, ze spotki budowlane zyska-
ty przez ostatni rok ponad 33%, jednak gdy-
bysmy zainwestowali w nie 2 lub 3 lata temu
- strata przekraczataby 40%. Przyjrzyjmy sie
blizej dwom indeksom, ktére reprezentuja ry-
nek nieruchomosci. W skfad indeksu WIG-
BUDOWNICTWO wchodzi okolo 30 spét-
ek, a wérod nich wyrézniaja sie spotki ER-
BUD i ULMA, ktorych ceny akeji wzrosty w
ciaggu roku o ponad 100%! Z kolei WIG-DE-
WELOPERZY odzwierciedla ruchy cen 17
spotek, z ktorych az cztery moga pochwali¢
sie ponad 100-procentowym wzrostem cen w
ciggu roku. Jednak jezeli zainwestowaliby$my
nasze oszczednosci przed trzema miesigcami,
rezultaty bylyby wrecz oplakane. Stabe ostat-
nio wyniki w branzy sa spowodowane glow-
nie problemami zwigzanymi z przetargami na
budowe stadionéw i rosngcymi kosztami ma-
teriatéw budowlanych.

Podsumowujac, inwestowanie po$rednie
na rynku nieruchomosci wymaga podobnie
duzego zaangazowania jak inwestycje bezpo-
$rednie, zwlaszcza gdy sytuacja w branzy jest
ciggle niestabilna po zalamaniu na rynku
subprime. Jednak nawet w niepewnych
czasach wcigz mozemy liczy¢ na po-
kazne zyski, a instrumenty posred-
nie umozliwiaja zarabianie na-
wet na spadku cen nierucho-
mosci. i
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SYTUACJA NA RYNKU
NIERUCHOMOSCI KOMERCYJNYCH

Rynek nieruchomosci komercyjnych obejmuje wszystkie nieruchomosci, ktére przeznaczone zostaty do prowadzenia dziatalnosci gospodarczej i maja
charakter niemieszkalny. Do nieruchomosci komercyjnych zaliczamy wiec wszelkiego rodzaju biurowce, hale magazynowe, lokale handlowe i uzyt-
kowe oraz niektére budynki uzytecznosci publicznej, takie jak kina, gmachy lotnisk czy hale sportowe.

MALGORZATA KOSIECKA
REDAKCJA@GAZETATREND.PL

Jeszcze dwa lata temu rynek nierucho-
mosci cechowal si¢ przede wszystkim wy-
soka aktywnoscig deweloperéw, duzym po-
pytem ze strony nabywcéw oraz najemcow
i, dzieki temu, niskim poziomem pustosta-
néw, a takze niewielkim, stalym wzrostem
stawek czynszéw. Rok 2009 przyniost jed-
nak znaczne spowolnienie, odnotowane we
wszystkich segmentach rynku nierucho-
mosdci, w tym w segmencie nieruchomosci
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komercyjnych.

Problemy uwidocznily si¢ przede
wszystkim w pierwszych miesigcach ubie-
glego roku, kiedy to liczba transakeji na
rynku nieruchomosci komercyjnych spa-
dla o 75% w poréwnaniu do tego samego
okresu roku 2008 (dane Cushman & Wake-
field). Druga polowa roku przyniosta lekka
poprawe sytuacji, jednak mimo to w roku
2009 wartos$¢ transakeji kupna i sprzeda-
zy na rynku nieruchomosci komercyjnych
zmniejszyla si¢ 0 55% w stosunku do roku
2008 i az o 88% w pordéwnaniu z najlep-

szym dotychczas rokiem 2006.

Prawie polowe wartosci wszystkich za-
wartych w 2009 roku na polskim rynku
komercyjnym umoéw stanowily te zwigza-
ne z nieruchomos$ciami handlowymi. Tro-
che mniej, bo okoto 39% z nich, zwigza-
nych bylo z nieruchomo$ciami biurowymi.
Pod wzgledem liczby transakeji proporcje
byly odwrotne - w tym zakresie domino-
watl sektor biurowy. Mniejszym zaintereso-
waniem cieszyly si¢ magazyny i hotele - w
omawianym okresie oba segmenty stano-
wily jedynie 8% rynku.

Rynek powierzchni handlowych

Na koniec roku 2009 w Polsce dzialaty
352 centra handlowe. W tym roku, pomi-
mo panujacego na rynku ostabienia, liczba
ta ma sie zwigkszy¢. Do jednego z planowa-
nych wiekszych otwar¢ w tym roku nalezy
zaliczy¢ oddanie do uzytku obiektu IKEA
Port £6dz.

Budowa wiekszosci obiektow handlo-
wych, ktére zostang oddane do uzytku
w tym roku, rozpoczela si¢ jeszcze przed
kryzysem. Mniej bylo natomiast inwesty-
¢ji rozpoczynanych w roku 2009, co spo-
wodowane bylo trudng sytuacja na rynku
i pojawieniem si¢ trudnosci z pozyskaniem
kredytéw na cele inwestycyjne. Z powo-
du probleméw z finansowaniem prace wy-
konawcze nad wieloma projektami zosta-
ty wstrzymane. Dotyczy to w szczegdlnosci
inwestycji potozonych w gorszych lokaliza-
cjach lub w miastach nasyconych obiekta-
mi handlowymi.

W duzych osrodkach miejskich, takich
jak Poznan, Krakow czy Wroclaw, nasyce-
nie powierzchnia handlowg nalezy uzna¢
za znaczne, gdyz na terenach tych powsta-
o w ostatnim czasie kilka, a nawet kilkana-
$cie, obiektow handlowych. Podobnie sytu-
acja wyglada w Warszawie. Tu jednak ist-
nieja tereny, na ktérych obiekty tego typu
moglyby odnie$¢ znaczny sukces. Dotyczy
to przede wszystkim lokalizacji w takich
dzielnicach jak Wawer, Ursynéw czy Bialo-
teka, gdzie jeszcze nie pojawily sie galerie
handlowe wysokiej klasy.

Obecnie rynek nalezy do najlepszych
galerii handlowych, ktére nawet w czasach
spowolnienia nie odnotowaly znacznych
strat. W tego typu miejscach zwigkszyta
si¢ rotacja najemcow powierzchni handlo-
wych, jednak nie zostal odnotowany dra-
styczny wzrost pustostanow, a czynsze nie
ulegly obnizce, badZ byla ona niewielka.
Pogorszeniu ulegla sytuacja centréw han-
dlowych o mniejszym potencjale, na przy-
kiad tych znajdujacych si¢ w mniejszych
miastach, tych o gorszej lokalizacji lub wy-
konczeniu. W ich przypadku, aby zacheci¢
najemcow, konieczne bylo obnizenie czyn-
széw albo zaoferowanie innych benefitow
zwigzanych z najmem powierzchni han-
dlowej.

Rynek powierzchni biurowych

Podobnie jak wiekszo$¢ segmentow
rynku nieruchomosci komercyjnych, réw-
niez i rynek powierzchni biurowych od-
notowal znaczne spowolnienie w pierw-
szym kwartale 2009 roku, jednak koniec
poprzedniego roku mozna juz uznaé za
bardziej udany. Do wzrostu liczby zawar-
tych transakeji przyczynily si¢ spadki czyn-
szOw oraz zwiekszenie liczby zachet dla na-
jemcow. Korekta wysokoéci czynszéw byta
widoczna w szczegdlnosci w duzych mia-
stach. Przyktadowo w Warszawie obniz-

ki wyniosty niekiedy 30 — 40 procent, a na
rynku przybyto biur, ktorych oferte skiero-
wano przede wszystkim do przedsiebiorstw
redukujacych potrzeby powierzchniowe i
szukajacych oszczednosci.

Pomimo poprawy sytuacji po pierw-
szej polowie 2009 roku wspdtczynnik po-
wierzchni niewynajetej pokazal lekki
wzrost, a problemy z finansowaniem no-
wych projektéw sprawily, ze niektore z pla-
nowanych proceséw inwestycyjnych zosta-
ty wstrzymane.

Rynek powierzchni magazynowych

W ubiegtym roku deweloperzy zrezy-
gnowali ze spekulacyjnego budowania hal
magazynowych i z powigkszania posiada-
nych przez siebie zasobéw ziemi, do ktd-
rych zakupu nie zachecily ich nawet spa-
dajace ceny gruntéw. Priorytetem sta-
fo si¢ wynajecie i sprzedaz powierzch-
ni juz istniejacych badz wlasnie powsta-
jacych obiektow. Przyczyna takiej sytuacji
byl znaczny spadek popytu ze strony na-
jemcow oraz trudno$ci w pozyskiwaniu
kapitalu na nowe inwestycje, w przypadku
ktérych czestym warunkiem do rozpocze-
cia budowy bylo zabezpieczenie cz¢éci po-
wierzchni umowami najmu jeszcze na eta-
pie planowania projektu.

Ogodlnie w roku 2009 nowe umowy naj-
mu powierzchni magazynowych obejmo-
waly 539 tys. mkw. w poréwnaniu do po-
nad 1,5 mln mkw. w roku 2008. Zmniejszy-
fa si¢ takze podaz — na rynek weszlo jedy-
nie okolo 857 tys. mkw. powierzchni maga-
zynowej - prawie potowa mniej niz w roku
2008. W sumie zasoby magazynéw w Pol-
sce wyniosly troche¢ ponad 6 mln mkw., z
czego znaczna czg$¢ powierzchni maga-
zynowej nie zostala wynajeta. Poziom pu-
stostanéw pod koniec roku wynosit okoto
18%.

Grunty inwestycyjne

Najbardziej wrazliwe na kryzys okaza-
ly si¢ grunty pod inwestycje mieszkaniowe.
Popyt na tego typu ziemie jest silnie zwig-
zany ze sprzedaza mieszkan, ktora to na
przetomie lat 2008 i 2009 ulegta gwaltow-
nemu obnizeniu. Najwigksze spadki cen,
wynoszace nawet 50%, dotyczyly gruntow
w miastach regionalnych, takich jak Po-
znan i Tréjmiasto, gdzie za mkw. nalezalo
zaplaci¢ od 100 do 300 euro. Najdrozszym
miastem pozostawala Warszawa, gdzie
ceny za mkw. wynosily nawet 650 euro. W
przypadku gruntéw pod zabudowe biuro-
w3 ceny, w zaleznosci od lokalizacji, waha-
ty sie od 200 do 700 euro za mkw.

Na terenie wigkszych aglomeracji ceny
gruntéw ustabilizowaly si¢ juz w II potowie
2009 roku, a gdzieniegdzie widoczny byl
nawet lekki ich wzrost. Wielu inwestoréw
juz szykuje si¢ na zakupy, a pierwsze zna-
czace transakcje spodziewane s3 pod ko-
niec I potowy biezacego roku. Wzrost licz-

by i wartosci transakcji moze nie by¢ jed-
nak znaczny, jako ze deweloperzy posia-
daja w swoich portfelach wiele zaplanowa-
nych, a jeszcze nierozpoczetych projektow,
na ktérych najpierw skupia swoja uwage.

Rynek najemcy

Sytuacje na rynku nieruchomosci ko-
mercyjnych mozna uzna¢ za korzystna dla
najemcow. Wysoka podaz determinuje ni-
ska cene¢ czynszéw oraz zmusza dewelope-
réw do oferowania dodatkowych zachet i
korzysci, takich jak na przyktad pokrycie
kosztéw wykonczenia i wyposazenia biura,
co moze znacznie obnizy¢ koszty dzierzaw-
cy. Na preferencyjne warunki umoéw znacz-
ny wplyw ma czas, na jaki dany kontrakt
jest podpisywany. Standardem na rynku
polskim jest obecnie okres 3 lat, natomiast
przewage w negocjacjach daje che¢ pod-
pisania kontraktu na dluzszy termin, na
przyklad 5 lat.

Pozytywne prognozy

Rok 2010 ma przynies¢ poprawe na ryn-
ku nieruchomo$ci komercyjnych nie tylko
w Polsce, ale w calej Europie. Raport firmy
Cushman & Wakefield przedstawia dwa-
nascie kluczowych czynnikéw majacych
wplyw na rozwdj rynku w 2010 roku, do
ktorych naleza miedzy innymi: dobre per-
spektywy ekonomiczne, pozytywne nastro-
je konsumentow, zwigkszenie popytu ze
strony handlowcdéw oraz podwyzszona po-
daz i relatywna przystepnos$¢ w dostepie do
powierzchni handlowe;j.

Zainteresowaniem bedg cieszy¢ sie nie-
ruchomoéci handlowe, w szczegélnosci
luksusowe obiekty. Wielu najemcéw po-
wierzchni handlowych uporalo si¢ z wcze-
$niejszymi problemami finansowymi, a ich
sytuacja ustabilizowala si¢ na tyle, by mo-
gli oni z powrotem rozwaza¢ rozwdj i eks-
pansje wlasnych bizneséw. Podobne ozy-
wienie ma nastapi¢ na rynku nierucho-
mosci biurowych - najbardziej pozadane
beda przede wszystkim obiekty zlokalizo-
wane w centrach najwiekszych miast. Ni-
ski popyt bedzie nadal cechowat rynek po-
wierzchni magazynowych, jednak nawet
tutaj spodziewane jest ozywienie spowodo-
wane checig zabezpieczenia przez najem-
c6w wlasnych potrzeb powierzchniowych i
magazynowych na kolejne lata.

Wedlug analitykéw obecny rok ma
przynie§¢ w szczegdlnosci zatrzymanie
spadkow i stabilizacje wysokosci czynszow
na wigkszosci rynkéw europejskich. Staty
wzrost czynszow mozliwy bedzie dopiero
w roku 2011. Jednoczeénie 2010 rok, dzig-
ki relatywnie niskim czynszom i pozytyw-
nym zjawiskom w gospodarce, takim jak na
przyklad niskie stopy procentowe, bedzie
sprzyjaly przedsigbiorstwom i konsumen-
tom, co powinno zaowocowac ozywieniem
na rynkach najmu i inwestycyjnym. ®
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WYKORZYSTANIE STRUKTURY

OPARTE]J O FIZ NA RYNKU
NIERUCHOMOSCI

SZYMON OKON
REDAKCJA@GAZETATREND.PL

W ostatnich latach rynek nieruchomosci
zmienit si¢ w znaczacy sposob. Spotki dewe-
loperskie musiaty zmierzy¢ si¢ z ogélnie pa-
nujaca dekoniunktura. W znaczacy sposob
zmalaly przychody ze sprzedazy. Podmioty
dzialajace na rynku nieruchomosci zaczely
przywiazywa¢ duzg uwage do kosztow. Jed-
nym z aspektéw, na jaki zwrécono uwage,
byly obciazenia podatkowe. Dlatego zacze-
to zastanawiac si¢ nad tym, w jaki sposéb
mozna unikng¢ placenia znaczacych sum
z tytutu podatku dochodowego. Lekiem na
to jest optymalizacja podatkowa. Moze by¢
ona wykorzystana jako swoistego rodzaju
instrument pozwalajacy konkurowaé z dy-
namicznie rozwijajacymi si¢ rywalami ryn-
kowymi. Ponizej zaprezentowano strukture
kapitalowa oparta o fundusz inwestycyjny
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zamkniety, dzigki ktorej mozliwe jest osia-
gniecie korzysci w plaszczyznie podatkowej.

Czym jest FIZ?

Fundusz inwestycyjny zamkniety (FIZ)
to osoba prawna, ktdéra dziala w oparciu o
ustawe o funduszach inwestycyjnych. Jed-
nostke ta tworzy, a nastepnie zarzadza nig
i reprezentuje - towarzystwo funduszy in-
westycyjnych (TFI). Na utworzenie fundu-
szu inwestycyjnego zamknietego wyma-
gana jest zgoda Komisji Nadzoru Finanso-
wego (KNF). W tym miejscu nalezy zwro-
ci¢ uwage na kwesti¢ podatkows, albowiem
ona czyni FIZ niejako narzedziem do osig-
gniecia zamierzonego celu. Regulacje doty-
czace podatku dochodowego od 0sdb praw-
nych zwalniajg FIZ z podatku dochodowe-
go. Jak mozna zapewne w tym miejscu si¢
domysla¢, fundusze te moga przeznaczy¢
calo$¢ zyskow na dalsze inwestycje, bez po-

mniejszania ich o nalezny podatek. Istnieje
mozliwo$¢ reinwestowania zyskow, ktore w
innym przypadku musialby zosta¢ przezna-
czone na podatek dochodowy.

Tworzac strukture grupy kapitalowej z
wykorzystaniem FIZ, nalezy mie¢ na uwa-
dze przepisy dotyczace tworzenia portfela
inwestycyjnego przez tego rodzaju fundusz.
W tym zakresie istnieja pewne ogranicze-
nia, o ktérych trzeba pamigta¢ zanim zdecy-
dujemy sie na t¢ forme inwestycji. Tego typu
rozwigzanie z wykorzystaniem FIZ jest skie-
rowane raczej do wigkszych przedsigbior-
cow ze wzgledu na dos¢ wysokie koszty ad-
ministracyjne. Tak wiec nalezy przeanalizo-
wac, czy koszt utrzymania FIZ bedzie niz-
szy od ewentualnego podatku dochodowe-
go, ktéry bylby ptacony, gdyby dziatalnos¢
prowadzona byla w tradycyjnej formie.

Planujac strukture przysztej grupy kapi-
tatowej, warto zastanowi¢ si¢, czy nie wla-

czy¢ do niej zagranicznego funduszu in-
westycyjnego. Tutaj w szczegdlnosci war-
to zwrdci¢ uwage na fundusze dzialajace
w oparciu o prawo luksemburskie czy cy-
pryjskie. W wielu przypadkach moga przy-
nie$¢ one jeszcze bardziej wymierne korzy-
$ci. FIZ utworzony w oparciu o polska usta-
we o funduszach inwestycyjnych pozwala na
odsuniecie w czasie platno$ci podatku az do
chwili wyplaty zysku i dopiero w tym mo-
mencie pojawia si¢ obcigzenie podatkowe.
W krajach, o ktérych wspomniano wyzej,
tego wiasnie podatku mozemy w ogole nie
zaplaci¢, badZz moze on by¢ duzo nizszy.

Jaka struktura grupy?

Jak juz wczesniej zwrécono uwage, fun-
dusz inwestycyjny zamkniety jest zwolnio-
ny od podatku dochodowego od 0séb praw-
nych. Nie moze on posiada¢ udzialow kapi-
talowych w spoélkach osobowych, moze na-
tomiast nabywa¢ akcje. Wobec powyzszego
do struktury optymalizacyjnej nalezy wyko-
rzystaé taka spolke osobowa prawa handlo-
wego, ktora emituje akcje. Taka forma orga-
nizacyjno-prawnag jest spétka komandyto-
wo-akcyjna. W spolce tej oprocz akcjona-
riusza nieponoszacego odpowiedzialnosci
za zobowigzania spotki, wystepuje réwniez
komplementariusz odpowiadajacy za zobo-
wigzania bez ograniczenia. Spétki koman-
dytowo-akcyjne w tym przypadku sg two-
rzone w celu prowadzenia dziatalno$ci ope-
racyjnej. Gdy podmiot dzialajacy na przy-
kiad w branzy budowlanej chce wykorzysta¢
tego typu strukture, powinien on calg swo-
ja dziatalnoé¢ skupi¢ w utworzonych to tego
celu spétkach komandytowo-akeyjnych.

Trzeba zwrdci¢ szczegdlng uwage na to,
ze spotka komandytowo-akcyjna jako spot-
ka osobowa nie jest platnikiem podatku do-
chodowego od oséb prawnych, dlatego jej
wykorzystanie w strukturze grupy kapitato-
wej wydaje sie szczegdlnie cenne. Ze wzgle-
du na ograniczenia dotyczace funduszu in-
westycyjnego zamknietego, ktére okresla-
ja, ze udzial FIZ w jednym podmiocie nie
moze wynosi¢ tacznie wiecej niz 20 % war-
tosci aktywoéw FIZ, nalezy utworzy¢ kilka
spotek komandytowo-akceyjnych (minimum
pie¢). W strukturze tej FIZ obejmuje akcje
emitowane przez poszczegélne spotki celo-
we, a komplementariuszem staje si¢ specjal-
nie powotana do zycia spétka z ograniczona
odpowiedzialnoscig. Jak wspomniano wy-
zej — komplementariusz ponosi odpowie-
dzialnos¢ za zobowigzania spétki bez ogra-
niczen, dlatego spotka z ograniczona od-
powiedzialnoscig, ktéra stanie si¢ komple-
mentariuszem w kazdej docelowo utworzo-
nej spotce komandytowo-akcyjnej powin-
na mie¢ stosunkowo niski kapitat zaktado-
wy (najlepiej najnizszy), aby ograniczy¢ po-
tencjalng odpowiedzialno$¢.

W takiej strukturze dzialalno$¢ opera-

cyjna prowadzona przez spéotki komandy-
towo-akcyjne nie jest opodatkowana po-
datkiem dochodowym od o0séb prawnych,
przychody osiagane sa bezposrednio przez
wspolnikéw spétki komandytowo-akcyjne;j.
W tym przypadku jednym ze wspdlnikow
(akcjonariuszy i komplementariuszy) spot-
ki komandytowo-akcyjnej jest FIZ, ktory
zwolniony jest z podatku dochodowego od
0s6b prawnych. Jak fatwo zapewne zauwa-
zy¢, dochody, ktére przypadajg ostatecznie
FIZ, nie s3 opodatkowane ani na poziomie
spotki komandytowo-akcyjnej jako spétki
osobowej, ani na poziomie FIZ, ktory pod-
lega przedmiotowemu zwolnieniu od opo-
datkowania na mocy ustawy o podatku do-
chodowym od 0s6b prawnych.

Na samej gorze grupy kapitalowej znaj-
duje si¢ inwestor, ktéry jest uczestnikiem
FIZ i to on wykorzystuje powyzsza struk-
ture optymalizacyjng. To on, prowadzac
dziatalno$¢ gospodarcza, chce osiagna¢ jak
najwieksze korzysci. Nabywajac certyfika-
ty funduszu, ponosi pewien koszt, a jego
prawdziwym dochodem jest rdéznica mig-
dzy tym, co zaplacit w momencie nabycia
certyfikatéw a tym, co uzyskal z ich zbycia
lub umorzenia. Dopiero od tego ostateczne-
go dochodu bedzie musiat zaplaci¢ podatek.
Jak mozna zauwazy¢, inwestor dzieki zasto-
sowaniu takiej ztozonej struktury moze re-
inwestowa¢ $rodki w grupie bez ponosze-

nia obcigzen podatkowych; podatek zapla-
ci dopiero w momencie zakonczenia reali-
zacji inwestycji. Tego rodzaju struktura wy-
daje si¢ idealnym rozwigzaniem dla przed-
siebiorcow planujacych dlugookresowe in-
westycje.

Podsumowanie

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, iz ob-
cigzenie podatkowe jest czynnikiem majg-
cym ogromne znaczenie dla spolek dewe-
loperskich dzialajacych na rynku nierucho-
mosci. Wspolczesnie coraz czesciej wyko-
rzystuje si¢ optymalizacj¢ podatkowa, aby
moc odnies¢ wigksze korzysci z zainwesto-
wanych §rodkéw. Prawidlowo skonstruowa-
na struktura optymalizacyjna z wykorzy-
staniem FIZ moze bardzo korzystnie wply-
na¢ na sytuacje finansowq przedsigbiorstwa.
Jej opracowanie warto powierzy¢ podmio-
tom doswiadczonym w tym zakresie. Przy-
gotowanie takiej struktury wiaze si¢ czesto z
licznymi przeksztalceniami. Zawsze nalezy
wzia¢ pod uwage skale prowadzenia dziatal-
nosci gospodarczej, a w szczegdlnosci wyso-
koé¢ dochodu, ktory podlega opodatkowa-
niu. Chociaz koszty administracyjne zwia-
zane z FIZ sg czasami wysokie to i tak moga
by¢ one nizsze niz ewentualny podatek do-
chodowy, ktdry przedsigbiorca musialby za-
placi¢ w zwigzku z prowadzeniem dziatal-
nosci gospodarczej. ®
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LEASING NIERUCHOMOSCI

Oprécz zakupu i wynajmu istniejq inne formy korzystania z nieruchomosci. Jedna z nich jest coraz bardziej znany na polskim rynku leasing nierucho-
mosci. Jeszcze kilka lat temu zarezerwowany wytacznie dla duzych korporacji, obecnie wkracza do sektora MSP.

MALGORZATA KOSIECKA
REDAKCJA@GAZETATREND.PL

Leasing nieruchomosci, stosowany w
Polsce od konca lat 90-tych ubieglego wie-
ku, umozliwia sfinansowanie zakupu, bu-
dowy, badZz tez rozbudowy nieruchomo-
$ci. Transakcja tego typu moze by¢ atrakcyj-
na alternatywa dla kredytu oraz umozliwia
odzyskanie czg¢$ci nakladéw ponoszonych
w zwigzku z juz wybudowang nieruchomo-
$cig. Przedmiotem leasingu moze by¢ kazda
nieruchomo$¢ komercyjna juz istniejaca lub
bedaca dopiero w fazie projektu. Nierucho-
moéci komercyjne, ktére moga zostaé obje-
te leasingiem, to na przyktad: budynki i lo-
kale biurowe, handlowe oraz ustugowe, cen-
tra ekspozycyjne i logistyczne, nieruchomo-
$ci przemyslowe, lokale uzytkowe, magazy-
ny i hale produkcyjne oraz takie obiekty, jak:
hotele, salony samochodowe, stacje benzy-
nowe, czy tez szpitale i przychodnie.

W przypadku leasingu nieruchomosdci
stosuje sie konstrukcje leasingu operacyj-
nego badz finansowego. W przypadku tego
pierwszego wszystkie oplaty powiazane z
umowg leasingowa stanowia w cato$ci koszt
uzyskania przychodu u Korzystajacego, a
sama nieruchomos¢ znajduje sie w ewiden-
cji $rodkéw trwaltych Finansujacego, ktéry
dokonuje z tego tytulu odpiséw amortyza-
cyjnych. Minimalny czas trwania umowy i
warto$¢ wykupu ustalone sa przez obowia-
zujace przepisy prawa - minimalny okres le-
asingu operacyjnego nieruchomosci wynosi
10 lat, a najnizsza cena wykupu po uplywie
tego czasu wynosi 46% ceny zakupu, ktéra
okreslona zostata w umowie sprzedazy.

Jako Ze grunty nie podlegaja amortyzacji,
nie moga by¢ przedmiotem leasingu opera-
cyjnego. W stosunku do nich stosuje sie za-
sady leasingu finansowego, ktdry to doty-
czy najczesciej calej nieruchomosci wraz z
gruntem. Ten rodzaj leasingu okresla umo-
we o oplatne korzystanie z nieruchomosci,
zawartg na czas okreslony. Odpiséw amor-
tyzacyjnych w podstawowym okresie umo-
wy dokonuje Korzystajacy, a nieruchomo$é¢
zaliczana jest do skladnikéw jego majatku.
Minimalny okres umowy i warto$¢ wykupu
ustalaja strony umowy.

Innym popularnym rodzajem leasin-
gu jest leasing zwrotny, w przypadku ktére-
go nieruchomos¢ jest sprzedawana przed-
sigbiorstwu leasingowemu, przy czym jej
sprzedawca pozostaje Korzystajgcym z nie-
ruchomoéci w ramach umowy leasingu.
Taka konstrukcja pozwala sprzedawcy od-
zyskaé $rodki zainwestowane wcze$niej w
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nieruchomos$¢ i przeznaczy¢ je na inne in-
westycje. Obecnie wigkszo$¢ umow leasin-
gu, bez wzgledu na to, czy dotycza leasingu
operacyjnego czy finansowego, ma posta¢
umoéw leasingu zwrotnego.

Korzysci ptynace z leasingu zalezg od ro-
dzaju nieruchomosci i sposobu jej wyko-
rzystania. Do gltéwnych zalet nalezy zali-
czy¢ mozliwos$¢ finansowania nowych oraz
juz istniejagcych nieruchomoéci, posiada-
nie prawa do korzystania z nieruchomosci
bez koniecznosci jej zakupu i inwestowa-
nia wilasnych $rodkéw oraz prawo do od-
kupu nieruchomosci przez Leasingobiorce
po zakoniczeniu okresu leasingu. Zakup nie-
ruchomosci odbywa si¢ przy minimalnym
udziale wlasnym. Mozliwe jest réwniez uzy-
skanie korzysci podatkowych (w przypadku
leasingu operacyjnego), krotszego okresu
amortyzacji uzywanych budynkéw (w przy-
padku leasingu finansowego) oraz uwolnie-
nie $rodkéw zamrozonych w nieruchomo-
$ciach, poprawa ptynnosci przedsiebiorstwa
i efektywniejsze wykorzystanie majatku (w
przypadku leasingu zwrotnego). Do gléw-
nych wad leasingu nieruchomo$ci nalezy
zaliczy¢ jego kapitalochlonnos¢ - w przy-
padku zle przemyslanej inwestycji moze by¢
drozszy od kredytu bankowego.

Dzigki temu, ze przedmiot leasingu po-
zostaje wlasnoscia przedsiebiorstwa leasin-
gowego, to stanowi on dla niego pod-
stawowe zabezpieczenie. Sprawia to,
ze w okresie spowolnienia go-
spodarczego leasing jest dla
firm dostepniejsza niz
kredyt formg finanso-
wania inwestycji.
Umowy leasin-
gu  nierucho-
mosci, zawiera-
ne  zazwyczaj
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na okres kilkuletni, cechuja si¢ takze inng
perspektywa oceny oplacalnoéci inwesty-
cji, wykraczajaca poza czas zawirowan ko-
niunkturalnych.

Leasing nieruchomos$ci w Polsce jest
wcigz stosunkowo malo popularny, a jego
udzial w catym rynku leasingowym wynosi
okoto 10 procent (w panstwach zachodniej
Europy odsetek ten siega najcze$ciej oko-
fo 20 procent). Najczesciej w Polsce leasin-
gowane s3 takie nieruchomosdci jak obiekty
handlowe i ustugowe (55% transakcji), bu-
dynki przemystowe (14%) oraz obiekty biu-
rowe (11%). Rynek jest skoncentrowany —
ponad 2/3 transakcji (pod wzgledem war-
tosciowym jak i ilo§ciowym) jest zawiera-
nych przez trzy najwigksze firmy leasingo-
we: ING Lease Polska (38,3%), BRE Leasing
(19%) oraz Millennium Leasing (9,7%).

Wartos¢ umoéw leasingu nieruchomosci
spadta w 2009 roku o ponad 36% w stosun-
ku do roku 2008 (wedlug danych Zwiazku
Polskiego Leasingu), w roku obecnym pro-
gnozuje si¢ jednak 10-procentowy wzrost
w poréwnaniu do poprzednich dwunastu
miesiecy. Zeszloroczny spadek wartosci i
liczby transakcji dziwi ze wzgledu na fakt, ze
w czasach dekoniunktury leasing, w szcze-
golnosci zwrotny, mogtby by¢ dla przedsie-
biorstw dobrym zrédlem pozyska-
nia kapitalu na rozwdj i inwe-
stycje. B
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SPECJALISTA OD MARKETINGU BYC...

Studiujac na uczelni ekonomicznej, miatam okazje spotkac sie z niepochlebnymi opiniami na temat marketingu jako tej,,gorszej” z nauk, w poréwna-
niu np. z finansami czy ekonomia. 0 studentach marketingu i zarzadzania czesto méwi sie, ze sa stabo wykwalifikowani, a nieomal kazda wyzsza szko-

fa w Polsce oferuje ten kierunek, przez co prestiz tego wyksztatcenia rzeczywiscie sie obnizyt. Czy to oznacza, ze absolwenci tego kierunku stoja na
straconej pozycji na rynku pracy i cate zycie beda musieli sie ttumaczy¢ ze swojego wyboru? Niekoniecznie. Chartered Institute of Marketing (CIM) ofe-
ruje szereg kurséw i profesjonalnych certyfikatow z marketingu. To bardzo ciekawa oferta dla tych, ktérzy chca zdoby¢ uznane migdzynarodowe kwa-
lifikacje i podnies¢ range swojej profesji, czy tez wyksztatcenia.

ANNA GRODECKA
ANNA.GRODECKA@GAZETATREND.PL

Chartered Institute of Marketing powstat
w 1911 roku w Londynie, wtedy jeszcze jako
Sales Managers’ Association. W 1928 roku or-
ganizacja przeprowadzila pierwsze egzaminy
certyfikatowe i stopniowo rozwijala swojg ofer-
te edukacyjna, po drodze zmieniajac pare razy
nazwe. Chartered Institute of Marketing funk-
cjonuje pod obecng nazwa od 1989 roku. Dzi-
siaj jest to najwigksza na $wiecie organizacja
zajmujaca si¢ promowaniem profesji marke-
tingowca i edukowaniem przedstawicieli tego
zawodu. W Polsce certyfikaty CIM posiada za-
ledwie kilkaset 0sb, co czyni je duzym atutem
na rynku pracy.

Wybrane certyfikaty CIM'

CIM ma w swojej ofercie szereg certyfika-
téw powigzanych z marketingiem i sprzedaza.
Czg$¢ z nich nie wymaga zZadnego formalnego
wyksztalcenia marketingowego, ale sg i takie,

1. Na podstawie anglojezycznej strony CIM,
http://www.cim.co.uk.

Professional

Postgraduate
Diploma in
Marketing

]

Professional Diploma \

ktore dostepne sa tylko dla grupy wybranych.
Najbardziej znanymi certyfikatami CIM sa:
Professional Certificate in Marketing, Profes-
sional Diploma in Marketing oraz Chartered
Postgraduate Diploma in Marketing. Tworza
one swoista piramide, w ktérej poziom trud-
nosci wzrasta wraz z pigciem sie w gore.

Egzaminy przeprowadzane sa dwa razy do
roku - w czerwcu i grudniu. Wyktady prezen-
towane podczas szkolen sa podzielone na blo-
ki i wiele centréw egzaminacyjnych zaleca zda-
wanie nie wigcej niz dwu moduléw podczas
jednej sesji egzaminacyjnej. Nalezy przy tym
wiedzie¢, ze zaplata za szkolenie nie oznacza
automatycznie, Ze mozemy wzig¢ udzial w eg-
zaminie. Podobnie jak w przypadku egzaminu
CFA, nalezy najpierw zosta¢ cztonkiem Insty-
tutu, co wiaze si¢ z uiszczeniem oplaty czlon-
kowskiej.

Professional Certificate in Marketing

Professional Certificate in Marketing prze-
znaczony jest dla 0sob, ktére zajmuyja si¢ wspie-
raniem dzialan marketingowych w firmach.
Wymieniane przez CIM przyklady zawodéw,
w ktorych przydatna moze by¢ wiedza zdoby-
ta podczas tego kursu to m.in.: marketing assi-
stant, koordynator marketingowy, menadzero-
wie w matych i §rednich spétkach bez oficjal-
nego marketingowego wyksztalcenia. Szko-
lenie standardowo obejmuje cztery bloki:
podstawy marketingu, analiza otoczenia
firmy, rola informacji w podejmowa-
niu decyzji marketingowych oraz za-

rzadzanie grupami interesariuszy.
\ Aby stac si¢ posiadaczem Pro-
“\\ fessional Certificate in Marke-
~ ting, nalezy spelni¢ jeden wa-
 runek - posiada¢ Introduc-
" tory Certificate in Marke-
\\\ ting (réwniez oferowa-
ny przez CIM) albo dy-

in Marketing " plom licencjata lub

L

Professional Certificate \
in Marketing \

. magistra.  Polskie

zrodto: www.bpp.pl.

centra szkoleniowe nie stosuja w tym przypad-
ku zadnych ograniczen uczestnictwa. Ponad-
to nalezy zda¢ egzamin - dwa pierwsze modu-
ty sprawdzane sa w trakcie testu, a dwa ostat-
nie za pomoca zadan, ktére mozna rozwiazy-
wacé takze w domu.

Professional Diploma in Marketing

Kolejny certyfikat, Professional Diploma
in Marketing, przeznaczony jest dla osob, kto-
re zajmuja si¢ w pracy marketingiem na pozio-
mie operacyjnym. Program kursu zostal przy-
gotowany we wspolpracy z pracodawcami, aby
zapewni¢ jego praktyczng przydatnos¢ dla fir-
my. W zwigzku z tym, Ze program ten wyma-
ga od stuchaczy wiekszej wiedzy niz pierwszy
certyfikat, firmy szkoleniowe czesto wymaga-
ja od 0sdb przystepujacych do programu, aby
wykazaly sie posiadaniem Professional Certi-
ficate in Marketing, kilkuletnim doswiadcze-
niem zawodowym w marketingu lub ukoncze-
niem studiow, na ktérych przynajmniej czes¢
zaje¢ po$wigcona bylta marketingowi.

Program ma cztery moduly: planowanie
proceséw marketingowych, tworzenie warto-
$ci klienta poprzez marketing, marketing me-
nadzerski, zarzadzanie projektami marketin-
gowymi. Egzamin, podobnie jak w przypadku
pozostatych certyfikatéw CIM, obejmuje test
oraz zadanie do wykonania.

Chartered Postgraduate Diploma in Marketing

Chartered Postgraduate Diploma in Mar-
keting skierowany jest do oséb, ktdre posiada-
ja juz znaczng wiedze w zakresie marketingu i
pracuja na poziomie strategicznym. Do szkole-
nia moga przystapi¢ osoby bedace posiadacza-
mi Professional Diploma in Marketing, tytulu
MBA lub poréwnywalnego, lub tez zasiadajace
na stanowisku menedzerskim w marketingu.

Szkolenie obejmuje zajecia z zakresu: oto-
czenie organizacji, podejmowanie decyzji stra-
tegicznych, zarzadzania marka i reputacja or-
ganizacji, oraz analizy i decyzji.

Oferta szkoleniowa w Polsce

W Polsce instytut CIM reprezentuje CIM
Poland. Szkolenia przygotowujace do zdania
certyfikatow dostgpne sa w nastepujacych fir-
mach:

o Instytut Rozwoju Biznesu (www.irb.pl)

o BPP Professional Education

(www.bpp.pl)

o Wyisza Szkota Przedsiebiorczosci Za-
rzadzania im. Leona Kozminskiego
(www.wspiz.edu.pl)

o Questus (www.questus.pl)

Firma Questus oferuje kurs stacjonarny
(pigtek, sobota, niedziela) i internetowy, przy-
gotowujace do wszystkich pozioméw egzami-
nu. Minimalny koszt kursu na poziomie Pro-
fessional Certificate in Marketing to 6950 zt
i nie zawiera on ceny egzaminu. Warto przy
tym wiedzie¢, ze kurs stacjonarny prowadzo-
ny jest w jezyku polskim, chociaz egzamin od-
bywa si¢ po angielsku. W wersji internetowej
wszystko odbywa sie po angielsku. Przygoto-
wanie do Professional Diploma in Marketing
w tej samej firmie jest juz drozsze — najtafisza
opcja kosztuje 8950 zt. Kurs Professional Post-
graduate Diploma in Marketing zrobiony w
firmie Questus bedzie nas juz kosztowal mini-
mum 11950 zL

Podobnie jak Questus, BPP Professional
Education to firma, ktéra przygotuje nas do
zdania certyfikatu na wszystkich trzech po-
ziomach. Wyklady odbywajg sie w jezyku an-
gielskim, co jest wyréznikiem na polskim ryn-
ku tych szkolen, gdyz w pozostatych firmach
szkoleniowych czes¢ zaje¢ odbywa si¢ po pol-
sku. Cena kursu jest podzielona na bloki -
przyktadowo, na poziomie Professional Diplo-
ma in Marketing jeden modut kosztuje 2490
z1, na poziomie Professional Postgraduate Di-
ploma in Marketing juz 2700 zl. Ceny kursow
obejmuja przeprowadzenie egzaminu w akre-
dytowanym centrum egzaminacyjnym.

Z kolei w Instytucie Rozwoju Biznesu ofe-
rowane sg szkolenia przygotowujace do Pro-
fessional Diploma in Marketing. Zajecia odby-
waja si¢ popotudniami w piatki i w soboty w
centrum szkoleniowym w Serocku (zakwatero-
wanie i wyzywienie dodatkowo platne). Koszt
kursu to 11200 zl, przy czym cena nie obejmu-
je oplat egzaminacyjnych. IRB oferuje znizki w
przypadku skorzystania z kursu osob pracuja-
cych w jednej firmie.

Wyzsza Szkola Przedsiebiorczoéci Zarza-
dzania im. Leona Kozminskiego oferuje kursy
jedynie na najwyzszym poziomie - Professio-
nal Postgraduate Diploma in Marketing. Pro-
gram trwa dwa semestry, a zajecia odbywa-
ja si¢ w piatki i weekendy. Koszt takiego kur-
su to 9000 zl.

Podsumowanie

Jak wida¢ z powyzszej analizy, ceny kur-
séw w Polsce wcale nie sa niskie i w wigkszo-
$ci nie obejmuja kosztéw egzaminu. Przy tym
nie w kazdym centrum szkoleniowym wykta-
dy prowadzone sa w jezyku angielskim, co sta-
nowi dosy¢ uboga oferte edukacyjna, jesli wez-
miemy pod uwage, ze egzaminy odbywaja si¢
w jezyku Szekspira. Dlatego warto pomysle¢ o
zrobieniu kursu i zdaniu egzaminu w jednym
z centréw angielskich. Oczywiscie nie kazdy
moze sobie na to pozwoli¢ ze wzgledu na wy-

sokie koszty lub brak czasu. Jedli pracujemy w
duzej firmie, warto namowi¢ pracodawce na
wspotfinansowanie szkolenia lub wystanie na
nie paru 0s6b — wiekszos¢ centréw szkolenio-
wych oferuje grupowe znizki. W niektérych

nieco wyzszy. Dlatego tez z pewnoscig mozna
stwierdzi¢, ze warto jest zainwestowaé w CIM
- szczegllnie w sytuacji, jaka wyksztalcila si¢ w
Polsce, gdzie przystowiowa uczelnia w Pcimiu
Dolnym oferuje magistra z marketingu. B

firmach mozna réwniez obnizy¢ koszt kursu
poprzez polecenie centrum kolejnej osobie.
Warto réwniez zaznaczy¢, ze certyfika-
ty CIM nie nalezg do najtatwiejszych egzami-
néw. Ich zdawalno$¢ na poziomie $wiatowym
oscyluje kolo 45%, w Polsce ten wskaznik jest

PARTNER MERYTORYCZNY:

Ell ERNST & YOUNG

Quality In Everything We Do

Agnieszka Sieczka
Starszy Specjalista, Dzial Marketingu, Ernst &

Young

Chyba kazdy zna dowcip o ogloszeniu o pracy: Zatrud-
ni¢ mloda, zdolng, §wiezo po studiach, z 8-letnim stazem
pracy, 4 jezyki, w wieku 21-24 lat. Najchetniej z ukonczo-
nymi dwoma kierunkami studiéw, w petni dyspozycyjna....
Niestety jest w tym ziarnko prawdy! Wielu studentéw do-
brze wie, jak duza konkurencja panuje na rynku pracy. Dla-
tego jak najwcze$niej zgtaszaja sie na praktyki, koncza jed-
noczesnie kilka kierunkow, ucza sie pilnie jezykéw obcych.
Na tym jednak nie koniec - réwniez po studiach biorg
udzial w przeréznych szkoleniach, kursach, seminariach...

Ale to nie sg juz tylko wymagania zawyzane przez pra-
codawcéw. Tak wymagajacy jest biznes. Swiatowa gospo-
darka, biznes nieograniczony przestrzennie, ogélno§wiatowa wymiana know-how — wszyst-
ko to powoduje, ze o sukcesie firmy decyduja jej najbardziej warto$ciowe zasoby, czyli pra-
cownicy. Rosnaca konkurencja wymaga coraz szerszej wiedzy, znajomosci najlepszych wzor-
céw, implementacji skutecznych rozwigzan. Swiadoma tych wyzwan, zdecydowatam sie po-
szerzy¢ swoja wiedze o najnowsze zagadnienia z planowania marketingowego, zarzadzania
marka i portfolio produktéw, czy zarzadzania projektami.

Taka mozliwo$¢ dal mi CIM. The Chartered Institute of Marketing jest najwigcksza na
$wiecie organizacja skupiajaca ponad 60 000 cztonkéw w 134 krajach na caltym $wiecie. CIM
dostarcza nie tylko bezcenng wiedz¢ poparty przykladami z zycia, ale i w niepowtarzalny
sposob przygotowuje do zarzadzania marketingiem w sposob operacyjny. Nie jest to wiec je-
dynie kolejna porcja ksigzkowej wiedzy, ale i praktyka, z ktérej korzystam na co dzien. CIM
to takze skuteczne modele i rozwiagzania sprawdzone w najwiekszych organizacjach, to pro-
fesjonalne stownictwo i konkretne rady utatwiajace i usprawniajace codzienng prace z Part-
nerami wewnetrznymi i zewnetrznymi. Wszystko to daje niepowtarzalng przewage na ryn-
ku, nie tylko dla mnie, ale i mojej firmy.

-

Nina Dylewska
Asystentka w Dziale Doradztwa

Transakcyjnego, Ernst & Young

Wybierajac kurs Professional Diploma in Marketing (Poziom 2)
kierowalam sie faktem, iz jego ukonczenie pozwoli mi na uzyskanie
dyplomu uznawanego nie tylko w Polsce, ale réwniez na calym $wie-
cie. Wazne bylo dla mnie réwniez, ze uzyskany certyfikat jest rozpo-
znawalny i wysoko ceniony wsréd specjalistow branzy marketingowe;.

Uwazam, ze Poziom 2 jest kierowany zaréwno do oséb, ktdre juz faktycznie pracujg w
marketingu, jak i dla oséb, ktére dopiero zbieraja doswiadczenie w tej branzy. Nalezac do
tej drugiej grupy uczestnikéw kursu, moge powiedzie¢, iz nauka do egzaminu wymaga nie-
co wiekszego mojego wktadu w poréwnaniu z osobami, ktore maja do czynienia z caseami
marketingowymi na co dzief. Samo szkolenie to 2-3 zjazdy, podczas ktérych poznaje sie
material i wykonuje ¢wiczenia prébne podobne do tych, z ktérymi p6zniej spotykamy sie
na egzaminie. Duzo jednak czasu nalezy poswigci¢ na samodzielng nauke w domu w opar-
ciu o podreczniki i internet. Wymaga to na pewno duzej samodyscypliny i konsekwencji,
gdyz przygotowanie do egzaminu to nie jest kwestia 2-4 tygodni, tylko wiaze si¢ z tym sys-
tematyczna nauka przez caly czas trwania kursu.
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TEMAT NUMERU [

ODWROCONA HIPOTEKA
CZY PODBIJE RYNEK USLUG POLSKIE]
BANKOWOSCI HIPOTECZNE]J?

Odwrdcona hipoteka (z ang. reverse mortgage) jest najbardziej rozpowszechniona w USA. Na Starym Kontynencie popularnos¢ zyskata
m.in. w Wielkiej Brytanii i na Wegrzech. Czym charakteryzuje sie ten produkt? Do kogo jest skierowany? Czy ma szanse podbic rowniez i polski rynek?

PAULINA KUPIS
REDAKCJA@GAZETATREND.PL

Na czym polega odwrdcona hipoteka?

Odwrécona hipoteka stanowi lustrza-
ne odbicie kredytu hipotecznego. Klasyczna
konstrukcja umowy kredytu hipotecznego
zaklada, ze kredytobiorca otrzymuje $rod-
ki pieniezne, za ktére kupuje lub buduje dom
lub mieszkanie. Kredyt sptacany jest nastep-
nie w ratach przez kilka, kilkanascie, a nawet
kilkadziesigt lat. Zabezpieczeniem kredytu
jest natomiast hipoteka ustanowiona na nie-
ruchomosci. Hipoteka nalezy do zamknie-
tego katalogu ograniczonych praw rzeczo-
wych. Pozwala wierzycielowi (ktérym w tym
wypadku jest bank) dochodzi¢ zaspokojenia
z nieruchomosci , z pierwszenstwem przez
wierzycielami osobistymi kazdoczesnego
wiasciciela nieruchomosci.

W przypadku odwrdconej hipoteki to
wlasciciel nieruchomosci (domu lub lokalu
mieszkalnego) otrzymuje strumien platnosci
ratalnych od instytucji finansowej (najcze-
$ciej banku) w zamian za to, Ze po jego $mier-
ci wlasnos¢ lokum przejdzie na owa instytu-
cje. Klient pozostaje zatem w mieszkaniu az
do $mierci (majac jedynie obowigzek dba¢ o
zachowanie go w nalezytym stanie). Bank ma
natomiast prawo rozporzadza¢ nierucho-
moscig dopiero po $mierci klienta. Bank lub
inny podmiot finansowy nie musi sprzeda-
wac nieruchomosci od razu. Moze jg wyna-
ja¢ lub wykorzystac jako zastaw pod zaciaga-
ne kredyty inwestycyjne.

Kredytobiorca ponosi oczywiécie koszty
obstugi kredytu, z ktoérych najwazniejszym
sktadnikiem sa odsetki. Wysokos¢ odsetek
ustalana jest analogicznie do innych rodza-
jow kredytéw - jako marza powigkszona o
wysoko$¢ stopy referencyjnej. Klient uiszcza
réwniez prowizj¢ za przyznanie kredytu oraz
comiesieczng oplate za ryzyko spadku warto-
$ci nieruchomosci. Oplaty te potracane sg z
wyplacanej co miesigc przez bank raty.

Mechanizm ten pozwala zatem odmrozi¢
zamrozony w nieruchomosci kapital. Kon-
strukcja odwrdconej hipoteki w realiach pol-
skich najbardziej przypomina jedng z umoéw
cywilnoprawnych, jaka jest umowa dozywo-
cia. Na jej mocy jedna ze stron w zamian za
przeniesienie na jej rzecz wilasnoéci nieru-
chomosci zobowigzuje si¢ zapewni¢ zbywcy
dozywotnie utrzymanie.

Do kogo kierowany jest produkt?

Grupe docelowg produktu stanowiag oso-
by starsze, przede wszystkim emeryci, najcze-
$ciej w wieku powyzej 65 lat. By mdc zawrzeé
umowe z podmiotem kredytujacym musi
im przystugiwa¢ wlasno$¢ mieszkania. Na-
lezy podkresli¢, ze osoby starsze kieruja sie
w swym dzialaniu nieco innymi pobudkami
niz osoby mtode - sg bardziej konserwatyw-
ne, do nowych rozwigzan podchodzg z wigk-
sza nieufno$cia. W dobie kryzysu wykazuja
jeszcze wigkszg nieufnosé¢ do instytucji finan-
sowych. Dlatego tez nie ulega watpliwosci, ze
najlepszym adresatem oferty sa osoby nieja-
ko zmuszone do tego, by zalata¢ luke w do-
mowym budzecie; najczedciej samotne, kto-
re nie mogg liczy¢ na jakiekolwiek wsparcie
swoich najblizszych.

Jakie korzysci daje odwrdcona hipoteka?

Odwrécona hipoteka to przede wszystkim
szansa na podreperowanie rodzinnego bu-
dzetu. Wysokos¢ renty zalezy od wielu czyn-
nikdw, z ktérych najwazniejsze to: wiek i pte¢
potencjalnego kredytobiorcy oraz wartos¢
nieruchomosci. Szacuje si¢ ze 65-latek, be-
dacy wiascicielem nieruchomosci o wartosci
400.000 zlotych moze liczy¢ na ok. 1500zto-
tych miesigcznie. Renta ma zazwyczaj cha-
rakter dozywotni, cho¢ oczywiscie stro-
ny moga umowic si¢ na wyplate swiadcze-
nia przez $ciéle okreslony czas. Nalezy row-
niez pamietac, Ze w $wiecie stosuje sie row-
niez rozwigzania (cho¢ na mniejsza skalg), w
ktorych bank wyplaca jednorazowo uméwio-
ng sume pieniedzy.

Warto zdawa¢ sobie sprawe z tego, ze
istnienie odwrdconej hipoteki i jej rozpo-
wszechnienie moze wywrze¢ skutki o cha-
rakterze psychologicznym i wplyna¢ na rela-
cje rodzinne. Bowiem niestety czesto zdarza
sie, Ze osoba starsza zdana jest tylko na sie-
bie, mimo iz ma rodzing, ktéra mogtaby jej
pomoc. Perspektywa odwrdconej hipoteki i
mozliwos¢ utarty mozliwosci spadkobrania
daje z pewnoscia duzo do myslenia poten-
cjalnym spadkobiercom i skfania ich do oka-
zania cho¢ cienia zainteresowania czgsto juz
niesamodzielng osobg starszg.

Jakie sa perspektywy rozwoju odwrdconej hi-
poteki w warunkach polskich?

Odwrécona hipoteka na dobre zadomo-
wila sie w kilkunastu krajach. Najwiekszy ry-
nek produktu znajduje si¢ w Stanach Zjedno-

czonych, ale calkiem niezle funkcjonuje réw-
niez w Australii i Nowej Zelandii. Na Starym
Kontynencie pionierem w tej dziedzinie jest z
pewnoscig Wielka Brytania, ktdrej depcza po
pietach: Francja i Belgia. Od kilkunastu mie-
siecy odwrocona hipoteka podbija réwniez
rynek japonski.

A jak jest w Polsce? Mozna pokusi¢ si¢ o
stwierdzenie, ze u nas odwrdcona hipoteka
jest jeszcze w powijakach. Jedynym podmio-
tem oferujacym produkt jest w tym momen-
cie Fundusz Hipoteczny DOM. Fundusz wy-
przedzit w tym zakresie banki, ktére zwlasz-
cza w dobie kryzysu nie chca angazowac sie
w niepewne przedsigwziecia, tym bardziej, ze
grupa docelowa, jaka stanowig osoby starsze,
wykazuje zwigkszong nieufnoé¢ w stosunku
do sektora finansowego.

Juz pierwsze sekundy wizyty na stronie
internetowej funduszu pozwalajg zrozumied,
ze nie jest to typowa strona internetowa. Nie
ma na niej zdje¢ mlodych ludzi sukceséw, ale
zdjecia starszych, radosnych osob cieszacych
sie jesienig zycia. Fundusz zadbal réwniez o
to, by personel zajmujacy sie odwrécona hi-
poteka byl cho¢ troche zblizony wiekiem do
grupy docelowej, by w ten sposéb wzbudzi¢
zaufanie potencjalnego klienta i nawiazaé
lepsze z nim relacje. Banki natomiast majg
zamiar wstrzymac sie¢ jeszcze 2- 3 lata z pod-
bojem rynku.

Trudno jest spekulowa¢ na temat przy-
sztosci odwrdconej hipoteki w Polsce. Z jed-
nej bowiem strony nalezy zauwazy¢, ze zyje-
my w spoleczenstwie do$¢ konserwatywnym,
przywigzanym do wlasnoéci. Dla wielu osob
przekazanie domu lub mieszkania, ktdre nie-
jednokrotnie stanowig dorobek zycia, jest
czyms$ wrecz niewyobrazalnym. Pewng prze-
szkode stanowia réwniez kwestie prawne.
Weigz wiele do zyczenia pozostawia uregu-
lowanie stanu prawnego nieruchomosci. Do
tej pory nie zostal bowiem spelniony postulat
powszechnosci ksigg wieczystych.

Sprzymierzeicem odwré6conej hipoteki
wydaje sie by¢ struktura demograficzna pol-
skiego spoteczenstwa. Okoto 25 % spoleczen-
stwa jest obecnie w wieku emerytalnym i pro-
porcja ta caly czas rosnie. System emerytal-
ny jest natomiast dalece niewydolny. Dlatego
tez za jaki$ czas dodatkowe zasilenie budze-
tu w zamian za przekazanie wlasnosci nieru-
chomosci moze okazac sie by¢ zbawienne dla
polskiego emeryta. ®
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HOME BROKER OBNIZA PROGNOZE
WZROSTU CEN MIESZKAN

Nieco wolniejszego wzrostu cen mieszkan w Polsce w najblizszych 12 miesiacach spodziewaja sie dzi$ doradcy Home Broker w stosunku do prognoz
formutowanych przed miesigcem. Konsensus lutowych prognoz to wzrost ceny metra kwadratowego o 5,21%. Najwiecej optymizmu przejawiaja ba-
dani w todzi, Poznaniu i Wroctawiu. Najwieksza zmiane w oczekiwaniach zanotowano w Warszawie.

JERZY WEGLARZ
HOME BROKER

W lutym wskaznik prognozujacy wzrost
cen najblizszych 12 miesigcach, oparty na
medianie oczekiwan doradcéw Home Bro-
ker, spadt o 0,60 pkt. proc. wzgledem wyni-
ku z poprzedniego miesigca. Obecnie prze-
widywany jest wzrost o 5,21% wobec zre-
widowanych 5,88% w styczniu. Wskaznik
dla calego kraju jest mediang oczekiwan
doradcow, wazona liczba doradcéw z dane-
go miasta bioracych udziat w badaniu.

Miasto Prognozowa-

na zmiana cen

w kolejnych

12 miesigcach

Styczen 2010 | Luty 2010
Warszawa | 3,86% 5,12%
Wroclaw | 7,00% 7,19%
Krakow | 5,83% 4,58%
Poznan 6,67% 7,75%
Lodz 10,00% 8,50%
Polska 5,81% 5,21%

TRE

Cena wzrosnie, gdy ruszy szybki tramwaj

W stolicy Malopolski prognozowany
jest wzrost cen przecietnie o 4,58%. We-
dlug doradcow Home Broker bedzie to
m.in. rezultat ograniczenia podazy na ryn-
ku pierwotnym. Lokale w nowych inwe-
stycjach zostaly juz bowiem w wiekszo$ci
wyprzedane. Kolejnym czynnikiem, kté-
ry powinien pozytywnie wplyna¢ na ceny
jest rozbudowa szybkiej sieci tramwajowej.
Nowe stacje w Plaszowie powinny zosta¢
otwarte juz w kwietniu. Dlatego tu dorad-
cy spodziewaja sie wzrostow wyzszych niz
§rednio w calym miesécie. Mniej optymi-

Rozklad prognoz w Warszawie
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zmu przejawiajg z kolei w odniesieniu do
Krowodrzy, gdzie ceny sg juz na relatywnie
wysokim poziomie. Na przestrzeni miesia-
ca prognozowany wskaznik wzrostu cen

Mieszkania - roczna dynamika
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Srednie ceny ofertowe mieszkar na rynku pierwotnym i wtérnym w najwiekszych miastach

w Polsce styczeri 2010r.

Miasto Rynek wtorny Rynek pierwotny Réznica

Sopot 10 491,40 zt 11 180,25 zt - 688,85 z1
Warszawa 9 406,69 zt 8 824,12 7t 582,57 zt
Krakéw 8 086,16 zt 8 746,20 zt - 660,04 z1
Wroclaw 7 313,94 z1 7 824,37 7 - 510,43 z1
Gdynia 7 001,95 zt 9228,77 zt -2226,81 zt
Gdansk 6 587,03 zt 6 674,33 7t - 87,31z
Poznan 6 253,76 71 7 327,21 7t -1073,44 7t
Szczecin 4994,84 7zt 5 266,33 zt - 271,49 7t
Lodz 4725,11 zt 5563,17 zt - 838,05 zt

dla Krakowa spadt o 1,25 pkt. proc.

W Warszawie mocno odczuwalna zmiana na-
stawienia bankéw

Najwiekszy wzrost oczekiwan zaobser-
wowano w Warszawie, gdzie przed mie-
sigcem doradcy spodziewali si¢ wzrostu o
3,86%, a dzi$ jest to juz 5,12%. Zaznaczaja,
ze rynek bedzie rozwarstwiony. Najwiek-
sze wzrosty spodziewane s3 w segmen-
cie mieszkan oddanych do uzytku po 2000
roku. Dla mieszkan w wielkiej plycie nato-
miast spodziewana jest stabilizacja albo na-
wet dalszy spadek cen. Az 79% doradcéw
Home Broker z Warszawy plasuje spodzie-
wane wzrosty cen w tym miescie w prze-
dziale do 10%. Jedynie blisko co dziesiaty
ekspert rozwaza wzrosty cen w stolicy na
poziomie od 10 do 15%.

Prognozowana zmiana cen

wyni-
ka przede wszystkim z odkrecenia kurka
z pieniedzmi. W wyniku poprawy ogol-
nej koniunktury gospodarczej wzrasta bo-
wiem dostepnos¢ kredytow. Banki liberali-
zujg zasady wyliczania zdolnosci kredyto-
wej, obnizaja wymagania dotyczace wkla-
du wtasnego, coraz chetniej kredytuja za-
kup mieszkan w budowie, a takze obniza-
ja cene kredytu, co przektada si¢ na spadek
comiesigcznej raty. Znajduje to odzwier-
ciedlenie w przecigtnym budzecie, jakim
- wedlug deklaracji - dysponuja nabywcy
ankietowani przez Home Broker. Kupujacy
w najwiekszych polskich miastach deklaro-
wali w styczniu br. mozliwosci finansowe
na poziomie az 0 4,3% wyzszym niz jeszcze
miesigc wczesniej.

Najwiekszego wzrostu cen w najbliz-
szych 12 miesigcach, az o 8,5%, doradcy
Home Broker spodziewaja si¢ w Lodzi. Sto-
sunkowo duze zmiany s3 tez oczekiwane w
Poznaniu i Wroctawiu.

Zrédlo: Home Broker

Kurczy sie podaz nowych mieszkan

Bardzo waznym czynnikiem, ktéry po-
winien powstrzymacé spadek cen mieszkan
jest wyczerpywanie sie podazy na rynku
pierwotnym. W styczniu, wedlug danych
GUS, oddano do uzytku 11,7 tys. miesz-
kan - niemal o potowe mniej niz przed ro-
kiem. Jednocze$nie rozpoczeto budowe za-
ledwie 4,45 tys. nowych lokali, co oznacza
spadek o0 25% w stosunku do stycznia 2009
r. Najprawdopodobniej jest to efekt mroz-
nej zimy, jednak czy wylacznie warunkéw
pogodowych, dowiemy si¢ dopiero z ko-
lejnych publikowanych danych. Niepoko-
jace jest ponadto ponowne przyspieszenie
w styczniu spadkowego tempa w pozwole-
niach na budowe (spadek o 14,6% rok do
roku). Wzrost cen mieszkan jest juz odczu-
walny w niektorych miastach, aczkolwiek
sytuacja na rynku wtérnym i pierwotnym
moze by¢ odmienna.

Katarzyna Siwek, Bartosz Turek
Home Broker

Komentarz do cen w najwiekszych miastach
Na mapie cen najwigkszych polskich
miast tradycyjnie na pierwszych miejscu
plasuje si¢ Sopot. Wysokie ceny lokali zde-
terminowane s3 przede wszystkim prestizo-

wa lokalizacja i starg, zabytkowa zabudowa.
Na rynku pierwotnym ceny sg jeszcze wyz-
sze niz na wtérnym i wynosza ponad 11 tys.
za metr kwadratowy.

Drugim rynkiem pod katem ceny na
rynku wtérnym jest rynek warszawski. Tu-
taj dokonuje sie 20 - 30% wszystkich trans-
akcji nieruchomosciami z 20 najwigkszych
miast w naszym kraju. Miasto wyrdznia
sie spoérdd innych tym, ze cena mieszkan
z rynku pierwotnego jest nizsza o ponad
580 zt za mkw. od mieszkan z rynku wtér-
nego. Moze to wynika¢ z duzego i rosnace-
go udzialu inwestycji na etapie ,dziury w
ziemi”, ktore silg rzeczy musza by¢ relatyw-
nie tansze, aby znalez¢ nabywce. W innych
miastach zazwyczaj to mieszkania sprzeda-
wane przez deweloperdw sa wyzej wycenia-
ne niz lokale na rynku wtérym.

Rynek poznanski w ostatnim miesigcu
zostal dotkniety ograniczong podaza no-
wych mieszkan. Najbardziej popularne lo-
kale szybko znajduja swoich nabywcéw, co
spowodowalo wzrost $redniej ceny metra
kwadratowego o niemal 200 zl. Jak wyni-
ka z badann Home Broker, liczba dostepnych
w tym mie$cie nowych mieszkan z miesig-
ca na miesigc maleje nawet o kilkadziesiat
procent.

Skrajnie wyroéznia si¢ Gdynia. Cena me-
tra kwadratowego na rynku wtérnym w
tym miescie jest co prawda w $rodku staw-
ki, natomiast ceny na rynku pierwotnym sa
znacznie wyzsze, nawet od tych warszaw-
skich. W przypadku Gdyni $rednia jest wy-
windowana przez nowe, drogie inwestycje,
gdzie metr kwadratowy kosztuje kilkadzie-
sigt tysiecy zlotych za mkw.

Na najnizsze ceny wsréd duzych pol-
skich miast moga liczy¢ osoby zaintreso-
wane kupnem nieruchomoéci w Szczecinie
i Lodzi. Szczegélnie to ostanie miasto wy-
daje si¢ by¢ atrakcyjna lokalizacja w nieda-
lekiej przysztosci. Plany nowych inwestycji
oraz blisko$¢ rozrastajacej si¢ stolicy moga
przyczyni¢ sie do zwiekszenia atracyjnosci
tego miejsca wsrdd inwestorow kupujacych
mieszkania na wynajem. H
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WINE BANKING

SZTUKA INWESTOWANIA
DLA WYTRAWNYCH GRACZY

JAKUB DOMAGALSKI
JAKUB.DOMAGALSKI@GAZETATREND.PL

Inwestycje alternatywne od wielu lat
stanowia odrebng klase aktywow w $wie-
cie inwestycji. Mozliwo$¢ uzyskiwania po-
nadprzecietnych stép zwrotu, a takze inwe-
stowania w instrumenty czy produkty, kto-
re si¢ lubi i ceni, staje si¢ bardzo interesu-
jaca alternatywg wérdd catej gamy mozli-
wosci inwestycyjnych, takich jak: inwesto-
wanie w sztuke, w stare samochody, inwe-
stowanie w monety kolekcjonerskie, fila-
telistyka, inwestowanie w surowce, a tak-
ze przyjemne i pozyteczne - inwestowa-
nie w wino. W ostatnich czasach o winie
mowi sig i pisze, ze stanowi juz ono odreb-
na klase aktywow, gtéwnie dzieki powsta-

TRE

niu londynskiej gietdy wina, zapewniajacej
handel na najwyzszym poziomie pomiedzy
dostawcami trunku a brokerami i domami
aukcyjnymi. Juz wiele wiekéw przed na-
sz3 erg, wino bylo przedmiotem spozycia,
jednak prawdziwa era wina nastata dopie-
ro w $redniowieczu, w czasach dynamicz-
nego rozwoju winnic w Europie Zachod-
niej. Duze znaczenie nadal winie réwniez
poczatek chrzeécijanstwa. Wielkg sztuka
jest posiadanie wiedzy i umiejetnosci ob-
chodzenia si¢ z winem, a takze rozpozna-
wania dobrych i zlych gatunkéw wina. Na
jako$¢ wina sktada si¢ spora gama réwnych
czynnikéw, ktére majg istotne znaczenie
nie tylko w smaku i wygladzie (od szcze-
pu winogron, po bukiet, smak czy rocznik
wina). Niemale znaczenie ma sama winni-

ca, jej tradycja i jako$¢ potwierdzona cer-
tyfikatami.

Wino jest przyjacielem medrcéw i nieprzyja-
cielem pijakéw

Na kazdym rynku znajdujg si¢ wielcy
znawcy, ktérzy swoja wiedza i talentem po-
trafig doskonale oceni¢ warto$¢ inwestycji.
W klasycznych inwestycjach jest wszech-
obecny i niezapomniany Warren Buffet
czy George Soros, ktorzy okreslaja quo va-
dis $wiata inwestycji. Na rynku wina inwe-
stycyjnego wystepuja rowniez wybitne po-
stacie do ktorych zalicza si¢ od wielu, wie-
lu lat Roberta Parkera, bedacego jednym
z najbardziej wplywowych krytykéw wina
na $wiecie. Wielu inwestoréw liczy sie ze
zdaniem Parkera, ktéry zastuzyl sie $wiatu

Przyktadowe historyczne stopy zwrotu z wina en primeur:

Wino Cena w momencie Cena aktualna | Zmiana
wej$cia wina en pri- | (12.01.2010r.) | procentowa
meur na rynek

Carruades de Lafite 2006 | 410 GBP (04.2007) 1815 GBP +343%

Mouton Rothschild 2006 | 3200 GBP (04.2007) | 4250 GBP +33%

Lafite Rothschild 2006 3400 GBP (04.2007) | 5100 GBP +50%

Carruades de Lafite 2007 | 600 GBP (04.2008) 1400 GBP +133%

Mouton Rothschild 2007 | 2400 GBP (04.2008) | 2800 GBP +17%

Lafite Rothschild 2007 2500 GBP (04. 2008) | 3300 GBP +32%

Carruades de Lafite 2008 | 550 GBP (04.2009) 1400 GBP +155%

Mouton Rothschild 2008 | 1450 GBP (04.2009) | 2850 GBP +97%

Lafite Rothschild 2008 1590 GBP (04.2009) | 5100 GBP +221%

Srednia stopa | 120%
zwrotu

Zrédto: Wealth Solutions, usredniona stopa - Redakeja

wymys$lajac stupunktowy system rankingo-
wy pozwalajacy na ocene waloréw wina in-
westycyjnego. Oczywiscie znawcdéw wina
mozna podzieli¢ na dwie grupy: na zwy-
klych degustatoréw — amatoréw wina oraz
zawodowych znawcodw - tzw. kiperow. Jak
pisze w swoich esejach prof. dr hab. Ro-
man Tokarczyk, kiperzy twierdza, ze ,.de-
gustowanie wina jest raczej umiejetnosciq
niz sztukg, ktérej nalezy uczy¢ si¢ z poko-
rg - rozréznial odcienie koloréw, zauwa-
zac bogactwo bukietu , delektowad sie niepo-
wtarzalnoscig smakoéw. Dzigki opanowaniu
owej umiejetnosci, potrafig oceniaé, kiedy
wino jest doskonate, rasowe, wielkopariskie,
a kiedy zwyczajne, prymitywne, ordynarne’”.

Swiatowe inwestowanie na Liv-Ex

Do najwiekszych osrodkéw handlu wi-
nem, od wielu lat, zalicza si¢ Londyn,
Nowy Jork oraz Chicago. Od pewnego cza-
su do $wiatowej czotéowki dolaczyt row-
niez Hongkong. W 1999 r. w Londynie po-
wstala najwieksza londynska gielda wina
Liv-ex czyli London International Vinta-
ge Exchange, ktdrej zasady dziatania sg od-
wzorowaniem typowych gietd : NYSE czy
NYMEX. Na londynskiej gieldzie wina
przedmiotem transakcji sa wina pochodza-
ce z najlepszych gatunkoéw, gléwnie wina
francuskie. Najpopularniejszy indeks win
inwestycyjnych LIV-EX100 (sto najlep-
szych win) skupia gtéwnie francuskie wina
z regionu Bordeaux, ktére stanowig blisko
95% udzialu w calym indeksie (Lafite Ro-
thschild, Mouton Rothschild, Latour, Pal-
mer czy Margaux). Jednak nie kazde wino
nadaje si¢ do zaliczenia do grona najlep-

szych win inwestycyjnych wchodzacych
w skiad indeksu. Jednym z kryteriéw
jest ranking Roberta Parkera. Wina bio-
race udziat w kalkulacji indeksu musza
mie¢ co najmniej 95 punktow i by¢ fi-
zycznie dostepne na rynku brytyjskim.
Kwartalna rewizja indeksu pozwala
na zapewnienie odpowiedniej jako$ci
win i standardéw. Wszystkie ceny win
wchodzace w sktad indeksu oblicza-
ne sa na podstawie cen $rednich, kto-
re podlegaja weryfikacji przez komitet
inwestycyjny wysokiej klasy specja-
listow z Liv-Ex. Indeks Liv-Ex 500 jest
szerszym odbiciem rynku wina. W 2009
r. na londynskiej gieldzie wina powstal
trzeci kluczowy indeks, Fine Vine Investa-
bles, w sklad ktérego wchodza tylko naj-
lepsze wina z rejonu Bordeaux we Frangji.
Indeks ten, w odrdznieniu od pozostatych
dwoch indekséw, zostal obliczony wstecz
az do 1988 roku., co ma dodatkowo zapew-
ni¢ mozliwo$¢ poréwnywania i analizowa-
nia fluktuacji cen wina. Co wazne, indeksy
wina maja prawie zerowe korelacje w sto-
sunku do najwazniejszych indeksow giet-
dowych $wiata. Dla przykladu w okresie
2001 - 2009 korelacja indeksu wina z in-
deksem FTSE100 wyniosta ok. 0,3 czy ok.
0,4 z indeksem cen nieruchomosci w Wiel-
kiej Brytanii *. Stopy zwrotu indekséw wy-
nosza dla LIV-Ex100 ponad 140%, dla LIV
-Ex500 110% tylko w okresie od maja 2005
do stycznia 2010.

Mozliwosci inwestowania w wino w Polsce
Generalnie inwestowanie w wino
sprowadza si¢ do dwodch gléwnych o

Wptyw na rynek wina Roberta Parkera

Najwiekszy, a zarazem najbardziej
kontrowersyjny, wptyw Parkera na ry-
nek wina wywarl jego 100-punktowy
system rankingowy. Kazde wino moze
uzyskac od 50 do 100 punktéw - za ko-
lor, wyglad, bukiet, smak, dlugos¢, po-
tencjal. W wielu sklepach w USA na
pétkach z winem podawany jest wynik z
rankingu Parkera. Wina, ktére uzysku-
ja rezultat w przedziale 90-95, uwazane
sg za ,wybitne” i ich sprzedaz zdecydo-
wanie ro$nie (wraz z cena), podczas gdy
wina ocenione na 75-79 (,ponadprze-
cietne”), a nawet 80-89 (,,bardzo dobre”)
maja ktopoty ze sprzedaza.

Zrédlo: Wikipedia
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form inwestowania: forma zakupu butelek
(skrzynek) wina lub zakup wina w becz-
kach tzw. en primeur. Oczywiscie poza
bezpos$rednim zakupem wina, inwestor
moze dokonaé kupna trunku poprzez za-
kup instrumentéw finansowych, np. takich
jak certyfikaty inwestycyjne funduszy pol-
skich i zagranicznych, lub dokona¢ zakupu
calej winnicy. Mozna réwniez pokusi¢ sie
o zakup za posrednictwem doméw aukeyj-
nych, np. Christie’s, jednak trzeba pamie-
ta¢, ze kupno na aukcjach wigze si¢ réow-
niez z zaplatg prowizji.

Juz od wielu lat mozliwo$¢ inwestowa-
nia w wino dostgpna jest za posrednic-
twem firmy Stilnovisti dla klientow w Pol-
sce i Wielkiej Brytanii, gdzie spétka ma
swoje biura. Firma aktywnie dziala w Pol-
sce juz od kilku lat, jednoczesnie wykorzy-
stujac okres dobrej koniunktury na ryn-
ku wina. Z pewnoscia globalne zalamanie
na $wiatowych rynkach finansowych odbi-
fo si¢ réwniez na rynku wina, a indeks LIV
-Ex100 w okresie czerwiec 2008 - grudzien
2008 spadl o ponad 20%. Sita tego ryn-
ku jest bardzo duza i wiedzg o niej nie tyl-
ko doradcy Stilnovisti, ale rowniez Ipope-
ma TFI z funduszem inwestycyjnym Fine
Wine FIZ Aktywéw Niepublicznych utwo-
rzonym w polowie 2008 r. Fundusz skfa-
da si¢ w 95% z win kupowanych na ryn-
ku wtérnym w butelkach oraz win typu en
primeur, pozostajacych jeszcze w beczkach.
Stopa zwrotu certyfikatu inwestycyjnego
na koniec 2009 r. wyniosta -6,47%. Wyce-
na funduszu odbywa si¢ kwartalnie. Od
niedawna na polskim rynku inwestowanie
w wino oferowane jest przez Wealth Solu-
tions (WS) kierowana przez Macieja Kos-
sowskiego. W ubieglym roku Krzysztof
Maruszewski, prezes Stilnovisti, dolaczyl
do zespotu Wealth Solutions, by wspdlnie
zaoferowa¢ wytrawnym klientom WS do-
datkowe mozliwosci inwestycyjne. Posze-
rzenie oferty przez Wealth Solutions doda
zapewne rozmachu przy planowanym de-
biucie na warszawskiej GPW. Wladze spol-
ki planowaly juz debiut na warszawskiej
gieldzie, jednak trwajacy kryzys spowodo-
wal przesuniecie tego projektu na kolejne
lata. Podczas subskrypcji trwajacej od 1 lu-
tego do 15 marca klienci WS mogag wzigé¢
udzial w inwestycji en primeur polegaja-
cej na zakupie wina lezakujacego w becz-
kach. Minimalna warto$¢ inwestycji wyno-
si 2.500 GBP.

Przewaga inwestycji en primeur jest
cena zakupu wina, ktéra moze by¢ nizsza
nawet 0 30% w stosunku do wina butelko-
wego. Pomimo iz zamawiajac wino, specja-
lisci z WS kieruja sie ocenami Roberta Par-
kera, istnieje jednak ryzyko, Ze zakupione
wino po okresie lezakowania i butelkowa-
nia nie osiggnie wymaganej stopy zwrotu.
W przypadku zakupu skrzynek wina, inwe-

TRE

stor posiada juz dokladng informacje o ja-
koéci i warto$ci wina. W przypadku en pri-
meur dokladnej informacji nie ma, jednak
jest to rekompensowane wysoka oczekiwa-
ng stopa zwrotu. Zwykle jest ona znacz-
nie wyzsza niz w przypadku stép zwrotu
w zakup wina butelkowanego. W inwesty-
cji typu en primeur wino zwykle kupowa-
ne jest na 2, 3 lata przed rozlaniem go do
oryginalnych butelek. Wtedy réwniez wino
poddawane jest dodatkowym wycenom
jakos$ci, gdzie jest okazja do skokowego
wzrostu stopy zwrotu na danej inwestycji.

W wino warto inwestowac. ..
Jak pokazuja statystyki, inwestowanie w
wino jest ciekawg forma alokacji kapitatu

przynoszaca wysokie zyski. Opierajac ana-
lize¢ wynikéw inwestycyjnych w oparciu o
dane z Wealth Solutions, wida¢, ze wytraw-
ni gracze moga zarobi¢ niemale pienigdze
w krotkim czasie. W $rednim czasie trwa-
nia inwestycji ok. 2,3 lat, stopa zwrotu wy-
niosta 120% (en primeur). Co ciekawe, nie
wszystkie renomowane wina Rothschild
osiagnely wysoka stope zwrotu. Warto jed-
nak pamigtaé by inwestycja w wino nie sta-
nowila jedynej inwestycji, gdyz moze si¢ to
wigza¢ ze zbyt duzg ekspozycja na ryzyko,
w mysél zasady wyznawanej przez Harrego
M. Markowitza: nie wkladaj wszystkich jaj
do tego samego koszyka. W

ze wine bankingiem.

gatych?

Stilnovisti?

bankingiem.

row.

wanej inwestycji en primeur?

Dziekuje za rozmowe.

Rozmowa z Krzysztofem Maruszewskim, Prezesem Stilnovisti,
Dyrektorem Dziatu Inwestycji Alternatywnych Wealth Solutions

Jakub Domagalski: Skad wziela si¢ u Pana che¢ inwestowania w wino? Tradycja
rodzinna czy po prostu dobra okazja do inwestycji?

Krzysztof Maruszewski: Moja przygoda z inwestycjami
winnymi rozpoczela si¢ od pomystu na firme zajmujaca sie in-
westowaniem w dzieta sztuki - art banking. Dopiero w trak-
cie rozwoju tego produktu dotarfem w literaturze na czastko-
we opisy inwestycji w alkohole i w ten sposéb zajatem sie tak-

].D. Jakie sa bariery wejscia na rynku wina jesli chodzi o
aktywne inwestowanie? Czy to forma inwestycji tylko dla bo-

K.M. Jest to forma inwestowania dla kazdego, ale oczywiscie
w ograniczonym zakresie jesli chodzi o udzial w calosci portfela. Ksigzkowo procento-
wy udzial inwestycji alternatywnych w portfelu nie powinien przekracza¢ 15-20% i tego
trzymamy si¢ w rekomendacjach dla naszych Klientéw. Jesli chodzi o kwote to inwesty-
cje mozna rozpoczaé juz od paru tysiecy zlotych.

J.D. Jak powstal pomyst na firme zajmujaca si¢ inwestowaniem w wino i sztuke

K.M. Od czaséw liceum chcialem si¢ zajmowac sztuka, przede wszystkim myslatem o
byciu marszandem lub prowadzeniu galerii. Stad po paru udanych biznesach, ktére po-
zwolily mi sfinansowaé rozwoj nowej spotki, utworzytem firme zajmujaca si¢ art i wine

].D. Kiedy ewentualnie planowana jest kolejna inwestycja w wino?

K.M. Inwestowaé w wino mozna w kazdym momencie w roku. Przy winach en pri-
meur jest to szczegdlnie korzystny moment, bowiem kupujemy wina, mozna powiedzie¢,
na rynku pierwotnym, a to oczywiscie wiaze si¢ z duzymi zyskami dla naszych inwesto-

].D. Ile kosztuje Panistwa usluga potencjalnego inwestora, np. w przypadku plano-

K.M. Prowizje wynoszg od 9-15%, oczywiscie nie sg niskie, ale zyski na tych rynkach
tez nie naleza do niskich ($rednio 40-50% w skali roku) a ponadto sama inwestycja tez
jest zlozona pod katem organizacyjnym i logistycznym.

P

. —

POLSKI INWESTOR
NA RYNKU SUROWCOWYM

Inwestowanie na rynku akcyjnymi i na rynku obligagji nie jest skomplikowane — nawet poczatkujacy inwestorzy moga z tatwoscia zrozumiec zasade
dziatania powyzszych instrumentow. Mozemy wigc stac si¢ wspotwascicielami jakiejs spotki czy tez wierzycielami jakiegos podmiotu. Tymczasem w
przypadku surowcow inwestowanie bezposrednie praktycznie nie wchodzi w gre — zamiast kupowac kilkadziesiat barytek ropy czy tez tone pszeni-
cy prywatni inwestorzy czesto postuguja sie instrumentami finansowymi, ktérych wartos¢ jest oparta o cene konkretnego surowca. Spora czesc tych
instrumentow jest juz dostepna dla polskich inwestorow.

DOROTA SIERAKOWSKA
DOROTA.SIERAKOWSKA@GAZETATREND.PL

Futuresi CFD

Najpopularniejszym instrumentem fi-
nansowym, powigzanym z cenami Surow-
cow, sa oczywiscie kontrakty futures. To
wlasnie w ten sposob obraca si¢ milionami
ton surowcow na catym $wiecie. Bardzo czg-
sto nabycie kontraktu futures wigze si¢ z fi-
zyczng dostawg danego dobra w okreslo-
nym momencie w przysztosci. W ten spo-
sob przedsiebiorstwa, ktére wykorzystuja
dany surowiec w produkcji, ograniczaja ry-
zyko zmiany jego ceny. Oczywiscie dla inwe-
storéw indywidualnych wygodniejsze sg fu-
tures z rozliczeniem pieni¢znym.

Jednoczesnie coraz popularniejsze staja
sie kontrakty CFD (contract for difference),
w ktérych sprzedajacy zobowigzuje si¢ za-
placi¢ kupujacemu réznice pomigdzy warto-
$cig instrumentu bazowego w dniu wykona-
nia kontraktu a wartoscig instrumentu bazo-
wego w dniu ustalania kontraktu (gdy rézni-
ca ta okaze si¢ ujemna, to kupujacy placi ja
sprzedajacemu). Roznica pomigdzy zwykly-
mi kontraktami futures a kontraktami CFD
polega przede wszystkim na tym, ze w przy-
padku tych drugich osoba nabywajaca nie
staje sie wlascicielem danego instrumentu
bazowego.

W Polsce mozliwosci zwigzane z gra na
tego typu kontraktach sg ograniczone, jed-
nak oferty réznych biur maklerskich stale si¢

powigkszaja. Wiele platform inwestycyjnych
pozwala gra¢ na popularnych surowcach, ta-
kich jak ropa naftowa, miedz czy ztoto - a
coraz cze$ciej w ofercie biur maklerskich
pojawiaja sie¢ CFD na inne surowce, np. pro-
dukty rolne.

Zaleta wykorzystania kontraktéw termi-
nowych oraz CFD jest przede wszystkim
mozliwo$¢ zarabiania zaréwno na wzro-
stach, jak i na spadkach cen instrumentu ba-
zowego. Niewielki depozyt zabezpieczajg-
cy sprawia, Ze takie kontrakty moga naby¢
nawet osoby o skromnej zasobnosci port-
fela. Zastosowanie dzwigni finansowej jest
jednak ryzykowne - jesli sytuacja na rynku
nie rozwinie si¢ po mysli inwestora, moze on
ponies¢ spore straty.
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Akgje i opcje na akcje

W surowce mozna inwestowac takze przy
pomocy rynku akgji. Bardzo wiele spdtek na
$wiecie opiera swoja dziatalno$¢ na surow-
cach, czy to przez wydobywanie ich, czy tez
przez wykorzystanie ich w produkcji innych
doébr.

W Polsce jedyna typowo surowcowa
spolka jest KGHM Polska Miedz S.A., ktd-
ra — oprocz wydobywania miedzi - jest tak-
ze czolowym producentem srebra na $wie-
cie. Notowania akgji tej sp6tki wyraznie do-
datnio korelujg z ceng miedzi na §wiatowych
rynkach, co sprawia, ze akcje KGHM sg wy-
godng alternatywa dla oséb, ktére nie chca
mie¢ w swoim portfelu instrumentéw po-
chodnych. Spora dodatnig korelacje moz-
na takze zaobserwowaé, poréwnujac noto-
wania ropy naftowej i ceny akcji spétek PKN
Orlen oraz Lotos - jednak ze wzgledu na
fakt, ze firmy te zajmuja si¢ gléwnie prze-
twérstwem , a nie wydobywaniem ropy, za-
lezno$¢ jest zaburzana przez np. narzucane
marze rafineryjne.

Wybér spélek notowanych na polskim
rynku jako proxy cen surowcow jest wigc
mozliwy, chociaz bardzo ograniczony. Duzo
wigksze mozliwosci daje zakup akeji przed-
siebiorstw notowanych na gietdach zagra-
nicznych - a ta opcja jest juz dostgpna dla
polskich inwestoréw. Dla przyktadu, prze-
widujac wzrost cen zlota, mozna naby¢ ak-
cje spolek, ktérych podstawowa dziatal-
no$¢ obejmuje wydobycie tego kruszcu (np.
Agnico Eagle Mines, Kinross Gold Corpora-
tion, Randgold Resources Ltd, itp.).

Najwigksza zaleta inwestowania w akcje
spotek powigzanych z surowcami jest pro-
stota transakcji. O ile jednak w przypadku
udzialéw spétek notowanych na GPW kosz-
ty transakcyjne sa niewysokie, to zakup akcji
spotek notowanych za granicag moze wigza¢
sie ze sporymi prowizjami. Wadg tej metody
jest takze zaleznos¢ cen akcji spétek od wie-
lu réznych czynnikéw, niepowigzanych z su-
rowcami, takich jak: kompetencje zarzadu,
dzialalnos$¢ zwiazkéw zawodowych, zmiany
w systemie prawnym.

Inwestorzy o mniejszej awersji do ryzyka
moga pokusic sie o zakup opcji na akcje da-
nej spotki — to rozwigzanie pozwoli im za-
rabia¢ takze na spadkach. Niestety w Pol-

Nie pozostawiajn 1y
samym sobie

sce plynnos¢ opcji na akcje KGHM czy PKN
Orlen pozostawia wiele do Zyczenia. Nie-
ktére biura maklerskie oferuja mozliwos¢
gry na instrumentach opartych o notowania
spotek zagranicznych - jednak tu zazwyczaj
trzeba sie liczy¢ z wysokimi kosztami trans-
akcyjnymi.

Wszechstronny forex

Jednym z posrednich sposobéw na inwe-
stowanie na rynku surowcowym jest... rynek
walutowy. W jednym z poprzednich nume-
réw miesiecznika ,, Trend” (numer 8 (15), li-
stopad 2009r.) pojawit sie artykul dotyczacy
tzw. commodity currencies, czyli walut, kto-
re sg w istotny sposob powiazane z rynkiem
surowcowym. Zazwyczaj zalicza si¢ do nich
dolary: kanadyjskiego, australijskiego oraz
nowozelandzkiego (okreslane wspolng na-
zwg comdollars), ale do commodity curren-
cies nalezy takze szereg mniej popularnych
walut, ktérych warto$¢ wykazuje duza kore-
lacj¢ z ceng surowcow.

Dla przyktadu, przewidujac wzrost cen
zlota, mozemy zagra¢ na umocnienie si¢ po-
tudniowoafrykanskiego randa, jako ze RPA
jest jednym z najwigkszych producentow
tego kruszcu na $wiecie, a wzrost cen zlota
czesto idzie w parze z aprecjacja randa. Za-
réwno comdollars, jak i potudniowoafry-
kanski rand, sa dostgpne dla polskich inwe-
storéw pod postacig par walutowych z ame-
rykanskim dolarem.

Oczywiécie gra na rynku walutowym
wigze si¢ ze sporym ryzykiem. Po pierwsze,
kursy walut sg zalezne od wielu zmiennych,
w tym od sytuacji polityczno-gospodarczej
w danym kraju - a ta potrafi by¢ nieprze-
widywalna. Po drugie, w przypadku forexu
inwestorzy czesto ulegaja pokusie stosowa-
nia duzej dzwigni, ktéra — przy niekorzyst-
nej zmianie kursu — moze pociagna¢ za soba
olbrzymie straty.

Inwestowanie bezposrednie — czasem warto
Kupno tony ryzu czy tez kilkudziesigciu
barylek ropy dla indywidualnego inwestora
byloby — méwiac delikatnie — nieco proble-
matyczne. Dlatego tez inwestowanie w su-
rowce w formie fizycznej nie jest popularne
wsrdd przecietnych zjadaczy chleba. Wyjat-
kiem od tej reguly sa metale szlachetne, kto-
re sg powszechnie dostepne w formie szta-

Ma stronie www.wioskisos.org zamiesoilicmy bezplatry
Program PITY 2009, ktéry utabwi rozliczenie.

bek i monet.

Szlachetne kruszce w fizycznej formie sa
bezpieczna lokata kapitatu ze wzgledu na to,
ze posiadajg warto$§¢ wewnetrzng. Dodat-
kowo nalezy jednak zwrdci¢ uwage na to, ze
wiele monet posiada choc¢by niewielka war-
tos¢ kolekcjonerska, co sprawia, ze za przed-
mioty te nalezy zaptaci¢ wiecej (czasem duzo
wigcej) niz wynosi warto$¢ samego kruszcu.

Zaletg inwestowania poprzez kupno szta-
bek i monet jest prostota transakcji, pltyn-
no$¢ na tym rynku oraz tatwa dostepnosé
przedmiotéw obrotu. Dla inwestoréw indy-
widualnych problemem moga by¢ jednak
koszty zwigzane z przechowywaniem krusz-
céw - w przypadku wigkszej ich ilo$ci warto
je bowiem ubezpieczy¢ od kradziezy.

Dla leniwych

Oferta biur maklerskich zwigzana z han-
dlem surowcami stale si¢ powigksza. Na
rynku tym konkurujg ze sobg takze towarzy-
stwa funduszy inwestycyjnych. Mozna wigc
powierzy¢ swoj kapital specjalistom poprzez
zakup odpowiedniego produktu struktury-
zowanego lub jednostek uczestnictwa fun-
duszu inwestycyjnego, powiazanego z su-
rowcami.

Zaleta tego sposobu bedzie dywersyfika-
cja, dzieki ktorej inwestor jest w stanie za-
pobiec duzym wahaniom wartoséci swojego
portfela. Niemniej jednak, przed kupnem
danego produktu warto si¢ dokladnie przyj-
rzec jego strukturze — moze si¢ bowiem oka-
zaé, ze powigzanie ceny danego instrumen-
tu z ceng konkretnego surowca jest znikome.

Szeroki wachlarz mozliwosci

Nietrudno zauwazy¢, ze ostatnimi cza-
sy na polskim rynku zapanowala ,,moda na
surowce’, a wieksze zainteresowanie surow-
cami ze strony indywidualnych inwestoréw
idzie w parze z poszerzaniem oferty biur
maklerskich o instrumenty finansowe po-
wigzane z rynkami towarowymi. Mimo na-
dal wystepujacych trudnoéci w dostepie do
niektérych instrumentéw finansowych, a
takze nierzadko wysokich kosztow transak-
cyjnych, polscy inwestorzy maja wiec coraz
wigksze mozliwo$ci zarobku na zmianie cen
surowcow — i coraz czesciej te szanse wyko-
rzystuja. W

.40 ; -
Przekaz 1 A‘J na rzecz osieroconych dzieci

Wystarczy, e wpizzesz nasze dane w odpowiednig rubryke formularza PIT:
Stowarzyszenie SOS Wioski Dziecigee w Polzce, KAS 0000 056 901

DZIECIECE

S0S WIDSKI

NO TO SPADAMY!

Coraz wieksze zainteresowanie inwestoréw towarzyszy mozliwosci zarabiania na ruchach gietdy w obie strony — zaréwno biorac pod uwage cate in-
deksy, jak i poszczegolne spotki. Co wazniejsze naprzeciw oczekiwaniom wychodza polscy ustawodawcy, gietda i KDPW.

KAROL MATCZAK
REDAKCJA@GAZETATREND.PL

Zarabiamy w obie strony

WIG20 spada. Inwestorzy majacy krét-
kie pozycje spokojnie $ledza kolejne czer-
wone $wieczki na wykresie. Sytuacja os6b
posiadajacych akcje jest nieco gorsza - in-
deksy $wiecace na zielono powigkszaja
ich portfele, natomiast podczas spadkow
moga jedynie probowac zmniejszaé straty
sprzedajac posiadane walory, liczac, ze uda
sie odkupi¢ je taniej.

W tym miejscu przychodzi nam z po-
mocg kréotka sprzedaz. Sam proces moze
wydawac¢ si¢ dosy¢ prosty. Pozyczamy pa-
piery i sprzedajemy je na rynku, zaklada-
jac, ze kurs bedzie spadal. Nastepnie wy-
wiagzujemy sie z naszego zobowiazania,
odkupujac walory po nizszej cenie. Jed-
nak kontrowersje moze wzbudzi¢ fakt po-

zyczania — czy jest ono niezbedne? Czy w
chwili sprzedawania na krétko musimy
posiada¢ przedmiot transakcji? Technicz-
nie — nie. Rozliczenie transakcji, ktérych
przedmiotem sg akcje wykonywane jest w
trybie D+3, wiec dopiero w tym terminie
dostawa papieréw stanie si¢ wymagalna.
W opisywanym przypadku powstaje
pewne potencjalne zagrozenie - jednost-
ka moze sprzedaé wiecej instrumentdéw,
niz jest na rynku! Efektu takiego zabiegu
nie trzeba opisywaé. Opisywany proceder
nosi nazwe ,,nagiej” krotkiej sprzedazy. Jak
si¢ do tego odnosi rodzimy ustawodawca?
Stwierdza, iz konieczne jest ustalenie zasad
i terminu pozyskania instrumentéw przez
zbywce oraz upowaznienie wykonujace-
go omawiane zlecenie do zawarcie umowy
pozyczki papieréw na rachunek zbywecy,
jezeli ten ostatni nie wywigzal sie ze swoje-
go obowiazku. Szczegdtowe regulacje po-

zostaja w gestii GPW i KDPW.

Krotka sprzedaz w Polsce

Krotka sprzedaz pod wzgledem formal-
nym istnieje na polskim rynku od 21 grud-
nia 1999 roku. Warszawski parkiet czy-
ni przygotowania majace na celu narzuce-
nie pewnych ram na omawiany tryb sprze-
dazy i szersze wprowadzenie jej na gielde.
I trzeba przyznad, iz ma nad czym praco-
wac¢, gdyz rozporzadzenie dotyczace trybu
pozyczania papieréw wartosciowych juz
nie obowiazuje, a wszelkie uregulowania
pozostaja w gestii Gieldy i Krajowego De-
pozytu. Nalezy tutaj podkresli¢ tez istot-
ne, a nawet niezbedne zmiany w ustawie
o funduszach inwestycyjnych. Do najwaz-
niejszych nalezy wydtuzenie dopuszczal-
nego okresu pozyczek z 6 do 12 miesie-
cy. Dodatkowo fundusz moze wykonywaé
opisywane czynnosci przy udziale firm
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inwestycyjnych oraz bankéw powierni-
czych lub podmiotéw prowadzacych sys-
tem zabezpieczania plynnosci rozliczen.

Warto tez zwrdci¢ uwage na koniecz-
no$¢ wprowadzenie systemu udzielania
pozyczek papierow, aby umozliwi¢ jak naj-
prostsze zawieranie tego typu transakcji —
by¢ moze stworzenie catego rynku pozy-
czek. Nalezy minimalizowa¢ nierozliczo-
ne transakcje, tym bardziej, iz KDPW pla-
nuje wprowadzi¢ odpowiednie wspdtczyn-
niki, ktére bada¢ beda liczbe zawieszonych
rozliczen, zaréwno na konkretnym papie-
rze wartosciowym, jak i dla danego uczest-
nika. Przekroczenie okres§lonego pozio-
mu skutkowaé bedzie zawieszeniem moz-
liwoéci sprzedawania ,,na krotko”, a w kon-
sekwencji moze pociagna¢ za soba inne
sankcje (oplaty dyscyplinujace, pozyczki
automatyczne, interwencje KDPW). Ma to
na celu ograniczenie ryzyka zwigzanego ze
sprzedaza waloréw, ktorych podmiot nie
posiada i potencjalnie nie pozyska.

. Waznym elementem podczas sklada-
nia zlecen krotkiej sprzedazy jest odpo-
wiednie ich oznaczenie oraz umozliwienie
zablokowania zawierania tego typu trans-
akcji na danym papierze lub przez danego
uczestnika. Chodzi tutaj o kontrole poczy-
nan uczestnikoéw i ochrone rynku w sytu-
acjach anormalnych.

Rzut oka na Stany Zjednoczone

W zwiazku z wiodaca rola amerykan-
skich parkietéw warto jest zwrdci¢ uwage
na funkcjonowanie tamtejszego parkietu
w omawianym kontekécie. Krotka sprze-
daz i konsekwencje jej istnienia sg tema-
tem licznych debat, zaréwno na poziomie
publicznym, jak i regulacyjnym - prowa-
dzonym przez SEC. Mechanizm ten ma
tyluz zwolennikéw, ilu przeciwnikéw. Co
wazniejsze, Owa wrzawa raczej nie zmierza
ku koncowi.

19 wrzeénia 2008 — SEC (wespo6t z bry-
tyjskim FSA) wprowadzil zakaz krotkiej
sprzedazy dla papieréw warto$ciowych
799 spotek, ktory stal si¢ natychmiast wy-
magalny. Przewodniczacy komisji, Chri-
stopher Cox stwierdzil, iz uzyje kazdej
broni, aby zwalcza¢ manipulacje, ktéra bu-
dzi strach u inwestorow i catego rynku.
Niemniej jednak okreslil, iz jest to dziata-
nie tymczasowe.

24 lutego biezacego roku - ta sama in-
stytucja przywrocita zasade zwang ,,uptick
rule”, ktora zostala zniesiona w roku 2007,
przy czym w do$¢ okrojonym zakresie.
Jak dziala taki mechanizm? Otéz umoz-
liwia zawieranie krotkiej sprzedazy tylko
podczas ruchu wzrostowego (tick w gore).
Wprowadzono tutaj jednak ograniczenie —
wymog ten aktywuje sie tylko w przypad-
ku spadkéw o wartosci powyzej 10% w cig-
gu jednego dnia. Warto zauwazy¢, iz wpro-
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wadzenie tego ograniczenia zostalo przy-
jete stosunkiem gloséw 3 do 2, co $wiad-
czy¢ moze o watpliwosciach co do jego sto-
sowania i efektywnosci.

Strach i ztote gory

Omawiany rodzaj transakcji jest obiek-
tem zaréwno ostrej krytyki, jak i pozytyw-
nej akceptacji. Badania empiryczne poka-
zujg wigkszg zmienno$¢ rynku przy wpro-
wadzonej krotkiej sprzedazy, aczkolwiek
wielu naukowcoéw zwraca uwage na jej
stabilizujacy charakter. Nie zapominaj-
my tez o licznych strategiach opartych na
pozyczaniu papieréow (hedging, arbitraz).
Strach przed zwigkszeniem si¢ zmienno$ci
rynku jest oczywisty. Nalezy jednak mie¢
na uwadze fakt, ze gdy kto$ traci - inny
zarabia. A zyski zazwyczaj reinwestuje po
nizszych cenach, co prowadzi do wzro-
stow. Wiedzac, iz ceny np. akcji nie moga
spada¢ w nieskonczonos$¢ (w przeciwien-
stwie do teoretycznego ruchu wzrostowe-
go), mozna zalozy¢, ze krotka sprzedaz
moze stanowi¢ dobry sposéb na zabezpie-
czenie portfeli inwestoréw. Nawet zaklada-
jac wiekszy zakres wahan kursow i tak naj-
wieksze znaczenie dla rozwoju rynkéw ma
dlugoterminowy trend, a do wigkszych od-
chylen rynkéw bedziemy musieli si¢ przy-
zZwyczaic.

Oczami inwestora

Na zakonczenie spdjrzmy na krotka
sprzedaz z punktu widzenia inwestoréw
- zaréwno instytucjonalnych, jak i indy-
widualnych. Bez watpienia jest to trafio-
ny pomyst dla licznych funduszy, dla kté-
rych wprowadzony system moze oznaczaé
dodatkowe przychody wynikajace z pozy-
czania instrumentéw. W przypadku du-
zych podmiotéw dynamiczne reagowanie
na zmiany rynkowe moze by¢ trudne, wigc

zwroty z waloréw trzymanych w portfe-
lu moga zosta¢ zwiekszone przy znacznie
obnizonym ryzyku. Oczywista wydaje si¢
konieczno$¢ zabezpieczenia pozyczki. Tu-
taj nowa forma ustawy o funduszach inwe-
stycyjnych jest do$¢ precyzyjna - zabezpie-
czenie moze mie¢ postaé srodkéw pieniez-
nych, papieréw wartosciowych lub praw
majatkowych, wymienionych w statucie
funduszu. Dodatkowo warto$¢ zabezpie-
czenia nie moze spa$¢ ponizej wartosci po-
zyczonych waloréw przez caly okres trwa-
nia umowy. Tak wigc ustawodawca wpro-
wadzil odpowiednie mechanizmy ochron-
ne.

Z punktu widzenia inwestora indywi-
dualnego istotnym aspektem bedzie koszt
pozyczki (liczony w stosunku do warto$ci
potencjalnej transakeji krotkiej sprzedazy)
oraz plynnos¢ waloréw (aby moéc ewen-
tualnie zamkna¢ pozycje). O ile sensow-
na dyskusja odnoszaca si¢ do pierwszej z
watpliwosci jest praktycznie niemozliwa,
o tyle projektowane zmiany w regulami-
nie majg wyselekcjonowaé grupe papieréow
notowanych na gieldzie, ktére zdaniem
gieldy zapewnia mozliwoé¢ swobodne-
go handlu. Méwi sie tutaj o akcjach spot-
ek z indeksu WIG20 i pozostalych, ktérych
free float wynosi co najmniej 300 mln zl,
a $rednia dzienna warto$¢ obrotu za po-
przedzajace polrocze wynosi co najmniej 4
mln. Tak wigc plynnosci powinna by¢ wy-
starczajaca.

W zwiazku z powyzszym, jezeli tylko
pozyczenie papierow bedzie wystarczajaco
fatwym procesem, a koszty transakeji beda
akceptowalne, krétka sprzedaz pozwoli na
zwiekszenie zyskowno$ci portfeli inwesto-
réw, oraz na co$ wiecej, niz tylko panicz-
ng ucieczke w obliczu spadkdéw. Oczywi-
$cie ostateczng ocene pozostawiam Czytel-
nikowi. B

CO SEYCHAC NA WALL STREET?
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NIEPEWNY WZROST
I MALY WOLUMEN TO

POWAZNE OSTRZEZENIE

PIOTR KUCZYNSKI
XELION. DORADCY FINANSOWI

W drugiej dekadzie stycznia rozpoczela sie
zapowiadana przeze mnie wczesniej stycznio-
wa korekta. Korekta, ktéra doprowadzita do
zakonczenia stycznia spadkiem indeksow. Byt
to najgorszy miesigc od lutego 2009. Jak wiec
wida¢, nie sprawdzito si¢ powiedzenie méwia-
ce, ze jaki jest poczatek stycznia, taki bedzie
jego koniec. Byki muszg si¢ modli¢ o to, zeby
nie sprawdzito si¢ rowniez powiedzenie z Wall
Street méwigce o tym, ze jaki byl styczen, taki
bedzie i caly rok. Podobno korekte wyzwolilta
zapowiedz doprowadzenia przez administra-
cje USA do rozdzielenia dziatalnosci inwesty-
cyjnej i klasycznej bankéw komercyjnych. Jed-
nak ja dramatycznego wplywu tej zapowiedzi
na wykresach akcji bankéw nie widzg. Wydaje
sie, ze po prostu rynek dojrzal do korekty, co
wida¢ bylo zreszta juz wczesniej, kiedy stan-
dardowe ,lepsze od prognoz” wyniki amery-
kanskich spotek nie budzily entuzjazmu.

Poczatek lutego znowu wyzwolil popyt,
ale checi do kupna akeji wystarczyto jedynie
na dwa dni. Potem znowu pojawily si¢ scho-
dy, ktérymi byly problemy Grecji, Portugalii i
Hiszpanii. Chodzito o zadluzenie tych krajow
(Grecja) i duzy deficyt budzetowy (wszystkie
trzy kraje). Klopoty tych krajow z zadluze-
niem miaty duzy wplyw na nastroje. Stawiam
jednak proste pytanie: czy wczesniej byt ktos
w gronie ekspertéw/analitykéw, kto nie wie-
dzial o tym, ze takie problemy muszg si¢ po-
jawi¢? Odpowiedz jest réwnie prosta: nie bylo
takiej osoby. Inaczej mowiac, gdyby tak bar-
dzo przejmowano si¢ tymi problemami, to in-
deksy powinny juz duzo wczesniej spadac.

Nie lekcewaze wymienionych wyzej czyn-
nikéw, ale uwazam, ze i bez nich korekta by
sie rozpoczeta. Korekta, ktorej rynki akeji od
dawna juz bardzo potrzebowaly tym bardziej,
ze publikowane ostatnio dane makro nie da-
waly podstawy do nadmiernego optymizmu.
Niewatpliwie jednak problemy krajow strefy

euro zwigkszyly skale sadku kursu na rynku
EUR/USD. Tam juz w grudniu rozpoczela sie
korekta pdlrocznego wzrostu, a sprawa Gre-
¢ji, Portugalii i Hiszpanii bardzo pomogla w
wyksztalceniu fali C tej korekty. Oczywiscie,
o ile to jest tylko korekta, a nie zmiana tren-
du, co jest dosy¢ prawdopodobne, bo jak na
prosta korekte to spadki byly za duze. Ten rok
moze naleze¢ do dolara.

W potowie lutego nastroje na gietdach za-
czely sie troche poprawiaé, co po czterech ty-
godniach spadkéw nie bylo niczym dziwnym.
Pretekstu do poprawy nastrojéw dostarczyty
zapowiedzi pomocy krajow UE (szczegdlnie
Niemiec i Francji) dla Grecji. Pomoc ma by¢
uwarunkowana przeprowadzeniem w Grecji
bolesnych reform, ale obawiam sie, ze wszy-
scy zdaja sobie sprawe, iz takich reform Gre-
cja nie przeprowadzi. Grecy nie sg spoleczen-
stwem spokojnie godzacym si¢ na wyrzecze-
nia. Cala ta akcja ,pomocowa” zaczyna wy-
glada¢ na dosy¢ rozpaczliwg obrone strefy
euro i samej waluty europejskiej. W przyszto-
$ci problemy zadluzonych krajow jeszcze od-
bija¢ si¢ beda czkawka, a w drugiej fazie kry-
zysu moga doprowadzi¢ do powaznych per-
turbacji.

W polowie lutego niespodzianke inwesto-
rom sprawil Fed. Podniést stope dyskontowa,
czyli stope, po ktorej pozycza $rodki bankom
komercyjnym, z 0,5 do 0,75%. Fed ttumaczyt
takie posunigcie ,normalizacjs” swojej po-
lityki, a sam ruch byl oczekiwany, bo wcze-
$niej praktycznie zapowiedzial go Ben Ber-
nanke, szef Fed. Jednak rynki oczekiwaly, ze
Fed zdecyduje si¢ na to najwczesniej w mar-
cu. Nagta decyzja, niezwigzana ze standardo-
wym, planowanym posiedzeniem, daje wiecej
do myélenia niz sam fakt podniesienia stép.
Wydaje si¢, ze Fed zasygnalizowal zblizajacy
sie koniec tagodnej polityki monetarnej (cho-
ciaz wedlug mnie gléwna stopa w tym roku
moze nie ulec zmianie), a jednocze$nie sta-
ral sie to zrobi¢ tak, zeby nie zaszkodzi¢ ryn-
kom, wiec podjat te decyzje przed publikacja
danych o inflacji (z pewno$cig wiedzial, jakie
beda). Udalo sie - nie zaszkodzit rynkom, ale
od tego momentu gracze stali si¢ jeszcze bar-
dziej ostrozni.

Gotym okiem wida¢ bylo, ze gracze w USA
uwazali blisko 10-procentowa korekte za wy-
starczajaca. Coraz mniej zwracaja uwagi na
sprawy europejskie i czekali jedynie na pre-
tekst do poprowadzenia indeksow wyzej. Rze-
czywiscie, tak sie tez stalo, ale bardzo jednak
martwi¢ musi to, ze skala wzrostow byla nie-
wielka, a wolumen sesyjny wrecz $ladowy. Z
tego wniosek, ze powazni inwestorzy czekajg
na mocniejsze impulsy i zaczynaja si¢ niepo-
koi¢. To moze doprowadzi¢ do spadkdéw szyb-
ciej niz dotychczas przewidywalem (druga
polowa drugiego kwartatu). m
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TREND SELECT
SKANER SPOLEK GIEEDOWYCH

W biezacym numerze rozpoczynamy nowy cykl — Trend Select. W kazdym miesiacu bedzie opisywana jedna spétka z rodzimego parkietu, ktora zastu-
guje na uwage. W tym miesiacu przeanalizowana zostanie sytuacja spétki EM Lab, poniewaz firma dokonata pionierskiego przejecia na rynku rekla-

my w Polsce.

KAMIL GEMRA
REDAKCJA@GAZETATREND.PL

EM Lab jest spotka notowana na rynku
NewConnect, ktory ciagle zyskuje na popu-
larnoéci, a w szczegdlnoéci wérdd inwestorow
indywidualnych. Spétka zajmuje si¢ organiza-
cja eventow przygotowujac i realizujac dziata-
nia dla klientéw, ktérymi sa m.in. Play, BMW
Polska, QXL Polska (allegro.pl), Pfizer Pol-
ska, Agora SA czy Ernst & Young. Dodatkowo
spotka $wiadczy ustugi pozyskiwania i sprze-
dazy powierzchni reklamowych. Te dwa ob-
szary stanowig filar jej dzialalno$ci.
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Jak wiadomo $wiatowy kryzys finanso-
wy sporo namieszal w rzeczywistosci gospo-
darczej, w tym na rynku marketingu i rekla-
my. Zazwyczaj, gdy firmy szukaja oszczgdno-
$ci to tng budzety zwigzane wiasnie z rekla-
ma. Taka sytuacja zaowocowala tym, ze EM
Lab musial przejs¢ restrukturyzacje, polega-
jaca na szukaniu oszczednosci i na oferowa-
niu klientom nowych ustug w ramach kon-
traktow wezeéniej podpisanych. Niestety zna-
lazto to swoje odzwierciedlenie w sytuacji fi-
nansowej spotki.

Na wstepie do krotkiej analizy sprawozda-
nia spotki trzeba przypomnie(, ze rynek New-
Connect charakteryzuje si¢ mniejszymi wy-
mogami informacyjnym w stosunku do no-
towanych firm. Zatem znalezienie szczeg6to-
wych danych finansowych w wielu przypad-
kach jest bardzo skomplikowane, a publiko-
wane raporty czesto przypominaja ulotki a
nie porzadne sprawozdania finansowe. Trze-
ba jednak pochwali¢ EM Lab za udostepnia-
nie wigkszej iloéci informacji o dzialalno$ci
niz tego wymagaja przepisy.

Kryzys odbit si¢ na spotce bardzo mocno.

Wybrane dane finansowe Em Lab SA
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Wystarczy spojrze¢ na przychody, ktére spa-
dly z 18,4 mln zt rok wczeéniej do 11,4 mln
zI w biezacym okresie. Zysk netto na pozio-
mie 1,48 mln zt rok wczeéniej przerodzit sie
w strate w wysokosci blisko 600 tys. zI w 2009
roku. Jezeli chodzi o bilans to w spélce zna-
czaco wzrosly rezerwy na zobowigzania z 300
tys. zt do 1,1 mln z1, co przy sumie bilansowej
na poziomie 8,86 mln zl jest wartoscia dos¢
sporg. Niestety firma nie opublikowala spra-
wozdania z przeplywow pienieznych. Ponizej
zostal zalaczony wykres przychodow i zyskow
netto. Wida¢ wyraznie, ze firma przez ostatnie
lata bardzo dynamicznie sie rozwijala, jednak
zaszkodzil jej kryzys.

Zatem dlaczego EM Lab ?

Wydawa¢ by si¢ moglo, ze sytuacja finan-
sowa jak rowniez rynek reklamy nie sprzyjaja
spolce. Rzeczywiscie tak jest, jednak pomimo
tych trudnoéci firmie udato si¢ dokona¢ pio-
nierskiej transakcji na polskim rynku agen-
¢ji reklamowych. EM Lab od centrali Scholz
Friends, firmy bedacej holdingiem reklamo-
wym, obecnym na 34 rynkach Europy, kupi
75 procent udzialéw w warszawskim oddzia-
le. Wartos¢ transakcji nie jest wprawdzie po-
razajaca bo to 1,1 mln z1, jednak jest to pierw-
sze przedsiewziecie tego typu. Nigdy wcze-
$niej polska agencja nie wykupywata oddzia-

Notowania EM Lab od debiutu
3

OPrzychody (tys. zt) BZysk netto (tys. z})
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tu sieciowej migdzynarodowej firmy. Tym sa-
mym spotka wchodzi w pelni tego stowa zna-
czenia na szeroko rozumiany rynek reklamy,
a nie jak do tej pory koncentrowata sie gtow-
nie na organizacji eventow. Przejecie oddzia-
tu Scholz Friends bedzie mozliwoscia wyko-
rzystania efektéw synergii pomiedzy dwiema
firmami i zaproponowania klientom szerszej
gamy ustug. Jak zapowiadajg wtadze EM Lab
nie jest to ostatnie przejecie poniewaz firma
ciggle dysponuje kwota blisko 3,5 mln zt go-
towki, ktdra pozostata po debiucie na rynku
NewConnect. Celem przejecia w najblizszym
czasie ma by¢ agencja PR, aby jeszcze bardziej
rozszerzy¢ zakres §wiadczonych ustug

Nie wszystko ztoto co sie Swieci

Perspektywy jakie przedstawia zarzad wy-
daja si¢ bardzo ciekawe. Jest jednak jedno
ale. W przypadku agencji reklamowych bar-
dzo istotna rol¢ odgrywa zespdt w niej pra-
cujacy. Dodatkowo wazne sg relacje z klienta-
mi. Nie jest przeciez powiedziane, ze dotych-
czasowi klienci przejmowanej firmy z czasem
nie odejda, a 0 nowych bedzie zapewne trud-
no. Dodatkowo przeprowadzanie fuzji nie jest
sprawa prosta, a wrecz przeciwnie w wiekszo-
$ci przypadkow niestety nie osiaga si¢ zado-
walajacych efektéw. Niewatpliwie rynek na
ktérym jest notowany EM Lab rzadzi si¢ swo-

imi prawami. Wystarczy wspomniec o nizszej
plynnoéci na NewConnect czy o tym, ze kro-
luja tam inwestorzy indywidualni, co w wielu
wypadkach przyczynia si¢ do wigkszej zmien-
nosci.

Z drugiej jednak strony warto mimo
wszystko zainteresowal si¢ dalszymi losa-
mi Em Lab-u poniewaz rynek reklamy musi
wreszcie sie odbi¢ wraz z poprawa koniunktu-
ry. By¢ moze wlaénie to jest dobry moment na
stosunkowo tanie przejecia i budowanie swo-
jej pozycji pod przyszla lepsza sytuacje ryn-
kowg. Nie mozna réwniez zapomnie¢ o tym,
ze celem spoiki sg przenosiny na gléwny par-
kiet co tylko wzmocniloby jej atrakcyjno$¢ w
oczach inwestoréw. W przypadku EM Lab-u
jako ciekawostke mozna poda¢, ze jednym z
zalozycieli jest syn kandydata na prezyden-
ta Andrzeja Olechowskiego - Jacek. Jest on
obecnie jednym z wiodacych akcjonariuszy i
od niedawana prezesem spoiki.

Ponizej zostal zamieszczony wykres noto-
wan. Notowania pokazujs, ze od debiutu kurs
bardzo wyraznie spadl. Mozna zaobserwo-
wac lepsze i gorsze momenty notowan. Wi-
da¢ réznie duza zmienno$¢ cen, co jest zwig-
zane ze specyfika rynku NewConnect. War-
to przypomnie¢, ze przed podjeciem decyzji
inwestycyjnej kazdy powinien sam jeszcze raz
dokladnie przeanalizowaé wszystkie czynniki
i samemu zdecydowac, czy rzeczywiscie dana
firma jest godna uwagi. B

Artykul jest opinig autora i redakcji. Nie sta-
nowi on rekomendacji inwestycyjnej w rozumie-
niu Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji sta-
nowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw
finansowych, ich emitentéw lub wystawcow (Dz.
U. z 2005 roku, Nr 206, poz. 1715) . Redakgja nie
ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne
podjete na podstawie artykutu.
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DAVID RICARDO
EKONOMISTA NA GIELDOWE] EMERYTURZE

David Ricardo nalezy do czotéwki klasycznych ekonomistow. Jego nazwisko stawiane jest na rowni z Adamem Smithem. Zapisat si¢ na kartach historii
jako tworca teorii kosztow komparatywnych, ale niewiele 0sob wie, ze byt rowniez inwestorem, ktéry z sukcesem pomnazat swéj majatek.

ANNA GRODECKA
ANNA.GRODECKA@GAZETATREND.PL

Wychowanie w zydowskiej rodzinie i meza-
lians

David Ricardo urodzil sie 18 kwietnia
1772 roku (w wielu zrodtach blednie po-
dawana jest data 19 kwietnia) w Londynie,
jako trzecie z siedemnasciorga dzieci w zy-
dowskiej rodzinie pochodzenia portugal-
skiego. Na poczatku XVIII wieku jego ro-
dzina uciekta przed przesladowaniami naj-
pierw do Livorno we Wloszech, a potem do
Holandii. Ojciec Davida Ricardo, Abraham
Ricardo, wyemigrowal do Anglii w 1760
roku. Wczeéniej pracowal na gieldzie w
Amsterdamie. Po przybyciu do Anglii przy-
jal tamtejsze obywatelstwo.

Ojciec Davida byl brokerem akgji - stad
inwestycyjne zainteresowania ekonomi-
sty. Z dziewieciu synéw Abrahama Ricar-
do az szesciu zostalo brokerami. David Ri-
cardo ksztalcit si¢ na poczatku w zydow-
skiej szkole w Londynie, po czym w Holan-
dii, gdzie przebywat od 11 do 13 roku zycia,
gdzie byl szkolony przez swojego wuja. Nie-
dlugo po powrocie do Anglii zostal zatrud-
niony przez biuro ojca.

W wieku 21 lat, w grudniu 1793 roku,
Ricardo zdecydowal sie poslubi¢ Priscil-
le Anne¢ Wilkinson, ktéra nalezata do kwa-
kréow, odlamu chrzescijanstwa. Pod jej
wplywem przyszty ekonomista zmienil re-
ligie, przez co zostal wykluczony z rodziny
i rodzinnego interesu i musial samodziel-
nie stang¢ na nogi. Za swoja mito§¢ David
Ricardo musial zaplaci¢ wysoka cene. Zo-
stal nie tylko wydziedziczony - podobno
jego matka do konca zycia nie zamoéwita z
nim stowa po tym wydarzeniu. Nie tylko
rodzina Davida Ricardo nie zaakceptowata
zwigzku dwojga mlodych ludzi; w kregach
Priscilli to matlzenstwo réwniez traktowane
byto jako mezalians.

Biznes brokera gietdowego

David Ricardo zaltozyl biuro maklerskie
dzialajace przy londynskiej gieldzie, co do-
prowadzilo go do fortuny. Udzielal pozy-
czek rzadowi Anglii, ktory w czasie wojen
napoleonskich potrzebowal pieniedzy na
wydatki zbrojeniowe. Po paru latach dzia-
talnosci przescignal wlasnego ojca i zyskat
miano uczciwego i niezawodnego poéred-
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nika, co uczynilo go w owym czasie jednym
z bogatszych ludzi w Anglii. Pytany o Zré6-
dlo swojego sukcesu, odpowiadal, ze klu-
czem do fortuny jest inwestycja dlugotermi-
nowa. Ignorowat pogtoski i krétkotermino-
we trendy, skupiajac sie wylacznie na dlugo-
terminowych przestankach. W kontekscie
wojen oznaczalo to, ze zwycigstwa i poraz-
ki Anglii w konkretnych bitwach nie miaty
wplywu na jego decyzje inwestycyjne.

Jego dobra reputacja spowodowala, ze
w 1807 roku dostal zlecenie ulokowania pa-
pieréw rzadowych na rynku. Zyski, jakie Ri-
cardo osiagal dzieki transakcjom byly sta-
bilne, ale nieduze, biorac pod uwage dzisiej-
sze relacje, poniewaz nie przekraczaly paru
procent rocznie. W wieku 41 lat stwier-
dzil, ze zarobil wystarczajaco duzo pienie-
dzy, zeby dostatnio zy¢ do konca swoich
dni i wycofal si¢ z pracy na gietdzie. Oprocz
domu w Londynie (dzisiaj miesci si¢ tam
Ambasada USA), zakupil nieruchomos$¢ w
Gatcomb Park (dzisiaj mieszka tam ksigz-
niczka Anna, cérka Elzbiety II) i wybral zy-
cie angielskiego gentelmana. Jego fortuna
byta wyceniana na 700000 funtdw, co dzisiaj
odpowiada mniej wigcej wartosci 40 milio-
néw funtéw.

Ekonomiczny dorobek

Ekonomig Ricardo zainteresowat sie do-
sy¢ pézno. W wieku 29 lat podczas waka-
cji przeczytal dzielo Adama Smitha ,,Bada-
nia nad naturg i przyczynami bogactwa na-
rodéw” i to zainspirowalo go do pogtebie-
nia wiedzy w dziedzinie nauki, ktéra uczy-
nila go stawnym.

Przeszed! do historii gléwnie jako twor-
ca teorii kosztow komparatywnych, w kto-
rej udowadnial, ze handel zawsze oplaca si¢
dwoém krajom - nawet w sytuacji, kiedy je-
den z nich ma mozliwos¢ efektywniej wy-
twarzac okreslone dobra. Kluczem do suk-
cesu jest wedlug niego w tym przypadku
specjalizacja i koncentracja na produkcji
tego dobra, ktére dany kraj wytwarza rela-
tywnie taniej, w poréwnaniu wewnatrzkra-
jowym. Nic dziwnego wiec, ze ekonomista
oponowal przed stosowaniem popularnych
wowczas ograniczen w handlu i protekcjo-
nistycznych zachowan.

Jednak nalezy wiedzie¢ o tym, ze David
Ricardo nie byt tym, ktory po raz pierwszy
sformufowal teori¢ kosztow komparatyw-

nych,. O tym samym pisat Robert Torrens
w 1815 roku - opublikowal ,Traktat na te-
mat handlu zagranicznego zbozem” (zalazki
tej teorii przedstawil jednakze juz w pierw-
szym dziesiecioleciu XIX wieku), w ktérym
badat zaleznosci w handlu pomiedzy Polska
a Anglig. David Ricardo opublikowat ,,Za-
sady ekonomii politycznej i opodatkowa-
nia” dopiero w 1817 roku.

Ricardo zajmowal si¢ rowniez pisaniem
artykuléw o polityce monetarnej. Jego eko-
nomicznym przeciwnikiem w sporze o teo-
rie monetarne byl Thomas Malthus (twor-
ca teorii ludnosci), a z ich dyskusji i sporow
wyksztalcila si¢ dlugoletnia przyjazn. David
Ricardo, mimo wczesnego ukonczenia for-
malnej edukacji, byt prawdziwym czlowie-
kiem renesansu - ksztalcil sie¢ w dziedzinie
matematyki, chemii, mineralogii i geologii,
a pod koniec Zycia zasiadal w parlamencie,
angazujac sie w polityke.

Przedwczesna smier¢

W 1822 roku David Ricardo wybral si¢
z rodzing na podrdz po Starym Kontynen-
cie. W tym czasie zwiedzil m.in. Holandie,
Niemcy, Szwajcari¢, Wlochy, Francj¢. Nie-
stety, niedlugo po podrézy odezwalo sie
znowu jego zapalenie ucha, ktére w dosy¢
szybkim czasie przeniosto si¢ na caty mozg.
Zmarl 11 wrze$nia 1823 roku w wieku za-
ledwie 51 lat w swoim domu w Gatcombe
Park. Zostal pochowany przez najblizsza ro-
dzing, pozostawiajac po sobie zone i sied-
mioro dzieci. B

Ksigzka do nabycia w ksiegarni internetowej Maklerska.pl

~ANALIZA INWESTYCJI | ZARZADZANIE PORTFELEM”
FRANK K. REILLY, KEITH C. BROWN, WYDAWNICTWO: PWE 2001

KOMPENDIUM WIEDZY O INWESTOWANIU

DOROTA SIERAKOWSKA
DOROTA.SIERAKOWSKA@GAZETATREND.PL

Do przeczytania ksigzki Reillyego i Brow-
na moze sktoni¢ nie tylko fakt, iz jest ona jed-
ng z lektur przygotowujacych do egzaminu na
doradce inwestycyjnego. ,,Analiza inwestycji i
zarzadzanie portfelem” to przede wszystkim
obszerne, dwutomowe kompendium wiedzy
na temat szeroko pojetego inwestowania.

Ksigzka rozpoczyna sie wiec od podstaw,
bedacych wstegpem do teorii inwestowania i

obejmujacych takie kwestie, jak alokacja zasobdw czy tez funk-
cjonowanie rynkéw kapitalowych. Nastepnie autorzy przecho-
dza do kwestii zwigzanych z zarzadzaniem portfelem inwesty- y =
cyjnym - duzo miejsca poswigcone jest tu opisowi oraz wyce- J}L [
nie poszczegolnych instrumentéw finansowych. W ksigzce kré- A 2
luje spojrzenie na inwestycje pod katem analizy fundamental- WALIZA
nej, jednak Reilly i Brown uwzglednili takze podstawy anali- INWESTYCJI
zy technicznej. et ,
Przekrojowy charakter ksiazki sprawia, Ze nie jest to lektu- FZAREADEANIE
ra dla 0sob chcacych wgryz¢ sie w okreslony temat, lecz raczej FORTIELEM
dla tych, ktérzy chcg zdoby¢ rozlegla, usystematyzowang wie-
dze zwigzang z inwestowaniem. W
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,ROZWAZNY INWESTOR” DAJ SOBIE RADE
MACIEJ ROGALA, WYDAWNICTWO: EDINEM 2009

POKONAC ZGUBNE EMOCJE

KATARZYNA GRUSZKA
KATARZYNA.GRUSZKA@GAZETATREND.PL

Pokonac zgubne emocje

Wielokrotnie kierujemy si¢ w zyciu
emocjami, a juz szczegdlnie trudno jest je
oddzieli¢ od rozumu w przypadku decyzji
inwestycyjnych. Ile razy juz ulegliémy po-
kusie szybkich i tatwych zyskow? Ile razy
powtarzaliémy sobie, Ze nastepnym razem
na pewno uda sie zarobi¢? Autor ksigzki
pt. ,Rozsadny inwestor” podaje gotowa re-
cepte na unikniecie takich sytuacji w przy-
szfoéci. Zanim jednak ja poznamy, musi-
my odpowiedzie¢ sobie na wiele pytan,
dzieki ktéorym nauczymy sie fatwo i szyb-
ko rozpoznawac nasze stabo$ci.

Autor ksigzki pomaga bezboleénie
przejs¢ przez caly proces lokowania nad-

MARIA KUSKA
MARIA.KUSKA@GAZETATREND.PL

wyzek finansowych zaréwno w czasie wzrostow, jak i spad-
koéw na gietdzie. Czytelnik bedzie miat takze okazje do gteb-
szych refleksji nad wlasnymi umiejetno$ciami oraz do zdefi-
niowania na nowo swoich celéw i poznania realnych mozli-
woéci ich spelnienia. Ksigzka jest napisana bardzo przejrzy-
$cie, a kazdy przyktad opatrzony jest grafika i doktadnym
wyjasnieniem przyczyn popelnianych bledéw. Co wigcej,
kontrowersyjne poglady i mndstwo przykltadéw z doswiad-
czen zawodowych autora pozwalajg spojrze¢ na psychologie
inwestowania w zupelnie innym $wietle.

ROZWAZNY
INWESTOR

BkR BOBIL RADE

Chociaz autor skupia si¢ gtéwnie na lokowaniu $rodkéw
w fundusze inwestycyjne, to zilustrowane na ich przykladzie
decyzje inwestycyjne mozna odnie$¢ do innych ofert rynkéw
finansowych. Niezaleznie od stopnia zaawansowania znajomosci rynkéw finansowych,
kazdy - od laika po profesjonalnego inwestora - bedzie mdgt przeanalizowa¢ swoje wcze-
$niejsze wybory i od nowa nakreéli¢ perspektywe inwestycyjna. Ksigzke polecam szcze-
golnie tym osobom, ktére chcialyby zrobi¢ rachunek sumienia po przejéciach sprzed po-
nad roku zwigzanych ze spadkami na gietdzie. Jest to §wietny przewodnik , zwlaszcza na
czas duzej niepewnodci na rynku. ®

Bon skarbowy - dtuzny papier warto$ciowy Skarbu Paristwa na okaziciela, emitowany na okres do 52 tygodni (krétkoterminowy). Jest in-
strumentem dyskontowym, a wiec dochodem jest réznica pomiedzy wartosciag nominalng a ceng zakupu. Charakteryzuje si¢ wysoka plyn-
noscia i niskim ryzykiem, poniewaz jego gwarantem jest Skarb Panstwa. Emitentem bonéw skarbowych w Polsce jest Ministerstwo Finan-
sOw, a agentem emisji — Narodowy Bank Polski. Bony skarbowe sa wykorzystywane do finansowania krétkoterminowo deficytu budzetowe-
g0, ujemnego salda handlu zagranicznego lub sptat zobowigzan dlugoterminowych, a takze do regulowania ilosci pieniadza w obiegu.

Obligacja zamienna - instrument finansowy sktadajacy sie z tradycyjnej obligacji, przynoszacej dochéd w postaci odsetek, oraz opcji kup-
na akcji. Daje inwestorowi mozliwo$¢ zamiany obligacji w $cisle okreslonych warunkach i terminie na akcje emitenta. Ceng tej szansy jest fakt,
ze papiery te przynosza nizszy dochdd z odsetek, niz tradycyjne obligacje. Podstawowymi parametrami obligacji zamiennych sg wspotczynnik
konwersji, czyli liczba akeji, na jaka obligacja moze by¢ zamieniona oraz cena konwersji, czyli cena akeji w przypadku wykonania opcji zamia-
ny. Aby spotka mogta wyemitowac obligacje zamienne, w jej statucie musi znajdowac si¢ zapis zezwalajacy na takie posunigcie. M
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POLOWA DYSTANSU, PEELNA SATYSFAKCJA

Nawiazujac do artykutu z pazdziernika 2009, ponownie zachecamy do czynnego uprawiania sportu. Najblizsza okazjq bedzie V Pétmaraton warszaw-
ski, ktory odbedzie sie 28 marca w Warszawie : .

Kieruj sie do nas

Ernst & Young to szansa na to, aby zaczg¢ poziom wyzej

Liczymy na Twojg wiedze, kreatywnos¢, skutecznos¢ i zaangazowanie.
W zamian oferujemy Ci prace w gronie Swietnie wykwalifikowanych specjalistow
z zakresu audytu, doradztwa podatkowego, biznesowego lub transakcyjnego.
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T gl Zapewniamy atrakcyjne szkolenia i dostep do zasobéw wiedzy Swiatowej firmy.
_ . Od pierwszego dnia zmierzysz sie z prawdziwymi wyzwaniami.
PIOTR NIEWIADOMSKI k
PIOTR.NIEWIADOMSKI@GAZETATREND.PL = Jesli jestes absolwentem lub studentem studiéw magisterskich, albo studentem
e Il roku, posiadasz zdolnosci analityczne, innowacyjne podej$cie do probleméw
Krdcej, ale tez ciezko - = oraz postugujesz sie biegle jezykiem angielskim - zainwestuj w siebie

Na pierwszy rzut oka mogloby si¢ wyda-
waé, ze pélmaraton to dystans dobry jedy-
nie do treningéw. Dla osoby, ktéra nie trenu-
je na co dzien, odlegtos¢ przekraczajaca 20 km
znacznie przekracza granice jej mozliwosci. Z
drugiej strony, mogloby si¢ wydawac¢, ze mimo
iz dystans ten jest juz bardzo wymagajacy dla
sportowca, to ukonczenie biegu nie daje takiej
satysfakgji jak przebiegniecie niemalze mitycz-
nych 42,195 km.

Pacemaker pomoze

Biegacze, ktorzy dos¢ regularnie przebiega-
ja 10 km nie powinni mie¢ jednak probleméw
z ukoniczeniem marcowych zawodoéw. Na trasie
beda im towarzyszy¢ pacemakerzy wyznacza-
jacy tempo biegu. Dzigki takiej pomocy duzo
tatwiej umiejetnie rozlozy¢ sily i nie ,,przeszar-
zowac” na poczatku, nie zostawiajac sobie od-
powiednich rezerw na druga czes¢ dystansu. Z
kolei jesli chodzi o satysfakcje po biegu, to row-
niez jest ogromna. Podobnie jak w przypadku
maratonu, péimaratonu nie da si¢ pokonac tak
po prostu, ,wstajac z kanapy” - wymaga on
rzetelnych przygotowan, ktore razem z wlasci-
wymi zawodami $§wiadczg o charakterze biega-
cza i ponadprzecietnej formie, jaka osiagnal. A
jezeli mimo to kto$ czutby niedosyt? To nawet

lepiej - zmobilizuje go to do jeszcze wigkszego
wysitku, a 32. Maraton Warszawski juz zapla-
nowano na 26 wrzesnia 2010...

Srazy5

Doskonatg zabawa moze okazaé si¢ orga-
nizowana dzien przed Pélmaratonem sztafe-
ta. Pozwoli ona poczu¢ wspaniala atmosfere
zawoddéw rowniez tym, ktorzy przespali okres
przygotowawczy. Moze by¢ réwniez dobrg roz-
grzewka przed wlasciwym biegiem dla uczest-
nikéw Potmaratonu. Kazdy cztonek pigciooso-
bowej druzyny bedzie mial do przebiegnie-
cia 5 km, ktdre nie powinny stanowi¢ klopotu
dla kazdego, kto zajmuje si¢ sportem, nie tyl-

ko biegnac na autobus. Sztafeta jest dodatkowo
$wietng okazja do przezycia czegos ciekawego
w gronie przyjaciol.

Zachecam goraco, aby ruszy¢ z fotela w
ostatni weekend marca i wzig¢ udzial w jed-
nym z wigkszych biegowych wydarzen w na-
szym kraju. Nawet jezeli nie jesteSmy na razie
przygotowani do pokonania calego dystansu,
warto wybrac si¢ na trase biegu i pokibicowac
innym. Mozna wéwczas poczu¢ atmosfere ca-
tego wydarzenia, co sprawi, ze podczas kolejnej
edycji juz na pewno nas nie zabraknie.

Szczegoly dotyczace biegu:

www.polmaratonwarszawski.pl ®

PROWOKOWAC. BAWIC. WZRUSZAC.

W warszawskim Patacu Kultury i Nauki rozpoczat whasnie dziatalnosé kolejny prywatny teatr. Swoj scene na 6. pietrze PKiN otworzyt Michat Zebrowski.

PIOTR NIEWIADOMSKI
PIOTR.NIEWIADOMSKI@GAZETATREND.PL

Prowokowac do myslenia, nie nudzac'

Pierwszy spektakl w nowym teatrze po-
kazuje kierunek, w ktérym bedzie on zmie-
rzal, jak przyznal w jednym z wywiadow Mi-
chal Zebrowski, Dyrektor Artystyczny Te-
atru 6. pietro. Jednym z podstawowych zato-
zen nowego teatru bylto zapewnienie widzom
rozrywki na odpowiednim poziomie - inte-
ligentnej, ale wolnej od przesadnie pompa-
tycznych tematow. Wilasnie dlatego zdecydo-
wano, ze premierowym spektaklem bedzie
»Zagraj to jeszcze raz, Sam” Woodyego Alle-
na - ktéz inny méglby bardziej kojarzy¢ si¢ z
humorem dla inteligentow.

Wzruszaé, nie popadajac w ckliwosé

1. Srédtytutami w artykule sg cele Teatru 6. pietro

TRE

Kolejny cel nowego teatru wskazuje, ze
nie obejrzymy w nim jedynie zabawnych hi-
storii. Premierowy spektakl ma by¢ czgécig
tryptyku ,Mito$¢, zdrada i przebaczenie we-
diug Woodyego Allena”. Wedlug tej zapo-
wiedzi nie trzeba si¢ jednak obawia¢ wylewa-
nia fez pod sceng - chyba, ze ze $miechu...

Bawi, nie bfaznujac

Teatr ma by¢ dla widzéw, a nie odwrot-
nie — ostatni cel Teatru 6. pigtro wskazuje, ze
taka wlasnie jest dewiza jego twércédw. Dobra
rozrywka i zabawa maja by¢ priorytetem. Za-
stanawia¢ moga jednak zapewnienia, ze nie
bedzie w nim btaznowania, zwlaszcza w kon-
tekécie obsady pierwszego spektaklu, w kto-
rym gléwna role zagral Kuba Wojewodzki.
Reakcjg na te informacje byly miedzy innymi
komentarze o ,wpuszczaniu klauna do $wia-
tyni” i ,urzadzaniu cyrku pod przykryw-

ka teatru” Jednakze, wedlug przewazaja-
cych opinii, po premierze okazalo si¢ jednak,
ze Kuba Wojewddzki, znany dotad gléwnie
z tego, ze jest znany, sprostal trudnemu za-
daniu i nie przenidst na deski nowego teatru
swojej tozsamosci z telewizyjnego show.

ok

Bilety na spektakl ,,Zagraj to jeszcze raz,
Sam” s3 dostepne w cenach od 80 do 150
PLN. Stosunkowo wysoka cena nie odstra-
szyla jednak widzow, ktorzy wrecz rzucili sig
do kas i wykupili miejsca na kilka miesigcy
do przodu. Niezaleznie od tego, czy ogrom-
na liczbe zainteresowanych Teatr 6. pietro
zawdzigcza wyznaczonym sobie celom, czy
tez doé¢ niecodziennej obsadzie, trzeba przy-
znaé, ze juz w dniu premiery odnidsl swoj
pierwszy duzy sukces. B

i dotacz do naszego zespotu jako praktykant lub asystent.

Zacznij poziom wyzej

Sprawdz aktualne oferty
i aplikuj on-line do 2 kwietnia 2010 roku

www.ey.com.pl/kariera
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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.)



