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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!

MARZENIA KONTRA RZECZYWISTOSC

yobraz sobie, Drogi Czytelniku, nastepujaca sytuacje: masz troche

wolnego kapitatu i kto$ oferuje Ci, ze udostepni Ci pomyst na biz-

nes, ktory sprawdzit sie juz na calym $wiecie i przynosi spore zyski.

Dodatkowo wesprze go silna, miedzynarodowa markg i powie Ci do-

kladnie, jakie kolejne kroki musisz podjaé, aby firma prawidtowo funkcjonowata.

Pézniej doradzi Ci, kogo zatrudni¢ i przeszkoli Twoich pracownikéw, aby dobrze

wykonywali powierzone im zadania oraz zapewnili solidny zysk z kapitatu, kto-

ry zainwestujesz. A co Ty musisz zrobi¢? Wlasciwie niewiele - po prostu ,,dogla-
da¢” biznesu.

Powyzsza sytuacja obrazuje korzysci, jakie mozna osiagnaé dzieki franczyzie.
Wlaénie w ten sposob jest ona postrzegana przez entuzjastow, ktérym spodoba-
fa si¢ ta forma prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej. Niestety, tak jak w kazdym
przypadku, pojawiajg sie rowniez ciemne strony tego modelu biznesowego — inwe-
stor zachwycony wizja nicnierobienia, ktdre prowadzi do szybkich zyskéw, moze
szybko obudzi¢ si¢ z cudownego snu, gdy bedzie chcial zmodyfikowaé pomyst na
biznes, za ktéry wczeéniej placit. Moze si¢ bowiem okazaé, ze franczyzodawca nie
daje mu zbyt duzej swobody. Istnieje réwniez obawa, ze oplaty za korzystanie z cu-
dzej wiedzy i do$wiadczenia moga w trudnych czasach przerosna¢ generowane zy-
ski, a podejmowanie radykalnych, innowacyjnych dzialan ratujacych firme bedzie
niemozliwe ze wzgledu na ograniczenia umowne.

Jak to zwykle bywa, zaden z powyzszych modeli nie charakteryzuje dokltadnie
franczyzy - prawda lezy oczywiscie posrodku. Postanowiliémy jednak zglebié te-
mat tego coraz popularniejszego modelu biznesowego, przede wszystkim po to,
by zaprezentowaé Czytelnikom mozliwosci, jakie oferuje franczyza. Jednak warto
réwniez zwrdcié¢ uwage na kluczowe czynniki sukcesu oraz potencjalne zagrozenia,
ktére mogg zamieni¢ przyjemne zarabianie na ,nicnierobieniu” w ponoszenie cig-
glych strat i brak mozliwosci dzialania.
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KROTKA SPRZEDAZ NA GPW

MARCIN OSIECKI
MAKLER PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Nadchodzg pozytywne zmiany na GPW w
Warszawie. Od 1 lipca zostang wprowadzone
nowe zasady krotkiej sprzedazy, na ktore in-
westorzy czekali wiele lat. Oficjalnie sprzedaz
pozyczonych papieréw warto$ciowych jest
dostepna na polskim rynku kapitalowym od
ponad dekady, ale z punktu widzenia prak-
tycznego nie istnieje, ze wzgledu na skompli-
kowane procedury jej zastosowania. Wszyst-
ko wskazuje na to, ze obecne dzialania GPW,
a takze KDPW, doprowadza do zmiany tego
stanu rzeczy.

Wprowadzenie krotkiej sprzedazy na szer-
sza skale nie bytoby mozliwe, gdyby nie ostat-
nia nowelizacja ustawy o obrocie instrumen-
tami finansowymi, gdzie m.in. znalazta sie
definicja krotkiej sprzedazy, okreslajaca ja
jako sprzedaz papieréw wartosciowych, kto-
rych nie posiadamy na rachunku inwestycyj-
nym. Z komunikatéw Gieldy wynika, iz be-
dzie ona dostepna dla wszystkich akgji z in-
deksu WIG20, najbardziej ptynnych walo-
réw spoza tego indeksu, a takze dla obligacji
skarbowych. Inwestor zainteresowany otwie-
raniem krotkich pozycji bedzie musiat pod-
pisa¢ dodatkowg umowe z domem makler-
skim.

Pomimo pewnych kontrowersji, nalezy
zauwazy¢ liczne zalety krétkiej sprzedazy dla
réznego rodzaju inwestoréw. Fundusze inwe-
stujace diugoterminowo beda w stanie uzy-
ska¢ dodatkowe dochody pozyczajac papie-
ry, ktére mialy by¢ utrzymywane w portfe-
lu przez wiele lat. Z kolei inwestorzy o krot-
szym horyzoncie inwestycyjnym uzyskajg
mozliwo$¢ przeprowadzania transakeji spe-
kulacyjnych. Krétka sprzedaz wplywa takze
pozytywnie na plynnosé¢ oraz jest niezb¢dna
w wielu transakcjach arbitrazowych. Trudno
wyobrazi¢ sobie bez niej dojrzaly rynek ka-
pitalowy, do ktérego dazy z pewnoscia war-
szawska gietda. m

PRYWATYZACYJNY BOOM

KATARZYNA GRUSZKA
KATARZYNA.GRUSZKA@GAZETATREND.PL

Ministerstwo Skarbu Panstwa prywaty-
zuje przedsigbiorstwa na wielka skale a 2010
rok ma przynies¢ wplywy do budzetu pan-
stwa w wysokosci 25 mld zlotych. Najbar-
dziej spektakularnym wydarzeniem bedzie
debiut PZU, gdzie nadsubskrypcja w tran-
szy instytucjonalnej byla siedmiokrotna, na-
tomiast w transzy indywidualnej nie bylo re-
dukgji, ale padt rekord w zapisach - ponad
250 tysigcy inwestoréw, ktorzy lacznie za-
inwestowali w akcje PZU ponad 2 mld zl.
Cena sprzedazy akcji ubezpieczyciela, za-

réwno dla inwestoréw instytucjonalnych,
jak i indywidualnych, zostala ustalona na
poziomie 312,5 zl.

Gielda chetnie przyjmuje spotki do swe-
go grona, tym bardziej, ze nie tylko zwigk-
szaja jej kapitalizacje ale przede wszystkim
plynnoéé. Dlatego GPW poinformowata w
komunikacie, ze PZU moze wej$¢ w trybie
nadzwyczajnym w sklad uczestnikéw indek-
su WIG 20 juz od sesji 17 maja pod warun-
kiem, ze warto$¢ akcji PZU w wolnym ob-
rocie w dniu ich pierwszego notowania sta-
nowi¢ bedzie co najmniej 5 proc. warto-
$ci kapitalizacji portfela indeksu WIG 20 w
tym dniu. A w kolejce czekaja kolejni kan-

dydaci do miana publicznych spolek gieldo-
wych, m.in.: Tauron i sama GPW. Pod ko-
niec czerwca Skarb Panstwa uplasuje na
rynku 25% z 87,8% posiadanych akcji Tau-
rona. Natomiast w pierwszym etapie prywa-
tyzacji Gieldy Papieréw Wartosciowych za-
mierza sprzeda¢ pakiet 63,82%. Nalezy tak-
ze pamigtad, ze poza wielkimi panstwowymi
firmami Minister Skarbu prywatyzuje tak-
ze drobne przedsiebiorstwa — w 2009 sprze-
dal w sumie 105 podmiotow. Jezeli utrzy-
ma sie dobra koniunktura na gietdzie, MSP
bez problemu wykona w tym roku zalozo-
ny plan. B

BANKI CHETNIEJ POZYCZA FIRMOM
NIZ GOSPODARSTWOM DOMOWYM

KATARZYNA GRUSZKA
KATARZYNA.GRUSZKA@GAZETATREND.PL

Na poczatku maja NBP opublikowal wy-
niki ankiety ,Sytuacja na rynku kredyto-
wym’, ktéra zostala przeprowadzona na
przefomie marca i kwietnia wsréd 29 ban-
kéw i dotyczyta polityki kredytowej. Wedlug
zebranych danych wynika, ze wigksze szanse
na uzyskanie kredytu majg firmy, natomiast
nieznacznie ograniczony dostep do kredy-
tu (w szczegdlnoéci konsumpcyjnego) beda
mialy gospodarstwa domowe.

Banki lagodza kryteria przyznawa-
nia kredytéw dla firm za wyjatkiem kredy-
tow dlugoterminowych dla matych i $red-

nich przedsiebiorstw. W drugim kwarta-
le oczekiwany jest wzrost popytu na kredy-
ty — zwlaszcza krotkoterminowe, a korzyst-
na sytuacja kapitalowa oraz obnizenie ry-
zyka zwigzanego z przyszla sytuacja gospo-
darcza, wplynely pozytywnie na spodziewa-
ne zmiany w polityce kredytowej firm. Nato-
miast banki, ktére zdecydowaly si¢ zaostrzy¢
polityke kredytowa, uzasadnialy to gtéwnie
ryzykiem zwigzanym z kredytowaniem naj-
wigkszych podmiotéw oraz ryzykiem bran-
zy (do najbardziej ryzykownych branz zali-
czyly: przemyst papierniczy, metalowy, me-
blarski, poligraficzny, wtékienniczy oraz bu-
downictwo, logistyke , transport ladowy i
rurociggowy i sektor energetyczny).

Z kolei zaostrzanie kryteriéw przyzna-
nia kredytu ciagle nastgpuje w segmen-
cie kredytéw konsumpcyjnych dla gospo-
darstw domowych. Zmiana warunkéw do-
tyczyla przede wszystkim wymaganych za-
bezpieczen, maksymalnej kwoty kredy-
tu oraz maksymalnego okresu kredytowa-
nia. Pewne modyfikacje nastapig takze przy
przyznawaniu kredytéw mieszkaniowych,
gdzie trudniej bedzie spelni¢ kryteria oceny,
ale latwiej warunki w zakresie wymaganego
wkiadu wiasnego. Z badania wynika takze,
ze w drugim kwartale banki spodziewaja sie
wzrostu popytu na kredyty zaréwno wsrod
firm, jak i gospodarstw domowych. B
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Bardzo dobry rating dla obligacji Warszawy

Fitch Ratings nadal diugoterminowy rating
krajowy AAA dla emisji obligacji Miasta Stotecz-
nego Warszawy w kwocie 300 mln zt z terminem
wykupu w pazdzierniku 2017 roku. Wyemitowa-
ne na rynku krajowym obligacje sa oprocentowa-
ne wedlug statej stopy procentowej 5,35%. Rating
na poziomie AAA odzwierciedla $wietng kondy-
cje finansowa Miasta oraz dobrze rozwinigta go-
spodarke lokalng i silng baze podatkows. Fitch
uwzglednit takze w swojej ocenie prognozy do-
tyczace wzrostu zadtuzenia Warszawy i ryzyka
zwigzanego z sektorem ochrony zdrowia i plano-
wanego zadluzenia spéfek.

IPO Banku Pocztowego na przetomie 2010/2011

Bank Pocztowy zapowiedzial przeprowadze-
nie oferty publicznej na przetomie 2010 i 2011
roku. Z emisji akgji chce pozyskaé 320 mln zt na
finansowanie akgji kredytowej i poprawe plynno-
$ci. Prezes Banku Pocztowego Tomasz Bogus po-
informowat, Ze Walne Zgromadzenie Akcjonariu-
szy planuje jeszcze w tym pétroczu podja¢ uchwa-
fe o wejsciu na gielde, a juz w pazdzierniku ma
trafi¢ do KNF prospekt emisyjny.

Tauron zostat cztonkiem Europejskiej
Gietdy Energii

Spotka Tauron Polska Energia zostala czlon-
kiem Europejskiej Gieldy Energii EPEX Spot SE,
ktora prowadzi rynek kontraktéw krotkotermino-
wych energii elektrycznej, tzw. kontraktow spot,
dla Niemiec, Francji, Austrii i Szwajcarii. Tauron
zostal dopuszczony do dziatania w obszarze han-
dlowym Niemcy-Austria z mozliwo$cig zawiera-
nia transakcji na aukcjach dobowych spot w do-
bie poprzedzajacej dostawe energii (day-ahead).
Obecnos¢ polskiej spotki na gietdzie EPEX Spot SE
jest czescig strategii, ktora zaklada sprzedaz ener-
gii na rynkach Europy Srodkowo-Wschodniej.

10 spotek na 10-lecie SII

Celem programu ,,10 spéfek na 10-lecie SIT -
komunikuj si¢ skutecznie” jest kreowanie i pro-
mowanie najwyzszych standardéw w zakresie ko-
munikacji spotek gieldowych z inwestorami. Sto-
warzyszenie Indywidualnych Inwestoréw zapro-
sito do programu siedem spétek z GPW z roz-
nych branz, o réznej kapitalizacji, strukturze ak-
cjonariatu, rodowodzie i stazu: Bank Millennium,
Azoty Tarnéw, PBG, Cinema City, NFI Progress,
Kredyt Inkaso, Power Media i trzy spétki z New-
Connect: Orzel, Notoria i Telestrada. Program
ma trwac 12 miesiecy, najpierw niezalezna firma
badawcza przeprowadzi audyt dziesigciu zapro-
szonych do programu spoétek gietdowych w celu
zbadania jak inwestorzy indywidualni postrze-
gaja tych emitentéw. Po czym ponownie zostang
one zbadane, aby ustali¢, czy zmiany, ktére beda
wprowadzane przez te spotki, wplyng na ich oceng
przez inwestoréw. Prezes SII Jarostaw Dominiak
wskazuje, ze doswiadczenia podmiotéw biora-
cych udziat w programie powinny stanowi¢ punkt
odniesienia dla innych emitentéw w prowadzeniu
efektywnych relacji inwestorskich.

W JAK WULKAN,
W JAK WYCIEK,
W JAK WIELKIE STRATY

Wedtug szacunkéw Komisji Unii Europejskiej zamkniety ruch lotniczy z powodu erupgji islandzkie-
go wulkanu spowodowat straty w wysokosci 2,5 mld euro. A ile jeszcze pieniedzy wycieknie wraz

zrozlang w Zatoce Meksykaniska ropa?

PAULINA KUPIS
STUDENCKIE KO£O NAUKOWE BANKOWOSCI

Wulkan Eyafjallajokull to jeden z najwiek-
szych wulkanéw Islandii. Drzemal przez pra-
wie dwieécie lat. Jednak pod koniec marca dat
o0 sobie ponownie zna¢. Erupcja nasilila sie w
kwietniu. Gigantyczna chmura pylu wydoby-
wajacego si¢ z krateru przykryla Europe, para-
lizujac ruch lotniczy. Setki tysiecy uwigzionych
turystow, przestoje w fabrykach, opdznienia w
dostawach - to bilans sze$ciodniowego parali-
zu lotniczego Europy.

Wedtug szacunkéw Zrzeszenia Miedzyna-
rodowego Transportu Lotniczego linie lotnicze
tracily od 150 do 200 mln euro dziennie. Linie
lotnicze SAS zwolnity tymczasowo 2,5 tys. swo-
ich pracownikéw. Do grona najbardziej strat-
nych nalezg tez biura podrozy, firmy kurierskie
oraz europejskie poczty.

Jakby tego bylo malo, 22 kwietnia w Zato-
ce Meksykarnskiej wybuchta platforma wiertni-
cza, ktora eksploatowala wynajeta przez British
Petroleum spotka wiertnicza Transocean z sie-
dzibg w Szwajcarii. Moze to by¢ najgorszy wy-
ciek ropy w historii USA. Juz teraz szacuje sie,
Ze starty mogg wynie$¢ nawet 8 mld dolaréw.

Na katastrofe natychmiast zareagowaty ryn-
ki. Notowania akcji BP spadly o ok. 14 %, wa-
lory szwajcarskiego Transoceanu znizkowaly o

B CYTATY MIESIACA

WYBOR CYTATOW:
MIKOtAJ ATANASOW

2

20%. W gore poszly ceny ropy, takze tej jesz-
cze nie wydobytej. Zaledwie cztery dni po ka-
tastrofie na nowojorskiej NYMEX za baryl-
ke ropy WTI z dostawa w grudniu 2018 trze-
ba byto zaptaci¢ 100, 38 dol. Zostal wiec prze-
kroczony psychologiczny poziom 100 dolaréw.
Czarne scenariusze rysuja si¢ takze dla rynku
nieruchomoéci i turystyki w rejonach dotknie-
tych katastrofa.

MIKOLAJ.ATANASOW@GAZETATREND.PL

»Z niemal kazdego wskaznika wynika, ze gospodarka USA jest w koticu na drodze do ozywienia.
W odniesieniu do bezrobocia jestesmy jednak bardzo daleko od normalnosci.”
- Christina Romer, szefowa doradcow ekonomicznych Baracka Obamy

»Dzisiaj dla mnie nie jest priorytetem budowanie kalendarza wejscia do strefy euro. Na razie musi-
my obserwowac, co sig dzieje na potudniu Europy, a do tematu euro wrécimy.”

- Premier Donald Tusk

»Przyniosq wiedze (bank inwestycyjne otwierajgce swoje biura w Warszawie - przyp. red.), zatrud-
nig Polakow, przyciggng kapitat do spétek, bedg inspirowac wyrafinowane transakcje na rynku kapi-
tatowym, zaswiadczg o wyjgtkowej roli Warszawy w regionie, bo tylko tu lokujg swoje biura.”

- Krzysztof Walenczak, gtéwny doradca ekonomiczny Ministra Skarbu Panstwa, Aleksandra Grada

STUDENCI O KRYZYSIE -
ROZPOCZELA SIE DRUGA
EDYCJA KONKURSU
,MEODY EKONOMISTA”

Juz po raz drugi Towarzystwo Ekonomistow
Polskich (TEP) oraz Fundacja FOR organizujg
Konkurs ,,Mlody Ekonomista’, ktory adresowa-
ny jest do studentéw wszystkich kierunkéw stu-
diéw. Aby wzig¢ udzial w Konkursie, nalezy na-
pisaé prace na temat: ,Panstwo i rynek - co wy-
nika z obecnego kryzysu?”. Na autora najlepszej
pracy czeka 5000 zfotych oraz mozliwo$¢ spo-
tkania z cenionymi ekonomistami.

Celem Konkursu jest wspieranie rozwoju
ambitnych i utalentowanych mtodych ekonomi-
stow, ktorzy na biezaco $ledza sytuacje gospo-
darczg w kraju i na $wiecie, zauwazajg zacho-
dzace w niej tendencje oraz potrafia stawia¢ traf-
ne wnioski. Ideg Konkursu jest réwniez popu-
laryzowanie wiedzy ekonomicznej oraz podno-
szenie $wiadomosci gospodarczej wérod przed-
stawicieli mtodego pokolenia, kt6rzy juz niediu-
go beda mieli realny wplyw na rozwéj naszego
kraju.

- W Polsce jest wielu miodych zdolnych ludzi
interesujgcych sig tym, co dzieje si¢ we wspotcze-
snej gospodarce, zmagajqcej sie z kryzysem. Chce-
my, aby ten Konkurs zachecit ich do bardziej wni-
kliwej analizy tych zjawisk, a w szczeg6lnosci do
przyjrzenia sie relacji ,paristwo - rynek” w kon-
tekscie ,kryzysowych” doswiadczen. - méwi Ja-
kub Rak, Sekretarz Generalny Rady TEP.

Studenci biorgcy udzial w Konkursie maja
za zadanie napisanie pracy na temat: ,,Panstwo i
rynek - co wynika z obecnego kryzysu?” o ob-
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jetosci do 10 stron maszynopisu. Nadestane pra-
ce oceniane bedg przez Kapitute Konkursu, kto-
rej przewodniczy¢ bedzie prof. Leszek Balcero-
wicz. Autor najlepszej pracy otrzyma nagrode w
wysokosci 5000 zl, za$ laureaci II i III miejsca
- odpowiednio 3000 zt i 2000 zt.

Termin nadsytania prac mija 15 czerwca
2010 r., a rozstrzygniecie Konkursu nastapi we
wrzeéniu 2010 r. Wiecej informacji znajdziecie
na stronie www.tep.org.pl. B

Patronat medialny nad konkursem
objal miesiecznik

I ‘ MIESIECZIK O SZTUCE INWESTOWANIA

»Scenariusz, w ktérym Grecja opuszcza strefe euro na jakis czas, jest zawsze mozliwy, ale w tym
wypadku prawdopodobieristwo, ze tak si¢ stanie, jest znikome.”
- Piotr Kuczynski, gtéwny analityk Xelion. Doradcy Finansowi

»~Powinnismy by¢ bardzo ostrozni w wejsciem do Strefy Euro i uwazaé na nasze budzety domowe.”
- Marek Belka, szef departamentu europejskiego Migdzynarodowego Funduszu Walutowego

W budzecie na 2011 rok wzrost PKB zostanie zaproponowany na poziomie 3,5 proc., a inflacja Sred-

nioroczna 2,3 proc.”
- Szef doradcow premiera, Michal Boni.

~Grecja nie ma szans, zeby wyjs¢ z kryzysu. Teraz jedyng szansq jest ogloszenie bankructwa i roz-
poczecie rozmow z wierzycielami. Byé moze kraj nigdy nie bedzie w stanie splaci¢ swoich dtugéw.”

- Krzysztof Rybiniski, Szkota Gléwna Handlowa

»Banki z eurolandu, szczegélnie francuskie i niemieckie, sg po uszy w greckim dtugu.”

- Willem Buiter, gléwny ekonomista Citigroup

WYDARZENIA |

NA MINUS

Era bez zarzadu

W kwietniu Centralne Biuro Sledcze za-
trzymato dwoéch czlonkéw zarzadu PTC, kto-
rym prokuratura postawilta zarzuty dziatania
na szkode spotki, w wyniku czego operator sie-
ci Era mogt straci¢ ponad 3 mln zI. Lista zarzu-
tow jest dluzsza: oszustwa, przestepstwa prze-
ciwko wiarygodnoséci dokumentdw, naruszenia
kodeksu spétek handlowych i kodeksu karnego
skarbowego. Najwiekszy problem stanowi jed-
nak brak wpisu nazwisk czlonkéw zarzadu Ery w
KRS (poza dwoma osobami, ktore zostaly aresz-
towane). Do tej pory Polskiej Telefonii Cyfrowej
nie udato si¢ wpisa¢ do KRS nowych cztonkéw
zarzadu.

Orlen nadal bez rozstrzygniecia w sprawie
sporu z Yukosem

PKN Orlen wcigz walczy o 250 mln USD
wraz z odsetkami i kosztami postepowania, kt6-
re chce odzyska¢ od Yukos International jako re-
kompensate z rachunku ustanowionego w chwili
zakupu Mazeikiy Nafta. W pozwie z 3 maja 2010,
jaki zostal ztozony w Sadzie Arbitrazowym przy
Miedzynarodowej Izbie Handlowej, ptocki kon-
cern powotat sie na zapisy umowy sprzedazy z
2006 roku, zgodnie z ktérymi powinien zglosi¢
roszczenia z tytulu niezgodnosci ze stanem fak-
tycznym i prawnym litewskiej spotki. Jest to juz
kolejny pozew o wszczecie postepowania arbitra-
zowego W tej sprawie, ktory zostal uzupelniony
o liczne dowody i precyzuje roszczenia Orlenu.

KNF karze za naruszanie
obowigzkéw informacyjnych

Ciech otrzymat kare w wysokosci 250 tys. zt
za nieprzekazanie informacji o zawarciu walu-
towych transakcji pochodnych. Swarzedz zapta-
ci 150 tys. zt, gdyz nie oglosit komunikatu o bra-
ku mozliwosci kontynuacji dziatalnosci spotki.
Sygnity otrzymato 40 tys. zt kary za przekazanie
blednych danych w raporcie na temat sprzedazy
obligacji. Z kolei Techmex wyda az 150 tys. zt z
powodu braku poinformowania o zlozeniu przez
bank wniosku o ogloszenie upadioéci likwidacyj-
nej spotki. Wszystkie ukarane spétki nie dotrzy-
maly ustawowych termin6w.

Nastaty ciezkie czasy dla Banku BPH

Wynik grupy Banku BPH w pierwszym kwar-
tale wyniost 54,4 mln zlotych na minusie. Tak
duzej straty netto nie spodziewal si¢ Zaden z ana-
litykéw. Zarzad i rada nadzorcza podjely dzia-
tania w kierunku naprawienia sytuacji banku
i 6 maja zostala przyjeta strategia przebudowy
platformy biznesowej Banku BPH po pofacze-
niu, ktéra przewiduje m.in. przywrécenie trwa-
tej zyskownosci poczawszy od IV kwartatu 2010
r. Jednak wynik za caty 2010 rok bedzie ujemny.
Ponadto zarzad przystapi do negocjacji w spra-
wie zwolnien grupowych, ktore obejma do kornca
grudnia 2011 r. nie wigcej niz 1514 os6b.
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PYTANIA:

1. Czy bezrobocie bedzie spada¢? W jakich okolicach bedzie ksztattowac sie stopa bezrobocia w tym roku?

2. Jak bedzie ksztattowac sie inflacja w najblizszym czasie? Czy Polsce grozi deflacja?

3. Czy warto juz kupowac euro na zagraniczne wakacyjne wyjazdy
czy moze polski ztoty bedzie si¢ jeszcze umacniat?

Maja Goettig

Glowny ekonomista Banku BPH

1. W kwietniu spodziewam si¢ spadku stopy
bezrobocia do 12.3% z 12.9% w marcu, a kolejne
miesigce powinny przynie$¢ dalsza poprawe na
rynku pracy m.in. za sprawa wiekszej liczby prac
sezonowych (w budownictwie, rolnictwie itd.)
oraz stopniowej poprawy sytuacji gospodarczej.
W drugiej potowie roku trzeba sie jednak jesz-
cze liczy¢ ze wzrostem bezrobocia w zwigzku z
efektami sezonowymi. Spodziewam sie, ze stopa
bezrobocia w grudniu wyniesie 12.6%.

2. Od lutego inflacja si¢ obniza i w kwiet-
niu prawdopodobnie znajdzie si¢ ponizej celu
NBP, czyli 2.5%. Gléwng przyczyng tego spad-
ku jest wysoka baza odniesienia zwigzana z osta-
bieniem zlotego z poczatku 2009 r. Kolejne mie-
sigce przyniosa dalsze obnizanie si¢ inflacji, do
ponizej 2.0% w miesigcach letnich. Deflacja
nam jednak nie grozi - IV kwartal powinien juz
przynie$¢ odbicie inflacji z uwagi na odwrdcenie
efektu bazy, a w 2011 r. wyzszej inflacji bedzie
tez sprzyja¢ wyzszy popyt konsumpcyjny.

3. Kluczowy dla ztotego jest tzw. poziom ape-
tytu na ryzyko (gdyz za takie nadal uwazane s
inwestycje w polskie aktywa), zalezny od sytu-
acji na $wiatowych rynkach finansowych, a ta
pozostaje niezwykle turbulentna i zmienna. Po
uzgodnieniu przez UE i MFW planu pomoco-
wego, majacego zapobiec rozprzestrzenianiu sie
kryzysu w Grecji na inne kraje strefy euro, na-
stroje na rynkach uspokoily si¢ - przynajmniej
na jakis czas - i zloty znow zaczal si¢ umacniac.
Nie mozna jednak wykluczy¢, ze zloty bedzie
przejéciowo tracit w nadchodzacych miesigcach,
gdy inwestorzy znow zrobig sie nerwowi.

TRE

Marta Petka - Zagajewska
Ekonomista
Biuro Analiz Ekonomicznych

1. Najblizsze miesigce uptywaé beda pod
znakiem spadku stopy bezrobocia. Sklada¢
sie beda na to dwa czynniki: wyhamowuja-
ca fala ograniczania zatrudnienia w firmach,
oraz korzystny wplyw przyjmowania pracow-
nikéw do prac sezonowych. W konsekwen-
cji sadzimy, ze w III kwartale stopa bezro-
bocia spa$¢ moze do 11-11,5%. Polski rynek
pracy wciaz pozostaje jednak znaczaco stab-
szy niz przed wybuchem kryzysu, a jedynie
umiarkowany wzrost gospodarczy nie sprzy-
ja dynamicznemu tworzeniu nowych miejsc
pracy. W konsekwencji, koncéwka roku po-
nownie przyniesie przejéciowy wzrost bezro-
bocia (wygasanie prac sezonowych) do oko-
fo 12,5%.

2. Najblizsze miesigce przynosi¢ beda
kontynuacje rozpoczetych na poczatku roku
spadkéw inflacji, ktdrym sprzyjac bedzie efekt
bazy (wysoka inflacja rok wczesniej) oraz mi-
zerna presja popytowa. Swoje minimum in-
flacja powinna osiagna¢ w lipcu, kiedy rocz-
na dynamika cen wyhamuje do ponizej 2%
r/1, a wigc znaczaco powyzej poziomow ozna-
czajacych deflacje. Konicdwka roku przyniesie
naszym zdaniem powolne odbudowywanie
sie inflacji do okolo 2,7% r/r. Dla powyzszej
$ciezki malujg sie dwa podstawowe czynniki
ryzyka — rosngce ceny ropy i utrzymanie sie
ostatniego oslabienia zlotego sprawi¢ moga,
ze rzeczywiste poziomy inflacji uksztattuja sie
powyzej biezacych oczekiwan. W horyzon-
cie tego roku ryzyko przekroczenia przez in-
flacje gérnej dopuszczanej przez RPP granicy

(3,5%r/r) jest jednak niewielkie.

3. Oslabienie zlotego na poczatku maja
bylo gwaltowne i nie wynikalo z czynnikéw
fundamentalnych, ktére nadal sg pozytyw-
ne dla polskiej waluty. Dlatego spodziewamy
sie, ze wraz z uspokojeniem zamieszania wo-
kot probleméw fiskalnych w strefie euro ztoty
zdola si¢ umocni¢. Warto wiec poczekac jesz-
cze pare tygodni z zakupem europejskiej wa-
luty, aby nie uczyni¢ tego na przystowiowej
»gorce’.

Joanna Pluta

Analityk - Dom Maklerski
TMS Brokers S.A.

1. Bezrobocie w naszym kraju powinno
spada¢ w miare postgpujacej poprawy kondy-
cji polskiej gopsodarki. Juz od kilku miesiecy
wida¢ poprawe w sektorze przedsigbiorstw w
postaci zdecydowanego wyhamowania spad-
ku zatrudnienia - w marcu wyniést on juz tyl-
ko 0,6% r/r. Ponadto systematycznie roénie dy-
namika ptac w przedsi¢biorstwach, co réwniez
pozytywnie $wiadczy o sytuacji na rynku pra-
cy - dane wskazujg, iz przecigtne wynagrodze-
nie zwigkszylo sie w marcu o 4,8% r/r.

2. W nadchodzacych miesigcach inflacja be-
dzie spada¢, nie powinna jednak zej$¢ ponizej
dolnego ograniczenia przedziatu wahan wokot
celu NBP, czyli ponizej poziomu 1,5%. Za spad-
kiem indeksu CPI w nadchodzacych miesia-
cach przemawia m.in. stabsza presja popytowa
oraz ujemny efekt bazy zwigzany z dynamicz-
nym wzrostem cen zywnosci w 2009 r. Jednym
z czynnikéw hamujacych spadek inflacji beda
wyzsze w biezacym roku ceny surowcow.

3. W $rednim kilkumiesigcznym terminie
zloty powinien kontynuowa¢ umocnienie. Nie
bedzie ono jednak tak dynamiczne jak w pierw-
szych miesigcach biezacego roku. Ponadto, jak
pokazal poczatek maja, notowania polskiej wa-
luty sa bardzo wrazliwe na nastroje panujace na
$wiatowych rynkach. Te z kolei, ze wzgledu na
wcigz niepewna sytuacje w Eurolandziem moga
ulegal jeszcze przez jaki§ czas gwaltownym
zmianom. Sytuacja na globalnym rynku moze
zatem powodowa¢ chwilowe dynamiczne spad-
ki wartosci PLN.

Lukasz Tarnawa

Gléwny Ekonomista - PKO Bank Polski

1. Przewidujemy, ze do pazdziernika br. -
wskutek sezonowego rozszerzenia dziatalno-
$ci w cieplejszej czgsci roku w rolnictwie, w
budownictwie i w turystyce - stopa bezrobo-
cia rejestrowanego obnizy si¢ do ok. 11,8%.
Pod koniec br. nastgpi wzrost bezrobocia do
ok. 12,5%, przy ok. 2 mln oséb pozostajacych
bez pracy (o ok. 120 tys. wiecej niz w kon-
cu 2009 r.).

2. W najblizszych miesigcach oczekujemy
kontynuacji trendu spadkowego inflacji, kté-
ry przyczyni sie do spadku wskaznika CPI w
kwietniu ponizej celu inflacyjnego, ponizej
dolnej granicy odchylen od celu inflacyjne-
go NBP w miesigcach wakacyjnych, po czym
lekko wzroénie w koncu roku do ok. 1,5%,
przy $redniorocznym wzroécie cen w ska-
li 1,8%. Biorac pod uwage rosnace ceny su-
rowcow oraz oczekiwang stopniowg poprawe
popytu konsumpcyjnego i sytuacji na rynku
pracy, uznajemy ryzyko wystapienia deflacji
w 2010 r. jako mato prawdopodobne. W naj-
blizszych miesigcach oczekujemy kontynu-
acji trendu spadkowego inflacji, ktéry przy-
czyni si¢ do spadku wskaznika CPI w kwiet-
niu ponizej celu inflacyjnego, ponizej dolnej
granicy odchylen od celu inflacyjnego NBP
w miesigcach wakacyjnych, po czym lek-
ko wzroénie w koncu roku do ok. 1,5%, przy
$redniorocznym wzroscie cen w skali 1,8%.
Bioragc pod uwage rosnace ceny surowcow
oraz oczekiwang stopniowg poprawe popytu
konsumpcyjnego i sytuacji na rynku pracy,
uznajemy ryzyko wystapienia deflacji w 2010
r. jako malo prawdopodobne.

3. Po kilkumiesiecznym trendzie wzmoc-
nienia zlotego w ostatnich tygodniach nasta-
pilo jego wyrazne ostabienie w zwigzku z na-
rastaniem obaw dot. stabilnosci strefy euro i
w efekcie wyprzedaz przez inwestoréw akty-
wow uznawanych za bardziej ryzykowne (jak

polski zloty). Biorac pod uwage skale wdra-
zanych programéw w strefie euro, wcigz naj-
bardziej prawdopodobnym scenariuszem jest
stabilizacja sytuacji wokdl Grecji oraz tzw.
peryferyjnych krajow strefy euro i tym sa-
mym przy pozytywnych czynnikach krajo-
wych wzmocnienie zlotego w $rednim okre-
sie kolejnych miesigcy w kierunku 3,80 zto-
tego za euro. Jednoczes$nie w najblizszych ty-
godniach (maj - czerwiec) nie mozemy wy-
kluczy¢ utrzymania niestabilnoéci na ryn-
kach finansowych i tym samym podwyzszo-
nej zmiennoéci (znaczace dzienne zmiany
kurséw) w tym okresie.

Marek Rogalski

analityk DM BOS

1. Najblizsze miesiace uplywac beda
pod znakiem spadku stopy bezrobocia.
Skiada¢ sie beda na to dwa czynniki: wyha-
mowujaca fala ograniczania zatrudnienia
w firmach, oraz korzystny wptyw przyjmo-
wania pracownikéw do prac sezonowych.
W konsekwencji sadzimy, ze w III kwartale

stopa bezrobocia spa$¢ moze do 11-11,5%.
Polski rynek pracy wcigz pozostaje jed-
nak znaczaco slabszy niz przed wybuchem
kryzysu, a jedynie umiarkowany wzrost
gospodarczy nie sprzyja dynamicznemu
tworzeniu nowych miejsc pracy. W konse-
kwencji, koncéwka roku ponownie przy-
niesie przejsciowy wzrost bezrobocia (wy-
gasanie prac sezonowych) do okoto 12,5%.

2. Najblizsze miesiace przynosi¢ beda
kontynuacje rozpoczetych na poczatku
roku spadkéw inflacji, ktérym sprzyjac be-
dzie efekt bazy (wysoka inflacja rok wcze-
$niej) oraz mizerna presja popytowa. Swoje
minimum inflacja powinna osiagna¢ w lip-
cu, kiedy roczna dynamika cen wyhamu-
je do ponizej 2% r/r, a wiec znaczaco po-
wyzej poziomow oznaczajacych deflacje.
Koncéwka roku przyniesie naszym zda-
niem powolne odbudowywanie sie infla-
cji do okolo 2,7% r/r. Dla powyzszej Sciez-
ki maluja si¢ dwa podstawowe czynni-
ki ryzyka - rosnace ceny ropy i utrzyma-
nie si¢ ostatniego oslabienia zlotego spra-
wi¢ moga, ze rzeczywiste poziomy inflacji
uksztaltuja sie powyzej biezacych oczeki-
wan. W horyzoncie tego roku ryzyko prze-
kroczenia przez inflacje gérnej dopuszcza-
nej przez RPP granicy (3,5%r/r) jest jednak
niewielkie.

3. Ostabienie ztotego na poczatku maja
bylo gwaltowne i nie wynikalo z czynni-
kéw fundamentalnych, ktére nadal sa po-
zytywne dla polskiej waluty. Dlatego spo-
dziewamy sie, Ze wraz z uspokojeniem za-
mieszania wokot problemoéw fiskalnych w
strefie euro zloty zdola si¢ umocni¢. War-
to wiec poczekac jeszcze pare tygodni z za-
kupem europejskiej waluty, aby nie uczy-
ni¢ tego na przystowiowej ,,gorce”

STAN DO WALKI!

na zawarto$¢ merytoryczng

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

Najlepsze pytania zadamy
wybitnym specjalistom z branzy.

Mozesz mie¢ wplyw

miesiecznika TREND.

Zaproponuj swoje pytanie
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NAJWAZNIEJSZY
JEST BIZNESOWY SPOSOB MYSLENIA

Wywiad z Michaelem Moritzem - wiascicielem sieci restauracji Subway w Warszawie

DOROTA SIERAKOWSKA
DOROTA.SIERAKOWSKA@GAZETATREND.PL

Dorota Sierakowska: Co sprowadzito
Pana do Polski?

Michael Moritz: M6j ojciec jest z pocho-
dzenia Polakiem, prowadzil w Polsce firme
kurierska Servisco. A jesli chodzi o mnie - w
1997 roku rozpadt sie rockowy zespol, w kto-
rym gratem kilka lat. Mieszkalem wtedy w
Detroit, gdzie perspektywy znalezienia pracy
nie byly optymistyczne - po zamknieciu fa-
bryk panowalo ogromne bezrobocie, a wie-
le 0s6b dopadla bieda. Poza tym nie chcialem
juz zajmowac sie muzyka.

Gdy przyjechatem do Polski, stworzylem
nowy dzial Servisco pod hastem ,Miejski
serwis” — polegal on na dostarczaniu przesy-
tek w obrebie Warszawy w przeciagu 1-2 go-
dzin.

DS: Czy ten biznes odni6st sukces?

MM: Wtedy miatem tylko jednego konku-
renta — firme Stolica. Moim celem bylo ode-
branie Stolicy czesci klientéw i to sie udato.
Naszg strategie opieralismy gtéwnie na krot-
szym czasie dostarczenia przesylki — Stolica
robita to w okolo 5-6 godzin, podczas gdy w
Servisco maksimum wynosilo 2 godziny. Fir-
ma kurierskg zajmowalem sie jednak tylko
przez 3 lata - potem ojciec sprzedat Servisco
firmie Deutsche Post, przejetej potem przez
DHL. Tak czy inaczej, wbrew pozorom, prze-
sylki to nie byl prosty biznes. Na przyklad,
musieli$my sprowadzi¢ odpowiednie opro-
gramowanie z Anglii.

DS: Skad w takim razie wzial si¢ po-
mysl na Subway?

MM: Kiedy skonczyla si¢ moja wspdtpra-
ca z Servisco, mialem juz odlozonych troche
pieniedzy, w tym takze moje oszczednosci z
pracy w USA. Wtedy postanowitem zalozy¢
wlasny biznes - to rozwiazanie bardziej mi
odpowiadalo niz praca na etacie. Na poczat-
ku myslalem o franczyzie Hard Rock Cafe,
ale licencja byla bardzo droga — otworzenie
jednego lokalu oznaczato wydatek nawet rze-
du niecatego miliona dolaréw. Wpadtem wiec
na pomyst z Subway, poniewaz w USA czesto
tam jadalem. Poza tym, licencja na Subway
okazala sie stosunkowo tania — naklad kapi-
tatu, zwigzany z otworzeniem jednego lokalu
wynosil okoto 100 tysiecy dolardw.

TRE

DS: Dlaczego sadzil Pan, ze restaura-
cja ze zdrowa zywno$cia bedzie strzalem
w dziesigtke na polskim rynku?

MM: Wtedy na polskim rynku sytuacja
byta nieco inna niz dzi$. Silniejsza pozycje
mial Burger King, byl takze jeden lokal Taco
Bell. Patrzac wtedy na fast-foodowy biznes
stwierdzitem, ze zdrowa Zywnos$¢ moze by¢
czyms, co sie w przysziosci sprawdzi. Zache-
cita mnie tez obserwacja lokali Oskar w War-
szawie, gdzie mozna byto konstruowa¢ sobie
posilek samemu. Widziatem, ze ludzie chet-
nie to kupuja, mimo ze wybdr sktadnikéw byt
dos¢ niewielki.

Dlatego tez razem z dwoma wspolnikami
zalozyliémy firme Central European Enterta-
inment, ktéra posiada lokale Subway w Pol-
sce. Wspdlnie otworzylismy pierwszy lokal
Subway w Warszawie.

DS: Czy od poczatku biznes si¢ krecil?

MM: Na poczatku mieliémy duzy pro-
blem ze znalezieniem odpowiednich sktadni-
kéw. Ich import z Niemiec czy Stanéw Zjed-
noczonych byl bardzo drogi, dlatego chcieli-
$my koniecznie znalez¢ dostawcédw w Polsce.
Jezdzitem po fabrykach w Morlinach, Ostro-
dzie, Karczewie, przez wiele miesiecy stara-
jac si¢ dopasowaé do wymogoéw stawianych
przez Subway, do ich receptur. Na szczg$cie w
konicu to si¢ udato.

Pierwsza restauracje otworzylismy na Pla-
cu Trzech Krzyzy, co okazalo si¢ §wietnym
pomystem. Na poczatku klientele tworzy-
li gtéwnie obcokrajowcy, ktdrzy wrecz rzuci-
li sie na nasze jedzenie. Natomiast jedzenie z
Subway przez dlugi czas nie byto akceptowa-
ne przez Polakow.

DS: Czy gusty Polakow okazaly sie
inne niz amerykanskie?

MM: Nie do korica. Mimo ze lokal przy-
ciagnal osoby, ktére lubily bary fast food, to

marka Subway byla kompletnie nieznana.
Przeprowadzili$my wigc kampanie¢ reklamo-
wa, ktorej chwytliwym haslem bylo: ,Teraz
mozesz sie rozwie$¢’, opatrzone na plakacie
tylko logiem Subway. Po jakim$ czasie zmie-
nili$my plakaty, wywieszajac je z hastem ,,Te-
raz Subway bedzie robil Ci kanapki”. Kam-
pania reklamowa przyciagnela do nas wielu
klientéw.

Klientela okazata si¢ jednak troche inna
niz to sobie na poczatku wyobrazalem. Sadzi-
fem, ze beda to gtéwnie obcokrajowcy, oso-
by powyzej 25 roku zycia. Tymczasem lokale
Subway staly si¢ bardzo popularne wsr6d na-
stolatkow, co byto dla mnie duzym zaskocze-
niem - tym bardziej, Ze nasze produkty nie
sg wcale tanie.

DS: A czy napotkal Pan jakie$ trudno-
$ci przy zakladaniu pierwszego Subway-
’a? Czy nie bylo klopotow z biurokracja?

MM: Na poczatku najwieksza przeszkoda
wigzala si¢ z tym, Ze pierwszy lokal chcieli-
$my otworzy¢ w budynku zabytkowym. Mu-
sieliSmy walczy¢ np. o napis ,,Subway” na ele-
wagcji.

Poza tym nie byto bardzo trudno. Wyni-
kalo to przede wszystkim z faktu, ze zaktada-
nie lokalu na zasadzie franchisingu polega na
kupnie calego gotowego pomystu. Wszystko
jest juz z gory okreslone przez centrale — rze-
czy zwigzane z rozliczeniem, prowadzeniem
restauracji, marketingiem. Przed otwarciem
lokalu siedziba Subway organizuje specjalne
szkolenia, na ktérym franczyzobiorce uczy
sie wszystkiego, od przygotowywania kana-
pek do prowadzenia ksiegowo$ci. Na pewno
jest to prostsze niz tworzenie wlasnego bizne-
su od podstaw.

DS: Jest to prostsze, ale czy jest to tez
oplacalne?

MM: Nie ma tu reguly. Nie ma okreslo-
nego, obiecywanego przez centrale zwrotu z

Zaktadanie lokalu na zasadzie

franchisingu polega na kupnie

calego gotowego pomystu. (...)

Na pewno jest to prostsze niz tworzenie

wlasnego biznesu od podstaw.

Czestym
zaniedbaniem
ze strony
poczgtkujgcych
franczyzobiorcow
jest to,

Ze nie doglgdajqg
oni swojego

biznesu.

inwestycji. Inwestycja w lokal Subway moze
sie zwroci¢ w trzy lata, ale moze si¢ zwrdci¢
dopiero w pig¢ lat. Wiele zalezy od lokaliza-
¢ji restauracji, przeptywu ludzi w ciagu dnia.
Oczywiscie w systemie franchisingu ryzyko
jest ograniczone ze wzgledu na wymag szcze-
gotowego badania miejsca otwarcia restaura-
¢ji. Lokalizacja nigdy wigc nie jest przypad-
kowa.

DS: Ktéra lokalizacja w Warszawie
okazala sie najtrafniejsza?

MM: Zdecydowanie Galeria Mokotéw.

DS: Ktora z kolei okazala si¢ najgor-
sza?

MM: Najgorzej radzila sobie restauracja
w Sadyba Best Mall, ktéra ostatecznie zosta-
ta zamknieta. Zresztg, w Warszawie jest pro-
blem z centrami handlowymi - jest ich po
prostu za duzo w poréwnaniu do popytu ze
strony klientéw. Jesli otworzy si¢ lokal w do-
brze umiejscowionej galerii - takiej jak Arka-
dia czy wlasnie Galeria Mokotéw - to moz-
na liczy¢ na dobre wyniki. Z kolei przyktad
Blue City pokazuje, ze przez dtugi czas galeria
handlowa moze tkwi¢ w marazmie. Ogdlnie
uwazam, ze centra handlowe to dos¢ ryzy-
kowne lokalizacje — Galeria Mokotdw jest ra-

czej pozytywnym wyjatkiem niz reguty. Duzo
bardziej wole otwieranie lokali przy ulicach.

DS: A jak wyglada otoczenie konku-
rencyjne Subway’a?

MM: W zasadzie nie mamy bezposred-
nich konkurentéw. Istnieje wprawdzie sie¢
restauracji Freshpoint, bedaca czgécig spotki
Amrest, jednak nie obawiam sie ich ze wzgle-
du na mniejszy wybér produktow.

Istnieja natomiast konkurenci posred-
ni, gléwnie w segmencie $niadan. Tu prym
wiedzie McDonald’s, ktéry ma bardzo dobra
oferte $niadaniowa. Natomiast péZnym po-
potudniem ludzie czesto wybieraja produkty
z Subway, a nie z McDonald’s.

DS: A czy biznes franchisingowy zaj-
muje sporo czasu?

MM: Na samym poczatku, jak si¢ posia-
da 1-2 lokale, odbiorca licencji powinien by¢
na miejscu codziennie. Zawsze najlepiej jest
samemu doglada¢ biznesu. Natomiast jak si¢
ma juz wigcej restauracji, to codzienna obec-
noé¢ w kazdej z nich jest niemozliwa. Trze-
ba wtedy zatrudni¢ zaufanych ludzi. Czestym
zaniedbaniem ze strony poczatkujgcych fran-
czyzobiorcow jest wlasnie to, ze nie doglada-
ja oni swojego biznesu — mimo Ze nie braku-
je im na to czasu.

DS: Czy oprocz tego sa jeszcze jakie$
inne, czesto powtarzane przez franczy-
zobiorcow bledy? o

Uwazam, Ze biznes nie ma

nic wspolnego ze szczesciem.

Liczy sie ciezka praca i - przede wszystkim

- realizm w prognozach.
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MM: Brak realizmu. Czasem jezdze na
uczelnie na rézne spotkania, konferencje po-
$wigcone prowadzeniu wiasnej firmy, takze
na zasadzie franchisingu. Najbardziej dener-
wuja mnie na tych spotkaniach opowiesci do-
$wiadczonych biznesmendw o tym, ze sukces
w biznesie zalezy przede wszystkim od szcze-
$cia.

Ja sie z tym nie zgadzam. Uwazam, ze biz-
nes nie ma nic wspolnego ze szczesciem. Li-
czy sie ciezka praca i — przede wszystkim -
realizm w prognozach. Ja jestem czgsto nie-
wolnikiem mojego pesymistycznego podej-
$cia do prognoz wynikéw finansowych. Ale
nie przeszkadza mi to - wole by¢ potem po-
zytywnie zaskoczony niz rozczarowany tym,
ze nie dotartem do celu. Bardzo wielu mto-
dych biznesmendéw robi wrecz przeciwnie —
wymysla cyfre z sufitu, ktdra jest niemozliwa
do osiagniecia, a potem przychodzi rozczaro-
wanie, ktére podkopuje ich motywacje, od-
biera zapal.

Duzym bledem mtodych przedsiebiorcow
jest takze to, ze chca oni do przesady mini-
malizowaé naklady. A przeciez niewielkimi
nakladami mozna zalozy¢ co najwyzej skup
palet — wielkich wydatkéw nie bedzie, ale nie
bedzie tez duzych zyskow.

DS: Jak wyglada komunikacja franczy-
zobiorcow z centrala firmy? Czy centrala

organizuje jakies kontrole itp.?

MM: Ze wzgledu na to, ze moja firma jest
przedstawicielem Subway’a w Polsce, to my
robimy kontrole innym lokalom w naszym
kraju. Natomiast co najmniej raz na dwa
miesigce przyjezdza z wizyta osoba z centra-
li Subway, ktéra jest odpowiedzialna za ten
rejon. My réwniez (ja albo wiceprezes) leci-
my przynajmniej dwa razy w roku do USA
na zlot wlascicieli lokali Subway. Komunika-
cja miedzy centralg a franczyzobiorcami jest
doskonala - s3 oni bardzo pomocni, siedziba
Subway oferuje pelne wsparcie. Najciekawsze
jest to, ze Fred DeLuca, prezes Subway Cor-
poration, stara si¢ utrzymywac partnerskie
relacje z franczyzobiorcami z calego $wiata.
Dlatego tez do wlasciciela Subway mozna w
kazdej chwili bezposrednio zadzwonic¢.

DS: A czy planuje Pan otwiera¢ kolejne
restauracje Subway?

MM: Poniewaz moja firma ma wylgcz-
no$¢ na otwieranie lokali Subway w rejo-
nie Mazowsza, w ciggu 7 lat mamy obowig-
zek dostosowac si¢ do liczby lokali McDo-
nald’s. Ja docelowo chcialbym by¢ wlascicie-
lem maksymalnie 20 lokali, a reszte licencji
sprzedac.

Zreszty, chciatbym mie¢ tez czas na me-
dia, bo mam do tego najwiecej pasji. Subway

Okreslonego franczyzowego biznesu

nie trzeba robic do kotica Zycia

i zazwyczaj da sie go polgczyc

z innymi zajeciami. 39

byt po prostu sposobem na zarobienie pie-
niedzy. Jest to taka bezpieczna przystan, kto-
ra pozwala mi zdywersyfikowa¢ zrédla przy-
chodéw. Dobra cecha biznesu opartego o
franchising jest wlasnie mozliwo$¢ rozwija-
nia dodatkowo innych pasji.

DS: W Stanach Zjednoczonych jest wig-
cej baréw Subway niz restauracji McDonal-
d’s. Czy sadzi Pan, ze w Polsce bedzie po-
dobnie?

MM: To nie jest takie oczywiste. Obecnie
na polskim rynku rozgrywa si¢ bardzo cieka-
wa walka pomiedzy Burger King i MacDo-
nald’s. McDonald’s ma $wietne zaplecze mar-
ketingowe, ktére w USA pozwolilo pokona¢
Burger Kinga. Zobaczymy, jak walka potoczy
sie w Polsce.

Mam tez nadzieje, ze do Polski wejda inne
amerykanskie marki fast-foodowe, typu Taco
Bell czy Arby’s. Wprawdzie dos¢ popularny
jest tu Sfinks, ale jest to biznes o zupelnie in-
nym charakterze.

DS: Jakich rad méglby Pan udzieli¢ oso-
bom, ktdre chcialyby zaja¢ sie franchisin-
giem?

MM: To zalezy, czego oczekuje sie od fir-
my. Na pewno warto kierowa¢ sie wlasng pa-
sja. Jak wspomniatem wczeéniej, zalozytem
Subway nie tylko dlatego, ze wydawalo mi sie
to opfacalne, ale tez dlatego, ze sam bytem ich
klientem przez wiele lat. Podkreélam tez, ze
okreslonego franczyzowego biznesu nie trze-
ba robi¢ do konca zycia i zazwyczaj da sie go
polaczy¢ z innymi zajeciami.

DS: A czy to oznacza, ze otwierajac fir-
me na zasadzie franczyzy nie trzeba mie¢ w
ogole biznesowej wiedzy?

MM: To nie jest do konca prawda. Jesli
chce si¢ otworzy¢ jakakolwiek firme, nieko-
niecznie na zasadzie franczyzy, trzeba znaé
podstawy prowadzenia biznesu i zarzadza-
nia.

DS: A co ze sprawami technicznymi,
zwigzanymi z dang branza, okreslonym
biznesem?

MM: To juz nie jest takie wazne, bo cen-
trala firmy prowadzi szkolenia, ktére ucza
okreslonego biznesu od podstaw. Podkre-
$§lam, Ze najwazniejszy jest biznesowy sposob
myslenia. Mozna sie go nauczyé¢, jednak trze-
ba mie¢ tez odpowiedni charakter i umiejet-
noéci, takze interpersonalne. Trzeba nauczy¢
sie dba¢ o detale, np. o to, zeby obstuga loka-
lu byla usmiechnieta. ®

Michael Moritz - wlasciciel sieci restau-
racji Subway w Warszawie, dziennikarz ra-
dia PiN

FRANCZYZA Z MCDONALD’S

McDonald’s jest obecnie najwieksza organizacja franczyzowa na Swiecie. W restauracjach dziatajacych pod wspdlna marka obstuguje sie dziennie
okoto 50 milionéw klientow, ktorym sprzedawane sa hamburgery, cheeseburgery, frytki i inne produkty typu fast-food.

MALGORZATA KOSIECKA
SKN BANKOWOSCI SGH

Historia McDonald’s rozpoczyna si¢ w 1940
roku, kiedy to bracia Mac i Dick otworzyli swo-
ja pierwsza restauracje w San Bernardino, w Ka-
lifornii. Kilka lat pézniej spotkat ich Ray Kroc,
ktéry zaproponowal im otworzenie kolejnych
restauracji i stworzenie prawnej formy dla sys-
temu franczyzowego. Tak, w 1955 roku, powsta-
ta korporacja McDonald’s, bedaca obecnie naj-
wiekszym przedsiebiorstwem w branzy restau-
racji szybkiej obstugi zaréwno pod wzgledem
wielkoéci sprzedazy i liczby posiadanych lokali.
Dynamiczny rozwdj firmy widoczny byt od sa-
mego poczatku jej dziatalnosci. Juz w 1966 roku
zadebiutowata na nowojorskiej gieldzie, gdzie
obecnie wchodzi w skiad wskaznika gieldowe-
go Dow Jones.

Pierwsza zagraniczna restauracja McDonal-
d’s zostala otwarta w Kanadzie w 1967 roku, a
pierwsza europejska —w 1971 roku w Holandii.
Obecnie pod marka McDonald’s dziataja w 118
krajach ponad 33 tysiace restauracji, ktére za-
trudniajg facznie okofo 1,5 miliona pracowni-
kéw. Ponad 70% restauracji prowadzonych jest
przez franczyzobiorcéw, co daje firmie McDo-
nald’s pierwsze miejsce na §wiecie wréd organi-
zacji dzialajacych na tego typu zasadach. Fran-
czyzobiorcy moga bra¢ aktywny udzial w two-
rzeniu i realizacji strategii firmy, oraz zglasza¢
wlasne koncepcje usprawnienia biznesu. Do ich
pomystéw mozna zaliczy¢ takie produkty jak:
BigMac, Filet-O-Fish czy ciastko jabikowe.

McDonald’s w Polsce

Pierwsza restauracj¢ w Polsce McDonald’s
otworzyt 17 czerwca 1992 roku w Warszawie.
Miescita sie ona przy skrzyzowaniu ulic Mar-
szatkowskiej i Swietokrzyskiej i juz pierwszego
dnia, w ciggu kilkunastu godzin pracy, obstuzy-
ta kilkadziesiat tysiecy gosci, dzieki czemu zostat
pobity rekord swiata w liczbie zamdwien. Popu-
larno$¢ marki sprawita, ze obecnie McDonald’s
Polska posiada 239 restauracji w 93 miastach w
Polsce i zatrudnia ponad 13,5 tysigca pracow-
nikéw. Okolo 30% restauracji prowadzone jest
przez grono 48 franczyzobiorcow.

McDonald’s Polska od poczatku swojej dzia-
talnosci stawial na jako$¢, czystos¢ i $wiezos¢.
Byl jedng z pierwszych firm gastronomicznych
stosujacych system kontroli jakosci zgodny z
HACCP. Wdrozono réwniez procedure MAAP
(McDonald’s Agriculture Assurance Program),
ktéra pozwala osiagnaé wysoka jakoscig i bez-
pieczenistwo oferowanych produktéw.

Zadowalajace wyniki

Nawet w okresie spowolnienia gospodarczego
McDonald’s radzil sobie niezle, czego mogta mu
pozazdroéci¢ niejedna firma z branzy. Obecnie
wyniki koncernu sg coraz bardziej zadowalajace.
Przyktadowo, w pierwszym kwartale 2009 roku
sprzedaz wzrosla o prawie 6% w poréwnaniu
do podobnego okresu 2008 roku, a zysk wynidst
979,5 mIn USD. Caly rok 2009 przyni6st kilku-
procentowy wzrost sprzedazy. Swietne wyniki za-
notowano w pierwszym kwartale 2010 roku, kie-
dy to zarobiono ponad miliard USD. Sprzedaz i
przychody rosly na wszystkich rynkach, najsilniej
na Bliskim Wschodzie i w Afryce.

Ofiarg kryzysu finansowego staly si¢ jedy-
nie islandzkie restauracje sieci McDonald’s. Pod
koniec 2009 roku zostaly zamkniete wszystkie
trzy, zlokalizowane w Reykjaviku, McDonald’y

na wyspie.

Licencja na biznes

Franczyzobiorcg McDonald’s moze zosta¢
wlasciwie kazda osoba fizyczna (mozliwe jest
takze prowadzenie dziatalnosci gospodarczej w
formie jednoosobowej spétki z o0.0.), niezbed-
ne jest jednak posiadanie odpowiedniego ka-
pitalu, czasu oraz smykatki do intereséw. Cho-
ciaz McDonald’s pomaga w prowadzeniu przed-
siewziecia, to podmiotem odpowiedzialnym i
podejmujacym ryzyko dzialalnosci gospodar-
czej jest licencjobiorca, od ktérego wymaga sie
pelnego zaangazowania, posiadania umiejetno-
§ci przywddczych i checi kierowania wlasnym
przedsiebiorstwem. Konieczne jest takze wziecie
udzialu w programie szkoleniowym trwajacym
kilka miesiecy oraz uczestniczenie w innych, kil-
kudniowych kursach kierowniczych.

Poszukiwaniem miejsc pod lokalizacje no-
wych restauracji oraz ich budows zajmuje si¢

McDonalds. Nowi franczyzobiorcy nie zakla-
daja wlasnych lokali, a jedynie przejmujg te
juz funkcjonujace. Nie maja réwniez mozliwo-
$ci ich odkupienia. Umowa franczyzy zawiera-
na jest najczesciej na 20 lat, a w jej ramach li-
cencjobiorcy udostepniany jest lokal polozony
w atrakcyjnej i przemyslanej lokalizacji. Ma on
réwniez mozliwo$¢ korzystania ze znaku towa-
rowego, zapewniong stala pomoc i konsultacje
oraz szkolenia dla siebie i pracownikéw. Fran-
czyzobiorca korzysta rowniez ze wspolnych pro-
gramow i akeji marketingowych, a takze pomo-
cy w zakresie PR.

Inwestycja franczyzobiorcy opiera si¢ na ko-
niecznosci zapewnienia wyposazenia restaura-
¢ji, odpowiedniego poziomu zapaséw oraz na
whiesieniu oplat jednorazowych. Potrzebny ka-
pital ksztaltuje si¢ na poziomie kilkudziesigciu
tysiecy dolaréw, a skfadajg sie na niego gléwnie:
Wstepna Oplata Licencyjna (45.000 USD) oraz
Kaucja Gwarancyjna (15.000 USD). Inwesto-
wane $rodki muszg stanowi¢ wlasnos¢ licencjo-
biorcy nieobcigzong zadnymi roszczeniami lub
pochodzi¢ z kredytu bankowego.

Od wygenerowanej sprzedazy netto pobie-
rane sg oplaty miesigczne i obejmuja: oplate za
korzystanie z lokalu (si¢egajaca nawet kilkuna-
stu procent sprzedazy netto), oplate licencyjna
(5%) i oplate marketingowa (4,5%). Dodatkowo,
przynajmniej 1% comiesiecznej sprzedazy netto
franczyzobiorca musi przeznaczy¢ na akgcje pro-
mocyjne prowadzone we wlasnym zakresie.

Do zadan licencjobiorcy nalezy réwniez do-
bor personelu. Restauracja McDonald’s zatrud-
nia na ogo6t od 30 do 70 oséb, w tym kilku me-
nedzerdw. Znaczna cze$¢ pracownikow to osoby
pracujace na cze$¢ etatu, co sprawia, ze McDo-
nald’s uwazany jest za atrakcyjne miejsce pracy
dla uczniéw i studentéw. W
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SPOSOB NA WLEASNY BIZNES

(zy zastanawiali$my sie kiedys, co wspolnego maja ze soba: Pepsi Co, General Motors i Yves Rocher? Nic? A jednak. Odpowiedz brzmi: Franchising.

PAULINA KUPIS
STUDENCKIE KOLO BANKOWOSCI.

Franchising, w Polsce zwany franczyza,
jest modelem biznesowym, w ktérym jedna
strona ( franczyzodawca) udziela drugiej (
franczyzobiorca) licencji. Licencja ta upraw-
nia franczyzobiorce do prowadzenia dziatal-
noéci pod marka/znakiem towarowym fran-
czyzodawcy oraz do korzystania z calego
pakietu franczyzowego w zamian za bezpo-
$rednie lub poérednie $wiadczenie finanso-
we. Franczyzodawca jest inicjatorem wspol-
pracy i okresla a wlasciwie narzuca jej cha-
rakter. Franczyzobiorca z kolei jest samo-
dzielnym podmiotem gospodarczym, pod-
porzadkowanym organizacyjnie drugiej
stronie umowy.

TRE

Jak rozwijat sie franchising?

Ojczyzng franczyzy sa Stany Zjednoczo-
ne, sam termin za$ ma korzenie starofrancu-
skie (od ,, franc”- wolny, affranchir - uwol-
ni¢). Jej prototypy mozna odnalezé juz w
$redniowieczu. Angielski system cechowy
z XI wieku funkcjonowal w ten sposdb, ze
czlonkostwo mozna bylo uzyska¢ dopiero
po odbyciu szkolenia. Dawalo to mozliwos¢
rozpoczecia dzialalnosci na wlasny rachu-
nek. Rzemieslnik korzystal zatem z renomy
i prestizu, ktére zapewniala mu przynalez-
nos¢ do cechu, w zamian za co zobligowany
byt uiszczaé oplaty na jego rzecz. Z kolei w
XII wieku we Francji popularne byto korzy-
stanie z terenéw lesnych nalezacych do Ko-
$ciota, w zamian za uiszczenie oplaty.

Prawdziwy boom nastapil jednak po II

Wojnie Swiatowej w Stanach Zjednoczo-
nych. Oprécz praw do dystrybucji produk-
tow zaczeto sprzedawac cate koncepcje pro-
wadzenia przedsiebiorstwa, poczawszy od
znaku firmowego a skoficzywszy na koncep-
¢ji rozliczen finansowych. To wlasnie fran-
czyzie swoj sukces zawdzigczajg m.in. re-
stauracje szybkiej obstugi, takie jak : Ken-
tucky Fried Chicken czy McDonald’s.

W Polsce natomiast cezure stanowit rok
1989, cho¢ juz wcze$niej w oparciu o po-
rozumienia franczyzowe dzialaly w Polsce
migdzynarodowe sieci hotelowe InterCon-
tinental i Novotel. Z kolei sie¢ lodziarni i
kawiarenek Hortex funkcjonowata na za-
sadzie uméw ajencyjnych, zblizonych swa
konstrukeja do powiazan franczyzowych.

Wejscie zagranicznych inwestoréw do

Polski po przemianach polityczno-gospo-
darczych i zwigzany z nimi naptyw kapi-
tatlu stanowily doskonate warunki dla roz-
woju franchisingu. Francuski koncern ko-
smetyczny — Yves Rocher byl pierwszym
zagranicznym przedsiebiorstwem w Pol-
sce, ktore otworzylo sie¢ sklepéw skupio-
nych w ramach systemu franczyzowego. Na
lata 2000-2002 przypadt z kolei bardzo dy-
namiczny rozwdj polskich franczyzodaw-
céw. Obecnie w Polsce mamy przeszio 20
000 jednostek franczyzowych, ktore daja za-
trudnienie ponad 200 tysigcom osdb, a ich
roczny obrét oscyluje wokoél poziomu 19
mld USD .

Na czym polega specyfika franczyzy?

Powigzania franczyzowe opieraja sie na
pieciu gléwnych filarach. Sg to:

o sprawdzona koncepcja marketingowa i
prowadzenia przedsigbiorstwa,

e umowa pomiedzy franczyzodawca a
franczyzobiorca,

e pomoc franczyzodawcy w organizacji

i prowadzeniu jednostki franczyzowej,
o oplaty franczyzobiorcy,

« kontrola franczyzodawcy.

Model franczyzy skonstruowany jest w
taki sposob, by dzigki informacjom i kno-
w-how przekazanemu przez dawce systemu
nawet przedsigbiorca nie posiadajacy do-
$wiadczenia byl w stanie prowadzi¢ dziatal-
no$¢ gospodarcza. Powstaje bowiem swo-
ista kopia powielajaca elementy przedsie-
biorstwa macierzystego.

Warto réwniez zwrdci¢ uwage na swo-
ista nieréwnorzgdnos$¢ stron umowy. Pod-
miot inicjujacy wspdtprace (franczyzodaw-
ca) zajmuje pozycje silniejsza. Franczyzo-
biorca jest natomiast podmiotem podpo-
rzagdkowanym. To podporzadkowanie prze-
jawia sie nie tylko w oplatach (ktére
przyjmuja trzy gléwne posta-
ci: oplaty wstepnej( licencyj-
nej), biezacej oraz marketin-
gowej), ale réwniez w pozafinanso-
wych wymaganiach franczyzodawcéw.
Istnieje bardzo szeroki wa-
chlarz wymogdéw, poczaw-
szy od narzucenia wielkoci lo-
kalu i lokalizacji dzialalno$ci, a skon-
czywszy na wieku potencjalnego menadze-
ra. W zamian za to franczyzodawca zobo-
wigzany jest do swoistej pomocy pomioto-
wi mu podporzgdkowanemu, poprzez np.
szkolenie personelu, przyznanie preferen-
cyjnych warunkéw zakupu produktéw, za-
pewnienie dostepu do wspélnej bazy da-
nych czy dostarczenie materiatéw promo-
cyjnych.

W czym tkwi potencjat ?

Nie ulega watpliwosci , ze franczyza po-
zwala na wspolne budowanie marki i re-
nomy. Pojawiaja si¢ nawet opinie, Ze jest to

jedna z najlepiej rozwinietych metod zarza-
dzania rynkiem. Jej sukces tkwi w tym, ze
konsumenci utozsamiajg jednostki franczy-
zowe z jednostka macierzystg , co przynosi
obopdlne korzysci.

Wspotpraca w ramach systemu franczy-
zowego pozwala na szybka penetracje ryn-
ku. Mozliwe staje sie ponadto wykorzysta-
nie efektéw skali, jednostkowy koszt pro-
duktu czy ustugi maleje bowiem wraz ze
wzrostem liczby jednostek w sieci. Franczy-
za jest takze zrédtem finansowania dziatal-
nosci franczyzodawcy, z drugiej za$ strony
umozliwia rozlozenie ryzyka kapitalowego.
Warto podkreéli¢, ze wbrew powszechne-
mu mniemaniu, franczyzodawca moze by¢
takze male przedsiebiorstwo, ktdére przyj-
muje taka wlasnie strategi¢ rozwoju z uwagi
na brak kapitatu niezbednego do ekspansji
rynkowej. Gtéwne korzysci dla franczyzo-
biorcy beda z kolei sprowadzac¢ si¢ utatwio-
nego wejécia na rynek oraz pomocy $wiad-
czonej przez franczyzodawce. Pojawia sie
takze szansa na znaczng poprawe wiary-
godnosci kredytowe;j.

Ale...
Nie jest to oczywiscie system pozbawio-
ny wad. Z punktu widzenia dawcy systemu
istotne zagrozenie tkwi w czynniku ludz-
kim. Nieodpowiedni wybdr biorcéw, brak
ich motywacji do pracy, niesolidnos$¢ czy
wrecz nielojalno$¢ maja kolosalne znacze-
nie dla calego systemu. Ewentualne szko-
dy poczynione przez franczyzo-
biorcéow sg zdecydowanie wiek-
sze, niz gdyby spowodowali je

pracownicy, Szkody moga okaza¢ si¢ wrecz
niewymierne.

Kolejng kwestia , ktéra nie moze
umkng¢ naszej uwagi, sg oplaty. Szczegol-
nie newralgiczny charakter majg opfaty bie-
zace. Moga mie¢ charakter staly lub zmien-
ny - uzalezniony od wypracowanego zy-
sku lub osiggnietego obrotu. W pierwszym
przypadku istnieje ryzyko po stronie bior-
cy, ktory niezaleznie od osigganych wyni-
kow zobligowany jest ponie$¢ okreslony
wydatek. W drugim przypadku natomiast
istnieje ryzyko zanizania zyskéw lub obro-
téw, co prowadzi do zmniejszania przycho-
déw dawcy.

Nalezy takze zwrdci¢ uwage na aspekt
psychologiczny, ktéry odgrywa szczegol-
nie wazna rol¢ w przypadku franczyzo-
biorcy. Otdz, po pierwsze, franczyza ozna-
cza zazwyczaj do$¢ dlugi okres zwrotu po-
niesionych naktadéw. Moze to dziala¢ znie-
checajaco. Z drugiej strony, grupa docelo-
wa wérdd franczyzobiorcow nie powinny
by¢ osoby bardzo ambitne i nastawione na
wyzwania. Osiggniecie w pewnym momen-
cie punktu réwnowagi, po przekroczeniu
ktdérego przychody przyjmuja staly poziom,
moze dziala¢ na nie demotywujaco. Jednak
wtedy zawsze mozna zalozy¢ kolejny lokal,
albo - po zebraniu do$wiadczen w systemie
franczyzy — wlasng dzialalno$¢.

Jak wiec wida¢, system franczyzowy po-
siada liczne zalety, ale nie jest pozbawio-
ny wad. Wazne jest zatem, aby strony, kté-

re decyduja si¢ na taka forme wspolpra-
cy w sposdb precyzyjny okreslily jej ramy
i wspieraly si¢ wzajemnie w osiaga-
niu celéw. ®
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FRANCZYZA W 5 KROKACH

Postanowione. Zaktadamy dziatalnos¢ gospodarcza. Czym sie zajmiemy? Jeszcze nie do korica wiadomo. Pewne jest tylko to, ze bedziemy dziata¢ pod
marka innej sieci. Franczyza to nasz pomyst na biznes. Tylko jest jedno mate ,ale” - jak sie za to wszystko zabra¢?

ARTUR SZCZEPKOWSKI
REDAKCJA@GAZETATREND.PL

Franczyza wydaje si¢ prostym pomystem na
biznes. Inwestor otrzymuje bowiem wszystko na
przystowiowej tacy. Koncepcja biznesowa, szko-
lenia, wsparcie (zardwno finansowe, jak i mery-
toryczne) w pierwszych miesigcach dziatalnosci
ze strony franczyzodawcy — wszystko to sprawia,
ze osoba, ktéra nigdy wczeéniej nie prowadzita
biznesu, moze w krétkim czasie osiagnac to, na
co inni pracowali nierzadko latami. Biznes ide-
alny? Niekoniecznie. Franczyza faktycznie ula-
twia start, ale wigze sie tez z wieloma dodat-
kowymi wymaganiami i ograniczeniami, kto-
re ujawniaja si¢ na kazdym etapie prowadzenia
dzialalnosci.

Zatézmy, ze poczatkujacy przedsiebior-
ca chciatby zaistnie¢ w jednej z trzech wstep-
nie wybranych branz - telekomunikacji, gastro-
nomii lub w ustugach finansowych i bankowo-
$ci. Co takiego musialby zrobi¢, jaka wiedze po-
siadag, jaki kapitat zainwestowa¢, no i jakich zy-
skow moglby spodziewac si¢ inwestor w kazdej
z wybranych branz? Pytania te z pewnoscig nur-

tuja kazdego poczatkujacego franczyzobiorce,
odpowiedzi nie sa jednak proste. Sa bowiem wy-
padkowa wielu czynnikéw. Z pewnoscia cigzka
praca przybliza do sukcesu, niemniej na powo-
dzenie duzy wplyw bedzie mialo takze szczescie.

Trzy branze - ta sama idea franczyzy

Franczyza w telekomunikacji ogranicza sig
w duzej mierze do sprzedazy oferty wybrane-
go operatora telefonii komorkowej. Potencjalny
inwestor nie bedzie jednak wspotpracowat bez-
posrednio z operatorem infrastrukturalnym. Ci
najczeéciej podpisujg bowiem umowy dealerskie
z firmami, ktérych celem jest budowa naziem-
nej sieci salonow sprzedazy. Dopiero takie firmy
umozliwiaja otwarcie salonu badZ punktu sprze-
dazy konkretnego operatora telefonii komérko-
wej. Niestety w Polsce nie spotkamy jeszcze sa-
lonéw z ofertg kilku sieci komérkowych. Fran-
czyzobiorcy moga natomiast dodatkowo zarobi¢
na sprzedazy akcesoriow GSM, telefonii stacjo-
narnej czy nawet telewizji cyfrowej. I tak, pro-
wadzac salon Playa, najprawdopodobniej fran-
czyzobiorca bedzie mial dostep do oferty Netii i
platformy n, a prowadzacy salon Orange zapro-
ponuje Klientom internet oraz telefonie stacjo-

zrodio: sfinks.pl

narng tp.

Inwestor rozwazajacy rozpoczecie dziatal-
nosci w gastronomii ma znacznie szerszy wy-
bor niz w przypadku branzy telekomunikacyj-
nej. Mozna wspoétpracowa¢ z najlepszymi, pro-
wadzgc restauracje McDonald’s, ale wigze si¢ to
z ogromnymi wymogami kapitalowymi. Moz-
na zatem otworzy¢ pizzerie za kilka razy mniej-
szg kwote (Telepizza, Da Grasso), albo nawet
wypiekaé ciasteczka Fornetti. Franczyzobior-
cow szukaja takze sieci kawiarni, salony herba-
ciane, male punkty gastronomiczne zajmujace
sie sprzedaza pieczonych kurczakow i hambur-
geréw a nawet niewielkie lodziarnie. Franczyzo-
dawcow w tej branzy jest bardzo duzo, co zna-
czgco przeklada si¢ na jako$¢ wspdlpracy z fran-
czyzobiorcami. Problemem moze by¢ natomiast
ciaggle niepewna sytuacja gospodarcza. Klientow
w restauracjach ubylo, co wydtuzylo okres zwro-
tu z tego typu inwestycji. Jednak przewidywania
na przyszto$¢ sa obiecujace. Wart odnotowania
jest takze fakt, ze Polacy znacznie rzadziej jada-
ja poza domem niz ma to miejsce w pozostatych
krajach Unii Europejskiej. Roznica ta w najbliz-
szych latach powinna sie zmniejszac.

Kryzys gospodarczy najbardziej dotknat
banki oraz firmy wyspecjalizowane w ustugach
finansowych. W przypadku tej branzy trudno
tez mowic o $cistej wspolpracy na zasadzie fran-
czyzy. Najcze$ciej mamy do czynienia z systema-
mi partnerskimi, badZ tez agencyjnymi. Wspot-
praca ta jest takze bardzo trudna, o czym $wiad-
czy¢ moga protesty licencjobiorcow niektérych
bankoéw. Narzekali oni na brak zainteresowania i
pomocy w czasie kryzysu. Trudno jednak w tym
sporze obwiniaé jedynie instytucje finansowe.
Licencjobiorcy bowiem rozpoczynajac dziatal-
no$¢ znali warunki rynkowe i wiedzieli, ze pro-
wadzenie dzialalnoéci gospodarczej wigze sie z
ryzykiem. Poki kredyty bardzo dobrze si¢ sprze-
dawaly, a na tym gléwnie zarabia si¢ w tej bran-
zy, poty nikt nie narzekal na warunki. Nie war-
to jednak rezygnowa¢ z tego typu dziatalnosci
tylko dlatego, ze w przeszloéci niektérzy fran-
czyzobiorcy mieli problemy. Instytucje ponow-
nie zaczely zabiegac¢ o partneréw do wspotpracy.
Sama oferta tez wydaje si¢ by¢ coraz lepsza. A w
ostatnich miesigcach pojawita sie konkurencja w
postaci Alior Banku i Meritum Banku, ktdre to
maja w planach stworzenie duzych sieci placo-
wek partnerskich.

Mamy juz zatem pomyst na biznes 1 wstep-
ne rozeznanie w ofercie franczyzodawcéw. War-
to zatem przesledzi¢ 5 gléwnych krokéw do suk-
cesu.

| nia. Moze by¢ to zaréwno miasteczko z 20 tys. Mieszkaricéw, jak i |

| spora miejscowo$¢ (200 tys. mieszkaricow). Wazne zas, by w ma- | W\r =l
tym miescie nie bylo innego punktu tego samego operatora, a w ek B
duzym - by ich liczba byta odpowiednio dostosowana do popytu ’ . UU Z . }_u.

| na ustugi. Ten aspekt jest wazny nie tylko dla branzy telekomu- |
nikacyjnej, ale i kazdej innej. | 'U 0 g L
S

| Banki najczesciej lokalizuja placéwki partnerskie w mniej- |
szych miejscowosciach przy gtéwnych ulicach. W duzych |
miastach maja lub planuja posiada¢ bowiem wlasne od-

Kapitat
Kapital jest sprawa kluczo-
wa przy prowadzeniu biznesu na za-

Lokalizacja

O tym, jak wazna jest lokaliza-
cja dla osiggniecia sukcesu w prowadzo-
nym biznesie, staraja si¢ przekonac fran- |

dzialy. Placowka partnerska musi znajdowa¢ si¢ na parte-
| rze, posiada¢ spora powierzchnig, minimum to zazwyczaj | sadzie franczyzy. Dawcy licencji wy-
40 m2 (cho¢ to tez zalezy od banku), dostep do duzej wi- magaja, aby przedsigbiorca wykazal, ze
tryny oraz parking w poblizu. Nie bez znaczenia jest tez posiada srodki zaréwno na rozpoczecie

czyzodawcy juz podczas pierwszych roz- . R L
24 yjuzp P Y dziatalnosci, jak i na utrzymanie si¢ na

mow z potencjalnymi inwestorami. Wiek-
sz0§¢ sieci wymaga, aby lokal znajdowal |
sie¢ w centrum duzego miasta, najlepiej w \

| odleglo$¢ od oddzialu wiasnego banku oraz innej pla-
g g ) P
cowki partnerskiej. I tu warto zaznaczy¢, e franczyzo- |  rynku przez pierwsze miesiace. Nikt nie
dawcy zazwyczaj w umowach gwarantuja poczatkuja- moze bowiem zagwarantowa¢, ze biznes
cym przedsigbiorcom wylaczno$¢ terytorialna. Jej za- bedzie rentowny juz od pierwszego dnia
natezeniem ruchu. zaréwno samochodowe- kres jest za$ najczeéciej ustalany indywidualnie i zale- |  dzialalno$ci. Czesto jednak mozna liczy¢
o 'Zki ieszvch I;arkin obliz 'est‘go- zy od wielu czynnikéw, np. wielkosci miasta czy tez | Dha pomoc w znalezieniu finansowania;
zglatlko W;)m at)lllte‘m Takaglvgkzlizac;J zapew wysokosci oplaty za licencje. franczyzodawcy rozkladaja koszty wypo-
. - l . . . 2
nia kontakt z wiekszg liczbg potencjalnych | . L .. sazen/1a na r.aty ub nawet p okrwa) & crese
Klientow, co zazwyczaj przeklada sie na zy- | Warto takze pamigtac o tym, ze nie tylko fran- | kosztéw zwigzanych z otwarciem nowej
i Nievz;alei 'e‘gzak Jz f ominac i: oloZ};— czyzobiorcy zalezy na znalezieniu odpowiedniej placéwki. Sg jednak i firmy, ktére do finan-
o YJ, “p 2P .| lokalizacji. Czesto zdarza sie, ze firmy udzielaja- sowania dziatalnosci podchodza dosy¢ re-
nie powinno by¢ uzaleznione takze od rodzaju ) Y ) Y
dziatalnosei. iaki prowadzimy. Niewielkie skle- | € licencji nie zgadzajg sie na dane potozenie. Z |  strykcyjnie. Otwarcie restauracji McDonal-
by 7 po dsta;\Jfo pmi artykulz.mi spozywezymi d’s wigze sie z kosztem znaczgco przekracza-
iyrzem o Vn?ll nailepiei spra dza'W;i Ybo— | ze istnieje zbyt duze ryzyko dzialania w da- jacym 1 mln zI. Franczyzobiorca musi udo-
W}i)em nZosizglach GJalf i i hla: n dVlVoweJ z‘ zzé do- nym miejscu na granicy rentownosci. Wydtu- wodni¢, ze jest w posiadaniu takiej kwoty i
mena hi ermarket'o’w % za to okres zwrotu z inwestycji a w szczegol- | nie jest ona obcigzona zadnymi roszczeniami.
aup ' | nych przypadkach generuje jedynie straty.
| Potencjalni przedsigbiorcy nie zawsze ro-

galerii handlowej lub przy ulicy z duzym

dokonanych obliczen moze bowiem wynikaé,

. R Ze stosunkowo niskimi nakladami kapita-
Franczyzodawcy maja zazwyczaj cisle okre-

$lona koncepcje lokalizadji, ktora przekazuja za- | zumiejg odmowy ze strony dawcy licencji. | towymi wigze si¢ branza telekomunikacyjna.

Uwazajg, Ze to oni angazuja swoj kapi- Wtasny punkt sprzedazy mozna uruchomié
tal i jedynie oni ponosza ryzyko. Nie jest za kwote nieprzekraczajaca 10 tys. zl. Bedzie
to do konca prawidlowe rozumowanie. I to jednak jedynie proste stoisko w istniejacym
Trzeba bowiem pamigtac, ze niepowo- | sklepie. Nieco wiecej trzeba wyda¢ na stoisko
wyspe, ktore ulokowa¢ mozna na pasazu w cen-
trum handlowym. Calkowity koszt takiej inwe-

interesowanym inwestorom. Cze$¢ z nich publi- \
kuje nawet listy konkretnych miejsc (ulice, cen-
tra handlowe) dla ktérych szukaja partneréw
do wspétpracy. Pod tym wzgledem wyrdznia si¢ |
szczegolnie branza telekomunikacyjna. Nie jest
jednak tak, ze potencjalny zainteresowany dostaje
gotowa placowke do zarzadzania, cho¢ i takie przy- |
padki si¢ zdarzajg. Warto jednak wtedy dokladniej |
przeliczy¢ oplacalno$¢ projektu. Moze si¢ bowiem
okaza, ze kilka tygodni wczesniej inny franczyzo- |
biorca zrezygnowat z prowadzenia punktu w danej |
lokalizacji i firma szuka nastgpcy na jego miejsce. Na-

dzenie bedzie odstrasza¢ innych fran-
| czyzobiorcow. Franczyzodawcy z in-
westorami wspdlpracujg zatem Sci- |  stycji nie powinien przekroczy¢ 40 tys. zt. Otwar-
$le nawet na etapie wyboru lokali- cie salonu wiaze si¢ zas$ z wydatkami w przedziale
zacji, stuza swoja fachowa pomo- 50-120 tys. zt. To, ile przedsigbiorca bedzie musial
cg, dzielg si¢ do$wiadczeniem. Jest zainwestowal, zalezy od lokalizacji, stanu loka-
to bowiem w interesie obu stron. | lu, jego powierzchni oraz dodatkowych wymogéw
operatora. Trzeba takze pamietaé o koszcie najmu
powierzchni. W popularnych centrach handlowych
liczy¢ nalezy sie z czynszem wynoszacym kilkadzie-
| siat euro za metr kwadratowy powierzchni.

stepcy, ktory zaopiekuje sie dotychczasowymi Klien- | |
tami oraz pozyska nowych. Zagadka pozostaje jednak |
to, dlaczego poprzedni przedsigbiorca zrezygnowat.

Znacznie wyzszym kapitatem trzeba dysponowac,
by staé si¢ franczyzobiorca popularnej restauracji.
Tutaj koszty otwarcia placéwki potrafig przekro-
czy¢ grubo 1 mln zt. Co ciekawe, franczyzodaw-

cy niechetnie podaja doktadne catkowite koszty
inwestycji. Te s3 bowiem uzaleznione od wielu
czynnikéw. Najczesciej potencjal-
ni biorcy licencji otrzymujg infor-
macje

Klienci lubig poréwnywa¢ oferty, stad dobrym
miejscem na salon telefonii komérkowej moze by¢
sasiedztwo punktu innej sieci. Oczywiscie pod
warunkiem, ze oferta bedzie lepsza, przystepniej-
sza dla Klienta. Wazny bedzie takze duzy prze-
plyw ludzi oraz dostep do duzej witryny, na kto-
rej bedzie mozna dobrze wyekspo-
nowa¢ reklamy. Wielko$¢
miasta nie ma za$ du-
2€g0 znacze-
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o minimalnej kwocie jaka trzeba | dzie musial liczy¢ si¢ z odpowiednio mniejszg liczbg Klientow. | céwkach partnerskich obstugi ka-
dysponowac. Finalnie za$ moze si¢ Znacznie latwiej zatem przedstawi¢ przedsiebiorcy liste pro-
okaza¢, ze koszt uruchomienia re- duktéw i ustug na ktorych bedzie zarabial. Kalkulacja oplacal-
nosci nalezy za$ w gléwnej mierze do potencjalnego inwestora.

sowej, badz tez daje franczyzobior-
cy wybor w tej kwestii. Stawki pro-
wizyjne tez nie s jednolite, czes¢ z
wiekszy. Minimum dla pizzerii Da | bankéw placi wigcej, pozostawiajac
Grasso to 200 tys. zI, podobny ka- Wihasciciele salonéw telefonii komorkowej zarabiaja gtow- marketing lokalny licencjobiorcy,
pitat jest wymagany do otwarcia Te- nie na prowizji od podpisanych uméw przez nowych Klien- , inne banki za$ oferuja mniejsze pro-
lepizzy. Tafiszym rozwigzaniem jest | téw. Stawka prowizyjna zalezy zazwyczaj od stopnia wyko- | wizje, ale dzieki temu licencjobior-
inwestycja w Sushi Bar Nigiri (ok. nania nalozonego planu sprzedazowego oraz od kwoty abo- cy maja zapewniong reklame. Gene-
150 tys. zt) lub w punkt z ciastecz- namentu jaka zadeklarowal si¢ placi¢ Klient. Standardowo ralnie najwigksze prowizje otrzymu-
kami Fornetti (do 40 tys. zl). Z naj- mozna zatozy¢, ze jedna podpisana umowa to 60-100 ztdla | ja przedsiebiorcy decydujacy sie na
nizszymi kosztami bedzie wigzato si¢ | wlhasciciela punktu. Dodatkowo mozna zarobi¢ na prze- | pokrycie wszystkich kosztéw zwigza-
otwarcie mobilnego kiosku z ham- dtuzaniu uméw dotychczasowym Klientom, na sprzeda-

burgerami (ok. 20 tys. zt) lub lodziar- zy akcesoridw GSM, doladowan pre-paid oraz na sprze-

ni (nawet 5 tys. zt). Trzeba jednak pa- | dazy oferty innych firm (telewizja, internet, telefonia). |
mietaé, ze s3 to orientacyjne koszty i Oczywiscie na wszystko to musi wyrazi¢ zgode franczy-

stauracji bedzie nawet o 100 proc.

nych z otwarciem i funkcjonowaniem
kilkustanowiskowej placéwki.

moga one znaczaco zmieniac sie w za- zodawca.
leznosci od, np. lokalizacji i standardu |
wykonczenia lokalu. | W gastronomii zarabiamy giéwnie na positkach I

serwowanych Klientom w lokalu. Stad bardzo waz-
Koszt otwarcia placowki bankowej ‘ na jest lokalizacja — Klientéw musi by¢ odpowied- I
bardzo trudno okregli¢. Niektore z ban- | nio duzo. Franczyzodawcy czesto wymagaja opla-
kéw wymagaja, aby franczyzobiorca po- ty wstepnej oraz dodatkowej oplaty od obrotu, co Ograniczenia
krywal wszystkie koszty zwigzane z ada- nalezy uwzgledni¢ w biznesplanie. Nierzadko wy- Franczyza niesie za sobg wiele ko-
ptacja i wynajmem lokalu, dzigki czemu mogiem stawianym licencjobiorcom jest koniecz- | rzysci zwigzanych gléwnie z funkcjono-
inwestycja moze pochlona¢ nawet 200 | no$¢ realizowania zamowien u wybranych dostaw- waniem pod znang marka. Licencjodaw-
tys. zt. Sg jednak i takie banki, ktére prze- cy musza dba¢ jednak o jako$¢ swojej sie-
kazuja przedsigbiorcy gotowa placowke te ceny we wszystkich placéwkach, przedsiebior- | ci. Nie moze mie¢ miejsca sytuacja, a kt6-
w zamian za oplate licencyjng lub kau- | cy bedzie dosy¢ tatwo obliczy¢ zysk na sprzedazy | rej Klient czuje si¢ znacznie lepiej w jednej
cje. Franczyzobiorca za$ zobowiazuje si¢ poszczegdlnego produktu. Cigzej bedzie z koszta- placéwee sieci i omija partnerskie z uwagi
pokrywa¢ biezace koszty eksploatacyjne. mi - czynsz, pracownicy, naprawa maszyn, ubez- na np. niekompetentng obstuge. Franczy-
Warto jednak podkresli¢, ze nie sg to mate pieczenia itp. Dodatkowym zrédlem dochodu | zodawcy daza do tego, by jakos¢ wszedzie
kwoty. Stosunkowo tanie jest otwarcie pla- | moze by¢ organizacja imprez okolicznoscio-
cowki Getin Banku (15-30 tys. zt) oraz BZ probuje zabezpieczy¢ sie na ewentualnosé
WBK (20-30 tys. z1). Przedsigbiorcy zdecy- Prowadzacy placéwke finansows zarabia- | skarg Klientéw. Placéwki partnerskie ban-
dowani na branze finansowg mogg otwo- | ja gléwnie na prowizji od sprzedazy kredy-
rzy¢ za ok. 60 tys. zt placowke Gold Finan- tow gotéwkowych i hipotecznych. Dodatko- lub ich wizualizacja jest nieco inna niz od-
ce, co pozwoli zaoferowa¢ Klientom pro- we przychody osiagaja, oferujac Klientom lo- | dziatéw wlasnych. Nierzadko tez lokale licen-
dukty wielu bankéw w jednym miejscu. katy, konta, karty kredytowe, badz wykonu- |
| jac podstawowe operacje typu przelewy. To
e~/ jednak, jaki zakres ustug mozna $wiadczy¢,
{ ‘ zalezy gtéwnie od banku, z ktérym przed- |
| siebiorca wspélpracuje. Cze$¢ z nich po-
zwala jedynie na sprzedaz produktow
Klientom indywidualnym, pozostawia- |
jac obstuge firm pracownikom sieci wia- |
snej. Czes$¢ z bankow nie

# |
|
/'l B ! prowadzi w pla-
# |
al ‘
“ \
|
|

Zyski

O realizowanych zyskach zaréwno fran-

cow. Jesli ponadto franczyzodawca stosuje jednoli-

byla na podobnym poziomie, a cz¢$¢ z nich
wych oraz catering.

kéw czesto sg oznaczone szyldem ,,Partner”

czyzobiorcy jak i franczyzodawcy nie rozmawia-

ja na forum publicznym. Sg one uzaleznione od |
wielu czynnikéw zwiazanych z lokalizacjg oraz
zaangazowaniem wladciciela. Nie bez znacze-
nia jest takze kwota inwestycji. Otwarcie restau- |
racji w centrum handlowym wigza¢ si¢ bedzie z |
bardzo duzymi kosztami, ale dzigki temu zapew-
niony bedzie staly przyplyw Klientéw. Mniej pre- ‘
stizowa lokalizacja bedzie wymagala mniejsze- |
go zaangazowania kapitalu, ale przedsiebiorca be-

TRE

cjobiorcéw sg skromniej wyposazone \ cow; ! na i przedsigbiorcza. Przydatne s3 umie-
i oferujg skromniejszag game produk- | e« brak mozliwo$ci przekazania zarzadzania biz- | jetno$ci sprzedazowe. Franczyzodawcy
tow. Te bardziej skomplikowane ofero- \ nesem innej osobie;

wane s3 zazwyczaj w oddziatach wla- o konieczno$é¢ szkolenia pracownikéw w miej-
snych. |

zazwyczaj nie wymagaja, aby licencjo-
biorcy posiadali doswiadczenie w danej
scach wskazanych przez franczyzodawce I branzy. Nie zawsze bowiem dobry finan-
| (czesto wigze si¢ to z dodatkowymi koszta- | sista réwnie dobrze sprawdzi si¢ w prowa-

Relacja miedzy franczyzobiorca i mi); dzeniu wlasnej placéwki. Franczyzodaw-
franczyzodawca, mimo Ze generalnie o przymus stosowania jednolitych cen we cy zapewniaja peten cykl szkolen, zaréwno
przypomina relacje partnerska, zawiera | wszystkich placéwkach; | dla przedsigbiorcy, jak i dla jego pracowni-
w sobie sporo elementéw kontroli. Po- . wymog zakupu wyposazenia/ towaru | kéw. Tam tez jest przekazywana odpowied-
zwala to zachowa¢ jako$¢ na odpowied- u wybranych dostawcow (niekoniecznie nia wiedza niezbedna do prowadzenia biz-

nio wysokim poziomie. Licencjobiorcy | najtanszych). | nesu. Franczyzobiorcy moga ponadto liczy¢
musza liczy¢ si¢ z czestymi kontrolami w | | nastaly pomoc wydelegowanego pracowni-
swoich placéwkach. Czes¢ z nich jest ofi- : ka z centrali licencjodawcy.
cjalna, cze$¢ natomiast realizowana jest \ Wymagama ’
. . Wymagania stawiane . .

przez tzw. ukrytego Klienta. Nieprzestrze- | . . | Franczyza jest dobrym pomystem na biz-

anie zapiséw zawartych w licencji moze franczyzobiorcom nie s3 tak nes. Przedsigbiorca posiadajacy prawo dzia-
ganie zap ary - | duze, jakby mozna si¢ bylo | N ¢ P Jacy pr
wigza¢ sie z dotkliwymi karami finansowy- fania pod znang markg ma ulatwiony start.

. . ; spodziewal.  Najwazniejsze
mi a w szczegolnych przypadkach z rozwia- . . . ]
Janiem umowv. Stad wazne i i jest posiadanie $rodkow fi-

wy: Stad wazne jest, aby przed | nansowych na uruchomie-
siebiorca dokladnie zapoznal si¢ z wymoga- WY

| Latwiej jest tez zrealizowal zalozony bizne-
I
mi sieci, z ktéra zamierza wspdtpracowa’ | nie placéwki oraz jej bez- I
I
|

splan. Wydaje sie, ze zalet prowadzenia firmy
w takiej formie jest zdecydowanie wigcej niz
wad, ktére dotyczg gtéwnie ograniczania sa-
modzielnoéci i pomystowosci franczyzobiorcy.

P . . o problemowe funkcjono-
Czeé¢ wymogéw moze wydawac sie nielo- |
Rozpoczecie wspoltpracy na zasadach franczy-

. L. . wanie przez kilka mie-
giczna, ale trzeba bedzie si¢ do nich dostoso- . P .. .

, . .. . | sigcy. Roéwnie wazne a0 - i
wad. Placowka franczyzowa staje si¢ bowiem est posiadanie odpo zy nie jest tak trudne, jakby to moglo si¢ wy-
czescia sieci franczyzodawcy. Niekorzystna | Jest po P | dawa¢. Otwarcie salonu operatora komérkowe-

. L . , wiedniego lokalu lub . . .
ocena jednej z nich moze za$ wplyna¢ na re- | . i go lub niewielkiej placéwki bankowej trwa ok.
. ) L przedstawienie  moz- L o . . .
putacje marki calej sieci. 2-3 miesigcy. W niewiele dtuzszym czasie moz-

Do innych ograniczen franczyzobiorcow na sta¢ si¢ wlascicielem restauracji znanej mar-
nalezg:

o koniecznoé¢ uzyskiwania zgody na kon-
kretne dzialania marketingowe;

« obowigzek korzystania z systeméw infor- |
matycznych wybranych przez licencjodaw- |

| liwo$ci wynajecia go. Oso-
ba chcaca wspoltpracowaé na zasa-
dzie franczyzy musi by¢ uczciwa,
| komunikatywna, wykazywaé sie |
zaangazowaniem oraz nastawie- |

| Kki. Przedsigbiorcy muszg jednak pamiegtaé o do-
ktadnym zapoznaniu si¢ z ofertg kilku franczy-
zodawcow. Pozwoli to bowiem na wybranie od-
powiedniego partnera do wspélpracy oraz pomo-

niem na realizowanie wyznaczo- . ©
ze zapewnic sukces finansowy. W

nych celéw. Musi by¢ kreatyw-
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NIEDOGODNOSCI
FRANCZYZOBIORCY

Chcesz w ciagu kilku lat osiagna¢
wysoka pozycje zawodowg?

Franczyza to system sprzedazy towaréw lub ustug oparty nascistej i dtugotrwatej wspétpracy pomiedzy franczyzodawca a jego indywidualnymi fran-
azyzobiorcami. Obie strony decydujace si¢ na taka wspétprace sa niezaleznymi, odrebnymi prawnie i finansowo przedsiebiorstwami. Ich prawai obo-
wigzki reguluje umowa franczyzy, ktora jest tzw. umowa nienazwang, czyli tworzona na zasadzie swobody umow (art. 3531 k. ¢.). 0znacza to, ze stro-
ny zawierajace taka umowe moga utozy¢ stosunek prawny wedtug swego uznania, byleby jego tres¢lub cel nie sprzeciwiaty sie wlasciwosci (naturze)

stosunku, ustawie ani zasadom wspoétzycia spotecznego.

STANISLAW RACHELSKI
RADCA PRAWNY
RACHELSKI I WSPOLNICY

Przedsigbiorca przystgpujacy do sys-
temu franczyzowego (jako franczyzobior-
ca) otrzymuje wlasciwie gotowy przepis

r 4 na biznes. Prowadzi dziatalno$¢ pod egi-
AR da znanej marki, zajmuje si¢ produkcja i
: dystrybucja sprawdzonych i popularnych
1.} wsréd klientéw produktéw badz ustug.
it Nie mozna jednak zapomina¢, ze tak sil-
Fil'y ny zwiazek z franczyzodawca ma tez swoje
»ciemne strony”. Do najwigkszych uciazli-
AL II wosci tego typu zalezno$ci naleza:
|

1) Brak miejsca na ,kreatywnosc¢”
Produkty badZz ustugi produkowane
przez franczyzobiorce muszag spel-
nia¢ §ciéle okreslone normy. Nie ma
tu miejsca na ich ,ulepszanie” badz
nadawanie indywidualnych cech.
Bedac czescig wigkszej sieci, na-
lezy liczy¢ si¢ z nieustanna kon-
trolg jakosci i standardéw, po-
niewaz wizerunek jednej fir-
my przeklada si¢ na wizeru-

nek calej marki.

2) Za dobry pomyst trzeba ptaci¢. Fran-
czyzobiorca jest nie tylko zobowigzany do
zaplacenia franczyzodawcy oplaty wstep-
nej, ale réwniez dokonywania biezacych
oplat w trakcie prowadzenia dzialalnosci.
Bycie franczyzodawca jest czesto zwigza-
ne z brakiem mozliwos$ci wyboru nieza-
leznych dostawcéw surowcéw wykorzy-
stywanych do produkcji licencjonowanych
towaréw badz ustug, co przektada si¢ na
brak mozliwoéci samodzielnego negocjo-
wania cen.

3) Umowa franczyzy narzuca ograni-
czenia w zakresie sprzedazy czy przenie-
sienia praw do firmy. Franczyzodawca re-
zerwuje zwykle dla siebie prawo do wyra-
zenia zgody na taka transakcje, poniewaz
nie chce by¢ pozbawiony mozliwoséci wy-
boru partnera.

4) Nietrafione rozwigzania. Nawet biz-

Wybierz miedzynarodowa kwalifikacje zawodowa:

CGA
rtified o
Interal Auditor audyt wewnetrzny, analizy biznesowe,

Professionalism Defined rachunkowos¢ finansowa i zarzadcza,
zarzadzanie organizacja

(@

Accredited
2009-2011

ACCA

Association of Chartered

Certified Accountants

rachunkowos¢, prawo, podatki, strategie finansowe,
Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci
Finansowej

CIMA
Chartered Institute

of Management Accountants
rachunkowos¢ zarzadcza, strategia i zarzadzanie
przedsigbiorstwem

CIA
Certified Internal Auditor

The Chartered
Institte of Marketing The Chartered Institute of Marketing
Study Centre planowanie marketingowe, badania i analizy,

komunikacja marketingowa, marketing strategiczny

Przyjdz na bezptatna prezentacje ACCA/CIMA:

27 maja br. godz. 18:00 - w siedzibie BPP w Warszawie
I5 czerwca br. godz. 18.30 - w siedzibie BPP w Krakowie

i dowiedz sie:

* jak ACCA i CIMA moga podniesc Twoja pozycje
na rynku pracy

e ktoéra z kwalifikacji bedzie bardziej zgodna z Twoja Sciezka
rozwoju zawodowego

*  jak rozpocza¢ ACCA lub CIMA oraz uzyska¢ zwolnienia
Z egzaminow

e ile kosztuje ACCA i CIMA oraz jakie s3 mozliwosci

finansowania nauki i obnizenia kosztow.

nesowi giganci nie maja monopolu na nie- BPP Professional Education

omylnos¢. Jezeli franczyzodawca wprowa-
Centrum Szkoleniowe w Warszawie:
ul. Chmielna 132/134; 00-805 Warszawa

dzi nieprzemyslane innowacje w systemie
(»psujac” w ten sposéb produkt badz ustu-
I"\ ge), ucierpi na tym kazdy z franczyzobior-
céw, zmuszony do wdrozenia narzuconych

tel. (22) 65 62 701
e-mail: students@bpp.pl

zmian w swojej firmie. B
Centrum Szkoleniowe w Krakowie:

ul. Dietla 93; 31-031 Krakéow
tel. (12) 428 55 50
e-mail: krakow@bpp.pl

B )/

www.bpp.pl
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CERTYFIKAT PMP®
WIEDZA, JAK LEPIE] ZARZADZAC

Jak dowodza badania Standish Group i Uniwersytetu Kalifornijskiego w Berkeley ponad 80% wszystkich projektow realizowanych jest z opéznieniem
lub przekroczeniem budzetu. Dlaczego tak sie dzieje? Jak temu zaradzic? Na te pytania z pewnoscia umiathy odpowiedzie¢ profesjonalista posiadaja-
cy certyfikat Project Management Professional (PMP®).

MICHAL CHLEBOWSKI
SENIOR MANAGER
W ERNST & YOUNG ACADEMY OF BUSINESS

Certyfikat ten jest najbardziej rozpo-
wszechnionym i najszerzej uznawanym
na $wiecie dokumentem potwierdzaja-
cym kwalifikacje w dziedzinie zarzadzania
projektami. Przyznaje go Project Manage-
ment Institute (PMI°), ktéry od ponad 40
lat zrzesza osoby profesjonalnie zajmuja-
ce sie ta dziedzing. Obecnie stowarzyszenie

TRE

liczy ponad 230 000 czlonkéw w 170 kra-
jach, a jego podstawowym celem jest roz-
wdj, zaréwno teoretyczny jak i praktyczny,
dziedziny Zarzadzania Projektami oraz po-
szerzanie kompleksowejwiedzy z tego za-
kresu. Opracowany przez PMI® ,Guide to
the Project Management Body of Know-
ledge (PMBOK® Guide)” uznany zostal
przez American National Standard Institu-
te (ANSI) za obowiazujacy standard w tej
dziedzinie. Polski oddziat PMI® dziala od
2003 roku.

Trudna droga do sukcesu

Aby zda¢ egzamin PMP”, kandydaci po-
winni spetnié¢ szereg wymogdéw, zaréwno w
sferze posiadanej wiedzy (dobre przygoto-
wanie oznacza duzg inwestycje czasu i wy-
sitku w naukeg), jak i dos§wiadczenia (wy-
magana jest co najmniej kilkuletnia prak-
tyka w pracy projektowej), a nawet prezen-
towanej postawy (w swojej praktyce zawo-
dowej kandydaci muszg postegpowaé w spo-
sob etyczny).

Egzamin opiera si¢ w znacznym stop-
niu na PMBOK"® Guide, gdzie wyszczegol-
nione sg obszary i oczekiwania wobec kie-
rownika projektu. Pytania egzaminacyjne
obejmujg pie¢ proceséw zarzadzania pro-
jektem i dziesig¢ obszaréw wiedzy okreslo-
nych przez PMI°. Trwajacy cztery godziny
test wyboru zawiera 200 pytan zaprojekto-
wanych tak, aby jak najdoktadniej oceni¢
znajomo$¢ zagadnien PMBOK® Guide oraz
praktyki zarzadzania projektami.

Rejestracja na egzamin PMP® odbywa
si¢ za posrednictwem PMI®. Trzeba jed-
nak pamigtaé, ze stowarzyszenie wymaga,
aby osoby podchodzace do egzaminu ukon-
czyly wezedniej odpowiedni kurs. Niezbed-
ne jest wykazanie odbycia 35-godzinnego
szkolenia (PDU) w dziedzinie zarzgdzania
projektami zgodnie ze standardem PMI®,
a takze udokumentowanie wyksztalcenia
wyzszego, w stopniu co najmniej licencja-
ta, oraz minimum 4500 godzin do$wiadcze-
nia w zarzadzaniu projektem w ciagu ostat-
nich 6 lat, lub, w przypadku braku wyzsze-
go wyksztalcenia, przynajmniej 7500 go-
dzin do$wiadczenia w zarzadzaniu projek-
tem w ciggu ostatnich 8 lat.

Decydujac si¢ na wybor firmy szkole-
niowej, warto wybra¢ taka, ktéra prowa-
dzi zaréwno kursy niezbedne do zdoby-
cia obowiazkowych 35 godzin szkolenia,
jak réwniez organizuje kurs przygotowuja-
cy do zdania egzaminu PMP®. Mozna wte-
dy liczy¢ nie tylko na rabat, ale rowniez na
wiedze najwyzszej jakoséci, bo obydwa ro-
dzaje zajg¢ prowadza do$wiadczeni profe-
sjonali$ci z dziedziny zarzadzania projek-
tami, niejednokrotnie posiadajacy juz cer-
tyfikat PMP°. W zalezno$ci od celu szkole-
nia (zdobycie wiedzy z zarzadzania projek-
tem lub jednocze$nie przygotowanie do eg-
zaminu PMP®) mozna wybra¢ odpowiednie
szkolenie. Najprostszg jednak opcja jest wy-
bor takiego kursu, ktéry zaréwno przygoto-
wuje do egzaminu, jak i jednoczesnie obej-
muje wspomniane 35 godzin (5 dni).

W Ernst & Young Academy of Business
kursy sa opracowane w taki sposdb, by jak
najlepiej przygotowaé kandydata do zda-
nia egzaminu, zaréwno od strony mery-
torycznej, jak i technik rozwigzywania za-
dan egzaminacyjnych. Pigciodniowy kurs
ma forme warsztatow, a przekazywane pod-
czas zaje¢ informacje ulatwiaja samodziel-
na nauke. Dodatkowo, uczestnicy maja wie-
le okazji do sprawdzenia swojej wiedzy w
trakcie probnych testow, dzigki czemu zy-
skuja pewnos¢, ze ich wiedza jest wystar-
czajaca. W trakcie szkolenia kursanci zapo-
znaja sie réwniez z samg formg egzaminu.
Waznym elementem sg tutaj réwniez mate-
rialy, ktore uczestnicy otrzymuja w trakcie

kursu. Obejmuja one wszelkie niezbedne
do przygotowania si¢ do egzaminu publika-
cje (wlacznie z PMBOK?® Guide), dzieki cze-
mu nie ma koniecznosci ponoszenia dodat-
kowych kosztéw ich zakupu na wlasna reke.

Egzamin PMP* prowadzony jest w jezy-
ku angielskim, w formie komputerowego
testu wyboru. W Polsce tylko jeden oéro-
dek egzaminacyjny (w Warszawie) upraw-
niony jest do jego przeprowadzania. Kaz-
dy test rozpoczyna si¢ od 15-minutowego
szkolenia w zakresie korzystania z systemu.
Uczestnicy egzaminu otrzymuja wynik za-
raz po zakonczeniu egzaminu.

Zdanie egzaminu nie oznacza jednak
konca staran. Certyfikat PMP® wazny jest
przez 3 lata i wymaga recertyfikacji w po-
staci zebrania 60 punktéw PDU w ciagu 3
lat, w ramach zatwierdzonej przez PMI ak-
tywnos$ci. Punkty te sa dowodem na staly
rozwdj profesjonalisty posiadajacego tytul
PMP®. Wymdg ten mozna zaspokoi¢ m.in.
poprzez uczestnictwo w szkoleniach na te-
mat zarzgdzania projektami.

Warto sie postara¢

Warto jednak wlozy¢ troche wysitku w
zdobycie kwalifikacji PMP®, bo profesjo-
nalne zarzadzanie projektami jest bardzo
poszukiwang umiejetnoscig na rynku pra-
cy. W prowadzonych niedawno badaniach
pracodawcy uznali zarzadzanie projektem
za jedng z trzech kluczowych kwalifika-
cji/umiejetnosci, jakich beda potrzebowali
w 2010 r. Co za tym idzie, osoby posiada-
jace tytul PMP® bez trudu znajda prace w
kazdej galezi gospodarki, réwniez za grani-
cg, bo kwalifikacja ma charakter miedzyna-
rodowy. Wartos¢ certyfikacji potwierdza-
ja tez badania PMI® zwigzane z zarobkami
kierownikéw projektdéw, przeprowadzone
w réznych regionach $wiata wérdd czlon-
kéw stowarzyszenia. W Europie Zachod-
niej mogg oni liczy¢ na zdecydowanie wigk-
sze wynagrodzenie niz inni menedzerowie
na podobnym szczeblu zarzadzania. ®

PARTNER MERYTORYCZNY:

Ell ERNST & YOUNG

Quality In Everything We Do
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INGLOT - KOLOR I INNOWACJA

Firme Inglot, bedaca obecnie liderem na polskim rynku kosmetykow kolorowych, mozna uznac za polskie urzeczywistnienie ,amerykarskiego snu’.

MALGORZATA KOSIECKA
SKN BANKOWOSCI SGH

Wojciech Inglot, zalozyciel i gléwny udzia-
towiec przedsiebiorstwa Inglot, skonczyt studia
na Wydziale Chemicznym Uniwersytetu Jagiel-
loniskiego. Po studiach rozpoczat prace w labo-
ratorium badawczym krakowskiej Polfy, jednak
po pewnym czasie zdecydowal si¢ na rozpocze-
cie wlasnej dziatalnosci.

Poczatki nie byly tatwe. Wojciech Inglot za-
wsze marzyl o zatozeniu firmy w Stanach Zjed-
noczonych, jednak polskie realia skierowaly go
do rodzinnego Przemygla, gdzie, pierwotnie na
stryszku prywatnego domu, zaczal wytwarzaé
plyn do czyszczenia gtowic magnetofonowych,
a pdzniej dezodoranty w sztyfcie. Poczatkowo
Inglot sam zajmowal si¢ produkcja, pézniej do-
taczyla do niego siostra i kolejne osoby, a firma
powoli zaczeta rosngé.

Wiedze o produkeji kosmetykéw Wojciech
Inglot zdobyt w amerykanskich laboratoriach.
Wizyta w Stanach Zjednoczonych byla dla nie-
go inspiracja do stworzenia bajecznie kolorowej
kolekeji pomadek, lakieréw do paznokci i cieni
do powiek. Tak w potowie lat 80-tych XX wieku
narodzil si¢ znany nam Inglot, ktorego pierw-
szym produktem byt lakier do paznokci opie-
rajacy sie na amerykanskich skladnikach i for-
mule.

Zmiana modelu biznesowego

Poczatkowo wyroby dystrybuowane byty
za pomocg tradycyjnej sieci hurtowni i droge-
rii, jednak taki model biznesowy nie pozwa-
lat na sprzedaz kosmetykéw o szerokiej palcie
barw, gdyz partnerzy handlowi firmy zaintere-
sowani byli jedynie najbardziej popularnymi

odcieniami i produktami. Firma, chcac prawi-
dtowo eksponowa¢ swoje wyroby i proponowa-
na game kolorystyczna, zdecydowala si¢ na za-
konczenie wspélpracy z wiekszoécig dystrybu-
toréw i otwarcie wlasnych stoisk. W ten sposob
powstaly slynne ,wyspy”, do niedawna obecne
w wielu polskich centrach handlowych, ktére z
czasem przemienily sie w firmowe salony.

Nowy sposob sprzedazy produktéw mial
réwniez aspekt czysto finansowy. Przedsiebior-
stwo nie musiato juz korzystac z ustug posred-
nikéw i detalistow, ktérzy w branzy kosmetycz-
nej naliczaja znaczne marze. Dzigki temu moz-
na bylo obnizy¢ ceny bez koniecznosci rezygna-
cji z wysokiej jakosci, co sprawilo, ze Inglota
pokochali konsumenci.

Obecnie przedsiebiorstwo tworzg dwie fir-
my - produkcyjna Inglot i handlowa Inglot
RSC, facznie zatrudniajace okoto 800 osdb. Na
terenie Polski dziala ponad 160 punktéw Inglot,
z czego okolo 120 stanowia salony i stoiska wla-
sne, natomiast 43 prowadza franczyzobiorcy.

Podhéj rynkow zagranicznych

Inglot otworzyl pierwszy zagraniczny sklep
w Kanadzie w 2006 roku. Dzisiaj pod jego mar-
ka dziata okolo 250 salonéw zlokalizowanych
miedzy innymi w Europie, Australii, Turcji, In-
diach, na Bliskim Wschodzie i w Stanach Zjed-
noczonych. Nie wszystkie sklepy sa wlasnoscia
firmy, cze$¢ z nich prowadzona jest w oparciu o
umowy franczyzowe.

Najmlodszy salon miesci si¢ w Nowym Jor-
ku na Times Square, na rogu Broadway’u i 48
Ulicy. Jest to pierwszy salon Inglota w USA i
jednocze$nie jego powod do dumy. Oferowane
w nim kosmetyki zostaly bardzo dobrze przyje-
te, a o Inglocie pisali miedzy innymi The New

York Times i amerykanski Vogue. Lacznie w
Stanach Zjednoczonych ma zosta¢ otwartych 30
salonéw, w takich miastach jak Las Vegas, Los
Angeles, Miami czy Chicago.

Wojciech Inglot pracuje réwniez nad rozwo-
jem biznesu w Brazylii oraz zwigkszeniem licz-
by salonéw w Indiach i Arabii Saudyjskiej. W
lutym tego roku Inglot, jako jedyna polska fir-
ma, wzigt udzial w prestizowych targach wiza-
zu The Makeup Show, ktére odbyly si¢ w Los
Angeles. Polski producent zostal tam oceniony
bardzo wysoko i zyskal miano konkurenta zna-
nej firmy kosmetycznej M.A.C.

Ugruntowana pozycja

Na sukces Inglota zlozyly si¢ przede wszyst-
kim: dobry produkt, dobra znajomo$¢ rynku
oraz innowacyjny pomyst na dzialalnos¢. Fir-
ma niemalze nie reklamuje si¢, znaczne $rodki
przeznacza natomiast na badania nad nowymi
produktami i doskonalenie tych istniejacych.
Jednoczeénie prowadzi bardzo konserwatywna
polityke kosztows, nie ma dlugéw ani kredytow,
a inwestycje pokrywane s3 z osiaganego zysku.
Wiekszo$¢ towarow produkowana jest w nowo-
czesnym kompleksie zakltadéw produkcyjnych
w Przemyslu.

Kryzys nie uderzyl w firm¢ z Podkarpa-
cia, a jej marka nalezy obecnie do tych najcen-
niejszych i najszybciej zyskujacych na wartosci
w Polsce. Polki wydaja rocznie w sklepach In-
glota okoto 100 mln PLN. Podobne kwoty fir-
ma generuje w swoich zagranicznych placéw-
kach. Sprawito to, ze Magazyn Forbes wycenil w
tym roku warto$¢ przedsiebiorstwa na 150 mln
PLN, a Wojciech Inglot zajal 83 miejsce na liScie
najbogatszych Polakéw. W
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GRECKA KOMEDIA

MICHAL BIENKOWSKI
SKN KLUB INWESTORA SGH

Wreszcie po tylu latach istnienia Unii Eu-
ropejskiej kraje wspolnoty majg szanse prze-
testowania podstawowych zasad, na ktérych
oparly istnienie swojego zwiazku. Solidar-
nos¢, czyli w tym wypadku wspotodpowie-
dzialno$¢ za cwaniactwo poprzedniego grec-
kiego rzadu, bedzie kosztowata mieszkancow
UE 110 miliardéw euro. Spokojnie - podzie-
limy sie!

Pierwsza transza europejskich funduszy
(80 mld euro) przeznaczona na obstuge grec-
kiego zadluzenia zostanie przekazana przed
19 maja. Calg reszte dolozy Miedzynarodo-
wy Fundusz Walutowy. Wszystko po to, zeby
uratowa¢ wiarygodnoé¢ finansows calej UE.
Presja jest tym wigksza, ze agencja Standar-
d&Poor’s obnizyla rating greckich obligacji
do statusu obligacji $mieciowych. Gorsza ja-
ko$¢ dlugu przekiada si¢ wzrost kosztu jego
obstugi. 28 kwietnia, dzien po obnizeniu ra-
tingu Grecji, koszt finansowania zadtuzenia
skoczyl do 826 punktéw bazowych. Bylo to
najwiecej od daty wprowadzenia euro w 1999
roku. Sytuacja jest o tyle nietypowa, ze w ko-
lejce do wspdtfinansowania stoja Portugalia i
Hiszpania. Mamy problem.

Warunkiem otrzymania pomocy byto
przedstawienie przez Grecje planu uzdro-
wienia finanséw publicznych. Kraj zobowia-
zal si¢ do ciecia wszystkich mozliwych wy-
datkéw budzetowych w tym pensji i $wiad-

czeni socjalnych. Fala protestow, ktéra prze-
toczyla si¢ ulicami Aten, nie wzruszyla poli-
tykow. Premier greckiego rzadu, George Pa-
pandreou, oglosit ze podwyzszy VAT do 23
z 21 procent. Zmiana niby niewielka, a nie-
jednego Greka doprowadzita do ataku histe-
rii. Postepy wprowadzania powyzszych po-
stanowien maja by¢ monitorowane co kwar-
tal. Wydaje sie, ze to dosy¢ diugi okres jak na
tak pilng sprawe. Wrodzona ciekawos¢ kaze
zapytaé, czy tyle trwa proces legislacyjny w

Wykres 1

Gregji, czy moze tak dlugiego czasu wymaga-
ja konsultacje greckich politykéw z bankiera-
mi Goldman Sachsa.

Tymczasem PKB Grecji w 2010 roku ma
skurczy¢ sie o cale 4%. Dopiero w 2012 roku
jest szansa na powrdt do wzrostu gospodar-
czego. To pewnie jeden z powoddw, dla kto-
rych Niemcy nie chcg dzieli¢ sie swoimi pie-
niedzmi ze $rédziemnomorskimi przyjaciot-
mi. W konicu 28% funduszy przeznaczonych
dla Grecji dostarczg niemieccy podatnicy.

oIVl - SUY

S LR T LERLERLRS CRELRTTEFCPRCPRELRILRERRTRRES Yield

VRG]
Zrédlo: Thomson Reuters 3000 Xtra

REUTERS B

Czy Grecja upadnie? Nie upadnie. Zbyt
wiele do stracenia ma cala Unia Europejska,
by pozwoli¢ jednemu ze swoich czlonkéw
oglosi¢ niewyptacalnoé¢. Banki inwestycyjne
rozniostyby euro na strzepy, wiarygodnosé
calej strefy gospodarczej leglaby w gruzach,
a silna pozycja krajow wspdlnoty na $wiecie
przeminglaby z wiosennym wiatrem. Nic zle-
go stac si¢ nie moze. Oczywiste wnioski, ja-
kie z powyzszej analizy wyciagnaé powinien
inwestor, s3 uderzajaco proste. Mimo ze Gre-
cja ma problemy finansowe, to warto kupo-
wac jej obligacje. Z czasem ich oprocentowa-
nie spadnie, a wtedy bedzie mozna odsprze-
da¢ papiery z zyskiem. Nieskomplikowane, a
dochodowe.

Na wykresie 1 przedstawione sa krzywe
dochodowosci diuznych papieréw rzado-
wych dla Grecji (gbrna krzywa) oraz dla Nie-
miec (dolna krzywa). Stupki na skali dolnej
przedstawiaja réznice pomiedzy rentowno-
$ciami. Najwigkszy spread majg 3-letnie grec-
kie obligacje skarbowe. Rynek ocenia te in-
strumenty jako najbardziej ryzykowne. Naj-
nizsze oprocentowanie maja obligacje 30-let-
nie, co jest rzadko$cig. W dlugim terminie
inwestorzy sa spokojni o przyszto$¢ Grecji.

Wykres 2 to jeden z najciekawszych wy-
kresow. Przedstawia cen¢ dwuletnich obliga-
cji greckich od pazdziernika 2009 do poczat-
ku maja 2010. Na uwagg zastuguje okres po-
miedzy 26 a 30 kwietnia. 27 kwietnia Stan-
dard&Poor’s obniza rating dla Grecji. Wi-
da¢ wyraznie reakcje rynku na tg wiado-
mos$¢. Jednego dnia cena obligacji spada do
72 EUR i wzrasta do 84 EUR, by nastepnego
dnia jeszcze bardziej powigkszy¢ zakres wa-
han. Wyraznie wida¢, ze komu$ bardzo zale-
zalo na sprzedazy papieréw. W tym samym
czasie inni inwestorzy kupowali zgodnie z
weczesniej opisang logika. Trafiajac na dobry
moment kupna i sprzedajac kilka dni pdzniej,
mozna byto wypracowaé potezny zysk - na-
wet okolo 25%. Spokojnie wystarczy na wy-
plate pensji i bonusu...

Obydwie krzywe na wykresie 3 przed-
stawiaja ceny CDS (Credit Default Swap) na
greckie obligacje. Krzywa plaska byta aktual-
na do potowy kwietnia- koszt zabezpieczenia
przed niewyplacalnoécia rzadu byl niewiel-
ki. Po obnizeniu ratingu cena wzrosta bardzo
gwaltownie, szczegdlnie w przypadku diugu
krétkoterminowego do 3 lat. Z tego wykre-
su wynika réwniez, ze inwestorzy sa relatyw-
nie spokojni, jesli bra¢ pod uwage dtugoter-
minowe perspektywy dlugu greckiego. (CDS
sa kwotowane ze spreadem, czyli procentem
nominatu instrumentu bazowego, jaki nale-
zy zaplaci¢ za zabezpieczenie. Ceny wyraza-
ne s3 w punktach bazowych, czyli aby otrzy-
mac warto$¢ liczbows, nalezy podzieli¢ Yield
przez 10.000.) ®

Wykres 2
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Pekajaca z hukiem w 2007 roku banka na
rynku amerykanskich kredytow hipotecz-
nych wywolala efekt domina, ktéry w efekcie
doprowadzit do spadku $wiatowego docho-
du 0 2,2% w 2009 roku. Na reakcje rzadéw
nie trzeba bylo dlugo czeka¢. Politycy zdecy-
dowali si¢ utopi¢ kryzys w morzu wydatkow
rzagdowych. Bylo to poczatkiem trwajacej do
dzi$ debaty.

Stymulowac, czy nie stymulowac?
Oto jest pytanie

Bodzce fiskalne liczone w bilionach do-
laréw zostaly uruchomione przez wszyst-
kie liczace si¢ gospodarki, od USA przez
Unie Europejska po Chiny i Japonie. Natu-
ralnie uzycie pakietu stymulacyjnego wigze
sie z ogromnym wzrostem zadluzenia sekto-
ra finanséw publicznych. Rozpoczeto to po-
lemike wérdd ekonomistéw na temat zasad-
noéci strategii stymulowania popytu poprzez
zwigkszone wydatki rzadowe. Znéw rozgo-
rzal trwajacy od blisko 50 lat sp6r wéréd eko-
nomistéw o to, w jaki sposdb luzowanie poli-
tyki fiskalnej wplywa na wzrost gospodarczy.
Ze wzgledu na poglady na temat zasadnosci
takiego sposobu walki z recesjg, ekonomi-

TRE

CZY WYDATKI
RZADOWE SA
LEKARSTWEM
NA KRYZYS?

stow mozna podzieli¢ na dwie grupy: stod-
kowodnych i stonowodnych. Przyjrzyjmy sie
argumentom kazdej ze stron.

Stonowodni ekonomisi...

Naukowcy pracujacy na wydziatach eko-
nomicznych amerykanskich uniwersytetéw
ulokowanych na obu wybrzezach Stanéw
Zjednoczonych, czyli m.in. Harvard, MIT,
Columbia, Berkeley, nazywani s3 stonowod-
nymi ekonomistami. Reprezentujg zazwy-
czaj post- lub nowo-keynesowskie podejscie
do teorii makroekonomii. Uwazaja, iz inge-
rencja rzagdu w wolnorynkowe mechanizmy
prowadzi do stabilizacji sytuacji makroeko-
nomicznej. Ich zdaniem, cykl koniunktural-
ny spowodowany jest niedoskonalosciami
rynku, ktére powinny by¢ korygowane. Wie-
rza, ze zwigkszenie wydatkéw rzadowych
powieksza dochdd rozporzadzalny ludnoéci,
ktdra zaczyna konsumowac wiecej, stymulu-
jac tym samym przedsigbiorstwa do zwigk-
szania produkeji, a w efekcie zatrudniania
wigkszej ilosci pracownikéw, co przekiada
sie na wyzsze place, sprawiajac, ze zwigksza
si¢ dochdd rozporzadzalny ludnosci...i koto
si¢ zamyka. Wiara w taki wlasnie mechanizm
jest powodem checi Bena Bernanke do zrzu-
cania pienigdzy z helikoptera, jedli tylko za-
sztaby taka potrzeba.

...i ich stodkowodni koledzy
po fachu

Ekonomisci wykladajacy na uniwersyte-
tach zlokalizowanych w poblizu amerykan-
skich Wielkich Jezior, czyli w m.in. Chicago,
Minnesocie czy Pittsburgh’'u zyskali miano
stodkowodnych. Reprezentujg oni gléwnie
szkoly monetarystyczng oraz neoklasyczng.
Twierdza, ze fiskalny interwencjonizm pan-
stwa jest nieefektywny. Uzasadniajg to mie-
dzy innymi tym, ze wzrost zadluzenia pan-
stwa, wywotany wydatkami publicznymi, jest
internalizowany przez sektor prywatny. Sek-
tor ten wydatki uznaje niejako za swdj dlug,
zwigkszajac tym samym oszczednosci kosz-
tem inwestycji, poniewaz ludzie przewidu-
ja, ze w przyszlosci czeka ich podwyzka po-
datkéw. Jest to nazywane réwnowazno$cia
ricardianiska. Co wiecej, ekonomisci twier-
dza, ze konsumpcja finansowana ze $rod-
kéw publicznych wypacza alokacje¢ zasobow
na wolnym rynku poprzez fakt, ze falszuje
ona prawdziwg strukture popytu rynkowego.
Sektor prywatny moze wigc, przez mylne sy-
gnaly otrzymywane z rynku, nadmiernie fi-
nansowa¢ nierentowne inwestycje, oraz nie-
dofinansowywac te generujace wyzsze stopy
zwrotu. Stodkowodni ekonomisci ttumaczg
wystepowanie recesji teorig realnego cyklu
koniunkturalnego (neoklasycy) lub niedo-

pasowaniami w podazy pieniagdza i popycie
na pieniagdz (monetarysci). Uwazaja takze, ze
recesji najlepiej przeciwdziata¢ strukturalny-
mi reformami skupiajacymi si¢ na podazo-
wej stronie gospodarki.

Tak, w bardzo pobieznym, telegraficz-
nym skrdcie mozna opisa¢ réznice miedzy
tymi dwoma podejsciami do zjawiska rece-
sji gospodarczej. Ale ktdra z nich jest blizsza
prawdy?

Keynesowskie skutki luzowania
polityki fiskalnej.

Wylegujacy si¢ na oceanicznych plazach
ekonomisci niestrudzenie szukaja dowoddéw
empirycznych na to, ze ich opedzajacy sie od
komar6w stodkowodni konkurenci komplet-
nie mylg si¢ w swojej interpretacji przyczyn
cykli koniunkturalnych i zalecanych sposo-
béw przeciwdziatania spadkom PKB. Wszel-
kiego rodzaju pozytywny wplyw bodzcéw fi-
skalnych skutkujacy przyspieszaniem wzro-
stu gospodarczego i poprawieniem efektyw-
nosci rynku, nazywamy keynesowskim skut-
kiem luzowania polityki fiskalnej. Do cie-
kawszych opinii w tej materii nalezy publi-
kacja dr Macieja K. Dudka z 2009 roku!, w
ktérej udowadnia on, Ze luzowanie polityki
fiskalnej moze przynies¢ typowe keynesow-
skie skutki. Dr Dudek wychodzi z zalozenia,
ze popyt na rynku danego dobra ma cha-
rakter losowy, tzn. istnieje ryzyko, ze moze
w pewnym momencie znikna¢. Przykladem
moze by¢ odziez, ktora przestaje by¢ modna,
a tym samym popyt na nig zanika gwaltow-
nie. Autor przekonuje, ze dzieki pakietowi fi-
skalnemu podmioty rynkowe podejmuja de-
cyzje o rozpoczeciu dziatalnosci gospodar-
czej, co wigze si¢ z pozyskiwaniem informa-
¢ji o rozmiarze popytu rynkowego. Taka wie-
dza zdobyta dzisiaj umozliwia im efektyw-
niejsze lokowanie $rodkow jutro. Dr Maciej
Dudek twierdzi, ze przy braku pakietu fiskal-
nego racjonalnie dzialajagce podmioty ryn-
kowe decyduja sie pozosta¢ bierne gospo-
darczo a tym samym nie obserwuje si¢ indy-
widualnego popytu na dobra. Niedostatecz-
na informacja o strukturze rynku z kolei do-
prowadza do przeinwestowania nierentow-
nych inwestycji i niedofinansowania zyskow-
nych projektéw w przysztoéci. Autor podkre-
§la jednak, ze powyzej pewnego poziomu de-
ficytu budzetu centralnego pozytywne skut-
ki pozyskania informacji sa neutralizowane
przez negatywne konsekwencje zbyt duzego
dlugu publicznego.

Nie-keynesowskie skutki zaciesniania
polityki fiskalnej.

Oczywiscie neoklasycy i monetarysci nie
pozostajg dluzni i takze nie $pia po nocach,
szukajac faktow, ktore skompromitujg fanow

1. ,,On the Effectiveness of Keynesian Policies
in General Equilibrium”, Maciej K. Dudek

Johna Keynesa. Warto tu wspomnie¢ cho-
ciazby o pracy dr Andrzeja Rzoncy? ktory
staral si¢ udowodni¢, ze zmniejszanie wydat-
kéw budzetowych i redukcja deficytu sektora
finanséw publicznych prowadzi do przyspie-
szenia wzrostu gospodarczego. Swiezo upie-
czony czlonek RPP powoluje si¢ tu na przy-
klady krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej
czy Holandii, gdzie redukcja wydatkéw spo-
wodowala bardziej dynamiczny rozwéj go-
spodarczy. Nie mozna takze zapomnie¢ o Ro-
bercie Barro, dzigki ktéremu na tapet powro-
cita wspomniana juz przeze mnie, réwno-
waznos¢ Ricarda. Wedlug niego zaciesnienie
polityki fiskalnej moze prowadzi¢ do wzrostu
inwestycji, a tym samym takze i PKB. Poza
tym, Carmen Reinhart oraz Kenneth Rogoft
w swojej pracy® przekonujg, ze wzrost zadtu-
zenia sektora publicznego powyzej 90% PKB
prowadzi przecigtnie do spowolnienia wzro-
stu gospodarczego o okoto 2%

Po co whasciwie sie zadtuza?

Zanim przejdziemy do rozwazan na te-
mat sfery makro gospodarki, skupmy sie
na pewnych zjawiskach w skali pojedyncze-
go przedsigbiorstwa. Kiedy firmie oplaca si¢
zadluza¢? Oczywiscie gdy koszty splaty po-
zyczki sg nizsze niz krancowa produktyw-
noé¢ pozyczonego kapitatu. Przedsiebior-
stwo niejako czerpie zyski z marzy pomiedzy
ceng po jakiej pozyskuje kapital a dochoda-
mi z niego. W skali makro nic si¢ nie zmie-
nia. Zadluzanie si¢ panstw moze by¢ korzyst-
ne dopéty, dopoki dynamika wzrostu kosztu
obstugi dtugu nie przewyzsza tempa wzrostu
dochodéw panstwa.

2. ,Czy Keynes sie pomylil?” Rzonca Andrzej

3. ,,Growth in a Time of Debt” Carmen M. Re-
inhart Kenneth S. Rogoff

Mata dygresja: schemat Ponziego

We wczesnych latach 20 XX wieku Char-
les Ponzi (a pdzniej takze i jego godni nastep-
cy tacy jak Madoff) skonstruowal pirami-
de finansowa. Nie jest to miejsce ani czas na
wnikanie w szczegoly tej przestepczej struk-
tury, wigc opisze tylko powierzchownie idee
tej koncepcji. Skuszeni obietnicami duzych
zyskéw inwestorzy, czesto nie majacy poje-
cia o finansach, powierzaja swoje oszczed-
noéci takiemu funduszowi, ktéry jednak pie-
niedzy nie inwestuje, a jedynie finansuje za
ich pomocg biezace wyplaty. System dziala
$wietnie tak dlugo, jak doplyw nowych inwe-
storéw umozliwia regulowanie zobowigzan
w stosunku do obecnych udzialowcédw. Gdy
strumient nowych wplat wysycha - caly sys-
tem upada.

Aktualne problemy gospodarki swiatowej
Wiele krajow rozwinietych jeszcze przed
kryzysem borykalo si¢ z duzymi deficytami
sektora finanséw publicznych. Jak do tego
doszto? Skuszeni obietnicami duzych trans-
feréw socjalnych, czesto nie majacy pojecia
o ekonomii wyborcy popierali rozrzutnych
politykéw. Rzady finansowaly stale rosna-
ce biezace wydatki dzigki coraz to nowym
pozyczkom oraz wzrostowi liczby ludnoéci,
ktéry poszerzal baze podatkowa. Ponzi byl-
by dumny. Gdy strumien nowych wplat wy-
secht z powodu procesu starzenia si¢ spote-
czenstw, czyli relatywnie zmniejszajacego sie
zasobu sity roboczej - system zaczal upadac.
Dodatkowo w warunkach recesji zmniejszaja
si¢ dochody panstw, a rosng wydatki socjal-
ne pogarszajac blyskawicznie saldo budze-
tow jednostek rzadowych. Czy uruchamia-
nie dodatkowych pakietéw stymulujacych w
takich warunkach jest aby na pewno racjo-
nalne? Czas powinien przynie§¢ nam roz-
wigzanie tej zagadki. Mysle, ze juz niedtugo
bedziemy mogli przekonac sie, ktéra ze szkot
ekonomii wyszta zwycigsko z odwiecznego
pojedynku. ®

MAJ 2010

29



B ~nwesTvCE I NwesTYC)E [

30

=

B

EEL

ke

-

NA RYNKU ROPY

Jak stwierdzit kiedys amerykanski senator Everett Dirksen — ,beczka ropy jest potezniejsza bronia niz miecz”. Faktycznie, posiadanie zasobow tego
surowca jest kluczowa kwestia dla wielu panistw i przedsiebiorstw, ktore zrzeszaja sie w przeréznych organizacjach w celu posiadania jak najwiek-
szego wplywu na cene ropy. Wszelkiego typu porozumienia pomiedzy podmiotami na rynku ,czarnego ztota” zawierane s od lat - i od lat ciesza sie

i3 stawa.

DOROTA SIERAKOWSKA
DOROTA.SIERAKOWSKA@GAZETATREND.PL

Czarny charakter

Prawdopodobnie najstynniejsza organizacja
na calym rynku surowcowym jest OPEC, czyli
Organizacja Krajow Eksportujacych Rope Naf-
towa. Kartel ten powstal w 1960 r. z inicjatywy
pigciu panstw eksportujacych ,czarne zloto™
Arabii Saudyjskiej, Iranu, Iraku, Kuwejtu i We-
nezueli. Przez lata sktad organizacji si¢ zmie-
nial - dzi§ do OPEC nalezy 12 panstw, beda-
cych eksporterami ropy naftowej netto. W mie-
dzyczasie dwa panstwa — Gabon i Indonezja
- wystapily z kartelu (to drugie parstwo zrobi-
to to niedawno, w 2008 r., ze wzgledu na strace-
nie pozycji eksportera netto).

Pierwsza dekada funkcjonowania organiza-
¢ji nie zmienita wiele na rynku ropy z dwéch
glownych przyczyn. Po pierwsze, w latach 60.
XX wieku rynek ropy zmagat si¢ z nadpodaza i
podniesienie poziomu cen bylo ogromnym wy-
zwaniem. Po drugie, kraje zrzeszone w OPEC
odpowiadaly wtedy za niewiele ponad jedna
czwartyg catkowitej $wiatowej produkeji ropy
(podczas gdy juz dekade pdzniej wskaznik ten
przekroczyl 40%).

Na przetomie lat 60. i 70. XX wieku OPEC

TRE

wypracowal sobie negatywng opinie, ktéra to-
warzyszy tej organizacji do dzis. Wszystko za-
czelo sie od dwoch konfliktow izraelsko-arab-
skich: wojny sze$ciodniowej z 1967 r. i wojny
Jom Kippur z 1973 r., podczas ktérych strone
izraelska poparly Stany Zjednoczone i wiek-
szo$¢ panstw zachodnich. Karg za zaangazo-
wanie si¢ po ,niewlasciwej” stronie konflik-
tow ze strony Arabii Saudyjskiej bylo naloze-
nie na USA i inne panstwa popierajace Izrael
embarga na dostawy ropy naftowej - przy czym
Arabia Saudyjska ograniczyta takze wydobycie
tego surowca. Dziatania OPEC doprowadzily
do tzw. pierwszego szoku naftowego, podczas
ktérego ceny ropy wzrosly czterokrotnie - z po-
ziomu 3 USD do niemal 12 USD za barytke.

Drugi krytyczny moment na rynku ropy na-
stapil w 1979 ., kiedy to w wyniku islamskiej
rewolucji w Iranie wstrzymano eksport ropy
z tego panstwa. Sytuacje¢ pogorszyl atak wojsk
irakijskich na Iran w 1980 r., ktéry niemalze za-
trzymat wydobycie ropy w tym kraju. Niepoko-
je w rejonie Zatoki Perskiej wywolaly tzw. dru-
gi szok naftowy, w wyniku ktérego ceny poszy-
bowaly z poziomu kilkunastu dolaréw do nie-
malze 40 USD za barytke.

Czy dzi$ kraje OPEC maja tak duzy wplyw
na ceny ropy? Na pewno rola OPEC w dykto-

waniu $wiatowych cen nie jest juz tak silna jak
jeszcze trzydziesci lat temu - gtéwnie dlatego,
ze wiele krajow zachodnich wyciagneto od-
powiednie wnioski z wcze$niejszych nauczek
w postaci szokéw naftowych. Doprowadzi-
to to przede wszystkim do dywersyfikacji Zro-
del pozyskiwania ropy naftowej - na znacze-
niu zyskato wydobycie ropy w Stanach Zjedno-
czonych (Zatoka Meksykanska — ropa gatun-
ku West Texas Intermediate) czy tez w Wiel-
kiej Brytanii (Morze Pdlnocne - ropa gatun-
ku Brent). Wprawdzie kraje OPEC nadal od-
powiadaja za ponad 40% $wiatowej produkeji
tego surowca, jednak zawirowania na Bliskim
Wschodzie prawdopodobnie nie wywolatyby
juz tak duzej gospodarczej zapasci w krajach
zachodnich.

Siedem Sidstr

OPEC nie byt jednak pierwszym zrzesze-
niem, ktére wplywalo na $wiatowe ceny ropy.
Tuz przed Wielkim Kryzysem, jesienig 1928
r., siedem najwiekszych korporacji wydobyw-
czych zawarlo nieformalne porozumienie,
ustalajace wielko$¢ wydobycia ropy przez po-
szczegllne spolki oraz ceng zbycia surowca.

Jednak prawdziwy poczatek dominacji
“Siedmiu Siéstr” na $wiatowym rynku ropy

»STARE” »NOWE”
SIEDEM SIOSTR | SIEDEM SIOSTR
. Saudi Aramco
British Petroleum (e St

JSC Gazprom
Exxon (Rosja)
Gulf Oil CNPC (Chiny)
Mobil NIOC (Iran)
PDVSA
Royal Dutch Shell (Wenezuela)
Standard Oil .
of California Pertobras (Brazylia)
Texaco Petronas (Malezja)

miat swoje korzenie dopiero po zakonczeniu
IT wojny $wiatowej, na przelomie lat 40. i 50.
XX wieku. Po nacjonalizacji iraniskiego prze-
mystu naftowego Wielka Brytania narzucita na
ten kraj embargo. Aby je cofna, iranskie wila-
dze zgodzily si¢ na utworzenie tzw. konsor-
cjum iranskiego, w sklad ktorego weszly czte-
ry amerykanskie spotki z saudyjskiego konsor-
cjum Aramco (Arabian American Oil Compa-
ny, pozniej znacjonalizowana), BP i Gulf Oil,
bedgce w joint venture z Kuwait Oil Company,
oraz firma Shell.

Lata 50. XX wieku byly dla najwigkszych
koncernéw paliwowych okresem zniw dzie-
ki dynamicznie rosnagcemu po II wojnie $wia-
towej popytowi na rope. Dominacja ,,Siedmiu
Siostr” w zakresie wydobycia, przetwdrstwa
i dystrybucji ropy naftowej przyniosta tym
przedsigbiorstwom krociowe zyski. Ogromna
sita przetargowa koncernéw ostabla jednak po
powstaniu OPEC - wedlug niektérych zrédet,
to wlaénie dominacja ,,Siedmiu Sidstr” na ryn-
ku sktonita panistwa arabskie do zatozenia kar-
telu.

Nowe rozdanie
Zmiana ukladu sit gospodarczych na $wie-
cie odbila sie na sktadzie ,wielkiej si6demki”

Kompleksowe wsparcie
dla mtodych p, .
Zeds:gbio rcéw

www.aipsgh.pl

akademickie
inkubatory y
przedsiebiorczosci

przemyslu energetycznego. W 2007 r. brytyjski
dziennik ,Financial Times” skonstruowat liste
tzw. ,Nowych Siedmiu Sidstr”, wsrdd ktérych
znalazly sie najwazniejsze panstwowe spotki
energetyczne z krajow rozwijajacych sie.

Pierwsza pozycje w nowym skladzie zaj-
muje znacjonalizowana w latach 70. XX wie-
ku firma Saudi Aramco, ktéra nie tylko jest naj-
wiekszym producentem ropy naftowej na swie-
cie, lecz takze posiada najwigksze rezerwy tego
surowca. Tuz za arabska spotka znalazl sie ro-
syjski Gazprom - najwiekszy producent gazu
ziemnego na $wiecie, natomiast trzecig pozycje
zajeta chinska CNPC, posiadajaca wiekszo$¢
udzialéw w spélce PetroChina.

Wprawdzie w nowej liScie uwzgledniono
tylko i wylacznie spélki z krajow rozwijaja-
cych sig, jednak publikacja ,,Financial Times”
zwrdcila $wiatowa uwage na ogélne przetaso-
wanie wéréd czolowki najwigkszych spotek
energetycznych $wiata. Okazalo si¢ bowiem, ze
pierwsze trzy spotki wsrod ,Nowych Siedmiu
Sidstr” sg takze trzema najwigkszymi koncer-
nami paliwowymi $wiata. O ile jednak domina-
cja arabskiej firmy jest zrozumiala ze wzgledu
na szczeg6lng pozycje Arabii Saudyjskiej jako
producenta ropy, to zaskoczeniem dla zachod-
nich koncernéw mogly by¢ kolejne miejsca na
podium. Sposréd zachodnich gigantéw ener-
getycznych w czotdwce pozostaje jedynie kon-
cern ExxonMobil.

Przetasowanie na szczycie nie oznacza by-

najmniej, ze dawni liderzy ztozyli bron. Jed-
nak ich walka z pafistwowymi gigantami ener-
getycznymi nie nalezy do najlatwiejszych, gdyz
takie firmy jak Gazprom czy PDVSA z tatwo-
$cig przejmuja kolejne tereny roponosne. Dla
zachodnich spélek oznacza to koniecznos$¢ po-
szukiwania nowych zasobéw. Poniewaz powoli
wyczerpuja si¢ ztoza ropy w Morzu Pénocnym
czy na terenie Ameryki Péinocnej, na przelo-
mie XX i XXI wieku bardzo obiecujace wyda-
waly sie tereny Azji Srodkowej. Jednak na ra-
zie, po dekadzie poszukiwan, nie spetniajg one
oczekiwan.

Spotki panstwowe majg zreszta swoje pro-
blemy, wéréd ktérych mozna wymieni¢ duze
upolitycznienie. Najlepszym tego przykladem
jest koncern PDVSA (Petrdleos de Venezuela,
S.A.). Wenezuelskie mieszanie polityki i bizne-
su poki co wychodzi na dobre tylko tej pierw-
szej - z zyskOw energetycznego przedsiebior-
stwa, jednego z najwigkszych w Ameryce La-
cinskiej, finansowane sa populistyczne przed-
siewzigcia Hugo Chéveza, co dziala dewasta-
cyjnie na wyniki spotki: hamuje niezbedne in-
westycje, a tym samym takze wydobycie. Prym
krajow rozwijajacych si¢ na rynku ropy nie jest
wiec taki oczywisty — jeéli panstwowe spot-
ki nie beda odpowiednio dysponowaé swoimi
$rodkami, to mimo posiadanych z16z, okazg sie
jedynie kolosami na glinianych nogach. Wiek-
sze zasoby techniczne i finansowe nadal pozo-
staja w rekach zachodnich graczy. B

CIEKAWOSTKI

® Jako pierwszy terminu ,,Siedem Sidstr” w odniesieniu do spélek naftowych uzyt wloski
przedsigbiorca Enrico Mattei, szef wloskiego koncernu paliwowego ENI.

® W 2006 r. prezes wenezuelskiej spotki PDVSA, Rafael Ramirez, powiedzial swoim pra-

cownikom, ze powinni zaglosowa¢ w wyborach prezydenckich na Hugo Chaveza lub
odejé¢ z pracy - poniewaz ,PDVSA jest czerwona od stop do gtéw” (czerwien jest ko-
lorem partii Chaveza). PDVSA zmienito takze logo z koloru niebieskiego na czerwony.

® W biezagcym roku OPEC obchodzi 50. rocznice powstania — z tej okazji organizowane s
uroczystosci i wystawy, wydawane sg specjalne publikacje i pamiatkowe znaczki pocz-

towe.
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Rok temu Sfinks sktadat wniosek o upadtos¢. Dzis wprowadza nowa strategie, ktora zaktada walke o rynek z globalnymi sieciami typu fast food taki-
mi, jak m.in. McDonald's. Ambitne plany spowodowaty zainteresowanie Sfinksem w majowym Trend Select.

KAMIL GEMRA
KAMIL.GEMRA@GAZETATREND.PL

Zamieszanie wokol przejecia Sfinksa
przez AmRest oraz problemy z opcjami
walutowymi mogty doprowadzi¢ do upa-
diosci likwidacyjnej w zesztym roku. Jed-
nak nowy akcjonariusz i gleboka restruk-
turyzacja pozwolily spélce przetrwad.
Dzieki nowej strategii rozwoju przycho-
dy firmy maja wzrosna¢ blisko trzykrotnie
do 2014 roku, a liczba restauracji ma wzro-
snac o sto procent.

Specyficzny model franczyzy

Sfinks Polska zarzadza obecnie 111 re-
stauracjami, w tym siecia 97 restaura-
¢ji Sphinx (segment casual dining) , 9 re-
stauracjami Chlopskie Jadfo (segment pre-
mium) oraz 5 restauracjami Wook (seg-
ment casual dining). Pod wzgledem wiel-
koéci sprzedazy oraz liczby placowek
Sfinks jest najwieksza w Polsce siecig re-
stauracji typu casual dining. Jest jednocze-

$nie trzecia co do wielkosci pod wzgledem
przychodéw firma gastronomiczng w Pol-
sce.

Poczatki firmy siegaja polowy lat dzie-
wiecdziesigtych, kiedy to jej zalozyciel —
Tomasz Morawski- otworzyl pierwszego
Sphinxa w Lodzi. Obecnie spoétka zajmu-
je si¢ organizacjg i zarzadzaniem siecig re-
stauracji. Odpowiada za kierowanie roz-
wojem sieci, jej finansowanie, biezacy nad-
z6r nad dzialalnos$cig poszczegélnych re-
stauracji, a takze poszukiwanie i pozyski-
wanie lokalizacji dla nowych restauracji.

Warto zwrdci¢ réwniez uwage na spe-
cyficzny model franczyzy. Wlasnoscia
Sfinksa sg wszystkie aktywa danej restau-
racji. Operator, z ktérym podpisuje umo-
we, odpowiada za powierzone mu mienie
i podejmuje si¢ prowadzenia we wlasnym
imieniu i na wlasny rachunek w pelni za-
adaptowanych i wyposazonych restauracji.
Zdecydowang wigkszo$¢ wypracowanego

zysku przekazuje do Sfinksa. Jego wyso-
ko$¢ ustalana jest kazdorazowo indywidu-
alnie. Spétka po podpisaniu umowy z ope-
ratorem nadal zarzgdza dzialalnoécig re-
stauracji m.in. poprzez monitoring jej wy-
nikéw oraz kontynuowanie szkolenia per-
sonelu. Ponadto odpowiedzialna jest za
ustalanie polityki ksztaltowania cen sprze-
dazy oferowanych dan, a takze wybor do-
stawcow niektorych artykuléw dostarcza-
nych do restauracji.

Nowy akcjonariusz — nowe mozliwosci
Debiut Sfinksa na parkiecie w Warsza-
wie mial miejsce 8 czerwca 2006 roku.
Srodki pozyskane z nowej emisji przy-
czynily si¢ do dynamicznego rozwoju fir-
my. W polowie 2008 roku przejeciem spot-
ki zainteresowal si¢ AmRest - gigant ryn-
ku gastronomicznego (wlasciciel restaura-
¢ji Pizza Hut i KFC). Mariaz obu firm wy-
dawal si¢ dobrym posunieciem. Poczat-
kowo gléwny akcjonariusz Sfinksa — To-
masz Morawski- chcial doprowadzi¢ do tej

transakcji. Ostatecznie jednak przejecie si¢
nie udato. Dodatkowo klopoty z opcjami
walutowymi i spowolnienie gospodarcze
wpedzily Sfinks w powazne tarapaty. W lu-
tym ubiegtego roku spolka zlozyta wnio-
sek o upadlo$¢. Szansg dla firmy okaza-
fa si¢ Sylwester Cacek. Ten biznesmen, za-
tozyciel Dominet Banku, pomdgl spoétce.
W formie pozyczek przekazal firmie kil-
kadziesigt milionéw zlotych. Sam zostal
wigkszosciowym udzialowcem i stangl na
czele zarzadu.

Sylwester Cacek dokonal glebokiej re-
strukturyzacji firmy. Zamknieto nieren-
towne lokale, obnizce ulegly koszty funk-
cjonowania poszczegdlnych restauraciji.
Jednak problemy finansowe nie zniknety.
Skonsolidowane przychody spétki wynio-
sty na koniec ubieglego roku 173,5 mln zl,
czyli o 23,3 proc. mniej niz w 2008 roku.
Na poziomie operacyjnym spotka popra-
wita wynik o 31,6 proc, jednak dalej zano-
towala straty — 40,1 mln zl na dziatalno-
$ci operacyjnej. Natomiast strata netto wy-
niosta 65,8 mln zl. Zarzad prognozuje, ze
réwniez w tym roku sp6tka moze nie wyjs§é
na plus. Sytuacja finansowa nie jest najlep-
sza, ale trzeba zauwazy¢ pozytywne ten-
dencje przejawiajace si¢ w mniejszej stra-
cie na dzialalnosci operacyjnej. Dalsza re-
strukturyzacja powinna poprawi¢ stan fi-
nans6w Sfinksa.

Dzieki przeprowadzeniu nowej emi-
sji akeji spotka pozyskata blisko 60 mln zt.
Pozwoli to na realizacj¢ ambitnych planéw.
Przede wszystkim ma wzrosna¢ liczba re-
stauracji z obecnych 111 do 290 w 2014

Notowania

roku. Bedzie to mozliwe gléwnie dzie-
ki fanczyzie. Ponadto spdétka wprowadzi
nowe restauracje typu express, czyli popu-
larne fast foody. Spétka chce zawalczy¢ o
klientéw z McDonaldem. Restauracje tego
typu maja powstawaé takze w mniejszych
miastach. Niewykluczone, ze pierwsze po-
jawiaja si¢ jeszcze w tym roku. Sprawa cia-
gle niewyjasniona pozostaje przejecie sie-
ci pizzerii Da Grasso. Jezeli doszloby do
transakgji, to Sfinks bylby obecny ze swo-
ja oferta w kolejnym segmencie rynku ga-
stronomicznego.

Na wykresie notowan wyraznie wida¢,
ze spotka wraz z pogarszajacy si¢ sytuacja
finansowg zostala mocno przeceniona.

TREND SELECT |
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Jednak inwestorzy doceniaja prowadzo-
na restrukturyzacje i kurs zaczyna powo-
li odbija¢ si¢ od dna. Trzeba jednak pamie-
ta¢, ze przed spolka jeszcze dluga droga do
pelnego wyjscia na prosta. ®

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 informagji 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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MIEDZY KLAWIATURA
A OKIENKIEM

POCZTOWYM

Powszechny dostep do Internetu przyczynia sie i czesto utatwia decyzje o zatozeniu wiasnego sklepu internetowego.
Nic dziwnego, ze ich liczba rosnie w zastraszajacym tempie. ..

PAULINA PAWLIK
REDAKCJA@GAZETATREND.PL

Jak donosi raport e-Handel Polska 2009,
w grudniu ubiegtego roku liczba aktywnych
bizneséw internetowych przekroczyta juz 7,5
tys. Nalezy podkresli¢, iz szacunki te tycza sie
wylacznie sklepéw o wzglednie duzej aktyw-
noéci handlowej — w rzeczywistosci ich osta-
teczng liczbe szacuje si¢ na ponad 20 tys. Za-
kupy przez Internet staja si¢ symbolem za-
kupéw tanich, szybkich i wygodnych - ta-
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nich, bo pozwalaja ograniczy¢ koszty sprze-
dazy zwigzane z tradycyjnymi punktami han-
dlowymi, szybkich, bo wystarczy tylko kilka
kliknie¢ myszy, wygodnych, bo sklepy inter-
netowe dzialaja 24 h na dobe, przyjmujac za-
mowienia o kazdej porze dnia i nocy. Jak wy-
rézni¢ swoj sklep internetowy na tle konku-
rencji? Mozna oferowaé produkty unikalne,
tanisze ( nie zapominajmy jednak, ze handel
internetowy to nie dzialalno$¢ charytatywna
- chcemy w koncu zarobi¢ na kajzerki po 80
gr w warszawskich osiedlowych sklepikach)

albo obstuge szybsza i wygodniejsza - co jest
réwnoznaczne z koniecznoscig poswiecenia
wigkszej iloéci czasu na sprawy zarzadzania
sklepem, wprowadzanie nowych rozwigzan
technologicznych czy cho¢by dokonywane z
wigksza czestotliwoécig prozaiczne wizyty na
poczcie i nie majace konca starcia z szarym
papierem do pakowania przesylek.

Ratunek nadchodzi
Dokladnie -cigzkie jest zycia handlow-
ca, chociaz nie wspomniano jeszcze o ca-

tej otoczce ksiggowo-prawnej i administra-
cyjnej biznesu, ktorej koszty i poziom skom-
plikowania w poczatkowej fazie dzialalno-
$ci czesto odstraszaja mlodych przedsiebior-
cow. Powstaly na szczedcie instytucje goto-
we udzieli¢ pomocy w tym zakresie i zbudo-
wac sprzyjajacy klimat dla rozwoju przedsie-
biorczych planéw poczatkujacego handlow-
ca. Jedna z nich jest Fundacja Akademickie
Inkubatory Przedsigbiorczosci, pozwalajaca
zatozy¢ w Polsce firme¢ w najszybszy i najta-
twiejszy, a zarazem najbardziej innowacyjny
sposob - poprzez uzyczenie wlasnej osobo-
wosci prawnej. W pakiecie tzw. ustugi prein-
kubacyjnej znajduja si¢ , obok uzyczonej oso-
bowoéci prawnej, obstuga ksiegowa, porady
prawne, szkolenia, dostep do przestrzeni biu-
rowej, pomoc w promocji i wiele innych uta-
twiel pozwalajacych na poswiecenie uwagi
rozwojowi koncepcji biznesowej (szczegdly:
www.aipsgh.pl, www.inkubatory.pl).

Szyki elegangja

Wracajac do internetowej dziatalnosci
handlowej, w ramach Fundacji AIP dzia-
ta ponad 1200 firm, z ktérych znaczng czes¢
stanowia wlasnie sklepy internetowe . Czym
handluja? Wszystkim za co nie grozi wyrok
(choc¢by z w zawieszeniu) w $wietle polskie-
go prawa — poczynajac od doniczek i hama-
kéw, przechodzac przez miniaturki gitar, a
konczac na siodtach do jazdy konnej i elek-
trycznych szczoteczkach do zebdéw. Jedna z
takich firm jest sklep elegance5th.pl. W ofer-
cie sklepu znalez¢ mozna markowe koszule,
krawaty, spinki do mankietéw, paski, portfe-
le, parasole i szale dla mezczyzn. Skad wzigt
sie pomyst na prowadzenie akurat takiego
biznesu? ,Wielokrotnie, szukajac markowej
odziezy i dodatkéw, musieliémy przeszukaé
kilka lub kilkanascie sklepéw w réznych gale-
riach handlowych, na co traciliémy duzo cza-
su, a nierzadko tez cierpliwos¢, gdy pojawia-
ty si¢ klopoty ze znalezieniem odpowiednie-
go rozmiaru, np. koszuli. Wpadliémy zatem

Elegance5th.pl

Czas prowadzenia biznesu: 20
miesiecy

Iloéc pracownikow: 2

Wyniki finansowe: brak danych
Inkubator: AIP SGH

Czas prowadzenia biznesu:

19 miesiecy

Ilosc pracownikow: 1

Wyniki finansowe: brak danych
Inkubator: AIP SGH

na pomysl stworzenia sklepu internetowe-
go, w ktérym mozna dokonaé zakupéw wy-
sokiej jakosci produktéw w jednym miejscu i
bez koniecznoéci wychodzenia z domu”, mo-
wig wlaciciele sklepu, matzenstwo Marcin i
Joanna Kuba¢. Najwigksza trudno$¢ sprawi-
fo im pozyskanie producentéw oraz autory-
zowanych dystrubutoréw produktéw. Nie-
stety wiekszo$¢ wzbrania si¢ przed podpisy-
waniem uméw wspolpracy z nowopowstaly-
mi firmami. Czgsto dochodzi do sytuacji, gdy
producent sktada obietnice zawarcia umo-
wy na dostawe towaru dopiero w momen-
cie uzyskania kontraktéw z innymi firmami.
Gdy kazda firma wychodzi z takg propozycja
- wpadamy w bledne koto. Poza tym, niekto-
rzy producenci nie prowadza sprzedazy ka-
nalami internetowymi, obawiajac sie spadku
renomy swoich wyrobéw. ,,Poczatki okazujg
sie zawsze trudne, ale w tej chwili to juz nie
my, a sami producenci zwracajg sie do nas

z prosbg o wspolprace” z usmiechem ko-
mentuje sytuacje Marcin.

Bo mate jest pigkne
Kolejnym godnym uwagi uczestnikiem
internetowego rynku handlowego jest dziata-
jacy w ramach AIP SGH od 2008 roku sklep
mrock.pl posiadajacy w ofercie wyjatkowe
muzyczne mrocknrollowe gadzety: minia-
turki gitar i perkusji oraz akcesoria w posta-
ci futeratéw i stojakéw do miniaturek instru-
mentéw muzycznych (a do tego wszystkiego
rézowe hikorowe paleczki perkusyjne). Idea
zalozenia sklepu narodzila si¢ z zaintereso-
wan wla$ciciela, Marcina Kaminskiego, mi-
toénika gry na gitarze. Po dlugich poszuki-
waniach ciekawych muzycznych gadzetéw
okazalo si¢, ze udalo mu sie trafi¢ na nisze
na polskim rynku - do tej pory za-
den z polskich sklepéw nie po-
siadat w ofercie miniaturek in-
strumentéw znanych gwiazd
muzyki rockowej. Miniatur- |
ki gitar wykonane s3 z drewna
mahoniowego, s3 recznie malo-
wane i majg ok. 25 cm wysoko-
$ci — idealny pomyst na oryginal-
ny prezent.

Biznes wymaga poswiecen

Koszty zalozenia sklepu w
obu przypadkach byly dos¢
wysokie - kilkanascie tysie-
cy zloty pochtonely wydat-

ki zwigzane z przygotowaniem oprogramo-
wania, szablonu graficznego czy projektu lo-
gotypu. Wysoko$¢ kosztow w trakcie biezacej
dziatalnosci zalezy od wielko$ci wydatkéw na
reklame i utrzymywanych w magazynie to-
wardéw. Wilasciciel sklepu mrock.pl rozpo-
czal swojg przygode z biznesem, bedac jesz-
cze studentem: ,,Otworzenie sklepu wymaga-
fo ode mnie zainwestowania, jak na studenc-
ka kieszen, sporej sumy pieniedzy. W moim
przypadku postanowitem wykorzysta¢ od-
kiadane przez wiele lat pienigdze na zakup
samochodu, ktéry do tej pory pozostaje w
sferze marzen. Zyski przeznaczam na kolej-
ne inwestycje i poszerzanie asortymentu skle-
pu. Nigdy nie zalowalem, nawet przez chwi-
le, mojej decyzji o wlasnej firmie”. Proble-
mem w dalszym rozwoju moga by¢
niewystarczajace $rodki pochodzg-

ce z samofinansowania (zyskow) fir-

my i koniecznoé¢ siegniecia po $rod-

ki oferowane przez rynek - pozycz-

ki, kredyty czy dotacje. Na szczescie

w AIP mozna zaoszczedzi¢ na ob-

studze ksiegowo-administracyjnej.

Rozwdj ponad wszystko

»Mam pomyst na stworzenie sklepu
z elegancka odziezg, ktéry bylby czyms$
nowym na polskim rynku. Nie tylko
oferowalibysmy szeroka game¢ marko-
wych produktéw, ale takze produktéw z
najnowszych kolekeji. Juz teraz prowa-
dzimy sprzedaz odziezy z nowych ko-
lekeji. Wigkszos¢ internetowych skle-
péw oferuje wyltacznie produkty outle-
towe - modne w poprzednich sezo-
nach” wyznaje Marcin Kuba¢. Marcin ze
* sklepu mrock.pl tez ma swoje plany na
. przyszlos¢ - jego pragnieniem jest stwo-
rzenie marki gadzetéw rozpoznawanej
« przez wszystkich milo$nikéw muzy-
ki rockowej. Najwazniej-
sze jest, aby nie spoczy-
wa¢ na laurach i wyzna-
czaé sobie kolejne cele
do zrealizowania. Na-
lezy by¢ zawsze o klik-
niecie myszy do przodu

przed konkurencjs. B
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NBP PRZYPOMNIAL
O SWOJEJ] OBECNOSCI

Kwietniowa interwencja NBP na rynku walutowym zaskoczyta wiele osob, cho¢ jej skala nie byta imponujaca. Pomimo tego, ze kurs ztotego sie osta-
bit, nikt nie oczekiwat, ze zakup okoto 9 min euro bedzie miat trwatay i znaczacy wptyw na ksztattowanie sie kursu polskiej waluty w przysztosci.

Co zatem chciat osiagna¢ NBP?

KATARZYNA GRUSZKA
KATARZYNA.GRUSZKA@GAZETATREND.PL

W wyniku interwencji 9 kwietnia przy kursie
EUR/PLN okolo 3,84 nastgpito nieoczekiwane
ostabienie zlotego w stosunku do walut zagra-
nicznych. NBP przyznat si¢ do zakupu walut ob-
cych, a Ministerstwo Finanséw niemal natych-
miast poparto akcje ostabiania zlotego. Argu-
mentem przemawiajacym za interwencja miato
by¢ zbyt szybkie umacnianie si¢ krajowej waluty,
ktére szkodzito polskiej gospodarce. I cho¢ nikt
nie watpil, ze zloty faktycznie podlegat aprecja-
cji, to niewielu wierzyto w skuteczno$¢ ingeren-
¢ji na rynku walutowym.

Polski ztoty w przesztosci

Ostatnia interwencja NBP miala miejsce w
1998 roku. We wczesniejszych latach kurs zto-
tego nie wychodzit poza pasma wahan, a pol-
ski bank centralny regularnie dokonywat inter-
wencji, by ograniczy¢ zmienno$¢ kursu. Jednak
juz w 1997 roku pozwolono na wieksze wahania,
gdyz obawiano si¢ strat, na jakie mdgt by¢ nara-
zony bank w przypadku zbyt czestych interwen-
cji. W konicu w przelomowym 1998 roku (kie-
dy powotlano tez Rade Polityki Pienieznej) zre-
zygnowano z kontroli polskiego zlotego. Decy-
zja ta byla takze podyktowana przez niemoznoé¢
realizacji tak zwanego ,,tréjkata polityki pieniez-
nej”: kontroli stép procentowych i kursu waluto-
wego przy jednoczesnym utrzymaniu swobod-
nych przeplywow kapitatowych.

Ostatnie turbulencje na ztotym

Uzasadnienie ingerencji zbyt szybka apre-
cjacja zlotego wydaje sie malo przekonywujace.
Gléwnie dlatego, ze w 2008 roku tempo ostabie-
nia zlotego byto wrecz oszatamiajace - z pozio-
mu 3,20 za euro w sierpniu 2008 do 4,90 w lu-
tym 2009, a palacy wéwczas problem opcji walu-
towych powinien byt wrecz wymusi¢ interwen-
¢je na rynku walutowym. Jednak wtedy do ta-
kiej nie doszlo. Kolejnym argumentem tluma-
czacym kontrolowane oslabienie zlotego byla
szkodliwo$¢ obserwowanej aprecjacji dla pol-
skiej gospodarki. I znowu nasuwa si¢ pytanie:
czy poziom 3,84 byl faktycznie zbyt niski? Do
rekordowego poziomu z sierpnia 2008 brakowa-
to jeszcze okolo 17%. Poza tym trudno jest wy-
ttumaczy¢ niecierpliwos¢ polskiego banku cen-
tralnego, biorac pod uwage problemy Eurolandu
- glownie Grecji i Portugali, ktére majg wplyw
takze na polska walute. By¢ moze NBP przesza-
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cowal sife naszej waluty i nie wzial pod uwa-
ge tego, ze chociaz polska gospodarka jest da-
leka od greckich czy portugalskich probleméw,
to wciaz panika, jaka si¢ udziela inwestorom, nie
pozostawia wiele czasu na zastanawianie sig, a
ucieczka kapitalu nastepuje z wielu krajow bez

wyjatkow.

Rynek rzadzi si¢ swoimi prawami

O tym, ze NBP nie wygra z sitami rynku,
$wiadczy nie tylko niewielkie znaczenie same-
go banku centralnego, ale takze duzy popyt na
polska walute. Ogromne prywatyzacje przycia-
gaja zagraniczne instytucje na polski rynek kapi-
talowy. Poza tym dosy¢ optymistyczne prognozy
wzrostu gospodarczego w poréwnaniu do strefy
euro czy krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej
zachecaja do inwestycji i zakupu polskiej waluty.
Czy NBP z rezerwami na poziomie ok. 62 mld
euro (85 mld dolaréw) podjat si¢ walki z wiatra-
kami, czy moze zamiary byly jednak inne?

W pierwszej kolejnosci nalezy wzig¢ pod
uwage postulat przyjecia euro, a co si¢ z tym
wiaze kontrolowanie kursu zlotego przez dwa
lata i niedopuszczenie do znacznych wahan.
NBP mogl wigc przygotowywac sie do przy-
szlych interwencji i juz teraz prébowaé swoich
sit na rynku walutowym. Jednak tutaj pospiech
takze nie jest wskazany, tym bardziej, ze per-
spektywa przyjecia euro coraz bardziej si¢ od-
dala. Nastepna kwestig jest che¢ demonstracji
obecno$ci NBP na rynku walutowym i gotowo-
$ci do interwencji, gdy kurs znacznie odchyla sie
od pozadanego poziomu. Jak wazna kwe-
stig jest sama psychologia na tak dyna-
micznym rynku, moze $wiadczy¢ juz
sam fakt, ze wystarczy informacja
np. o przyjeciu euro w 2011 (wy-
stapienie premiera Tuska na Fo-
rum Ekonomicznym w Krynicy
10.09.2008) czy tez panika wy-
wolana upadkiem banku Leh-
man Brothers (15.09.2008),
by kurs waluty nagle poszybo-
wal w gore lub ulegt glebokiej de-
precjacji. Innym czynnikiem
mogta by¢ che¢ ukrdcenia
spekulacji na ztotym, o co
mogly by¢ podejrzewa-
ne wielkie zagraniczne in-
stytucje finansowe. Jednak
pokonanie tych ostatnich jest
nie lada wyzwaniem, a inne ban-
ki centralne, jak np. Argentyny, juz

wielokrotnie ponosily kleski w podobnych woj-
nach obronnych.

oty dzisiaj

W chwili pisania tego artykutu od interwen-
¢ji mingt miesigc. Zgodnie z oczekiwaniami na
kurs ztotego wplynely informacje dotyczace
kondycji finanséw Gregji i Portugalii. Chociaz
obecnie za euro ptacimy ponad 4 z1, to deprecja-
cja krajowej waluty nie jest zwigzana z interwen-
cja NBP. Swiadczy to jedynie o zbyt wczesnym
posunieciu banku centralnego lub o zamiarach,
ktdre nie mialy nic wspélnego z przyspieszonym
umacnianiem si¢ zlotego. Najprawdopodobniej
celem miala by¢ przestroga dla graczy na rynku
walutowym, pokazanie, ze zapowiedz interwen-
¢ji weale nie musi koficzy¢ sie na stowach. W ten
sposob NBP wykupit sobie mozliwo$¢ wplywa-
nia na rynek walutowy przez same zapewnienia,
ze interwencje moga czeéciej wystepowac, jezeli
bedzie taka potrzeba.

Obecnie NBP jest w bardzo trudniej sytuacji,
poniewaz ani nowo powotana Rada Polityki Pie-
ni¢znej, ani Piotr Wiesiolek zastepujacy tragicz-
nie zmarlego prezesa Stawomira Skrzypka nie
moga podjac znaczacych decyzji. A wiele spraw
pozostalo nierozstrzygnietych - kwestia przyje-
cia euro, podzial zysku NBP. Nie nalezy sie tez
spodziewac kolejnych interwencji. Przynajmniej
do czasu wyboru nastgpcy na stanowisko preze-
sa NBP. m

CO SEYCHAC NA WALL STREET?

WIELE ZAGROZEN,
ALE KOREKTA NIEDUZA

Ubiegty miesiac przynidst na amerykanskich parkietach spore zmiany. Nie tylko przypomniaty
o sobie mniejsze spotki, ale udato si¢ rowniez zazegna¢ dtugotrwaty trend boczny.

PIOTR KUCZYNSKI
XELION. DORADCY FINANSOWI

Na poczatku kwietnia na rynkach akeji na-
dal panowat niezwykly optymizm, ale w po-
fowie miesigca pojawila sie che¢ do zrealizo-
wania czeéci zyskow. Duzo méwiono o starej
grze Wall Street w ,,gorsze prognozy - lepsze
wyniki” Tym razem jednak nie pojawila sie
ogodlna che¢ do realizacji zyskéw po publikacji
przez olbrzymia wigkszo$¢ spotek ,lepszych
od prognoz” wynikéw pierwszego kwartatu.
To, ze beda lepsze, bylo oczywiste, bo pierw-
szy kwartal zesztego roku byl przeciez drama-
tyczny.

Impulsy, ktére pomogly wywola¢ tygo-
dniowa realizacje zyskow, byly dwa: sprawa
Goldmana Sachsa i wybuch wulkanu Eyjafjo-
ell na Islandii. Ten wybuch sparalizowal ruch
lotniczy nad Europg, a straty firm turystycz-
nych i linii lotniczych musialy szkodzi¢ in-
deksom gieldowym. Kompletnej katastrofy z
tego nie bedzie, ale gdyby wybucht duzo wigk-
szy wulkan Katla, to ruch lotniczy na caltym
$wiecie zostalby sparalizowany na dlugie mie-

siaca, a to z pewnoscig pogorszyloby nastroje
na gietdach. Pamieta¢ trzeba o tym, ze w cig-
gu ostatnich 1100 lat wulkan Eyjafjoell wybu-
chal cztery razy. W trzech przypadkach wybu-
chal potem Katla.

Bardziej obliczalna jest sprawa Gold-
man Sachs. Ta najpotezniejsza na swiecie fir-
ma inwestycyjna zostala oskarzona przez SEC
(amerykanska komisja papieréw warto$cio-
wych) o oszustwa zwigzane z rynkiem obli-
gacji CDO bazujacych na ryzykownych kre-
dytach hipotecznych. Chodzito o konflikt in-
tereséw, a konkretnie o to, ze jeden z klien-
tow GS - fundusz hedgingowy Paulson & Co
- pomagal w stworzeniu tych obligacji, a po-
tem, kiedy GS sprzedat je juz swoim klientom,
gral na ich spadek. SEC twierdzi, ze inwesto-
rzy mogli straci¢ miliard dolaréw. Oczywi-
$cie Goldman Sachs o$wiadczyt, ze oskarzenia
s3 niczym nieuzasadnione. Ta sprawa do bes-
sy nie doprowadzi, ale gdyby okazalo sie, ze w
innych bankach inwestycyjnych tez stosowa-
no takie praktyki, to skutkiem bylaby catkowi-
ta utrata zaufania inwestoréw, co prowadzilo-
by do powrotu bessy.

W koncu miesigca rynki wreszcie zareago-
waly na ,problem Grecji”. Agencja ratingowa
Standard & Poor’s obnizyla ratingi dla gospo-
darek Portugalii (o dwa poziomy) i Grecji (o
trzy poziomy) do statusu $mieciowego. Per-
spektywa ratingu Grecji rdwniez zostala okre-
$lona jako negatywna. Grecja jest pierwszym
krajem ze strefy euro, ktérego diug utracit ra-
ting inwestycyjny. Amerykanie przez wiele
miesiecy lekcewazyli grecki problem, stusznie
zakladajac, ze UE i MFW muszg Grecji po-
moc.

Mieli racjg, ale nie przewidzieli tego, ze
Unia jest taka nieruchawa, a kanclerz Angela
Merkel (majaca w perspektywie 9 maja wybo-
ry regionalne) bedzie zdobywala glosy wybor-
cow dla swojej partii, wyrazajac sceptycyzm i
mnozgc warunki, pod ktérymi Grecja moze
dosta¢ pomoc. Gdyby Grecja ta pomoc otrzy-
mala dwa miesigce temu, problem zostalby
zduszony (na pewien czas rzecz jasna) w za-
rodku, a teraz mamy juz nie tylko problem
Grecji. Pojawit si¢ bowiem problem wiarogod-
nosci strefy euro. Owszem, Grecja i Portugalia
to malenkie gospodarki, ale za chwil¢ panika
moze siegna¢ Hiszpanii i Wloch, a wtedy cala
strefa po prostu sie zawali.

Europejscy politycy kompletnie nie rozu-
miejg powagi sytuacji i méwig co$ o okolicach
10 maja (sic!), kiedy to mieliby pomdc Grecji.
Skoro politycy nie rozumieja, ze tylko szybkie
reakcje uchronig rynki przed reakcja tancu-
chowas, to sytuacja naprawde jest powazna, a
rozpoczecie drugiej fazy kryzysu nie jest wy-
kluczone. Mozna postawi¢ pytanie: za co po-
litycy i ich doradcy dostaja duze pienigdze?
Kazdy inwestor gieldowy wie, ze opanowa-
nie paniki na rynku finansowym jest bardzo
trudne. Lekarstwo jest tylko jedno: nie two-
rzy¢ sytuacji, ktore mogg doprowadzi¢ do pa-
niki. Czy naprawde tak trudno to zrozumiec?

Nawet realizacja zyskow nie przeszkadza-
ta w kwietniu we wzroécie amerykanskich in-
deksow. Kazde watpliwosci byly interpretowa-
ne na korzys¢ bykéw. Najwazniejsze jest jed-
nak to, ze od wielu tygodni sprawdzat si¢ po-
myst kupowania akcji na spadkach. Rynek
po prostu sie tego nauczyl. Po spadku wiek-
si gracze zaczynajg kupowa¢, indeksy si¢ od-
bijajg i powstaje sprzezenie zwrotne, ktére na-
pedza caly rynek. Klasyczny obraz piatej fali.
Kiedy to sie moze skoniczyé? Wtedy, kiedy ta
strategia zawiedzie. Na poczatku maja wida¢
bylo, ze walczyli ze sobg wlasnie gracze, ktérzy
ciagle jeszcze uwazali, zZe nalezy kupowaé na
spadkach i ci, ktorzy europejskie zawirowania
uznali za poczatek wigkszej korekty lub nawet
drugiej fazy kryzysu. Wydawalo sig, ze wygry-
wali pesymisci, ale zmiany trendu nie bylto wi-
daé. Nie zmienia to postaci rzeczy, ze nadal
spodziewam sie rozpoczecia w maju wiekszej
korekty. m

MAJ 2010

37



38

FISCHER BLACK
EKONOMICZNY GENIUSZ

W marcowym numerze Trendu w roku 2009 w mojej rubryce opisatam posta¢ Myrona Scholesa, ktory wraz z Robertem C. Mertonem w 1997 roku otrzy-
mat nagrode Nobla. W gronie wyréznionych zabrakto wowczas Fischera Blacka, chociaz to jego nazwisko najczesciej kojarzone jest z Scholesem — dzieki
modelowi Blacka-Scholesa, jaki razem stworzyli. Fischer Black zmart w 1995 roku, nie doczekawszy sie najwiekszego wyréznienia dla ekonomisty (kto-
re bez watpienia dostathy, gdyby nie fakt, ze nagroda nie jest przyznawana posmiertnie), ale jego nazwisko i tak stato si¢ niesmiertelne dzieki mode-
lom, ktdre stworzyt. Szwedzka Akademia Nauk docenita jego wkiad w badania, wymieniajac kilkakrotnie jego nazwisko jako jednego z twércéw mo-
delu, za ktory Nobla dostali Merton i Scholes. Ciekawostka jest, ze praca nad modelem wyceny op¢ji wcale nie nalezata do najwiekszych zainteresowan
ekonomisty — o wiele bardziej fascynowat go model CAPM oraz teoria makroekonomii. Przygotowujac ten artykut, przekonatam sig, jak mato informagji
jest dostepnych o Blacku, nie wspominajac nawet o polskich zrodtach. Tym bardziej ciesze sig, ze mam przyjemnos¢ przedstawic Czytelnikom te wybitng
postac. Fischer Black byt wybitnym ekonomista, nie inwestorem, ale zragji jego zastug dla finanséw zdecydowatam si¢ go przedstawic w mojej rubryce.

ANNA GRODECKA
ANNA.GRODECKA@GAZETATREND.PL

Buntownik z wyboru

Fischer Black urodzil si¢ 11 stycznia 1938
roku jako pierwsze z trojga dzieci Scheftrey’a
Fischera i Elizabeth Zemp, nazywanej Libby.
Rodzice Fischera Blacka wzieli §lub w 1936
roku i byli zgodnym malzenstwem, uwiel-
biajagcym spotkania towarzyskie i majacym
zgodne poglady na zycie. Maly Fischer Black,
nazywany przez domownikéw w skrocie
Fish, pierwsze dziesie¢ lat swojego Zycia spe-
dzil na wsi, majgc sielskie dziecinstwo. Potem
mieszkat z rodzicami w dzielnicy Bronxville
w Nowym Jorku i juz od wczesnych lat szkol-
nych przejawial niezwykte zdolnosci mate-
matyczne i naukowe.

Aplikowal jedynie na Harvard i wiadome
bylo, ze si¢ tam dostanie. Byt raczej typem za-
mknietego w sobie intelektualisty, wysokim
i chudym chlopcem, ktérego onie$mielaly
kontakty spoleczne. A dzielnica, w jakiej sie
wychowywal, dawata wiele mozliwosci kon-
taktow towarzyskich, poniewaz byla zamiesz-
kana gléwnie przez ludzi pragnacych wbi¢
sie po drabinie spolecznej - czesto organizo-
wano przyjecia koktajlowe, dziewczeta bra-
ty udziat w balach debiutanckich itd. Zabro-
niono osiedla¢ si¢ tam Zydom i kolorowym,
aby zachowac¢ czysto$¢ i dobre zdanie o dziel-
nicy. Mlody Fischer Black sprzeciwial si¢ to-
warzyskim konwenansom, lubil prowokowaé
i kwestionowa¢ autorytety — cecha charakte-
ru, ktéra zapewnita mu sukces naukowy, ale
tez opinie czlowieka chlodnego, pozbawione-
go wszelkich uczué.

W 1958 roku, czyli jeszcze przed ukoncze-
niem studiéw na Harvardzie, Fischer Black
poslubil swoja mlodziencza mito§¢ Cyn-
thie ,,Tinne” Carpenter, z ktéra zwigzany byt
wczesniej trzy lata, mimo umiarkowanego
zachwytu przysztych te§ciowych. Mlode mal-
zenstwo dosy¢ szybko powigkszyto rodzine
(Fischer Sheftrey Black III urodzit sie w 1960
roku), ale mimo dobrych checi obojga i wza-
jemnej fascynacji, skonczylo si¢ rozwodem
w 1961 roku. Bez watpienia na malzenstwo
obojga wplynat fakt, ze Fischer Black coraz
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bardziej angazowal sic w nauke i uczelnia-
ne sprawy. Opuszczal czgsto miasto, a Tinna
siedziala sama w domu, opiekujac si¢ dziec-
kiem.

Akademickie szlify

W 1959 roku Fischer Black uzyskal tytut
licencjata fizyki. Co ciekawe, poczatkowo fi-
zyka go wcale nie interesowala, ale wiedzial,
ze dzieki studiom w tej dziedzinie bedzie mu
tatwiej zdoby¢ prace naukowa i podja¢ prace
badawczg. Przed studiami wahal si¢ jeszcze
miedzy chemig i biologia, ale ostatecznie wy-
bral fizyke. W 1964 roku ukonczyt Harvard
z dyplomem doktora matematyki. W 1965
o$wiadczyt si¢ Frances Marshall Watkins
(Fran), u ktorej jednak na pare tygodni przed
$lubem zdiagnozowano stwardnienie zani-
kowe boczne. Slub zostal przelozony, a Fran
zmarta w kwietniu 1966 roku. Wiosna tego
samego roku zostala mu przedstawiona przez
kolege Miriam ,,Mimi” Allen. Byla ol$niewa-
jaca pigknoscia, ale podczas $wigtecznej wi-
zyty u Fischera nie zdobyla uznania jego ro-
dzicéw, poniewaz ich zdaniem nie doréwny-
wala Tinnie. Ja z kolei u rodzicéw chtopaka
zrazito picie koktajli przez caly dzien. Po tej
wizycie doszto do rozstania pary. Jednak w
lutym Fischer si¢ o$wiadczyl, a w lipcu 1967
roku zostali malzenstwem.

Po studiach rozpoczal prace w firmach
konsultingowych jako specjalista od techno-
logii i komputeréw. Pod wplywem kolegi z
pracy (pracowali razem w firmie konsultin-
gowej Artura D. Little), Jacka Treynora, ktory
byt wéwczas redaktorem magazynu ,Finan-
cial Analysts Journal’, a do historii przeszedt
jako wspoltworca CAPM, Black zaintereso-
wal si¢ finansami. Pod wplywem mentora
pierwsze badania i prace przeprowadzal wla-
$nie nad modelem wyceny aktywow kapitato-
wych. Fischer Black nigdy nie uczestniczyt w
kursach z ekonomii czy finanséw, jego inte-
lektualna przewaga polegata na tym, ze zna-
jomos¢ fizyki i matematyki dawata mu narze-
dzie do tworzenia modeli - bez akademickich
nalecialosci i uprzedzen, bez zbgdnego bala-
stu wiedzy, ktéry by¢ moze hamowatby po-
wstawanie nowych mysli i projektéw w jego

glowie. Co ciekawe, jego osobiste zaintereso-
wania wcale nie byly zwigzane z finansami,
ale z makroekonomig, neokeynsismem i mo-
netaryzmem. Jednakze to w finansach jego
idee znalazty najwiekszy poklask.

Praca na uniwersytecie

W 1969 roku Fischer Black zatozyt wlasna
firme konsultingowa, Associates In Finan-
ce. W 1971 roku rozpoczal prace na Uniwer-
sytecie w Chicago, gdzie pracowal do 1975
roku. Nad modelem Blacka-Scholesa praco-
wal gléwnie w latach 1968-71, a uwiencze-
niem pracy byla publikacja pt. ,The Pricing
of Options and Corporate Liabilities”, ktorej
wspotautorem byl Myron Scholes. Co cieka-
we, dlugo szukali miesiecznika, ktory opu-
blikuje ich artykul i kilkakrotnie odméwiono
im publikacji. Kwestionowano pewne aspek-
ty réwnania przedstawionego przez naukow-
cow, takie jak brak preferencji inwestora czy
brak uwzglednienia w modelu stopy zwrotu
z akgji.

Zycie w Chicago fascynowalo Fischera
Blacka, jednak negatywnie odbilo si¢ na jego
malzefistwie z Miriam. Po przeprowadzce z
Bostonu, zona Blacka tesknila za krewnymi
i nie mogta znalez¢ wspdlnego jezyka z aka-
demickimi przyjaciétmi meza (wczeéniej ich
znajomymi byli gtéwnie konsultanci bizne-
sowi). W 1974 roku Mimi razem z dzieémi
uciekla od meza do Bostonu, rozumiejac, ze
on nigdy nie bedzie w stanie by¢ takim part-
nerem, jakiego oczekiwata.

W problemach rodzinnych Blacka swoja
szanse¢ na pozyskanie znakomitego ekonomi-
sty zobaczyla uczelnia MIT Sloan School of
Management. Fischer Black zgodzil sie na jej
oferte i przeprowadzit si¢ do Bostonu, w kto-
rym ponownie zamieszkal z rodzing. W 1978
roku urodzita si¢ im kolejna cérka. Ostatnie
lata spedzone w MIT Sloan School of Mana-
gement nie byly dla Fischera Blacka udane.
Jego koledzy z pracy nie podzielali jego opi-
nii na temat makroekonomii, a jego prace w
dziedzinie monetaryzmu nie znajdywaty nie-
stety uznania. Zona nie rozumiala intelektu-
alnych potrzeb meza, czula si¢ opuszczona i
wielokrotnie wyrzucala go z domu. W 1981

roku, po kolejnym wyrzuceniu z domu, Fi-
scher Black juz nie wrdcil, a rozstanie usank-
cjonowal rozwdd z 1983 roku.

Inwazja quantéw na Wall Street

W tym samym czasie wielkie firmy dzia-
tajace na rynku gietdowym, zaczely docenia¢
wiedze naukowcéw. Robert Merton byl wow-
czas konsultantem Goldman Sachs i pewnego
dnia zapytal Fischera Blacka, czy nie mialby
do polecenia jakiegos$ studenta, ktory mogtby
zajmowac si¢ analizg w firmie. Okazalo sie, ze
ekonomista sam byt zainteresowany posada i
tak rozpoczeta sie jego przygoda z bankowo-
$cig inwestycyjna.

W 1984 dotaczyl do Goldman Sachs, a
partnerem firmy zostal dwa lata pdzniej.
Przenidst si¢ do Nowego Jorku, a w weekendy
wracal do Bostonu, aby odwiedzi¢ swoje cor-
ki. W 1986 roku objal stanowisko dyrektora
dziatu strategii ilosciowych w firmie. Chociaz
na co dzien pracowat z bankierami inwesty-
cyjnymi i ubieral si¢ jak jeden z nich, to po
sposobie bycia i méwienia mozna w nim bylo
dostrzec naukowca. W 1990 roku zostat prze-
niesiony do dzialu zarzadzania stalymi przy-
chodami w firmie Goldman Sachs Asset Ma-
nagement, aby po dwéch latach powréci¢ do
gléwnego biura do dzialu Fixed Income Re-
search.

Praca w Goldman Sachs ustabilizowala
zycie zawodowe Fischera Blacka, ktory mogt
ponownie skierowa¢ swoje zainteresowanie
na zycie prywatne. Proby zejécia si¢ z Mimi
nie odniosty sukcesu, wigc zwrdcit si¢ do
agencji matrymonialnej, za posrednictwem
ktorej poznal Cathy Tawes, bylej zony jedne-
go z partneréw Goldman Sachs. W 1987 roku
para zamieszkata razem, a w 1993 roku wzieli
$lub. Zwigzek funkcjonowal nadzwyczaj do-
brze, poniewaz nie pojawil si¢c w nim wyste-
pujacy we wczesniejszych matzenstwach pro-

blem samotnego wychowywania dzieci przez
partnerke — dwojka dzieci Cathy z poprzed-
niego zwigzku byta juz odchowana. Poza tym
Cathy byla bardzo wyrozumialg partnerka.
Akceptowala dlugie godziny pracy meza oraz
fakt, ze w niedziele podrézowat do Bostonu,
do swoich ukochanych cérek. Nade wszyst-
ko doceniala jednak jego intelekt i znaczenie
jego pracy. W 1994 roku u Blacka zdiagno-
zowano raka przelyku, na ktérego zmart rok
poiniej, 30 sierpnia.

CIEKAWOSTKI

® Podczas jednej z prezentacji Fischera Blacka skierowanej do pracownikéw przemystu, je-
den ze stuchaczy zapytat ekonomiste: ,,Skoro jestes taki madry, to dlaczego nie jeste$ bo-
gaty?”, na co Black szybko odpowiedzial: ,,Skoro jeste$ taki bogaty, to dlaczego nie jeste$

madry?”.

Fischer Black uwielbiat gry wideo. W domu gral na konsoli Game Boy, a kiedy pracowal
w Goldman Sachs, zdarzalo mu si¢ grywa¢ w jedna z jego ulubionych gier Super Mario
Brothers, aby zrelaksowac¢ si¢ w czasie pracy. Szukanie rozwigzan w finansach traktowat
jako dobra gre wideo, w ktérej dazyt do znalezienia najlepszego rozwiazania problemu.

Badania i rozwazania Blacka w dziedzinie makroekonomii nie byly doceniane i nie mogt
doczekac sie publikacji swoich artykuldéw na ten temat w Zadnym z uznanych miesiecz-

nikéw. Dlatego swoje prace wydat w 1987 roku w publikagji pt. ,,Cykle biznesowe i réw-
nowaga” oraz w 1995 roku w pracy pt. ,Badania ogélnej rownowagi”

O tym, jak wazna dla Fischera Blacka byta praca, $wiadczy fakt, ze w 1967 roku, po §lu-
bie z Mimi, odwolal zaplanowang juz podréz poslubng, poniewaz pracowal wéwczas nad
waznym projektem. Pewnego dnia powiedzial podobno jednemu ze swoich ulubionych

studentdw, ze wie, ze moglby zostaé idealnym mezem albo wybitnym naukowcem, ale
nigdy obojgiem. I ze dokonal juz wyboru pomiedzy tymi rolami.

Umyst i osobowos¢ geniusza

Jedna z oséb, ktére osobiscie znaly Blac-
ka, przyznata, ze ludzie mogli odnosi¢ mylne
wrazenie o nim na podstawie jego dziel pi-
semnych. Jego artykuly i rozprawy naukowe
byly bowiem tak dobrze napisane, ze kazdy
wyobrazal sobie spotkanie i dyskusje z nim
jako fascynujace przezycie. Tymczasem kon-
wersacja z Fischerem Blackiem czesto byla
trudna, poniewaz szybko tracil zainteresowa-
nie rozméwcg, kiedy ten poruszal temat cal-
kowicie niezwigzany z jego zainteresowania-
mi. Potrafil wtedy uparcie milcze¢, co wigcej,
podczas spotkan zdarzato mu si¢ rzucaé pro-
wokacyjne uwagi albo ignorowaé odpowiedzi
innych. Nie brzmi zbyt zachecajaco, prawda?
A jednak to temu czlowiekowi §wiat finanséw
zawdzigcza wiele modeli, ktére do dzisiaj sg
podstawg tej nauki akademickiej.

Jego wielka zaleta byla otwarto$¢ i umie-
jetnos¢ przyznawania si¢ do btedéw. Co wie-
cej, zachecal swoich rozméwcéow do kwe-
stionowania jego teorii, bo uwazal, ze tylko
w ten sposob mozna je ulepszy¢. Lubil by¢ w
mniejszo$ci, poniewaz to gwarantowalo cie-
kawg dyskusje. Blackowi nie zalezalo na sta-
wie ani pienigdzach, a na wiedzy. O duzej
dozie samokrytycyzmu $wiadczy chociazby
fakt, ze opublikowal dwa dzieta: w 1998 roku
w RISK Magazine ,,The Holes In Black Scho-
les’(,Dziury w modelu Blacka-Scholesa”)
oraz rok pozniej w Journal of Applied Corpo-
rate Finance ,How to Use the Holes in Black-
Scholes” (,,Jak wykorzystywaé dziury w mo-
delu Blacka-Scholesa”). &
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Dotgcz do spotecznosci ludzi biznesu

MIECZYStAW SOBCZYK,
MATEMATYKA FINANSOWA.
PODSTAWY TEORETYCZNE.
PRZYKLADY. ZADANIA.

MICHAE LAWINSKI
REDAKCJA@GAZETATREND.PL

Matematyka — krélowa nauk, tryumfal-
nie powrdcita w tym roku jako obowigz-
kowy przedmiot maturalny. Chyba niko-
go nie trzeba przekonywac, iz znajomos$¢
matematyki (finansowej zwlaszcza) poma-
ga w codziennym zyciu. Potwierdzeniem
powyzszego jest tematyka , o ktorej traktu-
je ksigzka Mieczystawa Sobczyka. W przy-
stepny sposéb autor porusza m. in. tema-
tyke: warto$ci pienigdza w czasie, rozliczen
ze splata zobowiagzan, wyceny papierdw,
efektywnosci projektéw inwestycyjnych
czy tez leasingu. Zagadnienia te towarzy-
szg nam w codziennym zyciu, cho¢ czasem
nie zdajemy sobie z tego sprawy. A przeciez
korzystamy z ustug bankowych, zakladamy
lokaty, zaciggamy zobowigzania, podejmu-
jemy decyzje inwestycyjne. Zamieszczo-
ne w ksigzce zadania to przypadki z ktdry-
mi mamy do czynienia na co dzien. Opa-
nowanie matematyki finansowej w zakre-
sie oméwionym w ksigzce spowoduje, iz
czytelnik spojrzy na te zagadnienia z innej,
szerszej perspektywy. Ksiazka napisana
jest relatywnie prostym jezykiem i dlate-
go moze by¢ przeznaczona i dlatego moze

[ MIECIYSLAW SOBCIVE |

FINANSOWA

PODSTAWY TEORETYCZNE,
PRZYKEADY, ZADANIA

B @

by¢ réwniez dedykowana osobom nie zaj-
mujacym si¢ zawodowo rynkiem finanso-
wym lecz dzialajacymi w innych branzach.
Uwazam, ze ,Matematyka finansowa” jest
jedna z najlepszych pozycji o tej tematy-
ce. Potwierdzeniem tego moze by¢ fakt , iz
ksigzka znajduje sie na liscie obowiazkowej
literatury dla kandydatéw na makleréw pa-
pieréow warto$ciowych. m

RECENZJE

StOWNIK
INWESTORA

MARIA KUSKA
MARIA.KUSKA@GAZETATREND.PL

Konsola (obligacja wieczysta, ang. per-
petual bond) - obligacja, ktéra nie ma
tertminu zapadalnoéci, a jej emitent nie
jest zobowigzany do jej wykupu. Wyna-
grodzeniem wlasciciela obligacji jest za to
staly kupon otrzymywany przez nieogra-
niczony czas (renta wieczysta). Emiten-
tem tego typu obligacji jest zwykle Skarb
Panstwa.

Arbitraz - laczona transakcja kupna
i sprzedazy papieréw wartosciowych lub
towaréw wykorzystujaca réznice cen da-
nych aktywéw np. na réznych rynkach.
Jedli roznica cen jest wieksza niz koszty
transakcyjne, inwestor osigga dodatni do-
chéd z transakcji. Teoretycznie taka trans-
akcja moze dawac nieograniczone zyski,
poniewaz inwestor nie angazuje wlasnych
$rodkéw. Wiele modeli wyceny instru-
mentéw pochodnych bazuje na zalozeniu
braku arbitrazu na rynkach. ®

Ksiazka do nabycia w ksiegarni internetowej Maklerska.pl

o=

y {

~ - J \
S /e

www.GAZETATREND .pL

Py
e
o
sment

WS

R “
1 1 |

J
HIWU

MIESIECZNIK-TREND IigSTEI:N ONLINE g%

1]

WYWIAD: sapastianBucask "
‘ OWANIA
% \KO STIVCE INWEST! -

s Tarzadu Quer ovarzystwo Fundes? westyoinych A str. 12
.
i
yst y
s

o
e

MIESIECN

[@QINKS FILARY B“DOWN\@TW A

G0
1 vsm'sm«&uooows
ey s
BE S TYBELKY

'\uM

KN_ENN\'

MAJ 2010

41




42

SNOOKERO

PIOTR NIEWIADOMSKI
PIOTR.NIEWIADOMSKI@GAZETATREND.PL

W polowie kwietnia 32 najlepszych zawod-
nikéw $wiata przyjechato do Sheffield w An-
glii, aby rozegra¢ kolejng edycje Mistrzostw
Swiata w snookerze. Jak co roku, juz pierwsze
mecze dostarczyty wielu emogji i niespodzia-
nek. Kilku faworytéw odpadto z turnieju juz
w pierwszej rundzie, a inni zawodnicy, na kté-
rych prawie nikt nie stawial, wygrali z teore-
tycznie silniejszymi rywalami.

I runda — niespodzianki i odwazny Chirniczyk
Pozytywnymi bohaterami tej fazy turnie-
ju byli Graeme Dott, Steve Davis oraz Martin
Gould, ktéry rozegral w kolejnej rundzie nie-
samowity mecz z pdzniejszym zwyciezca ca-
tego turnieju, Neilem Robertsonem. Kazdy z
nich pokonal w pierwszej rundzie wyzej noto-
wanego przeciwnika. Do najciekawszych wy-
darzen trzeba zaliczy¢ réwniez starcie Stephe-
na Hendry’ego, zywej legendy snookera z mto-
dym Chinczykiem, Anda Zhangiem. Stynny
Szkot przegrywal w meczu do 10 zwycigstw
7:9, gdy Zhang zdecydowat si¢ gra¢ bardzo od-
waznie atakujac maksymalnego breaka, czy-
li prébujac zdoby¢ najwyzsza mozliwa liczbe
punktéw czyszczac wszystkie bil ze stotu. Ry-
zyko jednak sie nie oplacito, bo sztuka ta jed-
nak mu sie nie udata, a Hendry wygrat trzy ko-
lejne partie i awansowal do drugiej rundy. W
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pomeczowych wywiadach Szkot docenit klase
przeciwnika méwiac, ze ,zobaczyt w nim sie-
bie sprzed lat” - co w ustach siedmiokrotne-
go mistrza §wiata jest nie lada komplementem.

Neil rezygnuje z hotelu

Wszystkie mecze drugiej rundy zapowia-
daly si¢ fascynujaco. Najwigkszych emocji do-
starczyl jednak pojedynek faworyzowanego
Neila Robertsona z bardzo nisko notowanym
Martinem Gouldem. Warto doda¢, ze gracz
ten nie zrobil dotychczas zawrotnej kariery i
musiat pracowa¢ jako krupier w kasynie, gdyz
honoraria za wystepy w snookerowych turnie-
jach nie wystarczaly mu na zycie. Tym wieksze
byto zaskoczenie, gdy przed ostatnig sesja me-
czu do 13 wygranych mial przewage 11:5 nad
wysoko notowanym Australijczykiem, ktory
mial w dodatku za soba doskonaly sezon. Na-
wet Robertson przestawal juz wierzy¢ w swo-
je szanse na sukces, gdyz odwolal rezerwacje
swojego pokoju hotelowego w trakcie meczu.
Okazalo si¢ jednak, ze byl w stanie odrobi¢
ogromna strate i wygrac caly mecz 13:12.

Ta piorunujaca koficowka dodata mu sit i
z pewnoécig pomogla zwyciezy¢ w kolejnych
meczach - mtody Australijczyk pokonat kolej-
no Stevea Davisa, Aliego Cartera i w finale, po
zacietym boju, Graemea Dotta.

John Higgins: Na zdrowie!
Niestety, w przeddzien finalu Mistrzostw

Y PUCHAR
W KRAINIE KANGUROW

W maju poznalismy nowego snookerowego mistrza swiata. Neil Robertson zwycigzyt w Crucible Arena. Niestety, to nie nowy triumfator wywotat tym
razem najwigksze emocje, ale obronica tytutu, John Higgins. | nie byty to emocje pozytywne.

Swiata, ktére s3 zwienczeniem calego sezonu
i $wigtem wszystkich fanéw, pojawita sie po-
wazna rysa na wizerunku sportu znanego jako
gra angielskich dzentelmenéw. Brytyjska ga-
zeta News of the World opublikowata nagra-
nie video, na ktérym wida¢ jak aktualny jesz-
cze wowczas mistrz $wiata, John Higgins, zga-
dza si¢ ustawi¢ cztery partie w kolejnym se-
zonie w zamian za 300 tysigcy euro. Zawod-
nik oraz jego menedzer prowadzili negocja-
cje w tej sprawie z podstawionymi przez ga-
zete osobami udajacymi ukrainskich mafio-
sow. Na koniec, gdy ustalili kwote, liczbe partii
i przemygleli, jak dobrze zatuszowaé przeplyw
gotoéwki, dla przypieczetowania umowy wypili
po kieliszku wédki, wznoszgc toast ,,Na zdro-
wie”. Higginsowi jednak ten wystep na zdro-
wie nie wyjdzie, poniewaz juz zostat zawieszo-
ny w prawach zawodnika i toczy si¢ przeciwko
niemu postgpowanie karne. Mozna si¢ zasta-
nawia¢, dlaczego zawodnik, ktéry wygral przy
stole ponad 5 milionéw funtéw, dat sie skusi¢
na ,marne” 300 tysiecy euro, ale na to pyta-
nie odpowiedz zna pewnie tylko on sam. Szok
jest tym wigkszy, ze Higgins uchodzil dotych-
czas za gracza nieskazitelnego, ktory bardzo
wiele zrobil dla snookera. Tym razem jednak
dla snookera bedzie najlepiej, jezeli Higgins
ograniczy swoja dalsza aktywno$¢ do oglada-
nia turniejéw w telewizji. Tylko wéwczas sno-
oker nadal pozostanie gra wylacznie dla dzen-
telmenéw. W
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to potezne perspektywy

Reklama, rozrywka, FMCG, bankowos¢,
ubezpieczenia, finanse, transport,
turystyka, motoryzacja, nieruchomosci,
telekomunikacja... Zastanawiasz sie, ktora
branze wybra¢, zeby dobrze pokierowacé
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 swéj potencjat. Potwierdzaja
to wyniki naszego badania opinii pracownikdw:
86% osob 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

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

wrzesien — pazdziernik 2008 r.)



