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

HANDEL OBIETNICAMI

Marzec byl na $wiecie burzliwym miesigcem, zdominowanym przez takie
wydarzenia, jak konflikt militarny w Libii, niepokoje spoleczne na Bli-
skim Wschodzie oraz trz¢sienie ziemi w Japonii. W kwietniowym wydaniu mie-
siecznika TREND postanowili$my wiec — dla réwnowagi — zerkna¢ na lokalne
podworko. PrzyjrzeliSmy sie bowiem rynkowi NewConnect, ktory przez wielu
uwazany jest za raj dla spekulantéw.

Jednak jak wszystko, takze ten rynek ma swoje ciemne strony. Brak ptynnosci
cen akgji i duza liczba spolek groszowych - to tylko niektére z nich. Ponad trzy
lata od powstania NewConnect jedna z gléwnych bolaczek akcjonariuszy spdtek
tam notowanych jest takze przejrzysto$¢ funkcjonowania przedsiebiorstw. Spot-
ki notowane na NewConnect traktujg zasade ,,milczenie jest ztotem” az nazbyt
powaznie, skapo informujac rynek o swojej biezacej dziatalnosci oraz planach
na przyszltos¢é.

Na NewConnect nie brakuje takze jaskrawych przyktadéw handlarzy obiet-
nicami. Klasykami w tej dziedzinie s3 samoché6d-widmo Veno Car oraz zaj-
mujaca si¢ tworzeniem animacji spétka Virtual Vision, ktéra od ponad trzech
lat kusi inwestoréw wizja stworzenia polskiego Shreka. Nie sposéb zapomnieé
oczywiscie o ocierajacych sie o science fiction planach ubieglorocznego de-
biutanta, spo6iki Infinity. Zreszta, bedacy twarzg przedsiebiorstwa oraz jednym
z jego udzialowcoéw Piotr Tymochowicz zastuzenie otrzymat za te obietnice bez
pokrycia antynagrode Gospodarcza Malina 2010.

Pomimo wszystkich swoich wad rynek NewConnect pozostaje jednak cie-
kawg alternatywna dla rynku gléwnego warszawskiej GPW. Wpisane w jego
charakter do$¢ wysokie ryzyko moze bowiem przynies¢ nagrode w postaci po-
nadprzecietnych stép zwrotu. Czy gra jest warta §wieczki? Na to pytanie kazdy
inwestor powinien sobie odpowiedzie¢ sam.
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Grzechy gtéowne NewConnect

GrzechygtéwneNewConnect
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== | Generat
w stuzbie
emeryturze

W zwigzku z toczaca sie debaty
publiczng na temat przysztosci OFE
i Scierania sie opinii réznych Srodowisk,
coraz czeSciej przywotuje sie system
emerytalny w Chile. Kilkadziesiat lat
temu podjeto tam bardzo radykalne
kroki, ktére zmienity zupetnie oblicze
zabezpieczenia emerytalnego.

General w stluzbie
emeryturze = ————

Sezon rowe-
rowy czas
rozpoczac

Storice, $piew ptakéw, rozwijajace
sie paki kwiatow... Jednym stowem,
nastata upragniona i wyczekiwana przez
wszystkich wiosna, a razem z nig sezon
rowerowy. W weekendy w parkach, na
deptakach, skwerach i wszystkich innych
miejskich terenach zielonych petno jest

el e wielbicieli tego sportu.
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Zak Inwestuje

2011

Rusza trzecia juz odstona konkursu,, Zak Inwestuje
2011", skierowanego do mtodych inwestoréw

gieldowych. Zapisy dla uczestnikow konkursu
rozpoczely sie 15 marca, a pierwsze decyzje
inwestorskie zapadna 18 kwietnia.
Gracze, ktorzy na zakonczenie sesji
30 czerwca beda najwyzej notowani
w rankingu, otrzymaja atrakcyjne

nagrody — 3 000 zlotych, laptop oraz nagrody

ksiazkowe.

W konkursie ,,Zak Inwestuje” mogg wzigé
udzial pelnoletni uczniowie szkot oraz studenci
uczelni wyzszych, ktérzy nie ukonczyli 26 roku
zycia. Warunkiem przystapienia do konkursu
jest zatozenie lub posiadanie rachunku inwesty-
cyjnego w DM BDM (ZAK) i wplacenie na nie-
go co najmniej 1 000 zt lub posiadanie aktywow
o tej wartosci. Nastepnie uczestnik konkursu
musi zarejestrowa¢ si¢ na stronie www.bdm.

com.pl/konkurs. W trakcie trwania konkursu
mozna wplaca¢ na konto dodatkowe $rodki
finansowe, jednakze w przypadku wyptaty/
przelewu srodkéw finansowych z rachunku
inwestycyjnego bioracego udzial w konkursie,
uczestnik zostanie zdyskwalifikowany.
Uczestnicy rywalizuja ze soba, inwestujac
wakgje i prawa do akgji, certyfikaty inwestycyj-
ne, certyfikaty strukturyzowane, fundusze ETF

PROJEKTY PATRONACKIE

oraz obligacje notowane na Gieldzie Papierow
Warto$ciowych w Warszawie.

»Zak Inwestuje” to cykliczny konkurs or-
ganizowany przez Dom Maklerski BDM. Do-
tychczas odbyly si¢ jego dwie odstony. Ostatnig
z nich wygral Dawid Zambrzycki, student Uni-
wersytetu Ekonomicznego w Krakowie, ktory
wykazat si¢ duzg wiedzg i niezwykltym ,,nosem”
inwestorskim. B

Konkurs TALENTY PODATKOWE 2011

Kancelaria Wardynski i Wspolnicy
w Warszawie po raz piaty organizuje kon-
kurs TALENTY PODATKOWE.

Jest on skierowany do studentéw prawa
i kierunkéw ekonomicznych oraz absolwen-
tow, ktorzy ukonczyli studia magisterskie
nie wczeéniej niz w 2010 roku.

Temat przewodni konkursu to polsko-
-amerykanska umowa o unikaniu podwdj-
nego opodatkowania. Zadaniem jest spo-

LICZBY MIESIACA

rzadzenie wniosku o wydanie interpretacji
indywidualnej oraz napisanie listu do klien-
ta. Nastepnie wylonieni finalisci odbeda
rozmowe z Jury, w sklad ktérego wchodza:
prof. dr hab. Wlodzimierz Nykiel, Rektor
UL - przewodniczacy, prof. dr hab. Hanna
Litwinczuk z UW, prof. dr hab. Bogumil
Brzezinski z UMK, Rafal Iniewski z PKPP
Lewiatan oraz doradcy podatkowi z kance-
larii.

MIKOLAJ ATANASOW

Najwazniejsze daty: 29 kwietnia — termin
nadsytania prac, 9 maja — ogloszenie finali-
stow, 27 maja — final i ogloszenie wynikéw.

Zwycigzcy otrzymaja nagrody pieniezne
w wysokos$ci 3000, 2000 i 1000 zt za zajecie
odpowiednio I, IT i IIT miejsca.

Szczegbtowe informacje, regulamin i kazu-
sy sa dostepne na www.talentypodatkowe.pl B

7 tyle elektrowni, ktdre zostaly wybudowane przed rokiem 1980 postanowiono przejsciowo wylaczy¢ w Niemczech po wydarzeniach
w Japonii. W Polsce pierwsza elektrownia atomowa ma powsta¢ za 10 lat, w przyszlosci zakltada sie uruchomienie kolejnych dwoch.

12.5 $rednio o tyle ztotych spadty ceny 50 podstawowych produktéw w sieci hipermarketéw Tesco w pierwszej polowie marca 2011 w po-
r=  réwnaniu z lutym 2011. W przeciwienstwie do Tesco, wzrost cen podstawowego koszyka débr nastapil w sieciach Carrefour i Real.

20 o tyle procent wzrést w roku 2010 eksport wyrobow cukierniczych z Polski; wyni6st 818,5 mln euro.

33 tyle procent Polakéw nie otrzymuje regularnie wynagrodzenia. 25% Polakéw otrzymuje pensje z op6éznieniem, 39% Polakéw ma
problemy z uzyskaniem ekwiwalentu za urlop wypoczynkowy oraz wyptate nadgodzin.

taki jest koszt (w tys. euro) metra kwadratowego na najdrozszej ulicy Swiata - Severn Road w Hongkongu. Kolejne miejsca zajmuj
57 ) Di g J J ulicy gkong ) J jmuja
ulice: Kensington Palace Garden w Londynie (55 tys. euro/m2) oraz Princesse Grace Avenue w Monako (50 tys. euro/m2).

67 taki odsetek Polakow jest zdania, ze spélki takie jak: PZU, PKO BP, Orlen, Lotos, KGHM, powinny nadal pozostawa¢ pod kontrola

panstwa.

75 $rednio tyle cen produktéw z hipermarketu zna polski konsument. Wedlug badania firmy Simon-Kucher & Partners, $rednia dla
konsumentéw z krajéw Europy Zachodniej wynosi ok. 30 produktéw.

176 $rednio o tyle ztotych wzrosta rata kredytu hipotecznego we frankach szwajcarskich w marcu w poréwnaniu z lutym 2011 ‘ '))

na kwote 300 tys. zt na 30 lat; rata 1780 z1).

v/
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Ominmy podatek Belki

Regulacje dotyczace stawnych
juz lokat z kapitalizacja dzienng
maja wejs¢ w zycie najwczeéniej
na poczatku 2012 roku, a nie, jak
wczesniej zakladano, 1 lipca bie-
zacego roku. Dzieki temu wcigz
mozemy zaklada¢ ,lokaty anty-
belkowe”, ktére poprzez niewielkie
dzienne zyski oraz zasady zaokra-
glania podstaw opodatkowania
pozwalaja nam omija¢ 19-pro-
centowy podatek. Czyzby resort
finanséw doszed! do wniosku, ze
wzrost podatku VAT i zmiany w
systemie emerytalnym to wystar-
czajaco duze obcigzenie dla oby-
wateli kraju, czy moze zauwazyt w
kalendarzu podkreélong na kolo-
rowo date wyboréw parlamentar-
nych?

Przejecie Polkomtela transakcja
roku

Przetarg na przejecie polskie-
go operatora Polkomtel wywolu-
je dreszcze u wielu inwestorow.
Nieoficjalnie méwi sie, ze oferty
wahaja sie miedzy 16-18 mld zi,
co moze okazaé sie¢ najwieksza
transakcja na europejskim rynku
telekomunikacyjnym. Wsrod za-
interesowanych przejeciem opera-
tora sieci Plus wymienia si¢ Apax
Partners, Blackstone Group, TPG
oraz CVC Capital Partners, lecz
nie mozemy réwniez zapomniec
o polskim akcencie w postaci Zyg-
munta Solorza-Zaka. Bez wzgledu
na to kto wygra, zwyciezca jest
obecny akcjonariat, ktéry zarobi
na transakcji niemate pienigdze.
Wrhascicielami Polkomtela sg mie-
dzy innymi: PKN Orlen, KGHM
oraz PGE.

Rok 2011 rokiem Private Equity
Rok 2011 ma by¢ najlepszym
w historii rynku Private Equity.
Warto$¢ inwestycji ma przekro-
czy¢ 5 mld euro, Iwig czg$¢ ma za$
stanowi¢ opisane wyzej przejecie
Polkomtela. Jedna z wigkszych
transakcji bedzie réwniez prze-
jecie Zabki przez Fundusz Mid
Europa Partners, za ktora zaplaci
on ok. 400 mln euro. Na dodatek,
wkrétce do Polski zawita zalozy-
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Il edycja Stock Wars
juz za nami!!

Stu studentéw z catej Polski goscito przez
ostatni weekend (25-27 marca) w urokliwym
hotelu Klepisko nad Zalewem Zegrzynskim,
spedzajac czas zaré6wno na warto$ciowych
szkoleniach i warsztatach z dziedziny gietdy
oraz rynku walutowego, jak i calonocnych
imprezach. Wszystko to odbylo si¢ w ramach
ogolnopolskiego projektu STOCK WARS,
dzialajgcego w ramach Komitetu Lokalnego
AIESEC Warszawa SGH.

Jak na udane spotkanie przystato, Konfe-
rencja zaczeta sie od... whisky z lodem wre-
czonej kazdemu delegatowi przez partnera
gléwnego - Dom Maklerski TRIGON. Dalszy
ciag byt jeszcze ciekawszy. Kolejne szkolenia
prowadzone przez BNP Paribas Fortis, Dom
Maklerski BZ WBK, Dom Maklerski X-Tra-
de Brokers, Dom Maklerski BOS, Bankier.pl,
AKTIO oraz Profesora Mieczystawa Putaw-
skiego z Katedry Rynkéw Kapitatowych SGH
przekroczyly oczekiwania delegatow. Wysoki
i bardzo profesjonalny poziom prezentacji
taczyl sie z przystepnoscia i przyjazng atmos-
fera. W trakcie szkolen i na przerwach prele-
genci z checig odpowiadali na wszelkie pyta-

CYTATY

WYBOR CYTATOW:
MIKOLAJ ATANASOW

nia, a uczestnikom nigdy ich nie brakowato.

Oprécz ducha i umystu zadbano réwniez
o cialo. W przerwach nie brakowalo kawy,
herbaty, stodkoéci, a na chetnych czekal bi-
lard i wieczorne tance. Podczas tych trzech
dni, ktérym nie mozna odmoéwié¢ niczego,
z wyjatkiem czasu na sen, uczestnicy i orga-
nizatorzy nabyli wiele ciekawych i przydat-
nych do$wiadczen. Zawarli nowe przyjaznie
i wspaniale si¢ bawili. Takie wydarzenie jak
konferencja Stock Wars trudno jest opisa¢, to
trzeba po prostu przezy¢!

Cho¢ tegoroczne gietdowe wojny juz nie-
stety za nami, to mamy dobrg wiadomos¢.
Ruszaja pelng parg przygotowania do kolej-
nej edycji Stock Wars! Nie moze Was tam
zabrakna¢!

Zapraszamy réwniez na strong¢ www.stoc-
kwars.pl po wigcej informacji oraz do obej-
rzenia zdj¢¢ z konferencji! ®

RSTOCK
AWARS

»Amerykariski rynek akcji ma za sobg dopiero okoto potowe rynku byka, ktéry kata-
pultuje S&P500 o kolejne 60 proc. w okresie najblizszych 2-3 lat”
- Laszlo Birinyi, prezes Birinyi Associates
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Bezpieczna przystan
na rynku walutowym

KATARZYNA GRUSZKA

Analitycy gtéwnych instytucji finanso-
wych zgodnie przewidzieli wynik posiedze-
nia Banku Szwajcarii, ktéry w marcu nie
zdecydowal sie na zacie$nianie prowadzonej
polityki pienieznej. To dobra wiadomosé
dla osob splacajacych kredyty hipoteczne
zaciggniete we franku, ale takze nie bez zna-
czenia dla wielu inwestoréw, ktdrzy podczas
duzych zawirowan na rynku lokuja wolne
$rodki w szwajcarskiej walucie. Przedzial
zmian dla 3-miesigcznej stawki Libor CHF
zostal utrzymany na poziomie od 0,00% do
0,75%, a docelowo ma si¢ ustabilizowa¢ przy
0,25%. Podwyzka stopy procentowej przez
Bank Szwajcarii bylaby bardzo niekorzyst-
na, nie tylko dla kredytobiorcow, ale takze ze
wzgledu na strukture handlu (Szwajcaria jest
eksporterem netto). Z drugiej strony, brak
podwyzki stép procentowych oznacza bar-
dzo niska stope zwrotu dla tych, ktorzy wy-
brali lokowanie oszczednosci na depozytach
walutowych we franku.

Jednak ostatnie zawirowania na ryn-
kach spowodowane mie¢dzy innymi sytuacja
w krajach arabskich czy trzesieniem ziemi
i tsunami w Japonii skutkowaty umacnianiem
sie franka wzgledem dolara i euro, co wyna-
gradzalo depozytariuszy. Od czasu klopotéow
ze splata dlugéw panstw peryferyjnych strefy
euro, kurs waluty szwajcarskiej umocnit sie
o kilkanascie procent (na wykresie przedsta-
wiono spadek kursu dolara wzgledem franka
szwajcarskiego). Ten trend obrazuje, jak du-
zym zaufaniem cieszy sie frank wéréd inwe-
storow.

Prognozy makroekonomiczne dla gospo-
darki Szwajcarii rowniez nie budzg niepo-
koju. SNB podnidst prognoze stopy inflacji
dwukrotnie do poziomu 0,8% w 2011 roku,
przy wzroscie PKB o 2,0% w tym samym
czasie. Relatywnie niski poziom inflacji nie
zagraza stabilnosci gospodarki, a tym samym
oddala ewentualne podwyzki stop procento-
wych w Szwajcarii. Oznacza to, ze nie tylko
osoby poszukujace niskooprocentowanego
kapitatu, ale takze inwestorzy z nadwyzkami,
beda nadal wybiera¢ bezpieczng walute. W
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~Kupujemy wiecej, zeby sobie poprawic humor. Wprawdzie nie mamy z czego si¢ cieszyc,
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bo ptace nie przyspieszajg, ale nie jest tez az tak Zle, by wcale nie kupowac.”
- Rafat Antczak, wiceprezes firmy doradczej Deloitte

»Z naszych rozmow z klientami wynika, ze zwigkszajg budzety inwestycyjne po kiepskim 2010 i dra-
matycznym pod tym wzgledem 2009 roku. Ale proces przygotowania inwestycji trwa, dlatego jeszcze

przez dwa, trzy miesigce mozemy nie widzie¢ sygnatow, ze ruszyty.”

- Janusz Dancewicz, ekonomista DZ Banku

WYDARZENIA
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Obnizony rating dla Portugalii

Agencja S&P juz po raz trze-
ci w tym miesigcu obniza rating
kraju lezacego w Europie. Tym
razem chodzi o Portugalie, ktérej
rating obligacji wynosi teraz BBB-
, czyli niewiele wiecej niz znane
powszechnie ,junk bonds” ofe-
rujace inwestorom stope zwrotu
w wysokoéci 8%. Czynnikiem de-
cydujacym byto odrzucenie przez
parlament portugalski planu cie¢
wydatkéw w budzecie, czego efek-
tem bylo podanie si¢ rzadu Jose
Socratesa do dymisji. Przed Por-
tugalig obniZenie ratingu spotkato
Grecje i Hiszpanie.

Wzrosnie cena za prad?

Ostatnie wydarzenia w Japo-
nii gwaltownie zatrzesly rynkiem
$wiatowym. Indeks Nikkei pierw-
szego dnia od katastrofy obnizyt
sie 0 6%, lecz obecnie odrabia
straty. Analitycy i eksperci prébu-
ja przewidzie¢, jaki to moze mieé
wplyw na polska gospodarke. Je-
zeli mieszkancy Kraju Kwitnacej
Wiéni nabiorg dystansu do energii
atomowej, to zwiekszy sie zapo-
trzebowanie na wegiel kamienny,
co moze skutkowaé wzrostem jego
ceny. A jesli wzro$nie cena wegla
kamiennego, to wzrosnie i cena
pradu, ktora nie bedzie mile ode-
brana przez konsumentéw w dobie
podwyzek cenowych.

Dyrektor Goldman Sachsa drugim
Gekko

Byly dyrektor Goldman Sachs,
Rajat Gupta, zostal oskarzony
przez SEC o przekazywanie pouf-
nych informacji swojemu przyja-
cielowi, a zarazem szefowi fundu-
szu hedgingowego Galleon Group
- Rajowi Rajaratnamowi. Wedlug
doniesient SEC chodzi miedzy nimi
o przekazanie informacji o pomo-
cy udzielonej Goldman Sachsowi
przez Warrena Buffeta na kwote 5
mld dolaréw we wrzesniu 2008r.
Dzigki pozyskaniu tej informacji
fundusz mial pozyskaé okolo 900
tys. dolaréw, za$ laczna wartoéé
pozyskanych nielegalnie pienigdzy
opiewa na kwote 18 mln dolaréw,
wliczajac w to straty, jakich udato
sie unikngé. Gupta byl réwniez w
zarzadzie takich firm, jak: Proc-

»Zrédla energii sqg na wyczerpaniu. Nawet jesli popyt nie wzrosnie, ropy zostato na mniej niz 49 lat.
Gazu jest wigcej, ale transportowanie go i wykorzystanie w celu zaspokojenia potrzeb transportu
jest wiekszym problemem. Wegla jest najwiecej, starczy go na 176 lat, ale to gléwny oskarzony, jesli dzer nie siedzi za kratkami. To blgd.”

chodzi o emisje CO2.” - Charles Ferguson, autor filmu ,,Inside Job’, zdobywca Oscara 2011 za najlepszy do-

- Karen Ward, ekonomistka HSBC kument /

ciel i szef funduszu Blackstone
Group, ktéry ma zamiar spotkaé
si¢ z polskimi szefami minister-
stwa skarbu i finansow.

ter&Gamble, American Airlines,
AMR Corp oraz Harman Interna-
tional Industries.

»Irzy lata po swiatowym kryzysie wywolanym masowymi oszustwami ani jeden mene-



Ring ekonomiczny

1. Uwaiam, 7e w gronie spotek notowanych na ,,malej gieldzie” znajduja si¢ podmioty o na tyle ciekawej
i perspektywicznej dziatalnosci, ze nawet inwestorzy o mniejszej tolerancji na ryzyko powinni rozwazy¢
przeznaczenie malej czedci portfela (np. 5-10%) na tego typu inwestycje. Istnieje bowiem prawdopodobien-
stwo, ze w przypadku wyjatkowo trafionego pomystu biznesowego i odpowiedniego nim zarzadzania, stopa
zwrotu moze by¢ wielokrotnie wyzsza niz w przypadku spétek o wigkszej rozpoznawalnosci.

2, Poprawa plynnosci na rynku NewConnect jest dostrzegalna, ale niestety raczej okresowo, a nie per-
manentnie. Moim zdaniem ziudne jest patrzenie na obroty calego rynku, ktére rosng w stosunku do 2010
roku. Poréwnujac bowiem $redni obrét przypadajacy na jedna spotke za ostatnie miesigce w stosunku do
analogicznych miesigcy 2010 roku widoczny jest nawet 20% regres. Duzy wplyw na taki stan rzeczy ma
bardzo duza podaz akeji nowych spotek — w pierwszym kwartale 2011 roku na NewConnect zadebiutowalo
36 spolek. Ze wzgledu na raczej ograniczone grono inwestoréw zainteresowanych tym rynkiem, taka podaz
istotnie zmniejsza ptynnos¢ na juz notowanych walorach. Trudno takze dostrzec nowych inwestoréw insty-
tucjonalnych zainteresowanych spotkami z NewConnect. Inwestorzy ci, jezeli juz uczestnicza w tym rynku,
to skupiaja sie gléwnie na duzych emisjach i raczej mniej ryzykownych spotkach. Dobrym przyktadem jest tu Dom Maklerski TMS Brokers,
ktory sprzedal papiery warte ponad 85 mln zt. Duze pakiety akcji objely przynajmniej trzy instytucje finansowe, pomimo to obrét akcjami
jest raczej symboliczny i oscyluje ponizej ceny emisyjne;j.
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3. Wiele spolek zaniedbuje informacje dotyczace biezacej dzialalnosci (znaczace umowy) oraz zmian w akcjonariacie. Z mojej strony nie
zauwazam takze, by spétki z NewConnect (poza nielicznymi wyjatkami) prowadzily jakikolwiek dialog z analitykami z doméw maklerskich
- relacje inwestorskie odbywaja si¢ glownie poprzez doniesienia prasowe, w zasadzie brak jest chociazby tak podstawowych dzialan, jak za-
proszenie na spotkanie w siedzibie czy zakladzie produkcyjnym spoétki.

1. Cechg charakterystyczng rynku NewConnect jest duza ilos¢ bardzo malych spétek na wezesnym eta-
pie rozwoju. Z inwestycjami w tego typu akcje wiaze si¢ podwyzszone ryzyko, ale i potencjalny zysk jest
znacznie wigkszy. Ostatnio jednak pojawiaja si¢ réwniez wieksze, bardziej dojrzale spotki, wybierajace New-
Connect ze wzgledu na tatwo$¢ wejscia w poréwnaniu z GPW. W zwigzku z tym mozna tu znalez¢ coraz
wiecej propozycji rowniez dla osob mniej sklonnych do wysokiego ryzyka. Rynek jako calo$¢ pozostaje nadal
bardzo ryzykowny.

2.Na rynku tym szybko zwigksza si¢ liczba spotek, przez co catkowite obroty rosna dynamicznie. Jednak
patrzac na poszczegolne spotki, widzimy, ze od dluzszego czasu sytuacja jest w miare stabilna. Istnieje grupa
akeji, gdzie $rednie dzienne obroty wynosza po kilkadziesiat tysiecy zlotych, czyli podobnie lub nawet wiecej
| niz w przypadku mniejszych spéfek z rynku gléwnego. To zdecydowanie wystarcza dla inwestoréw indywi-
dualnych, ale wciaz jest niewystarczajace dla funduszy inwestycyjnych. Warto$¢ obrotu jest pochodng kapi-
talizacji spotki i jej akeji w wolnym obrocie, a na NewConnect dominujg jednak caly czas bardzo mate spotki.

Analityk Rynku'Papierow
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3. Najwiekszym utrudnieniem w podejmowaniu decyzji dla inwestoréw zainteresowanych rynkiem
NewConnect jest czgstotliwos¢ publikacji danych finansowych. W przeciwienstwie do rynku gléwnego, nie ma tu obowigzku oglaszania wy-
nikow kwartalnych, a jedynie wynikéw rocznych. Bez mozliwosci czgstszego weryfikowania postepéw w rozwoju spétki trudno zdecydowac
si¢ na inwestycje. Czes¢ podmiotéw przekazuje raporty kwartalne, ale naleza one do wyjatkéw i to do nich ogranicza si¢ zainteresowanie
profesjonalnych inwestoréw.

1. Inwestowanie na jakimkolwiek rynku akeji przeznaczone jest dla inwestoréw akceptujacych wyz-
szy poziom ryzyka. Na NewConnect notowane sg przede wszystkim spétki mniejsze niz na rynku gtow-
nym GPW i o stosunkowo krotkiej historii dziatania. Z tego wzgledu ryzyko inwestycyjne jest tu wyzsze.

2.7 wzgledu na niska kapitalizacje duzej czeéci spdlek ptynnosé ich akeji jest nadal czynnikiem
powodujacym, ze inwestorzy instytucjonalni rzadko lokuja srodki na NewConnect. Z drugiej jednak
strony, coraz czgéciej na NewConnect debiutuja przedsigbiorstwa, ktérych warto§¢ rynkowa wynosi
kilkadziesiat, lub nawet ponad sto milionéw ztotych. W ich przypadku plynnos¢ jest juz zdecydowanie
wyzsza. To wlasnie w §lad za nimi na NewConnect pojawiaja si¢ inwestorzy instytucjonalni.
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3. Regulacje dotyczace obowigzkéw informacyjnych nie wymagaja wiekszych modyfikacji. W za-
fozeniach NewConnect jest przeciez rynkiem nakladajagcym na emitentéw mniejsze obowigzki niz
Preze¥ zarzqdu DI Investor, GPW. Problemem jest raczej to, Ze nie wszystkie firmy pamietaja, ze jako$¢ i zakres komunikowania

| sie z inwestorami przektadaja si¢ bezposrednio na zainteresowanie spotka i jej wycene.

1. Generalnie inwestycje w akcje wiaza sie z akceptacjg ryzyka, jednak skala tolerancji/awersji do ry-
zyka pozwala odpowiednio zdefiniowa¢ wilasciwy udziat tej klasy aktywéw w portfelu inwestora. Jednak
z calg pewnoécig inwestowanie w akcje na rynku NewConnect jest zwigzane z wyzszym poziomem ryzyka,
a jego zrodet nalezy upatrywac w 1) specyfice notowanych tam spolek, ktére z zalozenia sa podmiotami we
wezesnych stadiach rozwoju, co rodzi wigksze ryzyka niz w przypadku ustabilizowanych, generujacych cash
flow biznesow; 2) mniejszych wymogach informacyjnych, czego efektem jest utrudniona ocena aktualnej
i przyszlej sytuacji fundamentalnej spotek oraz 3) mniejszej ptynnoéci notowanych na tym rynku akeji.

2. Wedlug mnie niska ptynno$¢ to jedna z kluczowych barier rozwoju rynku alternatywnego. Cho¢

i warto$¢ obrotéw na NewConnect wzrosta w 2010 roku o 220% r/r, to wciaz jest to jedynie okoto 7 mln zt

na sesje, co przy 185 spétkach notowanych na koniec 2010 roku daje $redni sesyjny obrét na spélce z NC

GI’ZCgiI'Zl.tPlll ﬂmt};\%l:é na poziomie ponizej 40 tys z. Tak niska ptynnos¢ skutkujaca brakiem mozliwosci zawierania transakeji

- m o relatywnie wigkszej warto$ci oraz powodujaca wysoka zmiennos$¢ prowadzi¢ bedzie do sytuacji, ze dla

inwestoréw instytucjonalnych (na przyklad funduszy inwestycyjnych) rynek ten pozostanie marginesem
ich dzialalnosci, a swoich szans poszukiwa¢ moga jedynie mate, nastawione na wieksze ryzyko firmy inwestycyjne.

3.z wlasnego do$wiadczenia analitycznego moge powiedzie¢, ze generalnie zakres oraz jako$¢ informacji przekazywanych przez spotki
notowane na NewConnect jest bardzo slaba, a ich uzyteczno$¢ do tworzenia rzetelnego obrazu spélek i podejmowania na ich podstawie
racjonalnych decyzji inwestycyjnych mocno ograniczona. Zyczytbym sobie na przyklad wigkszej szczegétowosci prezentowanych danych
finansowych, w postaci szczegotowego bilansu i rachunku wynikéw zamiast obowigzujacych obecnie jedynie wybranych pozycji, a takze
dolaczania sprawozdania z przeplywoéw pienieznych, ktére pomaga wlasciwie oceni¢ prezentowane w rachunku zyskéw i strat dane. Pomi-
mo krytycznych uwag w kwestii trudnosci w dostepie do potrzebnych informacji o spétkach z NC, doceni¢ nalezy ich otwarto$¢ na kontakty
z rynkiem, przez co rozumiem coraz czgstsze konferencje z analitykami czy tez wspolprace z wyspecjalizowanymi firmami zajmujgcymi sie
zarzgdzaniem ,,investors relations’.

1. NewConnect powstal z zalozenia jako rynek, na ktérym kryteria dopuszczenia emitentéw do noto-
wan sg ztagodzone w stosunku do rynku regulowanego. Wybierajac spotke notowana na NewConnect jako
cel inwestycji, nalezy, moim zdaniem, przeprowadzi¢ bardzo skrupulatng analiz¢ inwestycyjna, by¢ moze
i znacznie bardziej staranng niz przed inwestycja w spotke na rynku regulowanym. Tym samym inwestor
na NewConnect powinien nie tylko akceptowa¢ wyzsze ryzyko inwestycyjne, ale w niektorych przypadkach
liczy¢ si¢ z calkowitg utrata zainwestowanych $rodkéw. Na przeciwlegtym biegunie pojawia si¢ jednak ocze-
kiwanie wyzszej od przecigtnej stopy zwrotu, stad NewConnect przyciaga tak wielu inwestoréw o wysokim
apetycie inwestycyjnym.

2. Nie spodziewatbym sie poprawy plynnoéci na NewConnect w bardzo zauwazalnym stopniu. Za-
gadnienie stabszej plynnosci jest zjawiskiem dos¢ powszechnie znanym z innych rynkéw alternatywnych,
a NewConnect na tle poréwnywalnych platform weale tak Zle nie wypada, a czestokro¢ jego ptynnos¢ jest
lepsza. Celem poprawy plynnoéci organizator rynku wprowadzit instytucje animatora rynku lub market
makera, co ma istotne znaczenie dla utrzymania cigglo$ci notowan.
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3. Spolki notowane na NewConnect majg uproszczone - w stosunku do rynku regulowanego - obowigzki informacyjne. Gtéwna zmiana
dotyczy braku koniecznoéci sporzadzania i audytowania sprawozdania pétrocznego. Emitenci sg zobowiazani do sporzadzania raportéw
kwartalnych zwierajacych wybrane dane finansowe. Bezpieczefistwo obrotu mogtoby by¢ poprawione poprzez wprowadzenie obowiazku
sporzadzania sprawozdania polrocznego oraz jego przegladu przez bieglego rewidenta. Takie rozwigzanie nie zwigkszytoby nadmiernie kosz-
tow funkcjonowania emitentéw przy jednoczesnej poprawie transparentnosci obrotu.

1. Tak, skfada sie na to kilka kwestii:

« Utrzymujaca sie w dalszym ciagu relatywnie nizsza plynno$¢ na papierach warto$ciowych w poréwna-
niu do rynku gléwnego.

» Wigkszy dopuszczalny zasieg zmian cenowych papieréw wartosciowych; wiekszy zasieg widelek dolnych
i gornych okreslajacych mozliwy dzienny zasi¢g zmian cen akgcji. Duza zmienno$¢ podkresla rowniez
brak widetek dynamicznych, co moze przejawiac sic gwattownoscia i dynamizmem zmian kursowych

o Duzy spread cenowy miedzy kupnem i sprzedaza.

2, Ptynnos¢ na rynku NC odbiega od ptynnosci obserwowanej na rynku gléwnym Gieldy Papieréw
Warto$ciowych w Warszawie i moze by¢ istotnym argumentem zniechecajacym do inwestowania w akcje
spolek notowanych w ASO. Niemniej prowadzane s prace wspierajace wyzsza ptynnos¢ na rynku NewCon-
nect, takie jak: obowigzek animacji i posiadanie market makera papieréw wartosciowych, a takze utworzenie
w marcu 2010 r. segmentu NewConnect Lead, w sktad ktérego wchodza spotki stosujace rozbudowana poli-
tyke informacyjna oraz spelniajace odpowiednie wymogi, w tym te ptynno$ciowe.

3. Trudno powiedzie¢ ze wzgledu na zalozenia i przeznaczenie rynku NC, ktéry kierowany jest przede wszystkim do mlodych i dyna-
micznie rozwijajacych si¢ przedsigbiorstw. Zbyt duze wymogi informacyjne i zwigzane z nimi restrykcje moga zniecheca¢ potencjalne Spétki
do wejécia na tzw. ,,malg gielde”. Z drugiej strony, stosowanie dobrych praktyk informacyjnych §wiadczy dobrze o spélce i skutkuje wigkszym
zainteresowaniem inwestorow gietdowych. Polityka informacyjna, podobnie jak sam ASO, podlega nieustannym procesom usprawniajgcym
obrot papieréw warto$ciowych.
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NewConnect jest dla spotek
szansg ha szybszy rozwdj

Wywiad z Grzegorzem Wojtylakiem, Prezesem Zarzadu spétki WDM Autoryzowany Doradca Sp. z 0.0., bedacej
Autoryzowanym Doradca rynku NewConnect

Dorota Sierakowska: Czy Spolki trak-
tuja NewConnect jako etap przejsciowy
w drodze na rynek glowny - czy tez cze-
$ciej po prostu pozyskuja kapital na kon-
kretny projekt?

Grzegorz Wojtylak: Tworzac rynek
NewConnect, Gietda Papieréw Wartoscio-
wych zalozyla, Zze rynek regulowany jest
przeznaczony dla wigkszych spoélek, na-
tomiast male spéiki, ktérych kapitalizacja
nie przekracza kilku - kilkunastu milionow
zlotych, maja swoje miejsce w alternatyw-
nym systemie obrotu. Wraz z rozwojem
spotek i wzrostem ich warto$ci rynkowej,
naturalnym etapem jest przejScie na ry-
nek regulowany, jednakze zanim to nasta-
pi, spotki powinny umocnié¢ swoja pozycje
rynkowg i realizowal zaplanowang strate-
gie rozwoju, a przede wszystkim dazy¢ do
zwigkszenia wartosci dla swoich akcjona-
riuszy. Spotki dzieki wspolpracy z Autory-
zowanym Doradca maja niepowtarzalng
szans¢ wdrozy¢ sie w spelnianie obowiaz-
kéw informacyjnych, jakie naktadaja na
spotki publiczne réznego rodzaju regulacje
oraz ustawy, a takze pod stalg kontrola Au-
toryzowanego Doradcy przekonac sig, jak
funkcjonujg kanaly informacyjne na GPW.
Ponadto spétki funkcjonujace na NewCon-
nect maja wyjatkowo sprzyjajace warunki
do postawienia pierwszych krokow w kie-
runku pozyskania kapitalu w drodze emi-
sji publicznej, co jest standardem na rynku
regulowanym.

Zanim spoétka podejmie decyzje o przej-
$ciu na rynek gtéwny, powinna odpowie-
dzie¢ sobie na pytanie: czy wyrosla juz
z etapu spolki typu start-up lub etapu ma-
tej/sredniej spotki oraz czy jest juz gotowa
samodzielnie w rzetelny sposéb spetniaé
obowiazki spoczywajace na spétkach pu-
blicznych. Dodatkowo spoétka musi pamie-
taé, Ze aby przenie$¢ si¢ na rynek regulowa-
ny, musi ona spelni¢ kryterium kapitalizacji
(12 mln euro) oraz odpowiedniego rozpro-
szenia akcjonariatu (free float).

Wiele spoétek okresla swoja obecno$¢ na
rynku NewConnect jako tymczasows i juz
w dniu debiutu deklaruje zamiar przenie-
sienia si¢ w perspektywie dwoch, trzech
lat na rynek regulowany. NewConnect jest
w tych sytuacjach z reguly wybierany jako
szybszy i tafiszy rynek, ktéry uczy jak funk-
cjonowa¢ jako spotka publiczna. Z drugiej

strony jest tez spora cze$¢ spotek notowa-
nych na NewConnect, ktéra nie planuje
przenosin na rynek regulowany, a pozyska-
ny kapital przeznacza gléwnie na realizacje
strategicznych planéw rozwoju.

DS: Jak duzy odsetek firm z NewCon-
nect staje sie¢ niewyplacalnych?

GW: Niewyplacalng staje si¢ spdtka, kto-
ra nie wykonuje swoich wymagalnych zobo-
wiazan, a takze spotka, ktdrej zobowigzania,
zaréwno wymagalne, jak i niewymagalne,
przekrocza warto$¢ jej majatku. W przy-
padku spelnienia ktérejkolwiek z wyzej
wymienionych przestanek zarzad spoétki
na obowigzek zglosi¢ wniosek o ogloszenie
upadloéci spolki.

Majac na uwadze powyzsze kryteria,
za niewyplacalng mozna juz uznaé spotke,
ktéra nie zaplacila dwdch faktur o malej
warto$ci pomimo tego, ze generalnie spotka
ta znajduje si¢ w dobrej kondycji finanso-
wej. Podobnie bedzie ze spdtka ktoéra ter-
minowo reguluje zobowigzania, ale z kolei
posiada wysoki poziom zadluzenia. Sytu-
acja ta wystepuje niekiedy w fazie szybkiego
rozwoju spolki, szczegélnie w przypadku
dobrej koniunktury na rynku.

Przyjmujac taka definicje niewyptacal-
nosci, okreslong w prawie upadto$ciowym
i naprawczym, mozemy stwierdzié, ze
wsrod spoétek funkcjonujacych w Polsce,
w tym notowanych na NewConnect, za-
pewne s3 i takie, ktore teoretycznie spelnia-
ja wskazane powyzej przestanki ogloszenia
upadloéci. Nie oznacza to jednak wcale
braku perspektyw przed dalszym rozwojem
spotki i paradoksalnie czesto staje si¢ ele-
mentem mobilizujagcym spotke do poprawy
plynnosci, np. poprzez emisje akcji.

Do tej pory na rynku NewConnect tylko
dwie spotki oglosily upadto$¢, z czego tylko
jedna - Perfect Line - upadlos¢ likwidacyj-
ng. Mogloby si¢ wydawa¢, ze spotka Perfect

Line idealnie pasowala do profilu spét-
ki NewConnect - budowany od podstaw
biznes o stosunkowo krétkiej historii, ale
dobrych perspektywach i innowacyjnym
charakterze. Jednakze spolka nie przetrwa-
ta kryzysu. Ponadto jedna ze spolek - Alu-
mast, producent masztéw flagowych i stu-
pow oswietleniowych, znajduje si¢ w stanie
upadloéci ukladowej. Biorac pod uwage
fakt, iz obecnie na rynku NewConnect jest
notowanych ponad 200 spoélek, odsetek
firm, w stosunku do ktérych prowadzono
postepowanie upadlosciowe jest nikty.

Na marginesie mozna wskazaé, iz w ce-
che rynku NewConnect z samego zalo-
zenia bylo wpisane podwyzszone ryzyko
inwestycyjne, ktére wynika z charakteru
spolek notowanych na tym rynku, beda-
cych czesto na etapie start-up. Nie mozna
wykluczy¢, ze dziatalnos¢ tego typu spol-
ek moze w krétkim okresie nie przynosi¢
oczekiwanych wynikéw finansowych, co
w konsekwencji moze doprowadzi¢ do ich
niewyplacalnosci.

DS: Czy na NewConnect faktycznie
dominujg spélki technologiczne?

GW: NewConnect w zamierzeniach
GPW przeznaczony byt dla spolek rozwi-
jajacych sie, o krotkiej historii, dzialaja-
cych gléwnie w innowacyjnych obszarach
nowych technologii, IT, biotechnologii.
Praktyka pokazala jednak, ze NewConnect
stal sie rynkiem takze dla malych i §rednich
spotek o ugruntowanej pozycji na ryn-
ku i planach szybkiego rozwoju. Obecnie
NewConnect stanowi szanse¢ dla wszystkich
spolek na szybszy rozwdj oraz daje mozli-
wo$¢ otrzymania znacznego zastrzyku fi-
nansowego poprzez emisj¢ nowych akcji
przy wykorzystaniu oferty prywatnej, badz
w dalszym etapie wtérnej emisji akcji, bez
konieczno$ci zwigkszania zadtuzenia spol-
ki.

VD Na rynku NewConnect dominujqg
inwestorzy indywidualni, inwestujgcy
krotkoterminowo, czesto spekulacyjnie,

oczekujqgc na szybki wzrost kursu akcji.
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Rozw¢j alternatywnego systemu ob-
rotu sklonit wladze GPW do stworzenia
sektoréw, w ramach ktérych pogrupowa-
ne zostaly spotki obecne na NewConnect.
Dobér segmentéw zostal dopasowany do
najczesciej pojawiajacych sie branz, w kto-
rych operuja emitenci. W chwili obecnej
najwiecej spotek zakwalifikowanych jest
w segmencie handlu i innych ustug. Sektor
technologie powoli schodzi na dalszy plan.
Wigkszo$¢ notowanych na NC podmiotéow
prowadzi biznes w tradycyjnych sektorach
gospodarki, ale stosunkowo spora jest re-
prezentacja segmentéw nowych technologii.

DS: Spolki z jakich nietypowych branz
s3 notowane na NewConnect?

GW: Na rynku NewConnect z zaloZenia
mialy by¢ notowane spétki z innowacyj-
nych branz, takich jak biotechnologia, IT
czy nowe technologie. Po pewnym czasie
branza biotechnologiczna stala si¢ na tyle
popularna, ze gietda utworzyla indeks Life
Science grupujacy spoiki z tej branzy.

W zwigzku z rosnaca liczba spolek
z w/w branz nie mozemy ich juz uznac¢ jako
branze nietypowe. W obecnej chwili mamy
szeroki przekrdj spotek z réznych dziedzin,
poczawszy od producenta gier kompute-
rowych, przez spotke logistyczng, po klub
pitkarski. Inwestorzy w dalszym ciggu maja
pewne preferencje odnosnie branz, w kto-
re chcieliby zainwestowa¢, jednakze jezeli
spétka posiada mocne fundamenty, stabilne
wyniki finansowe i ustalong strategie roz-
woju, to nie ma wiekszego znaczenia z jak
bardzo ,,nietypowej branzy” sie¢ wywodzi.

DS: Jaki jest profil przeci¢tnego inwe-
stora na NC? Czy Spolki z NC s popular-
ne wéréd dlugoterminowych inwestorow,
czy raczej przekonuja spekulantow?

GW: Na rynku NewConnect dominu-
ja inwestorzy indywidualni, inwestujacy
krotkoterminowo, czesto  spekulacyjnie,
oczekujagc na szybki wzrost kursu akgji.

Wiele spélek okresla swojg obecnos
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na rynku NewConnect jako tymczasowg

i juz w dniu debiutu deklaruje zamiar

przeniesienia sie w perspektywie dwoch, trzech

lat na rynek regulowany. NewConnect jest w tych

sytuacjach z reguly wybierany jako szybszy

i tanszy rynek, ktory uczy jak funkcjonowaé

jako spotka publiczna.

Duze wahania kursu, podwyzszone ryzy-
ko inwestycyjne oraz niska ptynno$¢ akeji,
ktéra znacznie utrudnia sprzedaz posiada-
nego pakietu akgji, sa gléwnymi powodami
braku popularnoéci rynku NewConnect
wéréd  inwestoré6w  dlugoterminowych.

DS: Czy rynek NewConnect mozna
poleci¢ jedynie inwestorom o niewielkiej
awersji do ryzyka? Jaka czes¢ kapitalu
doradza Pan przecietnemu inwestorowi
przeznaczy¢ na zakup niewielkich spotek?

GW: NewConnect jest odpowiedzig na
potrzeby inwestoréw, zaréwno indywidual-
nych jak i instytucjonalnych, zainteresowa-
nych inwestycjami o podwyzszonym ryzyku,
dajacymi mozliwo$¢ osiagni¢cia ponad-
przecietnych zyskow. Inwestorzy angazujg-
cy si¢ na rynku NewConnect musza mie¢
$wiadomo$¢, ze wyzszy potencjal wzrostu
notowanych spétek oznacza jednocze$nie
podwyzszone ryzyko inwestycyjne. Ta cecha
wynika ze specyficznego profilu notowa-
nych spotek. Wyzsze ryzyko jest zwigzane
przede wszystkim z tym, ze na rynku alter-
natywnym notowane sg male, czesto bardzo
mlode podmioty o krétkiej historii dziatal-
noéci posiadajace niskg plynnos¢. Kazdy
inwestor powinien sam rozstrzygnaé, jaki
poziom ryzyka akceptuje i ile jest w stanie
zainwestowa¢ w spétki notowane na rynku
NewConnect. Oczywiscie kazdy inwestor
powinien pamigta¢ o dywersyfikacji port-
fela inwestycyjnego i z pewnoscig nie inwe-
stowa¢ calego kapitalu w spétki dzialajace
w branzach o podwyzszonym ryzyku.

)

DS: Na jakie kluczowe kwestie inwestor
powinien zwrdci¢ uwage przed zakupem
akcji spotki notowanej na NC - tak, aby
unikna¢ rozczarowani duzym spadkiem
ich ceny?

GW: Podejmujac decyzje inwestycyjne
na rynku NewConnect, nalezy sie kierowac
podobnymi zasadami co przy kazdej innej
inwestycji. Uwage wielu inwestoréw przy-
ciaga mozliwos¢ osiggniecia duzych zyskow
w krétkim czasie. Nalezy jednak pamietac,
iz aby skutecznie inwestowa¢ potrzebna jest
wiedza, wnikliwa analiza, cierpliwo$¢ i odro-
bina szczescia, w przeciwnym wypadku moz-
na si¢ bole$nie rozczarowac.

W pierwszej kolejnosci Inwestor powi-
nien szczegélowo zapozna¢ sie z Dokumen-
tem Ofertowym, jezeli ma zamiar wzigé
udzial w ofercie prywatnej, badz z Doku-
mentem Informacyjnym, jezeli ma zamiar
naby¢ akcje na rynku wtérnym. Dokument
Informacyjny stanowi jedno z wielu zrédet
informacji, na podstawie ktérego inwestorzy
oceniajg atrakcyjno$¢ oferty emitenta. Aby
trafnie wybra¢ spotke, w ktora zamierzamy
zainwestowac, inwestor powinien rozpoczaé¢
analize od sprawozdania finansowego, nale-
zy zwréci¢ uwage, czy spétka z roku na rok
zwigksza swoje przychody i zysk netto, jaka
jest struktura zadluzenia i jak spotka prezen-
tuje sie na tle konkurencji.

Nastepnie nalezy przyjrze¢ sie strategii
rozwoju oraz celom emisyjnym spotki okre-
$lonym w Dokumencie Informacyjnym. In-
westor powinien na biezaco $ledzi¢ komu-
nikaty spotki zwiazane z realizacja celow <

'D Niestety zdarzajq si¢ jednak sytuacje,
gdy nawet kompleksowa analiza
dokumentow spolki nie zagwarantuje

nam powodzenia inwestycji.
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Brak komunikacji z rynkiem

jest dziataniem krotkowzrocznym,
poniewaz spotki nie biorq pod uwage faktu,
Ze budowanie zaufania inwestorow
jest warunkiem koniecznym do powodzenia
ewentualnych kolejnych emisji akcji. 'D

i wydatkowaniem $rodkéw pozyskanych
z oferty. Warto takze przyjrze¢ si¢ osobom
wchodzacych w sklad organéw zarzadza-
jacych i nadzorujacych ze szczegdlnym
uwzglednieniem ich wiedzy i do$wiadczenia.
Inwestorzy powinni takze przeanalizowad
czynniki ryzyka, gdzie emitent wskazuje in-
westorom zidentyfikowane obecne i ewentu-
alne zdarzenia, ktére moga mie¢ wplyw na
jego dzialalno$¢ lub osiggane wyniki finan-
sowe.

Niestety zdarzaja si¢ jednak sytuacje, gdy
nawet kompleksowa analiza dokumentéow
spolki nie zagwarantuje nam powodzenia
inwestycji.

DS: Jak zmienialy si¢ obroty na NC
przez ponad 3 lata funkcjonowania tego
rynku? Czy mozina powiedzie¢, ze inwe-
storzy przekonali si¢ do tego sposobu na
lokowanie kapitalu?

GW: W 2010 roku padly nowe rekordy
obrotéw na rynku NewConnect, a spotka
Nicolas Games znalazta si¢ w gronie 20 sp6l-
ek o najwyzszych obrotach na calym rynku.
W 2010 roku obroty akcjami spétek z ryn-
ku alternatywnego przekroczyly 3,5 mld zl.
W 2009 roku warto$¢ obrotéw byta trzykrot-
nie nizsza. Wzrost obrotéw na NewConnect
wynika przede wszystkim ze zwigkszenia
liczby notowanych spoétek. Na wartos¢ obro-
téw niewatpliwie wplynelo takze pojawienie
sie na rynku inwestoréw instytucjonalnych,
chociaz to w dalszym ciagu transakcje klien-
tow indywidualnych decyduja o wielkosci
obrotéw. Fundusze inwestycyjne pojawity sie
w akcjonariacie ok. 20 spotek notowanych
na NewConnect - przekraczajac prog 5%
gloséw na Walnym Zgromadzeniu, jednakze
iloé¢ spolek, w akcjonariacie ktérych znajdu-
ja sie fundusze, by¢ moze jest znacznie wiek-
sza. W biezacym roku mozemy spodziewaé
sie wzrostu zainteresowania inwestycjami
w spotki NewConnect przez fundusze inwe-
stycyjne.

DS: Czy plynnos¢ na rynku NewCon-
nect jest zadawalajaca? Jak duzy odsetek
spolek moze pochwali¢ sie w miare plyn-
nym kursem?

GW: Problem niskiej ptynnosci towarzy-
szy rynkowi NewConnect od samego po-
czatku jego istnienia. Nalezy jednak zwrocié

uwage na fakt, iz dotyczy on nie tylko ryn-
ku NewConnect. Réwniez spétki z indeksu
sWIG80 borykaja sie z tego typu problema-
mi. Na szczescie dynamiczny rozwéj rynku
NewConnect spowodowal znaczaca popra-
we plynnosci spotek na nim notowanych.
Gléwne czynniki, ktore na to wplynely, to
przede wszystkim wigksze emisje akeji oraz
coraz wigksze zainteresowanie rynkiem
NewConnect zaréwno ze strony inwestoréw
indywidualnych, jak i instytucjonalnych. Nie
bez znaczenia pozostaje takze poprawia-
jaca sie jako$¢ notowanych spotek oraz ich
rynkowa wartos¢. Licze na to, ze z czasem
coraz wigkszy odsetek podmiotéw funkcjo-
nujacych na NewConnect bedzie cechowac
zadowalajaca plynnos¢ ich waloréw.

DS: Zdarzaja si¢ na NewConnect Spol-
ki, ktore przeciagaja realizacje projektow,
na ktdre pozyskaly kapital, kuszac inwesto-
réow wizja $wietlanej przyszlosci. Czy sa to
powszechne praktyki? Czy powinna by¢ tu
wieksza rola nadzoru?

GW: W mojej opinii nie s3 to powszechne
praktyki. W wielu przypadkach na realizacje
celéw emisyjnych nalezy poczekal, czasem
znacznie dluzej niz jest to okreslone w pier-
wotnych zalozeniach spotki w Dokumencie
Informacyjnym. Przyczyn mozna szuka¢ po
stronie Spotki - bledne oszacowanie wia-
snych mozliwoéci, czy stworzenie nierealne-
go planu inwestycyjnego, ale niejednokrot-
nie jest to wynikiem dziatania czynnikéw
zewnetrznych - takich jak pogorszenie ko-
niunktury w branzy.

Spétka w Dokumencie Informacyjnym
z reguly informuje, ze istnieje ryzyko op6i-
nienia realizacji strategii, inwestorzy, podej-
mujac decyzje inwestycyjne, powinni by¢
$wiadomi istnienia tego typu ryzyka. Zda-
rzaja sie przypadki, w ktorych spoiki nie re-
alizuja zakladanych planéw np. ze wzgledu
na pogorszenie si¢ koniunktury w branzy,
ktdrej dziatajq.

Moim zdaniem regulacje wdrozone przez
GPW spelniaja swoja role, a wprowadzenie
szerszego zakresu nadzoru moze jedynie
ograniczy¢ dynamiczny rozwéj rynku. Po-
nadto rynek NewConnect z zaloZenia miat
podlega¢ mniej rygorystycznym wymogom.
Gdyby zostal poddany szerszemu nadzo-
rowi, nie spelnialby swojej pierwotnej roli,
stracilby swoj alternatywny charakter.

KWIECIEN 2011

DS: Wielu inwestoréw narzeka na kiep-
ska polityke informacyjng spolek notowa-
nych na NC. Czy jakie$ $rodki zostaly pod-
jete, aby to zmienic? Jedli nie, jak wedlug
Pana mozna polepszyc¢ te sytuacje?

GW: Sytuacje poprawilo wprowadze-
nie obowigzkowych raportéw kwartalnych
wraz z komentarzami Zarzagdu odnosnie
prowadzonej dziatalnosci. Takze wprowa-
dzenie Dobrych Praktyk spétek notowanych
na rynku NewConnect poprawilo jakos¢
komunikacji emitentéw z inwestorami,
poprzez chociazby utworzenie ,relacji in-
westorskich” na stronie internetowej spotki
i umieszczenie na stronie aktualnosci, ktére
ze wzgledu na swoj charakter nie moga by¢
publikowane jako raport biezacy. Stosowa-
nie nawet podstawowych narzedzi relacji
inwestorskich informujacych o dzialaniach
emitenta buduje zaufanie, obniza koszt ka-
pitatu i przybliza do osiggniecia pelnej wy-
ceny spolki.

Ponadto spotki czesto wspolpracuja
z agencjami PR, ktdére dbaja o wizerunek
emitentéw na rynku. Wspdtpraca z podmio-
tami wyspecjalizowanymi w zakresie relacji
inwestorskich moze znacznie poprawi¢ ko-
munikacje emitenta z inwestorami, ponadto
uwazam, ze zatrudnienie, badz delegowanie
osoby odpowiedzialnej za relacje inwestor-
skie oraz prowadzenie polityki informacyj-
nej moze zwigkszy¢ wiarygodno$¢ informa-
¢ji oraz zdoby¢ zaufanie inwestordw.

Brak komunikacji z rynkiem jest dziata-
niem krotkowzrocznym, poniewaz spotki
nie biorg pod uwage faktu, ze budowanie
zaufania inwestoréw jest warunkiem ko-
niecznym do powodzenia ewentualnych ko-
lejnych emisji akgji.

DS: Istnieje mozliwos¢ pozyskania
srodkow z Unii Europejskiej w celu prze-
prowadzenia debiutu gieldowego. Czy
duzo spoétek decyduje si¢ na takie rozwia-
zanie?

GW: Coraz wigcej spolek korzysta z tego
typu dofinansowania, jednak wiedza na te-
mat pozyskiwania funduszy unijnych jest
ciagle bardzo malo powszechna wsréd spot-
ek chcacych przeprowadzi¢ oferte akeji. Jako
Autoryzowany Doradca staramy sie popu-
laryzowa¢ mozliwoé¢ pozyskania dotacji na
przeprowadzenie oferty i debiut. Dotacja
unijna z dziatania 3.3.2 przeznaczona jest na
ustugi doradcze w zakresie przygotowania
dokumentacji i analiz, niezbednych do pozy-
skania inwestora zewnetrznego, w zwiazku
z czym moze zostaé przeznaczona na refun-
dacje kosztéw poniesionych na sporzadzenie
Dokumentu Informacyjnego, prezentacji in-
westycyjnej, czy innych dokumentéw zwiag-
zanych z oferta akcji i procesem upublicz-
nia spétki. Pozyskanie dotacji umozliwia
spotkom ograniczenie kosztow i osiagnigcie
maksymalnych korzysci z przeprowadzonej
oferty. B
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0 tym, ze w strefie euro nie dzieje sie zbyt dobrze, wiadomo bylo juz od ubiegtego roku. Zaczeto
sie w kwietniu 2010 od Gregji, ktéra byta bliska ogtoszenia niewyptacalnosci. Jednak wnioski
z tej lekgji nie zostaty wyciagniete i po siedmiu miesigcach w tarapatach znalazia si¢ Irlandia.
Pod koniec listopada 2010 dwaj kredytodawcy ostatniej instancji — UE oraz MFW - przyznali
Idandczykom warty 85 mld EUR pakiet pomocowy. To takze nie nauczyto wiele przywédcow UE,
ktorzy zapewne potrzebowali powazniejszej lekgji.

BARTOSZ BONIECKI

23 marca br. mniejszoéciowy rzad Portuga-
lii nie zdotal przeforsowa¢ pakietu oszczedno-
$ciowego. Jego celem bylo sprowadzenie defi-
cytu do pozadanego poziomu 4,6% w relacji
do PKB. Na drodze do tego celu (bytemu juz)
premierowi Socratesowi stanela opozycyjna
partia PSD. Naturalnym nastepstwem fiaska
cig¢ w budzecie jest siegniecie przez Portugalie
po pakiet pomocowy (bailout). Jego wielkos¢
szacuje si¢ w przedziale 50-100 mld EUR.

Sa to cigzary finansowe do uniesienia przez
kasy UE i MFW. Europejscy przywddcy, nie
czujgc konieczno$ci zmian, przesungli decyzje
o dokapitalizowaniu EFSF na czerwiec, skupia-
jac si¢ na pakcie Euro Plus. Wzrosty na giel-
dach w przedostatnim tygodniu marca $wiad-
czg o tym, ze rynek przestal ba¢ si¢ kryzysu
dluznego. Czy jednak rzeczywiscie skonczy sie
na Portugalii?

Tabela 1. przedstawia ranking 6 panstw,
ktore najczesciej wymienia sie w kontekscie
kryzysu dluznego. Wybratem osiem wskaz-
nikéw, ktére moga zasygnalizowa¢ stabe
punkty gospodarek tych panstw. 7 pluséw
i minus (przy opisach kolumn) pokazuja
kierunek zaleznosci pomiedzy wskaznikiem,
a wrazliwo$cia konkretnego kraju na ryzyko.
Wszystkie zmienne wyrazono w postaci wy-
standaryzowanej, czyli sa bezposrednio po-
réwnywalne i mozna je sumowac.

JKP to jednostkowe nominalne koszty
pracy (+, czyli zalezno$¢ proporcjonalna),
a relacja D/PKB(+) wyraza deficyt publiczny
w % produktu krajowego brutto. Z kolei 10Y
B +) i CDS(+) to odpowiednio rentownosci
10-letnich obligacji i kwotowania swapow
CDS. Odzwierciedlaja opinie inwestorow
rynkéw dluznych na temat tych panstw.
U(+), I(+) oraz Z_K(+) s3 miernikami: bez-
robocia, inflacji i odsetka zlych kredytow.

Tabela 1. Wskazniki stabosci wewnetrznych oraz zewnetrznych krajéw.

(+) (+) (+)

JKPn | D/PKB | 10YB | CDS Z_K

T/PKB | Ran-

UH) | 1(#) " 0 i

Grecja 0,32 1,58 1,89 1,88 | 0,37 2 1,58 | 0,16 | 9,46
Hiszpania 0,53 0,46 -0,54 -0,7 | 227 | 0,93 | -0,03 | -0,09 | 3,01

Irlandia -0,08 | 1,32 1,05 | 0,62 | 0,57 |-0,93 | -0,03 | -0,37 | 2,89
Portugalia | 0,73 | -0,01 0,36 | 0,38 |-0,07| 086 | -0,83 | 0,33 | 1,09
Wiochy 0,73 -1,07 -067 | 093 | -065|-068| 1,58 1,86 | -3,55
Belgia -2,13 | -0,87 -0,85 | -0,79 | -069 | 066 | -0,83 | 2,27 | -7,77

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: D.Gros, T. Mayer, How to deal with sovereign default

in Europe: Create the European Monetary Fund now!, “Policy Brief”, 202/2010; E. Parisi-Capo-

ne, Ch. Menegatti, N. Roubini, Comparing Spain With Ireland and Other PIIGS: Better in Some

Ways, More at Risk in Others, Roubini.com.
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Wreszcie, T/PKB(-) pokazuje dochody z po-
datkéw w relacji do PKB. Podatki dzialajg jak
automatyczny stabilizator.

O ile ,pierwszenstwo” Grecji nie dzi-
wi — dlugo pracowala na tg pozycje - o tyle
drugie miejsce Hiszpanii jest nieco zaskaku-
jace. Kondycja gospodarcza tego kraju (a do-
kfadniej wybrane jej obszary) jest gorsza niz
w przypadku Irlandii czy Portugalii! Kiepsko
wypadly koszty pracy, bezrobocie, a takze
inflacja. Pozostate obszary tez nie podniosty
oceny. Najwiekszy ,wklad” w miejsce na po-
dium mialo szalejace bezrobocie, ktdre sigga
ponad 20%.

Jakie wnioski ptyng z rankingu? - Przede
wszystkim wymienione panstwa naleza do
dwdch grup: PIG (Portugal, Ireland, Greece)
i BIS (Belgium, Italy, Spain). Pierwsza stano-
wig kraje, ktore juz staly sie ofiarami kryzysu
dluznego, a druga - panstwa kandydujace
do tej roli. W najgorszej sytuacji jest Grecja,
ktora uzbierala ponad 9 punktéw. Druga
Hiszpania legitymuje si¢ trzykrotnie nizszym
(lepszym) od Grecji wynikiem na poziomie
3,01. To i tak duzo, a przynajmniej wiecej od
Portugalii i Irlandii. Z kolei Wlochy i Belgia,
mimo wyraznych kryzyséw politycznych
(kfopoty z prawem Berlusconiego i niemal
300 dni bezkrdlewia w Belgii), wydaja sie
(jeszcze) by¢ w bezpiecznej odleglosci.

Jezeliby te kraje mialy zwrdci¢ si¢ po po-
moc finansowa do UE czy MFW, pieniedzy
na ratunek nie wystarczy. Ostrozne sza-
cunki méwig o skali pomocy dla Portuga-
lii rzedu 50-100 mld EUR. Do$wiadczenia
Irlandii pokazaly, ze wlasciwe koszty moga
by¢ nawet dwuipdtkrotnie wyzsze. To ozna-
czaloby nawet 250 mld euro dla Portugalii.
Przy proporcjonalnie wiekszej pomocy dla
Hiszpanii, rachunek wystawiony UE przez
inwestoréw siegnatby 1,25 bln euro. Pytanie
za bilion brzmi wigc: czy skonczy si¢ na Por-
tugalii? m
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mozemy by¢ w przysztosci.
MACIEJ PYKA

Na poczatek

Porzu¢my zludzenie, ze powodem re-
wolucji w Afryce Péinocnej jest wolnosé,
réwnos$¢ i braterstwo. Nie moéwie tego
dlatego, ze jak niektérzy zachodni polity-
cy odmawiam $wiatowi arabskiemu praw
do demokracji. Absolutnie nie — wszystkie
narody powinny mie¢ prawo decydowac,
kto nimi rzadzi. Chodzi mi raczej o to, ze
zamieszki wywolywane sg przede wszyst-
kim z powodoéw czystko ekonomicznych;
pogorszenie warunkéw zyciowych jest
duzo wigksza motywacja do demonstra-
¢ji niz kolejne dekady z ciagle tym sa-
mym wtadca. Polski komunizm réwniez
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Wiosna Ludow

Po pierwszych zamieszkach w Egipcie przeczytatem gdzies, ze Amerykanie mieli kilkadziesiat
scenariuszy opracowanych na wypadek rewolucji w Iranie, natomiast ani jednego na
okolicznos¢ podobnego procesu w Afryce Pétnocnej. Mozna sig oczywiscie oddac refleksji, ze
niespodziewane zjawiska sa chyba jedynym, co sie kiedykolwiek dzieje na swiecie, mozna
jednak réwniez wykorzysta¢ ten czas, zeby przyjrze¢ sie sytuacji Afryki z ekonomicznego
punktu widzenia i sprobowac zrozumieg, jakich zjawisk jestesmy swiadkami teraz, a jakich

nie chwial si¢ za Gierka, ale w atmosferze
gospodarczej stagnacji lat osiemdziesia-
tych.

Nie czarujmy sie, zamieszki w Afry-
ce Pdlnocnej z romantycznym zrywem
wolnoéciowym maja tyle wspdlnego, co
wigkszos¢ rewolucji w historii ludzkosci,
czyli nic. Do czynienia mamy po prostu
z buntem glodnych, bezrobotnych, bied-
nych i pozbawionych perspektyw ludzi,
ktorzy cheg swoja zto§¢ wytadowac na rza-
dzacych, ponoszacych mniejsza lub wigk-
szg odpowiedzialno$¢ za zapas¢ ich kraju.
Innymi stowy Zrédel afrykanskiej wiosny
ludéw powinno sie poszukiwal przede
wszystkim w czynnikach ekonomicznych.
Sytuacja jest co prawda na tyle zmienna, ze

opisywanie jakichkolwiek krétkotermino-
wych trendéw moze si¢ przerodzi¢ w pra-
c¢ archiwisty, jednak u podstaw obecnego
stanu rzeczy stoja réwniez zjawiska cha-
rakteryzujace $wiatowa gospodarke od
dluzszego czasu.

Niedawno zetknalem sie z katastroficz-
na prognoza (bo tylko takie maja szan-
se dosta¢ sie do druku) mowiaca, ze fala
wzrostu cen zywnosci doprowadzi w naj-
blizszych latach do zamieszek w najbied-
niejszych krajach §wiata. Catkiem prawdo-
podobne wydaje sie, ze Afryka Péinocna
bedzie pierwszym przejawem tego nowego
trendu. Mozna oczywiécie powiedzie¢, ze
obecne ceny to wina naturalnych katakli-
zmdw oraz spekulacji, jednak, co gorsza,
za podwyzkami stoja réwniez czynniki
instytucjonalne. Obywatele krajéw rozwi-
jajacych sie bogaca sie szybko i wreszcie
zaczelo sie to przekladaé na zmiany w ich
dietach. Problemem nie jest tylko to, ze
jedza wigcej, ale ze z pozywienia na bazie
zb6z przerzucaja si¢ na mieso, ktorego pro-
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dukcja wymaga duzo wigkszych nakladéw
wspomnianych roslin. Aby otrzymac¢ kilo-
gram miesa potrzeba siedmiu kilograméw
zboza, wigec popyt na to ostatnie znacznie
si¢ zwigkszyl w wyniku wspomnianych
zmian, co naturalnie musiato odbi¢ sie na
cenach. Wzrosty te odczuwane s3 najbar-
dziej przez tych, ktérych dieta jest oparta
gtéwnie na zbozach, a wigc przez najbied-
niejszych. Jezeli doda¢ do tego szalenstwo
z biopaliwami, ktdre jeszcze bardziej ogra-
nicza ilo$¢ roslin, ktére zjedzone zostana
przez ludzi, oraz wspomniane czynniki po-
zainstytucjonalne, to otrzymujemy 25-pro-
centowy wzrost cen zywnosci w 2010. Jest
to uciazliwe dla obywatela Zachodu, jed-
nak dla mieszkanca Afryki Péinocnej, kté-
rego wydatki na zywnos$¢ stanowia duzo
wiekszy odsetek domowego budzetu, jest
to juz powod do demonstracji.

Nie nalezy zapomina¢ réwniez o ogol-
nym stanie gospodarek Afryki Péinocne;j.
Kryzys gospodarczy zawital takze tutaj,
przekladajac si¢ na bezrobocie, zas wyso-
kie ceny ropy z pewnoscig nie pomagaja
uspokoi¢ spolecznych rozruchéw. Dodat-
kowo w krajach tych miejsce miala zmia-
na pokoleniowa, a mtodzi obywatele majg
juz dosy¢ bycia pozbawionym perspektyw
Trzecim Swiatem.

Co wigcej, niebezpieczne w obecnym
procesie jest to, jak wiele kanaléw trans-
misji na inne panstwa on posiada. Mniej
lub bardziej restrykcyjne rezimy, podobne
do tych, jakie wla$nie upadaja w Afryce
Péinocnej, znalez¢é mozna w wielu krajach
arabskich, wiec do zamieszek doj$¢ moze
réwniez w panstwach, ktére s eksportera-
mi ropy. Problem polega na tym, ze wiele
skostniatych monarchii czy rzadzacych po
30 lat prezydentow (podobnymi okresami
sprawowania wladzy moga pochwali¢ sie
tylko burmistrzowie w niektérych pol-
skich matych miasteczkach) subsydiuje
drogie paliwo dla swoich poddanych, zeby
ukry¢ fakt ogdlnej gospodarczej stagnacji.
Przychodzi to latwo w ropono$nej Libii,
gorzej w krajach takich jak Egipt, ktd-
re s3 importerami netto czarnego zlota.
Obecne zamieszki juz podbily cene ropy,
a jedli arabscy wladcy ostatecznie skapitu-
luja przed prawami rynku i cofna doptaty,
moze doj$¢ do kolejnych rewolucji. Niepo-
koje te stanowi¢ beda nastepne glazy w la-
winie, ktéra ogarnie $wiat arabski, a moze
nawet niektére sposrdd krajow rozwijaja-
cych si¢ w Azji czy Ameryce Potudniowe;j.
Chiny juz wystaly na libijskie wody kilka
swoich jednostek bioracych udzial w ma-
newrach w tym regionie. Oficjalnie cho-
dzi im o bezpieczng ewakuacje wlasnych
obywateli zyjacych w tym kraju, jednak
prawdopodobnie chcg oni réwniez z bliska
zobaczy¢ zjawisko, ktdrego obawiaja si¢ we
wlasnym panstwie.

Co afrykariska wiosna ludéw oznaczaé
moze dla Europy?

Przede wszystkim zalew nielegalnych
imigrantéw. Mimo ze oczywiste jest, iz
mieszkancy Afryki Pélnocnej beda chcieli
uciec z rejondéw zagrozonych zamieszka-
mi, to nie nalezy zapomina¢, ze i wcze-
$niej mieli oni powody, aby opusci¢ swoje
biedne ojczyzny i zamieszka¢ w europej-
skiej ziemi obiecanej. Podstawowa zmiana
polega na tym, Ze upadajace afrykanskie
rezimy mialy z Europa porozumienia,
hamujac te migracje. Chociaz obecnie
najchetniej usunalby go ze wszystkich
wspOlnych zdjeé, Silvio Berlusconi byt do
niedawna bliskim przyjacielem Muam-
mara Kaddafiego i wspétpraca obu panow
obowigzywata réwniez w kwestii nielegal-
nych imigrantéw. Libia jest czym$ w ro-
dzaju bramy do Europy i kieruje si¢ tam
wielu Afrykanczykéw min. z Nigeru i Su-
danu, ktérzy chcg na Starym Kontynencie
szuka¢ lepszej przysztosci. Z Libii starajg
si¢ oni przedosta¢ do Wloch, skad moga
juz swobodnie podrézowaé po catym tery-
torium Wspoélnoty. Dotychczas rezim put-
kownika kontrolowal to zjawisko (okazjo-
nalnie straszac nim Europejczykow, jesli
akurat potrzebowal karty przetargowej),
wiec nietrudno si¢ domyslié, co stanie sie,
gdy rejon ten ogarnie chaos.

Jak to wszystko wplynie na Polske?
Ciezko sobie wyobrazié, zeby afrykanscy
imigranci obrali sobie za cel akurat nasz
kraj, zwlaszcza jesli do wyboru maja pan-
stwa takie jak Francja czy Niemcy. Polska
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skutki rewolucji odczué¢ moze nieco okrez-
na droga. Europa od zawsze zwigzana byta
z poludniowym wybrzezem Morza Sr6d-
ziemnego, wigc chociazby z czysto eko-
nomicznych pobudek nie pozostawi tego
rejonu samemu sobie. Juz dzisiaj nieofi-
cjalnie méwi sie, ze Unia na pomoc Afry-
ce Polnocnej przeznaczy pienigdze, ktére
mialy péjs¢ na Partnerstwo Wschodnie
- firmowany przez nasz kraj projekt zacie-
$niania wspodlpracy z krajami takimi, jak
Ukraina czy Moldawia. Generalnie, cala
nasza prezydencja w Unii moze uplyngé
pod znakiem Afryki Péinocnej, a polscy
politycy beda zmuszeni zajmowac¢ sie te-
matem, ktory jest dla nich odlegly, za$ dla
samego kraju niezbyt istotny.

Krotko mowiac

Przysztos¢ nie maluje si¢ w jasnych bar-
wach. Europejska, a szerzej patrzac, $wia-
towa gospodarka, bedzie musiata sie zmie-
rzy¢ z kolejnymi zawirowaniami akurat,
gdy zaczynala si¢ podnosi¢ po ostatnim
kryzysie. Wyzsze ceny ropy, fale imigran-
tow i niepokoje spoleczne beda kara za
ignorowanie Afryki Péinocnej i zaklada-
nie, ze w miare stabilny dyktator jest w za-
sadzie dobrym partnerem biznesowym.

Oczywiscie wszystko to jest jedynie
domystem - jak juz wspomniatem na po-
czatku - przewaznie dzieja si¢ rzeczy, ktére
nie zostaly uwzglednione w zadnych pro-
gnozach. Najlepiej $wiadczy o tym fakt, ze
kiedy zaczynalem pisa¢ ten artykul, naj-
wigkszym problemem Japonii byl powolny
wzrost gospodarczy. B
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Korekta okazja
do kupna akgji

PIOTR KUCZYNSKI

Wreszcie przyszta pora na korekte na ryn-
ku akeji. Pisze ,wreszcie”, bo im diuzej rosna
indeksy, tym wigkszy jest strach przed korek-
ta. W tej sytuacji bykom, paradoksalnie, po-
maga to, Ze gracze postanawiajg zrealizowac
cze$¢ zyskow. Problemem jednak byt powod
pojawienia si¢ korekty, bo w oczy inwestorom
zajrzal strach.

Nie chodzito o dane makro, bo one byly
mniej wigcej zgodne z prognozami. Co w ta-
kim razie wystraszylo obdz bykéw? Perspek-
tywa rozlewania si¢ niepokojow poza Libie,
Egipt, Tunezj¢ itp. Inwestorzy obawiali sie,
ze ,zima ludéw” zawita i do krajéw takich
jak Arabia Saudyjska czy Bahrajn. Nie muszg¢
pewnie méwi¢, co staloby sie z ceng ropy, gdy-
by tak si¢ stalo. Poza tym w Iranie aresztowano
lideréw opozycji po tym jak zapowiedzieli na
wtorek protesty. Widac byto, ze do spokoju na
Bliskim Wschodzie i w Afryce Péinocnej jest
jeszcze daleko.

Byly tez i inne czynniki. W Chinach nie-
oczekiwanie odnotowano w lutym deficyt
handlowy, w Japonii PKB spadl w czwartym
kwartale o 1,3%, a agencja ratingowa Moody-
s obnizyta Hiszpanii rating. W koncu potgzne
trzesienie ziemi uderzyto w Japonig, za nim po-
szly fale tsunami, a potem pojawit sie problem
japonskich elektrowni nuklearnych. Szczegol-
nie niepokoilo czekanie na wstrzasy wtérne,
ktore mogly dokona¢ dzieta zniszczenia.

I bez tego jednak pozary w japonskiej elek-
trowni doprowadzily cze$¢ $wiata do prawie
histerii z powodu obaw o promieniowanie.
Mocno przystuzyly si¢ niedzwiedziom wy-
powiedzi Guenthera Oettingera, unijnego
komisarza ds. energii. Powiedzial on, ze sytu-
acja w Japonii jest ,faktycznie poza kontrolg”
i ,w kolejnych godzinach moga mie¢ miejsce
dalsze katastroficzne wydarzenia” Poza tym
Migdzynarodowa Agencja Energii Atomowej
o$wiadczyla, ze w czterech reaktorach uszko-
dzone sg rdzenie. W domysle — grozi to potez-
nym skazeniem radioaktywnym.

Na domiar ztego w Bahrajnie ogloszono
stan wyjatkowy, a wojska saudyjskie wkro-
czyly do tego kraju z braterska pomoca. Przy-
pominam, ze system bankowy Bahrajnu ma
zobowigzania na kwote 168 mld USD w sto-
sunku do bankéw spoza tego kraju. Mozna do
tego wszystkiego dodac jeszcze to, ze agencja
ratingowa Moody’s obnizyla rating Portuga-
lii. Jest takie powiedzenie z Wall Street: when
in doubt sell out (kiedy masz watpliwosci, to
sprzedawaj). Dlatego indeksy spadaly.

W ostatniej dekadzie marca gieldy zacze-
ty redukowa¢ skale spadkéw. Wspédlna in-
terwencja G-7 na rynku walutowym w celu
ostabienia jena po to, Zeby pomdc gospodarce
japonskiej oraz rezolucja Rady Bezpieczen-
stwa ONZ zawierajacej zakaz lotow nad Libia
i zadanie zawieszenia ognia skierowane do
obu stron konfliktu byly czyms, co graczom
sie spodobato. Wojna w Libii podnosita ceny
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ropy, ale wzrost byt umiarkowany. To nawet
moglo pomaga¢ bykom (drozaly akcje w sek-
torze surowcowym). Gracze licza na szybka
wygrang koalicji i mogg si¢ przeliczy¢, ale jesli
Muamar Kadafi nie zacznie podpala¢ instala-
cji wydobywczych, to ten problem bedzie pod
kontrolg.

Warto jeszcze spojrze¢ na rynek walutowy.
Graczom bardzo si¢ spodobaly wyniki szczytu
strefy euro. Postanowiono tam wstepnie przy-
ja¢ pakt o konkurencyjnosci, przewidujacy
m.in. liberalizacje sztywnych rynkéw pracy,
wprowadzenie mechanizméw wolnorynkowej
konkurencji do sektora ustug i zwigkszenie
wydajnosci pracy. Zgodzono sie tez na po-
wiekszenie zakresu dzialania europejskiego
funduszu stabilizacyjnego (EFS). Teraz bedzie
mogt on kupowaé nowe obligacje panstwowe
(nastepny drukarz pieniedzy). Zmniejszone
zostalo tez oprocentowanie pozyczek udzie-
lanych Grecji. To wszystko doprowadzito do
duzych wzrostéw kursu EUR/USD. Oslabienie
dolara jest tym, na co ciagle liczy administra-
cja amerykanska i Fed. Stabszy dolar bedzie
pomagat gospodarce USA.

Walka bykéw z niedZwiedziami byla
w marcu pasjonujgca. Chodzito nie tylko
o anulowanie wylamania dolem z kanalu
trendu - to si¢ nie udalo i powstal sygnat
sprzedazy. Chodzilo tez o niedopuszczenie
do przebicia $redniej 50. sesyjnej (okolice
1.300 pkt.). Gracze w USA bardzo mocno
wierzg, ze $rednia ta jest zamiennie oporem
(jesli indeksy jest ponizej) lub wsparciem
(jesli jest powyzej). Bykom obrona tego
wsparcia tez sie nie udala, ale ja bym tego nie
traktowal jako $rednioterminowego sygnatu
sprzedazy. Korekta byla po prostu niezbed-
na. Jesli nic nowego $wiatem nie zatrzesie, to
trzeba si¢ przygotowa¢ na testowanie szczytu
z lutego (1.344 pkt.). Dopiero pokonanie tego
poziomu bedzie sygnalem dla kontynuacji
hossy. m
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HStatystyki (jesli im wierzy¢, rzecz jasna) sa przyttaczajace. Ludzi na Swiecie, ktorzy kopia sobie
spozywczy grob (szacunki z 2006 r. mowia nawet o miliardzie osob z nadwaga), jest obecnie wigcej niz
tych, ktdrzy nie maja wystarczajaco duzo jedzenia, by przezy¢ (na niedozywienie cierpi 800 min ludzi).
Liczba otylych dzieci i dorostych w wielu krajach - w tym w USA, Kanadzie i Europie Zachodniej wzrosta
trzy- lub czterokrotnie w ciagu ostatnich 30 lat. Odsetek ten zwieksza sie rowniez szybko w Azji,
Ameryce Potudniowej, a nawet w Afryce.” (Focus, Michael Halon ,Kilogramy zakazne, marzec 2011)

MICHAE BIENKOWSKI

To rzeczywiscie ciekawe obserwacje, jedli
wezmiemy pod uwage fakt, ze ten trend moze
si¢ wkroétce odwroci¢. Mozliwe, ze juz wkrétce
liczba ludzi niedozywionych przegoni liczbe
otylych. Wszystko zaczelo si¢ w zesztym roku
suszami w Rosji, a pozniej w Argentynie, ulew-
nymi deszczami zmywajacymi uprawy z po-
wierzchni ziemi w Australii i Kanadzie. W sa-
mym Sasketchwanie (prowincja Kanady) ulewy
trwaly na tyle dlugo, Ze farmerzy nie mogli
obsia¢ pszenica 10 mln akréw pél uprawnych.
Ceny pszenicy notowanej na Chicago Bard of
Trade wzrosly o 74% w ciagu ostatniego roku.
Ceny kukurydzy wzrosty w tym samy czasie
0 87%. Do juz istniejacych problemoéw z upra-
wami doda¢ nalezy obawy przed nadchodzaca
suszg w Chinach, ktdre sg najwigkszym produ-
centem pszenicy na $wiecie. Jak podaje Mini-
ster Rolnictwa Han Changfu, osiem chinskich
prowincji odpowiadajacych za 42% krajowej
produkcji tego ziarna zostalo dotkniete susza-
mi. Do malej podazy zb6z na rynkach dodaje
si¢ jeszcze nadmiar pieniadza spowodowany
dodrukowywaniem pieni¢dzy prze Fed (quan-
titative easing) oraz inwestorow poszukujacych
wysokich stop zwrotu przy niskich stopach
procentowych. Wiecej nie potrzeba do wywo-
tania efektu owczego pedu i dalszego wzrostu
cen. Jak twierdzi Jason Lejonvarn, strateg su-
rowcowy Hermes Fund Managers z Londynu,
w roku 2012 trzeba by dwoéch perfekcyjnych
zbioréw zboz, aby odbudowa¢ ich zapasy do
akceptowalnego poziomu. Juz wiemy, ze beda
one dalekie od perfekcyjnych.

Od czerwca 2010 roku rosngce ceny zbéz
zepchnely kolejne 44 miliony ludzi na $wie-
cie do kategorii ekstremalnie biednych. Teraz
jest nas na planecie 7 mld, a do 2050 ma by¢
10 mld (Wykres 1), wedtug prognoz ONZ. Co
wigcej, najbiedniejsze kraje placa za zywno$¢

najwiecej przy rocznym wzroécie cen o 20%
w poréwnaniu z 1,5% w USA. Rosnace ceny
pozywienia szybciej przeloza si¢ na inflacje
w krajach, gdzie wzrost gospodarczy jest sil-
ny a bezrobocie niskie. To dlatego, ze w tych
krajach pracujacy szybciej dostana podwyzki,
a podwyzki plac szybko odzwierciedlane sa
przez wyzsza inflacje. Dobrym przyktadem s
tutaj Chiny ze wzrostem cen zywnosci o 10.3%
rok do roku i inflacja bliska 5%. W odpowiedzi
na publikacje tych danych premier Chin Wen
Jiabao oglosit, ze w tym roku Pekin przeznaczy
12,9 mld juanéw na wspomaganie produkeji
rolnej i walke z efektami suszy. Bank Swiato-
wy natomiast zarekomendowat tworzenie ,re-
gionalnych rezerw zywno$ciowych” na calym
$wiecie. Tylko nie ma ich z czego tworzy¢.

KOMENTARZE

Swiatowy
problem
Z Zywnoscig

W  migdzyczasie amerykanska komisja
do spraw handlu kontraktami terminowymi
planuje wprowadzenie ograniczen co do ilo-
$ci kontraktéw kupowanych przez jednego
inwestora. Mialoby to pomdc w ograniczeniu
spekulacji na rynkach surowcéw i tym samym
doprowadzi¢ do wolniejszego wzrostu ich cen.
W samym grudniu 2010 inwestorzy kupili
produkty oparte na surowcach za warto$¢ 2,6
mld USD. W poréwnaniu do grudnia 2009 ob-
serwujemy wzrost naplywu $rodkéw na ryn-
ki surowcowe o 160%. Taka masa pienigdza
musiata znaczagco wypchna¢ ceny. Oczywidcie
zyski inwestoréw to straty ponoszone przez
konsumentéw, zaréwno tych biednych, jak
i bogatych. Bogaci tego nie odczujg, a biedni
beda gtodowac jeszcze bardziej. W tym przy-
padku nawet wskazany bytby krach na ryn-
kach surowcow, jednak tutaj nie jest to takie
oczywiste. Krachy wystepuja po znacznym
wzroscie cen niepopartym fundamentalnymi
zmianami w gospodarce, natomiast na ryn-
kach zywno$ci zmiany fundamentalne jak naj-
bardziej s3 widoczne. B

Wykres 1. Liczba ludnosci na swiecie (w min oséb)
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Wzloty i upadki
MSP na rynku
NewConnect

Pozyskanie kapitatu wraz z wprowadzeniem papieréw wartosciowych na rynek NewConnect
staje sie wsréd polskich i europejskich firm coraz bardziej popularne. Szczegélnie wsréd
miodych przedsiebiorstw, ktore nie spetniaja wszystkich warunkéw wejscia na gtéwny

parkiet gietdowy.
AGNIESZKA GUGALA
Czym jest rynek NewConnect?

NewConnect jest rynkiem akcji, opar-
tym na Alternatywnym Systemie Obrotu

(ASO) prowadzonym przez Gietde Papie-
réw Wartosciowych w Warszawie S.A od
sierpnia 2007 roku. Rynki alternatywne sa
przeznaczone dla spolek mlodych, dyna-
micznych i innowacyjnych. ASO oferuje
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niezwykle kuszace dla emitentéw niskie
stawki wprowadzenia waloréw do obrotu,
ztagodzone wymogi formalne i obowigzki
informacyjne, a takze tansze funkcjono-
wanie na parkiecie juz po debiucie spoiki.
Zgodnie z intencjami GPW, NewConnect
stworzony zostal z mysla o mniejszych
spolkach, posiadajacych krotka historie
dziatalno$ci i gtéwne aktywa w postaci
know-how, ale za to legitymujacych sie
ciekawa wizja biznesows. Zainteresowane
powinny by¢ gléwnie spétki reprezentuja-
ce innowacyjne sektory polskiej gospodar-
ki, oparte na aktywach niematerialnych,
takich jak np. IT, media elektroniczne,
telekomunikacja, biotechnologia, ochro-
na $rodowiska, energia alternatywna, no-
woczesne uslugi, ale takze innowacyjne
przedsigbiorstwa z innych sektoréw.

Wejscie na NC umozliwia firmom
pozyskanie bezzwrotnego kapitalu przy
utrzymaniu kontroli nad firmg, uzyskanie
szerszego dostepu do dalszych zrddel fi-
nansowania, a takze wzmacnia wizerunek
marki i poprawia pozycje konkurencyj-
na spétki. Dodatkowy kapital umozliwia
realizacj¢ okre$lonych strategii rozwoju
firmy, trudnych do osiagnigecia w oparciu
jedynie o wlasne zasoby. Mlode przed-
sigbiorstwa widzag w NC idealng szanse
na rozwdj. Dzigki dobrze zainwestowa-
nym $rodkom z emisji akcji majg szanse
wynie$¢ swoja spotke na wyzszy poziom.
Poza tym liczg na wigkszg konkurencyj-
nos¢ i prestiz. Wchodzac na rynek New-
Connect, maja okazje do promocji i wy-
réznienia sie z ttumu.

Rynek alternatywy ma jeszcze jeden
cel - przygotowywac¢ spotki do przejécia
na gléwny parkiet. Od kwietnia 2010 roku
wprowadzono nowy segment na rynku
o nazwie NewConnet LEAD, zeby spopu-
laryzowa¢ handel na NC. Zostaly w nim
umieszczone najwigksze i najplynniejsze
spolki, ktére maja szanse spelni¢ kryteria
dopuszczenia na gléwny parkiet gietdowy.

lle kosztuje wejscie na NC?

Caly proces wejécia spotki na rynek NC
wigze si¢ z kosztami wynagrodzenia kan-
celarii prawnej w zakresie zweryfikowania
lub napisania odpowiednich dokumentow
(np. statuty) oraz ze zbadaniem sprawoz-
dania finansowego przez bieglego rewi-
denta. Do tego dochodza koszty wynagro-
dzenia dla doradcy za pomoc w napisaniu
oplaty
bezposrednio zwigzane z dopuszczeniem

dokumentu dopuszczeniowego,

instrumentéw do obrotu, itp. Ponadto, do-
liczy¢ nalezy prowizje od wielkosci $rod-
kéw, pozyskanych przez podmiot, z ktd-
rym firma bedzie wspdlpracowaé oraz
koszty promowania sprzedawanych akcji
na rynku kapitalowym.

Spolki chcace rozpoczaé notowania
wlasnych akcji na rynku regulowanym
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muszg sie liczy¢ z wydatkiem $rednio 4,5
mln z1 (dane za 2010 rok). W przypadku
NewConnect wydatki sg duzo nizsze. Emi-
tenci nie musza sporzadzal prospektow
emisyjnych ani korzysta¢ z ustug doméw
maklerskich. Oplata za wprowadzenie in-
strumentéw do obrotu jest stala i wynosi
zaledwie 3 tys. zt. Identyczne koszty trzeba
réowniez ponie$¢ w ramach optlaty rocznej,
ale emitent w pierwszym roku notowan
jest z niej zwolniony.

Z poczatkiem 2011 roku ruszyt inno-
wacyjny serwis doradczy www.boomway.
pl, dzigki ktéremu MSP moga otrzyma¢
szczegdtowe informacje na temat wymo-
gow kwalifikujacych ich spotki do wejscia
na NC, na temat przewidywanych kosztow
czy np. optymalnego czasu debiutu. Od-
powiedzi na powyzsze pytania (réwniez
bezplatnie) udzielajg eksperci na co dzien
zajmujacy sie danym tematem.

Jakie branze dominuja na NC?

Obecny przekrdj spdtek na rynku
NewConnect to prawdziwa réznorodnosé¢
branz (od zaawansowanych IT po pizzerie)
oraz wielko$ci spdtek. Na ASO istnieje ok.
185 spoétek pogrupowanych w 13 gtéwnych
sektoréw: budownictwo, inwestycje (dzia-
talnos¢ brokerska, fundusze inwestycyjne),
technologie (elektronika, przemyst elek-
tromaszynowy), wypoczynek (restauracje,
hotele), e-handel, handel, informatyka,
media, nieruchomosci, ochrona zdrowia,
telekomunikacja, ustugi finansowe oraz
ustugi inne.

W pierwszej polowie 2010 roku naj-
liczniejszym sektorem rynku NewConnect
byly ustugi inne. W tej grupie znalazlo sie
18 spodtek. Na drugim miejscu uplasowat
si¢ handel (17 spolek), a na trzecim branza
technologiczna (15 spolek). Te trzy sekto-
ry zrzeszajg nieco ponizej 30% wszystkich
spotek. Najmniej licznym sektorem gospo-
darki wystepujacym na NC jest branza te-
lekomunikacyjna (3 spoltki) i e-handel (4
spotki).

W przeciggu 2010 roku najlepsze wy-
niki osiggnely firmy z sektora ustug fi-
nansowych (441,35%) oraz sektor uslug
innych (106,46%). Trzecie miejsce pod
wzgledem najwyzszej rocznej stopy zwro-
tu osiagnal sektor inwestycji. Natomiast
najgorszy wynik zanotowala branza wypo-
czynku, (-53,86%), sektor nieruchomosci
(-42,29%) i handlu (-40,25%).

lle spotek bankrutuje?

Rynek NewConnect startowal w bar-
dzo niesprzyjajacym okresie kryzysu fi-
nansowego i odnotowal wtedy duze straty.
Jednak juz od 2009 roku zmienit si¢ trend
i sytuacja na rynku NC stale si¢ polepsza.
W 2010 roku oprocz wzrostow nastapity
réwniez rekordowe obroty, a indeks NCIn-
dex wzrést o 38%. Wartoé¢ handlu akcja-
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mi na rynku NewConnect byla wyzsza az
0 202% w pordéwnaniu z poprzednim ro-
kiem. Specyficzng cecha ASO jest nieprze-
widywalno$¢, dlatego nie kazda spétka od-
nosi sukces na rynku NewConnect. Czesto
nie da si¢ przewidzie¢ wielkosci ruchow
cenowych. Cigzko jest prognozowac zyski
lub straty w momencie debiutu, poniewaz
spolki sa mlode i innowacyjne. Na koniec
2009 roku na rynku NC zanotowano 107
spolek, w tym 26 debiutéw. Na koniec 2010
roku liczba zanotowanych spdtek wzrosta
do 185, a liczba debiutéw do 86.

W pierwszym polroczu 2010 r. naj-
wieksza strate (91 proc.) na zamknieciu
w dzien debiutu uzyskal Atlantis, firma
ktéra zajmuje sie pozyskiwaniem energii
ze zrodet odnawialnych (np. woda, bioma-
sa, czy wiatr). Tak duza obnizka nie zdarza
sie jednak zbyt czesto. Druga spo6ika z naj-
wigksza stratg (63 proc.) byta Infinity, kto-
ra zadebiutowala na poczatku lipca 2010
roku. Spétka tworzy portal spoleczno$cio-
wy, ktérego uzytkownicy maja mozliwos¢
zachowania materialu genetycznego dla
potomnych. Infinity jest 35 zeszlorocznym
debiutantem na rynku NC i 139 emiten-
tem na tym rynku.

W 2011 roku najwigkszy spadek odno-
towata spdtka Victoria Asset Operation
Centre, ktdrej warto$¢ akeji spadla o 60
proc. Zaraz za nia, ze spadkiem nieco
pond 54 proc. uplasowala si¢ debiutujaca
w styczniu spotka Nemex. Kolejna spoika,
ktora odnotowata spadek kursu akgji o bli-

sko 50 proc. byl producent przekasek pod
markami ,,Chrupcie” i ,Lajkonik’, firma
Eurosnack.

Podsumowanie

Rynek NC w Polsce rosnie w sile i stale
si¢ rozwija. Staje sie coraz bardziej dostrze-
gany przez przedsiebiorstwa, ktore nie chca
by¢ gorsze i rowniez planuja swoje debiu-
ty. W 2010 roku do obrotu wprowadzone
zostaly instrumenty finansowe 86 spodtek.
W gronie debiutantéw znalazly sie¢ spotki
z rozmaitych sektoréw reprezentowane za-
réwno przez mate, nieznane kancelarie, jak
i do$wiadczone domy maklerskie. Styczen
2011 r. okazal sie rekordowy — w przeciagu
jednego miesiaca do obrotu wprowadzone
zostaly akcje 14 nowych emitentéw. Swiad-
czy to o nieslabnacej checi spétek do wcho-
dzenia na rynek alternatywny. Wedlug
opinii wielu analitykéw i zarzgdu GPW do
konca biezacego roku grono uczestnikow
rynku NewConnect ma si¢ powiekszy¢ do
okoto 300 spotek.

Inwestorzy powinni jednak uwazad,
poniewaz wéroéd debiutantéw z 2010 roku
az 12 spolek musiato korygowaé prognozy
swoich wynikéw. Skrajnym przyktadem
jest spotka Microtech International, ktéra
prognozowata w 2010 roku zysk na 1,1 mln
z1, a ostatecznie zakonczyla zeszly rok ze
strata 550 tys. zI. Zarzady tych spélek thu-
maczyly niewykonanie planéw przypadka-
mi losowymi, zaostrzeniem konkurencji
i pogorszeniem kondycji branzy. ®
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GrzechygléwnewCon nect

Kolejna sesja gietdowa na rynku NewConnect. Inwestorzy z niecierpliwoscia oczekuja na
rozpoczecie notowan ciaggtych. Przeciez dzisiaj debiutuje spotka X! Notowania ruszaja, kurs
szybuje do nieba, petna ekstaza w mediach i na parkicie przy Ksigzecej. Takie mite wspomnienia
przywotuje inwestor dla uspokojenia, gdy wystawia zlecenie sprzedazy znakomitych waloréw.
Kupowat je za cztery zlote, sprzedaje tez za cztery... grosze.

MARCIN ROZOWSKI

Rynek NewConnect mial pierwotnie by¢
szansg na pozyskanie kapitatu dla mniejszych
podmiotdw. Z perspektywy czasu mozna naj-
pewniej uznac jego dziatanie za spory sukces
polskiego rynku kapitatowego. Spélki zbyt
male, by wej$¢ na rynek gléowny GPW, wresz-
cie pozyskaly inne Zrédlo finansowania niz
dlug czy fundusze private equity. NC otwo-
rzyt takze nowe pole dla inwestoréw, szcze-
gélnie tych indywidualnych. Poszukiwanie
peretek obiecujacych zyski idace w setki pro-
cent stalo si¢ chlebem powszednim spekulan-
tow. Kazdy debiut jest traktowany niemalze
jako obietnica pewnego zasilenia rachunku.

Nic dziwnego, Ze, zerujac na chciwoéci ludz-
kiej, szybko pojawily sie podmioty, ktore
w pelni postanowily wykorzysta¢ utomnosci
raczkujacego nadal rynku.

0 czym mowa

NewConnect to tzw. Alternatywny Sys-
tem Obrotu. Jest to zorganizowane miejsce
obrotu akcjami, ale poza rynkiem regulo-
wanym prowadzonym przez GPW. Zostal
zalozony w 2007 przez wspomniang insty-
tucje,a pierwsza sesja odbyla si¢ 30 sierpnia
2007. Rynek pierwotnie byt przeznaczony dla
podmiotdw reprezentujgcych branze szeroko
pojetych nowych technologii - poréwnywa-
no go nawet do amerykanskiego NASDAQ.
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Z czasem jednak stal si¢ mini-parkietem dla
mniejszych podmiotéw, ktére albo nie spel-
nialy kryteriéw rynku regulowanego, albo
obawialy sie kosztéw zwigzanych z ,,praw-
dziwym” debiutem gieldowym. Na chwile
pisania artykutu na NC notowanych byto 213
spolek, co w pewnym sensie potwierdza suk-
ces warszawskiego ASO.

Na NewConnect nie liczy sie wielko$¢ czy
transparentno$¢, a pomyst i to on jest najczest-
szym wabikiem na inwestoréw. Spoétki, ktore
zaprezentuja ciekawa idee - tym lepszg, im
bardziej wyimaginowang - moga liczy¢ na suk-
ces. Czesci spotek faktycznie udaje si¢ przebic,
a pozyskany kapital pozwala im si¢ rozwing¢
na tyle, by méc przenies¢ si¢ na rynek gtéwny.
Zdarza sie tez, ze wkrotce po debiucie papie-
ry warto$ciowe danej spotki sg warte tyle, ile
dolar Zimbabwe. Mozna by rzec, zwykty rynek
papieréw wartosciowych. Ale NewConnect ma
takze swoje ciemne strony, ktore rzucaja cien
na jego reputacje. To o nich jest ten artykut.
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Prawa do akgji Teliani Valley - wykres dzienny
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Grzech pierwszy — pusty karnet

Polska GPW nie jest rynkiem plynnym.
Dzienne obroty rzadko przekraczaja 1mld
zlotych, co dla duzych graczy $wiatowych jest
warto$cig znikoma. Swobodny handel odby-
wa sie tylko na walorach najwiekszych spét-
ek i kontraktach indeksowych. Tymczasem
miesieczne obroty na NewConnect rzadko
przekraczaja 20 mln zlotych. Mozna sobie
w zwigzku z tym wyobrazié, jak niewielka
jest plynnoé¢ na popularnych ,,maluchach’,
jak czasem okreéla si¢ spotki z NC. Arkusze
zlecen czgsto goszcza tylko animatora danej
spolki, a kazde wigksze zlecenie moze po-
teznie zachwia¢ kursem. Jest to w pewnym
stopniu  spowodowane brakiem widelek
dynamicznych oraz szerokim rozwarciem
widetek statycznych — 20% od kursu odnie-
sienia (z mozliwoscig rozszerzenia do 44%).
Cudze zlecenie PKC (Po Kazdej Cenie) moze
zatem z inwestora szybko uczyni¢ zaréwno
bogacza, jak i biedaka. Naturalnie z podob-
nymi zdarzeniami mamy do czynienia takze
na gléwnym parkiecie, ale tam plynno$¢ jest
jednak wyzsza, a widetki dynamiczne bro-
nig inwestoréw przed skokami kursu o kil-
kanascie procent. Pusty karnet jest niestety
wykorzystywany przez spekulantéw albo do
manipulowania kursem, albo do szybkiego
nadmuchiwania baniek spekulacyjnych, czg¢-
sto znacznie bardziej spektakularnych niz
w przypadku spotek z rynku regulowanego.
Praktycznie nie ma tygodnia, by nie pojawita
sie nowa gwiazda parkietu, rosngca bez wy-
dawaloby si¢ zZadnego powodu o dziesigtki
procent. Oto najbardziej interesujace przy-
ktady.

8 grudnia 2010 roku zadebiutowaly na
rynku prawa do akcji (PDA) spotki Teliani
Valley - przedsigbiorstwa handlujacego wi-
nem. Kto trzymal PDA az do konca grudnia,
mogt zarobi¢ blisko 1729%. Znakomity pre-
zent na $wigta. Problem w tym, ze do konca
lutego te same PDA stracily na wartosci bli-
sko 90%, praktycznie zerujac wcze$niejsza

zwyzke.

Co ciekawe, spektakularny wzrost odby-
wal sie przy wolumenie symbolicznym, nato-
miast druga fala spadkowa to juz rekordowy
obrot na papierach spolki. Ten, kto sprébo-

wal zlapaé noz, liczac na powr6t do zwyzek,
musial w koncu lutego szukaé swoich dloni
na podiodze. Warto by¢ moze zauwazy¢, ze
spolka nie poinformowala nawet na swojej
stronie o fakcie debiutu na NC. Wyjatek od
reguly? Niestety, raczej smutna rzeczywi-
sto$¢.

Wyliczenie nieuzasadnionych zwyzek
prawdopodobnie przekroczyloby objetos¢
»Irendu”. Mozna probowal je tlumaczy¢,
jesli zwyzce towarzysza wyzsze obroty, co
jest sygnalem zaufania od rynku. Sytuacja
przedstawia si¢ gorzej, gdy zmiany kursu
sa osiggane dzigki tylko symbolicznej wy-
mianie papieréw. Idealnym reprezentan-
tem jest tu sytuacja, ktora przydarzyla sie
spolce Pharmena 7 marca biezacego roku.
Kurs wzrdst o 19,25% przy obrocie wyno-
szgcym... dwie sztuki (co przeklada sie na
warto$¢ 58z1). Smaczku sprawie dodaje fakt,
ze spotka wchodzi w sktad w zamierzeniu
prestizowego indeksu Life Science z waga
az 30%. Skutkowalo to wzrostem indek-
su o ponad 5%. Trawestujac popularne od
blisko roku powiedzenie - jaki obrét, taki
prestiz.

Racjonalny inwestor powinien unika¢
nieplynnych waloréw. Najwyzsza stopa
zwrotu jest wartoscia zaledwie ksiggowa,
gdy inwestycji nie mozna zamkna¢.

Grzech drugi — grosz do grosza

Spory udzial wsréd spétek notowanych
na NC maja tzw. spotki groszowe, tj. o kur-
sie ponizej 1 zt. Oznacza to, ze zmiana kursu
o jeden tick prowadzi za sobg spora zmiane

Wykres tygodniowy Atlantis Energy
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procentowa kursu. A przeciez to spekulanci
lubig najbardziej — duzy zysk, jak najszyb-
ciej. Na rynku gléwnym jest sporo takich
spotek majacych swoich wiernych fanow
- najpopularniejszym ,,okretem flagowym”
tejze grupy byl przez diugi czas Bioton,
wchodzacy w skiad indeksu Wig20 az do
grudnia 2010. Ale dopiero NewConnect
okazal sie on prawdziwg mekka dla fowcow
podobnych okazji.

W zestawieniach spétek o najwyzszych
wzrostach i spadkach, sporzadzanych po
kazdej sesji, kroluja wlasnie takie spotki.
Tlustruje to ponizsza tabela, sporzadzana
dla najwigkszych spadkowiczéw w dniu
16.03.2011:

Spadek | Spadek
Spotka W pro- w zto- | Obrét
centach tych
GPFCausa | -16,67% -0,01 32676
ATSEnergy | -14,29% -0,02 | 242181
AkceptFin 12,50% -0,15 43970
Visctoria -11,11% -0,01 352249
Seretnity -11,11% -0,03 | 353772

Oczywiscie to nie sam fakt, ze spolka
jest groszowka, powinien budzi¢ zaniepo-
kojenie potencjalnego inwestora. Powinien
sie on obawia¢ raczej podwyzszonej zmien-
noéci, ktéra jest determinowana przez tak
niski kurs. Zwolennicy analizy portfelowej
prawdopodobnie doznali by palpitacji ser-
ca, probujgc skonstruowaé portfel z mniej
popularnych spétek na NC. Jesli dodamy
do tego niska ptynnos¢, wejscie w podobna
spotke niebezpiecznie zbliza si¢ do hazardu.

Nie bez powodu spétki o niskim no-
minale rzadko sg mile widziane na rynku
gtéwnym GPW. Wystarczy sobie przypo-
mnie¢, ze jeden z wielkich debiutantéw roku
2010, Tauron Polska Energia, zostal popro-
szony o scalenie swoich akcji przed debiu-
tem. Wtladze gieldy zwyczajnie obawialy
sie, ze cena emisyjna na poziomie 57 gr.
zniecheci inwestoréw instytucjonalnych -
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Kurs akgji spotek Virtual Vision, Veno i Infinity
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i popchnie potencjalng gwiazde parkietu
w objecia spekulantéw. Spotka podzielita te
obawy i po scaleniu cena emisyjna wyniosta
5,13z

Grzech trzeci — gruszki na wierzbie

Z poprzednimi niedoskonalo$ciami ryn-
ku mozna zy¢, o czym $wiadczy dynamiczny
rozw6j NC. Brak plynnosci i niskie nominaly
sa charakterystyczne dla wielu rynkéw (takze
parkietu gléwnego GPW), réznia sie co naj-
wyzej skalg zjawiska. Tym jednak, co zdecy-
dowanie negatywnie wptynelo na reputacje
rynku, jest udzial w obrocie spotek, ktore ni-
gdy nie powinny si¢ tam znalez¢. Przykladow
jest wiele, ale podium okupuja niezmiennie
trzy wyjatkowo spektakularne projekty.

Pierwszym jest Virtual Vision, spoélka
zajmujaca si¢ w teorii tworzeniem anima-
¢ji komputerowych na potrzeby kinemato-
grafii. Firma na swojej stronie internetowej
stawia sobie za cel doréwnanie takim tuzom
z branzy jak Pixar lub Dreamworks. Zostala
zalozona w lipcu 2007, a juz 30 sierpnia tego
samego roku zadebiutowala na rynku - byla
wigc jedna z pierwszych notowanych na ASO
spolek. Inwestorzy skuszeni wizjg polskie-
go Shreka ruszyli na zakupy, placac na za-
mknigciu 60 gr przy cenie emisyjnej 4 grosze.
W szczytowym momencie za akcj¢ placono
1,94 z1. Dopiero w 2008 roku inwestorzy zo-
rientowali sie, ze polskie ToyStory to tylko
wabik na naiwnych i w przeciagu 12 miesiecy
stracili spotke do groszowego piekta — aktual-
nie najbardziej sprytni gracze prébuja naby¢

jej walory za 9 groszy, by odsprzeda¢ za 10.

A tymczasem Virtual Vision emituje kolejne
akcje, ustepujac pod tym wzgledem chyba
tylko pewnej spdtce z GPW, ktéra bardzo
intensywnie poszukuje ropy. Co wiecej, od

4 (M) lat szuka grafikéw do swojego studia.

Moze ktérys z Czytelnikow pomoze?
Na miejscu drugim uplasowata si¢ spol-

ka Veno. ,Robimy ekskluzywny samochéd

sportowy, piekielnie szybki, piekny i podra-
sowany w wersji roadster oraz coupé. Oply-

wajacy w bajery —zapewnia Arkadiusz Ku-

ich, prezes Veno . Te slowa obiegly media

1. ,,Puls Biznesu”, 23.07.2008

02.01.09 12.06.09

tempem, ktérego pewnie nie powstydzilby
sie projektowany samochdd. Nad Wisla za-
pachnialo luksusem i wielkim $wiatem, oto
Rzeczpospolita miata mie¢ swoje Ferrari.
Trzeba pamigtaé przy tym, ze Veno to nie Ge-
neral Motors, tylko fundusz typu private equ-
ity, inwestujacy kapital w projekty, takie jak
opisany powyzej samochdd Jamesa Bonda.
Pozostale inwestycje Veno nie sg tak spekta-
kularne, za to zostaly wymiernie wycenione
przez rynek. Na pierwszej, bardzo dziwnej,
dodajmy, sesji za walory placono nawet 2,18
z1, ale takze... 27 groszy - ostatecznie kurs
zameldowal si¢ na zamknieciu na poziomie
80 groszy. Nawet jak na NewConnect jest to
zmienno$¢ ,,znaczaca’. Od tego czasu kurs
systematycznie spadat i osiagnat dno na po-
ziomie 2 groszy za walor. Zdarzaly si¢ okreso-
we korekty nawet do poziomu 18 groszy, ale
walor szybko wracat na nalezne mu miejsce.
A samochod?: ,,Obecny etap prac jest juz wy-
soce zaawansowany, a ukonczenie prototypu
jest planowane juz wkrétce” - podaje strona
internetowa spotki. I tak niezmiennie od 3
lat, podczas gdy kurs wesolo ,,szura” po dnie.

Osiagniecia ~ poprzednikéw  bledna
w poréwnaniu do dokonan spotki Infinity
S.A (obecnie Green Technology S.A). Projekt
sygnowany nazwiskiem Piotra Tymochowi-
cza, znanego specjalisty od wizerunku, przy-
ciagnal rzesze inwestoréw swoja innowa-
cyjnoscia. Jeszcze przed emisja cigzko bylo
zrozumieé, czym tak naprawde spdtka ma
zamiar si¢ zajmowac, tym trudniejsze jest to
teraz, pod nowym szyldem i ukierunkowa-
niem bardziej na ekologie. W wielkim skré-
cie - tworzono projekt o nazwie Solaris Gate,
ktoéry mial by¢ w zamysle portalem spotecz-
nos$ciowym i rewolucja na miano stworzenia
samego internetu. Pojawialy si¢ wzmianki
o przetwarzaniu DNA, przechowywaniu
wspomnien. Spotka obiecywala ekspansje
oraz o$miocyfrowe zyski. Tymczasem w pro-
spekcie emisyjnym mozna bylo znalez¢ in-
formacje, ze do gléwnych rodzajow dziatal-
noéci spétki nalezy obrdébka szkla, produkcja
opakowan i produkcja wyrobdéw jubilerskich.
Efekt? Spotka pozyskata z emisji blisko 3 mi-
liony zt, a w dniu debiutu placono za jej ak-

SN TTN——e——————
08.01.10 11.06.10 07.01.11
— Virtual Vision — Veno  — Infinity

cje nawet 2,39 zt. To byla cena maksymalna,
a minimalna tegoz dnia? 1,1 zl co oznaczalo
spadek o blisko 63%. Inwestor zapisujacy sie
na akcje po 3 zt (istniala takze transza po 55
groszy, ale niewielu szczedliwcow otrzymato
zaszczyt jej objecia) mogl si¢ pocieszaé, ze
mimo wszystko nie byt to najwigkszy spadek
na debiucie w historii NewConnect. Palme
pierwszenstwa dzierzy Atlantis Energy ze
spadkiem ok. 90%, Infinity zajmuje za$ za-
szczytne drugie miejsce. Autor projektu zas
tuz po emisji wycofal si¢ ze spéiki, potegujac
tylko spadki, ktore wkrétce rozpoczely si¢ na
dobre. Historyczne dno uplasowalo sie na
poziomie 15 groszy, a inwestorzy chcacy za-
inwestowa¢ w spotke swoje pienigdze moga
aktualnie nabywa¢ walory po 25 groszy. Beda
oni odrabia¢ straty w nieskonczonoé¢ - na-
zwa Infinity badZ co badz zobowiazuje.

Kiedys odbije. ..

Czytajac artykul, mozna by odnies¢ wra-
zenie, ze autor opisuje inwestorskie pieklo.
Nie jest to naturalnie prawda — rynek New-
Connect pozwolit wypromowaé sie wielu
ciekawym spotkom, a przed inwestorami
otworzyl nowe mozliwoéci. Niestety, skala
nieuczciwoéci i manipulacji na metr kwa-
dratowy parkietu s tu duze. Przy inwestycji
w spotki innowacyjne, ale tez nieznane, trze-
ba by¢ szalenie ostroznym. W przeciwnym
przypadku straty poniesione na akcjach beda
praktycznie nie do odrobienia.

Wiele os6b w takich chwilach zastanawia
sie nad rolg nadzoru. Czy winien si¢ on ogra-
niczy¢ wylacznie do badania zgodnosci praw-
nej, czy moze jego kompetencje powinny by¢
szersze, z wydawaniem opinii wlacznie? To
temat na osobny artykul, ale jedno jest pewne
- za swoje decyzje zawsze bedzie odpowiadal
inwestor. I to wlasnymi pienigdzmi, niestety.
Dziata tu fascynujacy mechanizm. Gdyby na
pobliskim bazarku kto$ prébowal nam sprze-
da¢ np. buty, dzieki ktérym (niby) mieliby-
$my biega¢ dwa razy szybciej, najprawdopo-
dobniej zadzwoniliby$my na policj¢, podczas
gdy na projekt Solaris Gate wykladano grube
tysiace bez mrugniecia okiem. Takie rzeczy
tylko na gietdzie. m
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kPG Najwieksze inwestycje

2010 roku
U d a ny Sta rt B Najwieksze inwestycje krajowe

W 2010 roku inwestycje krajowe realizowano gléwnie w sektorach zwiazanych z infrastrukturg, a wiele z nich wspotfi-
= nansowanych bylo za pomoca $rodkéw unijnych.
n a Wyso kq o r b Ite Najwieksza inwestycja przeprowadzana byla przez grupe kapitalowa Lotos, ktéra zajmowata si¢ rozbudowa Rafinerii
Gdanskiej (II etap). Dziatania prowadzono w ramach Programu 10+ bedacego kompleksowym programem modernizacji
i rozbudowy rafinerii, majacego na celu zwigkszenie mozliwosdci przerobu ropy naftowej. W samym 2010 roku projekt ten
pochtonat 6,3 mld ztotych.
Pote Z ny pra COd awca Kolejna, warta 3,8 mld ztotych, inwestycja realizowana byta przez PKN Orlen. Zloka-

lizowana we Wloctawku i Ptocku, najwieksza w Polsce i jedna z najwiekszych w Europie
'to pot@zn e pe rspe ktywy instalacja petrochemiczna bedzie wytwarzala m.in. skladniki niezbedne do produkeji
tkanin polarowych, elany czy tez opakowan i naczyn z tworzyw sztucznych. Caty projekt
zostal rozpoczety w 2008 roku, a produkeja ma ruszy¢ juz w II kwartale 2011 roku.
. Trzecig najwieksza inwestycj¢ zrealizowaly PKP Polskie Linie Kolejowe (PKP PLK)
AV YAV, VAV, VA ka riera. kp m g . pl odpowiadajace za infrastrukture linii kolejowych, ktére na moder-

nizacje trasy Warszawa — Gdynia wydaty w 2010 roku okolo 3,5
mld ztotych. Prowadzone prace majg na celu skrécenie czasu
podrézy pomiedzy miastami (obecnie trwa on okoto 6 godzin)
i maja zakonczy¢ si¢ w 2012 roku. Budzet catego projek-
tu wyniesie okoto 10 mld zlotych, z czego prawie
80 procent ma pochodzi¢ z funduszy unijnych.

. - —— e W pierwszej piatce znalazly sie takze: pro-

jekt wezta komunikacyjnego S8 o wartosci

2,1 mld zlotych, prowadzony przez Gene-

ralng Dyrekcje Drég Krajowych i Autostrad

(GDDKIiA) oraz projekt dewelopera Ebejot,

ktéry przeznaczyt 1,2 mld zlotych na war-

szawskie osiedle Skorosze. B
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Najwieksze inwestycje zagraniczne

Inwestujace w Polsce podmioty zagraniczne zainteresowane byty gtow-
A o £ : nie przedsiewzieciami zwigzanymi z budowa nieruchomosci handlowych
N 7] L T - ; lub biurowych.

T . = Najwigksza inwestycja nalezy do dewelopera Ikea Centre Group, ktéry
\ . ' L ¥ ' specjalizuje sie w budowaniu i zarzadzaniu centrami handlowymi. Spétka
zajmowala si¢ budowa galerii handlowej w Lodzi, ktérej wartos¢ oceniono
na 816 mln zlotych.

Druga z kolei inwestycja to warta 664 mln ztotych farma wiatrowa o
mocy 120 MW znajdujaca si¢ w wielkopolskim Margoninie. Jej budowa
zajela sie portugalska Grupa EDP Renovaveis, ktéra planuje w Polsce jesz-
cze kilka inwestycji tego typu.

Trzecie miejsce nalezy do dunskiej spotki Braaten+Pedersen Plus Part-
ners, ktéra byta deweloperem wartego okolo 367 mln ztotych obiektu han-
dlowo-rozrywkowego w centrum Bytomia — Agora Bytom. Budowa galerii

P

i % 2 %! ' 5o IR Y r rozpoczeta si¢ w 2008 roku, a do uzytku zostala ona oddana w polowie
" » , A ' . listopada 2010 roku.
i W zestawieniu warto wspomnie¢ tez o todzkiej inwestycji osiedle Bar-

© 2011 KPMG Sp. z 0.0. jest polska spolkq z ogramczonq od@owﬁdnalnosua i cztonkiem sieci KPMG sktadajacej
z niezaleznych spotek cztonkowskich stowarzysz ych z KPMG Internanonél Cooperanve 4. KPMG International”),
podmiotem prawa szwajcarskiego. Wszelkie prawa zastrzezones Nazwa ilogo KPMG oraz haslo ,cutting rough.
complexity” sa zastrzezonymi znakami towarowym| badz ziakami towarowymi KPMG Interhational.

[ 3 - w

iff- cinski Park, realizowanej przez SGI Baltis (deweloper) i wartej 335 min
ztotych oraz o budowie fabryki szyb w Srodzie Slaskiej - projekcie Pitts-
i burgh Glass Works wycenianym na 200 mln zlotych. ®
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Inwestor pyta,
aispotka...milczyy

Rok 2010 byt rekordowy dla rynku NewConnect, zaréwno pod wzgledem liczby debiutéw
(86), jak i wartosci ofert (237 min zi). Rynek ten staje si¢ coraz bardziej atrakcyjny dla
inwestorow instytucjonalnych, ktorych udziat w obrotach systematycznie rosnie (w Il
potowie 2010 r. wynidst 13%). Nie zmienia to jednak postaci rzeczy, NewConnect to rynek
inwestorow indywidualnych (w Il potowie 2010 r. odpowiadali oni za 84% obrotow)
i najprawdopodobniej przez najblizszych kilka lat si¢ to nie zmieni. Warto zatem sprawdzi¢,
czy spotki traktuja przystowiowych Kowalskich z odpowiednim szacunkiem.

ARTUR SZCZEPKOWSKI

Jednym z gléwnych celéw stworzenia
rynku NewConnect przez Gielde Papie-

réw Warto$ciowych bylo udostepnienie
kapitalu miodym, dynamicznym i inno-
wacyjnym firmom. Firmy te, z racji krét-
kiego okresu istnienia, slabych wynikow

TEMAT NUMERU

finansowych, badZ niewielkiej wartosci,
nie moglyby szuka¢ kapitalu na rynku
gtéwnym. Problemem mogloby by¢ takze
pozyskanie $rodkéw na rozwéj z banku.
GPW, tworzgc sformalizowany rynek, nie-
mniej o zdecydowanie mniejszych wymo-
gach od rynku gltéwnego, data gwarancje
inwestorom, ze notowane spotki sa juz
pod wieloma aspektami sprawdzone, co
znaczaco obniza ryzyko straty zainwesto-
wanych srodkéw. Z drugiej jednak strony,
GPW postanowila nie obcigza¢ spétek no-
towanych na NewConnect wieloma obo-
wigzkami informacyjnymi, co wigzaloby
si¢ ze sporymi kosztami. Zamyst okazat si¢
stuszny, NewConnect rozwija si¢ bardzo
dymanicznie, gtéwnie dzigki inwestorom
indywidualnym. Tylko oni bowiem decy-
duja si¢ na podjecie sporego ryzyka. Czy
da si¢ je jednak ograniczy¢?

Ryzyko inwestycji na NewConnect
da si¢ ograniczy¢ i nie musi si¢ to wigzaé
ze sporymi kosztami. Istotna jest jednak
wspollpraca miedzy samymi emitenta-
mi oraz inwestorami (indywidualnymi
i instytucjonalnymi), ktéra zaowocuje
zwigkszeniem plynnosci. Niska plynnos¢
jest bowiem aktualnie jedng z gléwnych
bolaczek rynku alternatywnego. Kluczo-
wa role odegraé tu moze poprawa relacji
inwestorskich. Inwestorzy indywidualni
doskonale znajacy spotki z NewConnect
zaczng nimi bowiem chetniej handlowad.
Rosngca plynnos¢ zas przyciagnie instytu-
cje. Pozwoli to znaczaco ograniczyé pro-
blem plynnoéci.

Czym s3 relacje inwestorskie? Bez wat-
pienia s3 elementem zarzadzania strate-
gicznego firmy, wymagajacym sporego
wysitku i integracji wiekszo$¢ departa-
mentéw (od finansowych po sprzedazo-
we), majacym na celu efektywna komu-
nikacje firmy z otoczeniem. Jako$¢ relacji
inwestorskich bezposérednio przeklada sie
na wycene spotki.

W przypadku rynku NewConnect re-
lacje inwestorskie sa z zasady kierowane
w strone inwestoré6w indywidualnych.
Moze to rodzi¢ wiele problemdw. Czegsé
spétek moze bowiem powaznie podcho-
dzi¢ do tematu jedynie podczas debiutu.
Pézniej, gdy $rodki zostang juz pozy-
skane, relacje inwestorskie moga zostaé
odsuniete na bok. Spétka moze nie mieé
bowiem bodZica utrzymywania réwnie
pozytywnych reacji z inwestorami (,,bo
po co?”). Troche inaczej by to wygladalo,
gdyby w akcjonariacie spoiki znajdowa-
li si¢ inwestorzy instytucjonalni. Ci majg
bowiem odpowiednio duzg site przebicia,
oraz sposoby na przekonanie spoélek do
utrzymywania prawidlowej komunika-
¢ji z rynkiem. Z pomocg inwestorom %
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indywidualnym przyszta GPW ustana-
wiajac zbidr ,Dobrych Praktyk na rynku
NewConnect”.

Wprowadzone ,,Dobre Praktyki na ryn-
ku NewConnect” maja za zadanie promo-
wac ide¢ dobrych praktyk, nie powodujac
jednocze$nie dodatkowych obcigzen dla
spolek. Idee te sg jak najbardziej stuszne.
Z pewnodcia przyczyniaja sie bowiem do
poprawy transparentnosci i jakoséci rynku.
Tym samym pozwalaja budowaé trwalg
warto$¢ spotek notowaanych na NewCon-
nect, co nadaje prestizu samemu rynkowi.
Przestrzeganie zasad buduje takze wlasci-
we relacje miedzy inwestorem a spétka.

Podstawa relacji inwestorskich jest po-
siadanie przez spodtke strony internetowej
pozwalajacej na szybki i bezproblemowy
dostep do informacji. Spétki powinny na
niej szczegdtowo opisaé profil prowadzo-
nej dzialalnosci. Jednoczes$nie warto, aby
na stronie znalazly si¢ takze informacje
o otoczeniu konkurencyjnym i zasadach
panujacych w branzy. NewConnect jest
rynkiem dla spoélek innowacyjnych, nie
kazdy inwestor musi by¢ biegly w spra-
wach zwigzanych, np. z biotechnologia.
Oczywiscie strony internetowe powinny
by¢ tez czesto aktualizowane, nie ma bo-
wiem nic gorszego niz naj$wiezsze aktual-
nosci sprzed kilku miesigcy.

Jak inaczej komunikowac si¢ z inwesto-
rami? Idealnie bytoby, gdyby spétki orga-

nizowaly cykliczne spotkania, na ktérych
kazdy zainteresowany moglby porozma-
wia¢ z Zarzadem. Niestety jest to bardzo
rzadko praktykowane. Pod tym wzgledem
rynek alternatywny (ale i gtéwny) musi
dojrze¢. Sg to bowiem ogoélnie przyjete
standardy na bardziej rozwinietych giel-
dach. Standardem powinien by¢ takze
ogolnodostepny adres e-mail oraz numer
telefonu, pod ktorymi inwestorzy mogliby
uzyska¢ konkretne informacje o spoice,
bez potrzeby wertowania dokumentow
informacyjnych i sprawozdan, ktére nie
zawsze $3 napisane przyjaznym jezykiem.
Spotki powinny wspolpracowaé takze
z firmami analitycznymi. Aktualnie trud-
no znalez¢ raporty dla malych spotek. Ich
wigksza ilo§¢ z pewnos$cia zwiekszylaby
warto$¢ rynku.

PrzeprowadZzmy maly eksperyment.
Pan Tomasz, fikcyjny poczatkujacy inwe-
stor na rynku NewConnect, postanowit
sprawdzi¢, jak firmy podchodza do relacji
inwestorskich w praktyce. Postanowil wy-
sta¢ e-maile z zapytaniem o kilka kluczo-
wych dla niego kwestii do wszystkich firm
notowanych na rynku alternatywnym. E-
-maile zostaly wystane do 209 firm (tyle
bylo notowanych na NewConnect w po-
fowie marca). Niestety cze$¢ pozostala bez
odpowiedzi. Inwestor zapewne nie kupi
ich akgji.

KWIECIEN 2011

Pan Tomasz wyslal e-maile o nastepu-
jacej tresci:

Witam serdecznie.

Jestem nowym inwestorem na rynku
NewConnect. Panistwa spotka wyda-
je mi sig bardzo ciekawa, w zwigzku
z czym planuje zainwestowaé w jej
akcje. Niestety nie potrafie znaleZé
odpowiedzi na wszystkie interesu-
jgce mnie kwestie. Prosze o pomoc.
Wdzigczny bede za szybkg odpowiedz
na ponizsze pytania (za co z gory

dzigkuje):

1. Czy spétka sporzgdza i audytuje
raporty pétroczne?

2. Czy spotka opublikowata prognozy
wynikéw finansowych?

3. Czy spétka zamierza przeniesc sig
na rynek regulowany?

4. Jaka jest polityka spétki w zakresie
wyplat dywidendy?

Pozdrawiam

Tomasz Kororiski

Satysfakcjonujacy czas na odpowiedz
to 48 godzin, czyli dwa dni robocze. Pan
Tomasz byl jednak w stanie poczekaé
niespelna 4 dni - zapytania rozeslal we
wtorek przed potudniem, natomiast z od-
powiedziami zapoznal si¢ na spokojnie
w weekend. O ile oczywiscie odpowiedzi
byly. Dodatkowo sam fakt otrzymania
informacji zwrotnej nie $wiadczyl wcale
o tym, ze byla ona satysfakcjonujaca. Nie-
mniej po kolei.
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Rozestanych zostalo 209 wiadomosci.
Odpowiedzi przyszlo za§ 128, czyli ok.
61%. Do tego mozna doliczy¢ dodatkowe
4 e-maile, ktore zostaly wyslane po ok.
5-7 dniach od zapytania. Jest to jednak
zbyt dlugi okres, biorac pod uwage fakt, ze
wystane pytania nie byly skomplikowane.
Duzy pozytyw nalezy si¢ dla 64 firm (31%
calosci), ktore odpowiedzi wyslaly tego sa-
mego dnia. Mitym zaskoczeniem okazaly
si¢ informacje z 3 spétek - zostaly nadane
we wtorek po godzinie 20. Wida¢ wyraz-
nie, ze kazdego potencjalnego inwestora
traktuja powaznie.

Czas Odpowiedzi
odpowiedzi . o

(w dniach) (liczba) %)

0 64 30,62%
1 45 21,53%
2 9 4,31%
3 10 4,78%
wiecej lub o
brak 81 38,76%

Rozczarowujace jest, ze 39% spoétek no-
towanych na NewConnect nie podchodzi
powaznie do zapytan inwestoréw, nie od-
powiedzialy one na zapytanie pana Toma-
sza. Gdy uwzglednimy kolejnych 14 firm,
ktorych odpowiedzi nic nie wniosly, oka-
zuje sie, ze az 45% spolek nie zalezy na za-
chowaniu przyzwoitych relacji z inwesto-
rami. Jakie odpowiedzi nalezy uzna¢ za nic
nie wnoszace? Byly to odestania na strony
www (bez stowa wyjasnienia) lub zastania-
nie si¢ tajemnica. Jedna ze spdtek napisata,
ze nie odpowiada na zapytania indywidu-
alne inwestoréw. Nieciekawie wygladata
takze odpowiedZ innej firmy — nie dos¢,
ze nic nie wniosla (odestanie na www), to
byla napisana duzymi literami, co zgodnie
z zasadami netykiety oznacza krzyk. Co to
za spolki? Uznajmy, Ze to badanie miato na
celu promowanie dobrych zachowan. Tych
bylo za$ catkiem sporo.

Jaka odpowiedz nalezy uzna¢ za wzor-
cowg? Pytania jakie byly zadane nie byly
skomplikowane. Cze$¢ z firm przestala od-
powiedzi na zasadzie tak/ nie, i to z pew-
no$cig usatysfakcjonowatoby inwestora.
Znalazly si¢ jednak spoélki, ktére rozwi-
nely odpowiedzi, o np. biezaca sytuacje,
otoczenie konkurencyjne, plany na przy-
szlos¢ czy tez strategie. Takie zachowania
nalezy promowaé. Warto takze dodag,
ze kilka firm przestalo dodatkowo swoja
prezentacje (bardzo dobry pomyst), tro-
che czestsze bylto za§ umieszczanie linkéw
do konkretnych stron, na ktérych mozna
znalez¢ rozwinigcie odpowiedzi na zadane
pytanie. Bardzo mile wrazenie wywarta

firma LUG. Pan Tomasz zostal zaproszony
do zapisania si¢ na newsletter dla inwesto-
réow a dodatkowo po dwoch dniach otrzy-
mal zaproszenie na spotkanie inwestoréw
z Prezesem Zarzadu.

Analizujac wszystkie otrzymane wia-
domosci, wybralem te najlepsze. Inwestor,
po przeczytaniu odpowiedzi, z pewnoscia
nie mialby watpliwoséci, Ze zainteresowatl
si¢ dobra spdtka. Jedli za§ miatby dodat-
kowe pytania, skorzystalby z propozycji
dalszego kontaktu mailowego, badz tele-
fonicznego, ktdre to zazwyczaj byly pro-
ponowane. Na pochwale zastugujag 22 fir-
my. Sporo, to bardzo cieszy. Niemniej jest
to jedynie 10% calosci. Miejmy nadzieje,
ze ta grupa bedzie si¢ systematycznie po-
wigkszaé. A szanse na to sa. Czasem wy-
starczy jedynie sprobowac zrozumie¢, o co
chodzi inwestorowi i dostarczy¢ mu ocze-
kiwanych informacji. Napisanie wlasciwej
odpowiedzi nie powinno zaja¢ wigcej niz
15-20 minut. Z tych 22 spoétek wybralem
dodatkowo 8, ktére zastuzyly na szczegol-
ne wyrdznienie - sg to ALKAL, AQUA,
AUXILIUM, EGB INVESTMENTS, EKO-

TEMAT NUMERU

POL GORNOSLASKI HOLDING, EURO-
-TAX.PL, INWESTYCJE.PL oraz TELE-
MEDYCYNA POLSKA.

Spora ilo$¢ odpowiedzi na pytania za-
dane przez potencjalnego inwestora §wiad-
czy o tym, ze spétki z rynku alternatywne-
go dosy¢ powaznie podchodza do tematu
relacji inwestorskich. Jednak duzo mozna
w tej kwestii jeszcze zrobié. Inwestor zo-
stal zignorowany w jednej firmie na trzy.
Zarzadzajacy firmami predzej czy pdzniej
zrozumieja, jak wazne jest utrzymywanie
dobrego kontaktu z inwestorami - oby nie
w chwili, gdy beda potrzebowali dodatko-
wego kapitalu. Firm na rynku jest bowiem
sporo, a zniechecony inwestor wybierze
inne walory. Pdzniej za$ nie wréci. Osoby
odpowiedzialne za relacje inwestorskie na
pewno to rozumieja, pan Tomasz od kil-
ku firm dostal ponowne, znacznie lepsze
odpowiedzi na zadane pytania. Widocznie
informacja o prawdopodobnym audycie
szybko rozeszla si¢ po rynku. m

L.p. Spotka Skrot
Szczegdlne wyrdznienia
1 | ALKAL SPOLKA AKCYJNA ALKA
2 | AQUA SPOLKA AKCYJNA AQA
3 | AUXILIUM SPOtKA AKCYJNA AUX
4 | EGB INVESTMENTS SPOEKA AKCYJNA EGB
5 | EKOPOL GORNOSLASKI HOLDING SPOtKA AKCYJNA EGH
6 | EURO-TAX.PL SPOLKA AKCYJNA ETX
7 | INWESTYCJE.PL SPOLKA AKCYJNA INW
8 | TELEMEDYCYNA POLSKA SPOLKA AKCYJNA TMP
Pozostate wyréznienia
9 | AGROLIGA GROUP PLC AGL
10 | BIOMAXIMA SPOtKA AKCYINA BMX
11 | DENT-A-MEDICAL SPOtKA AKCYJNA DAM
12 | IAI SPOEKA AKCYIJNA 1Al

13 | GRUPA KONSULTINGOWO-INZYNIERYJNA KOMPLEKS SPOLKA AKCYINA KMS

14 | LAUREN PESO POLSKA SPOLKA AKCYJNA LPS
15 | LIBERTY GROUP S.A. LTG
16 | LUG SPOLKA AKCYJNA LUG
17 | MEDIACAP SPOLKA AKCYJNA MCP
18 | MONDAY DEVELOPMENT SPOtKA AKCYINA MDV
19 | MALKOWSKI-MARTECH SPOLKA AKCYJNA MMA
20 | PLASMA SYSTEM SPOLKA AKCYJNA PSM
21 | DOM MAKLERSKI TMS BROKERS SPOLKA AKCYJNA ™S
22 | VIDIS SPOLKA AKCYJNA VDS
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czy nie ci

a¢?

Czyli o wydatkach budzetowych

Kraje zachodnioeuropejskie coraz powazniej traktuja problem rosnacych deficytéw publicznych.
Wielka Brytania zdecydowata si¢ na drastyczne ciecia wydatkow socjalnych w celu ratowania
nadwyrezonego budzetu centralnego. W Niemczech ustanowiono w konstytucji zapis
ograniczajacy dopuszczalng wielkos¢ strukturalnego deficytu rzadowego' do 0,35% PKB.
W tym samym czasie amerykarscy ekonomisci doradzaja administracji Baracka Obamy dalsze
stymulowanie gospodarki wydatkami publicznymi, zarzucajac jednoczesnie Angeli Merkel
szkodzenie gospodarce. Kto zatem postepuje stusznie?

MAREK IGNASZAK

Sukces keynesistow za oceanem
Opublikowana niedawno analiza przepro-
wadzona przez dwoch profesoréw Dartmo-
uth College: James'a Feyrer'a oraz Bruce'a Sa-
cerdote’a, pokazuje, ze pakiety stymulacyjne
zaaplikowane przez rzad Baracka Obamy
istotnie wplynety na redukcje bezrobocia,
a tym samym zwigkszyly wzrost PKB. Na-
ukowcy sprawdzali skutecznosci bodzcéw

1. Strukturalna czes¢ deficytu budzetowego to ta nie-
zwigzana z fazqg cyklu koniunkturalnego.

fiskalnych na poziomie stanowym. Oszaco-
wany przez nich koszt utworzenia jednego
miejsca pracy wyniost 400 tys. dolaréw. Po
wylaczeniu wydatkéw na edukacje, ktdre
okazaly sie nieskuteczne w przeciwdziataniu
recesji?, koszt utworzenia jednego miejsca
pracy szacowany jest na okofo 100 tys. dola-
réw. To nieco lepszy efekt niz ten oczekiwany
przez administracje jeszcze przed implemen-
tacja pakietow fiskalnych. Wyniki te impli-

2. Powodem braku wplywu wydatkéw na edukacje
na stope bezrobocia jest uwzglednianie w badaniu
jedynie krotkoterminowych efektéw.

kuja warto$¢ keynesowskich mnoznikéw
w przedziale miedzy 0,5 a 1,0° (i az 1,5-2,0 po
wylaczeniu wydatkéw na edukacje).

Wydaje si¢ wigc, ze stymulowanie go-
spodarki oplacito si¢. Koszty pakietu byly
relatywnie niewielkie w stosunku do otrzy-
manych efektéw. W ,,normalnych” czasach
ekspansja fiskalna wigze si¢ ze wzrostem stop
procentowych oraz kosztéw obstugi zadluze-
nia. Jednak operacje banku centralnego w ra-
mach programu quantitative easing sztucznie
utrzymuja stopy procentowe na rekordowo
niskich poziomach, przeciwdzialajac efek-
tom ubocznym interwencji gospodarczej.
Taki stan nie moze jednak trwaé wiecznie.
Pozytywne efekty luzowania polityki fiskal-
nej obserwowane sa tylko w krotkim okre-
sie. Dlugoterminowe koszty generowane

3. Wartos¢ mnoznika 0,75 oznacza, ze pakiet fiskal-
ny w wysokosci tysigca dolaréw zwigkszyt PKB o 750
dolaréw.
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przez deficyt budzetowy, do ktorych naleza
m.in.: konieczno$¢ podniesienia podatkow
w przyszlosci, wypychanie wydatkéw pro-
rozwojowych przez koszty obstugi diugu,
zmniejszenie stopy oszczednodci i wiele in-
nych, sprawiaja, ze nalezy spodziewal sig
w niedalekiej przyszlosci poczatku cyklu za-
ciesniania polityki fiskalnej przez rzad ame-
rykanski. Czy po odlaczeniu fiskalnej kro-
plowki gospodarka amerykanska stanie na
nogi o wasnych sitach? Ekonomisci nie s3 na
razie zgodni co do odpowiedzi na to pytanie.
Jesli czego$ nauczyt nas niedawny kryzys, to
tego, ze o powodzeniu projektu decyduje jego
diugoterminowa stabilnoé¢, a nie sukcesy
w pogoni za ryzykownymi, krétkotermino-
wymi korzy$ciami.

Europejska rewolucja

Inng droge wybraly najwazniejsze kraje
zachodniej Europy. W 2009 roku administra-
cja Angeli Merkel przeforsowata wprowadze-
nie obowigzujacego od 2015 roku konstytu-
cyjnego ograniczenia strukturalnego deficytu
centralnego do 0,35% PKB. W czerwcu 2010
rzad Niemiec zaproponowal pakiet oszczed-
no$ciowy opiewajacy na 80 mld euro do 2014
roku. Ofiarg ci¢¢ padly gtéwnie $wiadczenia
socjalne. Przewiduje sie m.in. likwidacje
dodatkowych $wiadczen dla bezrobotnych,
rezygnacje z oplacania przez panstwo ubez-
pieczenia rentowego dla oséb dlugotrwale
pozbawionych pracy, a takze nieznaczne
zmniejszenie zasitkéw rodzicielskich i stop-
niowe podniesienie wieku emerytalnego.
W Wielkiej Brytanii rzad Davida Camerona
zapowiedzial cigcia budzetowe, ktorych ce-
lem jest wyeliminowanie wynoszacego 109
mld funtéw deficytu strukturalnego. Naj-
wieksza uwage zwraca si¢ na usuwanie barier
utrudniajgcych zycie przedsiebiorcom, refor-
me edukacji, komercjalizacj¢ stuzby zdrowia,
zamrozenie plac budzetéwki, zmiane zasad
przyznawania zasitkow spotecznych, zwigk-
szenie wieku emerytalnego i wiele innych.
Podobne reformy przygotowuja kolejne rza-
dy, m.in. francuski czy szwedzki. W krajach
z poludnia Europy oraz w Irlandii pakiety
oszczednosciowe staly sie koniecznoéciy ze
wzgledu na problemy z regulowaniem bie-
zgcych zobowigzan. Czy europejscy decy-
denci popelniaja blad ograniczajac wydatki
publiczne, skoro luzna polityka fiskalna po-
mogta zwalczy¢ recesje w USA? Czy majac
na uwadze problemy z obstuga zadluzenia
przez coraz wigksza liczbe krajow, ad-
ministracja Obamy myli sie, podtrzy-
mujac dodatkowe ulgi podatkowe przy defi-
cycie budzetowym stanowiagcym ponad 11%
PKB? Wydaje sig, ze ani jedno, ani drugie.

Rynek pracy, czyli dlaczego Europa
nie moze dogonic USA

Przez dekady panstwa europejskie wyda-
waly miliardy na pomoc dla bezrobotnych
czy zasilki socjalne. Kryzys unaocznil im, ze

byly to calkowicie zmarnowane pienigdze.
Wadliwe instytucje rynku pracy przyczy-
nily si¢ do utrzymania europejskiego bez-
robocia na wysokim poziomie. Zbyt duza
sita przetargowa tzw. insiderdéw, czyli juz
zatrudnionych, ktérzy blokuja doplyw no-
wych pracownikéw do firm doprowadzita do
utrzymywania si¢ dilugoterminowego bez-
robocia. Efekt ten spotegowany zostal przez
nieodpowiedzialng polityke spoleczng znie-
checajacg do poszukiwania pracy. Restryk-
cyjna ochrona miejsc pracy, ktora zwigksza
koszty zatrudnienia pracownika, ogranicza
ilo§¢ wakatéw oferowanych przez firmy. Wy-
nikiem takiej strategii jest bezrobocie majace
tendencje do utrzymywania si¢ na relatywnie
wysokim poziomie. Przez dlugi czas bezro-
bocie w Unii Europejskiej nie przekraczalo
4%. Po kryzysie gospodarczym na poczatku
lat 80. nastapil jego nagly wzrost do 10%.
Wadliwe mechanizmy polityki rynku pracy
uniemozliwily powré6t do warto$ci poczatko-
wych po wyjsciu z recesji oraz doprowadzity
do istotnego problemu dlugoterminowego
bezrobocia. Odsetek 0séb bezrobotnych od
ponad p6t roku w stosunku do bezrobotnych
ogotem sigga prawie 60% (ponad 40% przed
kryzysem). Bezrobocie w UE nigdy nie po-
wroécilo do pozioméw sprzed 1980 roku. Nie-
efektywne i kosztowne mechanizmy pomocy
spolecznej usztywnily rynek pracy oraz zmu-
sity do utrzymywania wysokich podatkéw,
tlamszac rozwoj gospodarczy.

Stany Zjednoczone nie majg takich pro-
bleméw. Odsetek 0sob bezrobotnych diuzej
niz przez pét roku byl historycznie na bardzo
niskim poziomie. Ulegl co prawda istotnemu
zwigkszeniu do 43% w wyniku niedawnego
kryzysu gospodarczego, jednak w przesztoéci
po pokonaniu przez kraj recesji wskaznik ten
powracal do pozioméw kilkunastoprocen-
towych. To istotnie mniej niz w Unii Euro-
pejskiej. Ochrona zatrudnienia jest znacznie
mniej restrykcyjna od europejskiej. Insty-
tucje rynku pracy skuteczniej tacza poszu-
kujacych pracy z wakatem a decentralizacja
zwigzkéw zawodowych i niewielka sita prze-
targowa insideréw poprawia elastyczno$é
rynku pracy. Zasitki dla bezrobotnych sg
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poréwnywalnie hojne z europejskimi, jed-
nak przyznawane sa po spelnieniu bardziej
restrykcyjnych wymogoéw i, co najwazniejsze,
szybko malejg wraz z wydluzeniem si¢ okre-
su pozostawania bez pracy, co mobilizuje do
poszukiwania zatrudnienia. Relatywnie niz-
sza placa minimalna niz w krajach europej-
skich ulatwia wejscie na rynek oséb niedo-
$wiadczonych oraz o niskich kwalifikacjach.
Te wszystkie uwarunkowania sprawiaja, ze
po pierwsze: system ten jest tani, umozliwia-
jac utrzymanie nizszej stopy opodatkowania
i po drugie: rynek pracy blyskawicznie in-
ternalizuje negatywne szoki. Srednia stopa
bezrobocia byla od lat 80. w USA o potowe
nizsza niz na Starym Kontynencie. Po okre-
sach recesji bezrobocie szybko powracato do
niskich pozioméw, udowadniajac sprawnosé
amerykanskiego rynku pracy.

Nowa doktryna polityki spotecznej

Sytuacja, z ktora przyszlo zmierzy¢ sie
liderom panstw europejskich znacznie rézni
sie od tej, z ktora zmaga¢ musi si¢ administra-
cja Biatego Domu. Redefinicja paradygmatu
prowadzenia europejskiej polityki spolecznej
stala sie konieczno$cig. Szereg badan nauko-
wych wytyka bledy w sposobie rozdyspono-
wywania pomocy socjalnej w Europie, suge-
rujac efektywniejsze rozwiazania. Skostniaty
rynek pracy na Starym Kontynencie unie-
mozliwia realne dostosowania wewnetrzne-
go rynku, takie jak na przyklad deprecjacja
placy realnej w przypadku wysokiego bezro-
bocia. Wazniejsze od tego, ile pieniedzy jest
wydawane, jest to, jak skutecznie poprawiaja
one sytuacje najubozszych i czy pozytywnie
wplywaja na rynek pracy. Obecne cigcia bu-
dzetowe maja raczej charakter racjonaliza-
cji systemu zabezpieczenia spolecznego niz
walki ze skutkami kryzysu. USA natomiast
posiadaja przestrzen do dalszego luzowania
polityki fiskalnej. Niskie stopy procentowe
i elastyczny rynek pracy redukuja czes¢ kosz-
tow interwencji gospodarczej. Pozwala to
mie¢ nadzieje, ze forsowane przez Bialty Dom
propozycje skutecznie pomoga zréwnowa-
zy¢ amerykanska gospodarke i wygenerowa¢
w dlugim terminie nadwyzke finansowg po-
zwalajacy splaci¢ zaciagnicte zobowiazania.
Za wezesnie jednak, aby wyrokowad, czy po-
lityka ta odniesie sukces. H
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“Ten biznes, z prawnego punktu widzenia, to oszustwo. Oczywiscie, jak wszedzie, potrzeba Ci kasy.
Jednak niezbyt wiele. Szczerze powiedziawszy, potrzebujesz wigcej pieniedzy, by zostac pucybutem, niz
by stac sie menedzerem dwumiliardowego przedsiebiorstwa. (...) To biznes dla ludzi, ktdrzy nie maja
kasy, jednak znaja kogos, kto ja ma, lecz kto takze jej nie wykfada.”

MICHAL ZIELINSKI
PAWEL ZIOLKOWSKI

Wykup lewarowany (ang. Leveraged Buyout,
LBO) jest transakcja, w ktérej grupa nabywcéw,
skladajaca si¢ z aktywnych inwestoréw finan-
sowych i menedzeréw, przejmuje kontrole nad
istniejacg spotka w celu restrukturyzacji i zwiek-
szenia wartosci jej akcji, a nastepnie ich sprzeda-
zy i realizacji zysku. Cechg wyrézniajacg trans-
akcje LBO jest struktura finansowania przejecia
przedsigbiorstwa. Grupa kupujaca angazuje nie-
wielkg w stosunku do calosci transakeji war-
to$¢ kapitatu wlasnego, za$ wigkszo$¢ pozyski-
wanych do transakgji srodkéw finansowych to
instrumenty diluzne. Cechg charakterystyczna
transakgji jest przede wszystkim wysoki udziat
dtugu w finansowaniu przejecia, ktéry w skraj-
nych przypadkach osigga nawet 90 procent.

Transakcja zblizong w swojej konstrukeji
i procesie realizacji do wykupu lewarowanego
jest wykup menedzerski (ang. Management Buy
Out, MBO), ktéry polega na tym, iz wiodaca role
odgrywaja menedzerowie i w konsekwencji ich
udziat w kapitale firmy jest wyzszy niz w trans-
akcjach LBO i wynosi co najmniej 10-15%.

Pieniadz nie $pi

Kompleksowa struktura finansowania jest
najistotniejszym czynnikiem wyrdzniajacym
wykup lewarowany od innych operacji fu-
zji i przejeé. Zastosowanie znacznego udziatu
dlugu w strukturze finansowania jest jednym
z gléwnych czynnikéw zapewniajacych wysoki
zwrot z zainwestowanego kapitalu jej wiasci-
cielom. Kluczowym Zrédlem finansowania jest

Jackie Mason — What the hell is an LBO?

dlug zabezpieczony (ang. senior debt) uzyskiwa-
ny w formie kredytu bankowego lub emisji pa-
pieréw warto$ciowych o charakterze dluznym.
Jako zabezpieczenie tego rodzaju dlugu moze
stluzy¢ m.in. hipoteka na nieruchomosciach
spotki oraz cesja naleznosci przedsigbiorstwa.
Przy LBO stosowane sg rowniez dwa podsta-
wowe typy finansowania poéredniego: obligacje
$mieciowe (junk bonds - charakteryzujace si¢
wWyzszg stopg zwrotu, lecz réwniez wyzszym ry-
zykiem niewyplacalnosci niz dtug zabezpieczo-
ny) oraz mezzanine.

W transakcjach wykupu lewarowanego na-
bywca akeji jest w wiekszoséci przypadkow spot-
ka specjalnego przeznaczenia (ang. Special Pur-
pose Vehicle), zakladana przez czlonkéw grupy
kupujacej na potrzeby przeprowadzenia trans-
akcji. Warto zwrdci¢ uwageg, iz po zakupie firmy
na rynku publicznym jest ona najczesciej wy-
cofywana z obrotu publicznego. Po potaczeniu
grupa menedzerska nowej spotki w porozumie-
niu z wlascicielami ksztaltuje nowa strukture
finansowania firmy. Najczeéciej proces ten jest
zwigzany ze splaty zaciggnigtego jeszcze przez
SPV finansowania pomostowego, a w szczegol-
nych przypadkach z refinansowaniem czeéci
istniejacego dlugu spotki celu. Refinansowanie
istniejacych zobowigzan jest przeprowadzane
najczesciej poprzez zaciggnigcie nowych zobo-
wigzan w postaci kredytu lub emisji papieréw
wartosciowych czy obligacji $mieciowych

Dla kogo mezzanine?

Finansowanie o charakterze mezzanine
w wolnym tlumaczeniu oznacza finansowanie
posrednie miedzy diugiem a kapitatem wla-
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snym. Obejmuje ono calg game instrumentéw
bedacych efektem rozwoju inzynierii finansowej
w latach 80. Najpopularniejszym instrumentem
o charakterze mezzanine sa pozyczki podpo-
rzagdkowane (ang. subordinated loans, junior
debt). Roznig sie one od zwyklej pozyczki (se-
nior debt) tym, ze naleznosci z tego tytulu s
splacane w ostatniej kolejnosci w razie upadlo-
$ci diuznika.

Jak kreowana jest wartosc?

Warto zapyta¢, jakie firmy staja si¢ naj-
czedciej celem wykupu. Potencjalny kandydat
powinien spelnia¢ cze$¢, jesli nie wiekszo$é
podanych kryteridw, zwigzanych z finansowg
i operacyjng sytuacja firmy:

o duze i stabilne przeplywy pieniezne

« niski poziom zadluzenia

« silna pozycja na rynku

o odpowiednia baza aktywow, w szczegdlno-
$ci duze zasoby po stronie gotowki i majat-
ku trwatego

Powyisze kryteria odnosza si¢ gléwnie do
mozliwosci utrzymania i splycenia ogromnego
naplywu nowego zadluzenia, nalozonego na
firme przy uzyciu spolki specjalnego przezna-
czenia.

Wykup lewarowany, jako specyficzna forma
lokowania kapitatu charakteryzuje si¢ bardzo
zréznicowanymi motywami do zawarcia trans-
akeji, a co za tym idzie réznymi sposobami
postepowania po przejeciu. Mozna jednak wy-
rézni¢ pewne podstawowe grupy strategii, w ob-
rebie ktorych dzialajg inwestorzy LBO. S to:

o wykorzystanie nieefektywnej wyceny ryn-
kowej

«  wyzwolenie innowacyjnosci

« uwolnienie firmy z rak nieefektywnego za-
rzadu

o efekt synergii

Zakupy w promogji

Jednym z gléwnych celéw inwestoréw LBO
s3 konglomeraty, czyli koncerny sktadajace si¢
z wielu jednostek gospodarczych o bardzo réz-
nym profilu biznesowym i dziatalnosci. Ta réz-
norodno$¢ w duzym stopniu utrudnia efektyw-
ng wycene calej spotki, co stwarza mozliwo$¢
arbitrazu. Sytuacja, w ktdrej warto$¢ poszcze-
gblnych jednostek przekracza wycene spotki,
okreslana jest mianem conglomerate discount.

Doskonalym przyktadem ilustrujagcym te
sytuacje jest firma Beatrice Foods. Warta nie-
mal 4,3 miliarda dolaréw spotka zostata sprze-
dana w roku 1986 za kwote 6,2 miliarda. Mimo
znaczacej, 45-procentowej premii transakcja
okazata si¢ strzatem w dziesiatke. By zwigkszy¢
efektywno$¢, zarzadzono odsprzedaz czeéci tych
aktywoéw, ktére nie sa kluczowe w dzialalnosci
operacyjnej przedsigbiorstwa. W ciagu dwdch
lat sprzedano aktywa w wysokosci 7 miliardow
dolaréw, ktora to kwota przekracza cene wyku-
pu o 800 miliondw, a pierwotna wycene az o 3,7
miliarda. Wida¢, wiec wyraznie, iz konglome-
raty nie s3 w pelni rozumiane przez analitykow
rynkowych.
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Uwolnij swoja innowacyjnos¢

Kolejna strategia LBO jest réwniez zwigzana
z konglomeratami. Tym razem jednak inwesto-
rzy poszukuja niechcianych lub nieefektywnych
dywizji wewnatrz duzej firmy. Czesto te dywizje
nie mogy osiaggnac swojego potencjatu z powo-
du natloku biurokracji w spéice-matce. Wtedy
to czesto menedzerowie dywizji postanawiaja
przeja¢ ja na wilasnoéé. Przyktadem wykupu
tego typu jest znana firma Duracell.

W 1988 roku Duracell byt czescig duzej fir-
my spozywczej Kraft Foods. Dywizja zbytnio
réznila si¢ od gléwnej dziatalnoéci pozosta-
tych czesci Kraft Foods, by pozyska¢ uwage lub
pienigdze na rozw¢j. W zwigzku z tym osoby
odpowiedzialne za Duracell zdecydowaly si¢ na
MBO. Uwolnienie sie od spozywczego koncer-
nu umozliwito przeznaczenie duzych srodkéw
na badania i rozwéj produktéw, jak réwniez
zastosowanie bardzo innowacyjnego wéwczas
konceptu economic value added (EVA).

W efekcie produkty Duracell przewyzszaty
jakoscig konkurencje, byly bardziej przyjazne
srodowisku, a w polaczeniu z agresywnym
marketingiem i efektywnymi metodami za-
rzadzania spowodowaly gwaltowna ekspansje
firmy na wiele nowych rynkéw. W ciagu 6 lat
cena akcji Duracell skoczyla do 45 dolaréw
(z poczatkowych 5), co dato $rednio 40% zysku
rocznie.

Chciwos¢ jest dobra?

W poprzednim akapicie mieliémy do czy-
nienia z efektywnym zarzadem w nieefek-
tywnej firmie. Tym razem jednak zajmiemy
si¢ przedsigbiorstwem, ktorego potencjal jest
marnowany przez jego zarzad. By zilustrowac
ten problem, postuzymy sie firma RJR Nabisco,
ktéra byta celem najstynniejszego i najwicksze-
go wykupu lewarowanego w historii.

RJR Nabisco to modelowy przyklad kon-
cernu, ktdrego zarzad naduzywa swojej pozycji
i przywilejow, kosztem wynikéw przedsiebior-
stwa. E Ross Johnson, prezes firmy, obcigzat
spotke kosztami wynagrodzenia dwdch stuza-
cych oraz obstugi 10 samolotow, nazywanych
sita powietrzng RJR. Nie szczedzil réwniez
pieniedzy na rozrywke, wydajac miliony dola-
réw na gre w golfa z celebrytami. W takiej sy-
tuacji inwestorzy LBO wyrzucili obecny zarzad
i koncentruja si¢ na cieciu narostych przez lata
niepotrzebnych kosztow. W tym szczegdlnym
przypadku transakcja LBO okazala si¢ poraz-
kg, ktéra mocno odbita sie na inwestorze. Wina
jednak nie lezala w zastosowanej strategii,
a w wojnie ofertowej (bidding war) miedzy in-
westorem a dotychczasowym zarzadem, ktory
naturalnie byl niechetny tego typu zmianom.

Realizacja zysku

Najbardziej pozadanym sposobem realizacji
zysku przez inwestorow w LBO jest publiczna
sprzedaz akgji przejetej firmy (ang. going public,
reverse LBO). Korzystajac z tego rozwigzania,
inwestorzy otrzymuja $rednio najwyzsza stope
zwrotu. Réwniez czgsto spotykanym sposobem

realizacji zysku jest odsprzedaz akgji przejetego
przedsi¢biorstwa inwestorowi strategicznemu
(ang. trade sale). W tym przypadku inwestorzy
LBO odsprzedaja calosciowy pakiet akcji poje-
dynczemu inwestorowi strategicznemu. Z re-
guly w tego typu transakcjach jest to inwestor
dziatajacy w tej samej branzy co przejete przed-
siebiorstwo. Wada takiego rozwigzania jest niz-
sza stopa zwrotu niz w przypadku sprzedazy
poprzez gielde papieréw wartosciowych, lecz
$rodki mogg by¢ otrzymane w znacznie krot-
szym okresie. Rzadziej stosowanymi metodami
wyjécia z inwestycji s3: ponowny wykup akeji
(ang. buy back), kiedy menedzerowie przedsie-
biorstwa samodzielnie nabywaja jego akcje oraz
powtdrna sprzedaz (ang. secondary sale), kiedy
pakiet akgji sprzedawany jest nowej grupie ak-
tywnych inwestoréw finansowych.

To, co warto robi¢, warto robi¢ dla pieniedzy

Na pierwszy rzut oka wydaje sie, iz transak-
cja LBO jest bardzo lukratywna. Zwigkszenie
efektywnosci spétki skutkuje czesto ogrom-
nym zwigkszeniem przeplywéw pienieznych
do spétki (ok. 96% w ciagu 3 lat). Jednak osoby
zaangazowane w wykup otrzymuja mniej niz
mozna by si¢ spodziewac. Wbrew oczekiwa-
niom na transakeji najlepiej wychodza dotych-
czasowi akcjonariusze firmy przejmowanej,
gdyz w przypadku LBO znaczaca czes¢ wzrostu
wartoéci akcji akcjonariuszy wynika z ponad
przecigtnego wzrostu akcji spotki przejmowa-
nej na gieldzie. Zwykle cena nabycia oferowa-
na przez grupe kupujacy jest duzo wyzsza od
przecietnej ceny gieldowe;j. Struktura transakeji
LBO wymaga bowiem przejecia wiekszoscio-
wego pakietu akeji przedsiebiorstwa, za$ bada-
nia empiryczne dowodzg, Ze cena akcji podczas
nabywania duzych pakietéw akgji jest wyzsza
od cen odpowiadajacych mniejszym pakietom,
traktowanych przez inwestoréw jako pasywne
inwestycje portfelowe. Nadwyzka ceny ptacona
przez inwestoréw przy nabywaniu duzych pa-
kietow akcji nazywana jest premia za kontrole
(ang. control premium) i nalezy przy tym pod-
kregli¢, iz premia ta jest dodatnio skorelowana
z wielkoscig pakietu przejmowanych akgji.

Drugim bardzo waznym powodem ofero-
wania tak wysokiej premii jest tzw. efekt gapo-
wicza (ang. free rider problem). Jak wczeéniej
wykazano, polityka wprowadzana po transakeji
LBO w duzym stopniu zwigksza warto$¢ firmy.
Akcjonariusze podejrzewajacy, ze spotka zyska
na wartoéci, nie sg sklonni sprzeda¢ akeji po ce-
nie rynkowej lub nawet zblizonej. Jak wigc wi-
dzimy, osoby zaangazowane w LBO przeplacaja
z powodu samego faktu uczestnictwa w LBO.

Mimo to badania empiryczne wskazuja na
to, iz wykup lewarowany byt jednym z najbar-
dziej efektywnych sposobéw inwestowania
$rodkéw. W okresie ostatnich 10 lat w krajach
Unii Europejskiej $rednioroczna stopa zwrotu
z inwestycji w LBO/MBO wyniosta az 18 pro-
cent i byla o prawie 10 procent wyzsza od sred-
niorocznej stopy zwrotu uzyskiwanej z inwe-
stycji w akcje spotek notowanych (EuroEquity)
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oraz 14 procent wyzsza od $redniej stopy zwro-
tu uzyskiwanej z inwestycji w papiery dluzne
przedsiebiorstw (EuroBond).

Co z ta Polska?

Mimo udowodnionego w powyzszym ar-
tykule pozytywnego wplywu wykupow lewa-
rowanych na efektywne zarzadzanie i wyceng
rynkowg przedsi¢biorstw, transakcje tego typu
w dalszym ciagu nie odgrywaja znaczacej roli
w praktyce rynkowej w Polsce. Mozna si¢ dopa-
trzy¢ kilku powodéw warunkujacych to zjawi-
sko. Po pierwsze, istnieje niewystarczajaca ilo¢
do$wiadczonych manageréw gotowych podja¢
wysokie ryzyko inwestujac swoj wlasny kapi-
tal. Z danych wynika, ze $redni wkiad czlonka
zarzagdu w MBO wynosi rownowarto$¢ 1-2 lat
jego wynagrodzen. Co wigcej w Polsce nie ist-
nieje tak szeroko rozwinigty system finansowa-
nia jak na Zachodzie (mezzanine, junk bonds).
Udziat kredytowania w Polsce dochodzi do
80% wartosci transakcji. To zdecydowanie wie-
cej niz w Europie Zachodniej, z tego powodu
banki nie sa tak chetne do udzielania kredytow
na ryzykowne przedsiewziecia w obliczu moz-
liwo$ci inwestycji w atrakcyjne z punktu widze-
nia instrumenty o niskim ryzyku (np. obligacje
skarbowe).

Z powodu malej aktywnoéci krajowych
inwestoréw wiekszo$¢ transakeji odbywa sie
poprzez zagraniczne fundusze private equity.
Z reguly przedmiotem transakcji sa udzialy
o wielkoéci rzedu kilkuset milionéw zlotych.
Jedng z najbardziej znaczacych transakcji LBO
byl wykup operatora kablowego Aster w 2003
r. przez brytyjski fundusz Hicks Muse za kwotg
ok. 440 mln zt. Firma ta juz trzy lata pdzZniej zo-
stala przejeta przez fundusz Mid Europe Part-
ners za 1,6 miliarda zlotych, ponownie z wyko-
rzystaniem LBO.

Najbardziej aktywnym graczem na polskim
rynku LBO jest dzialajaca od 1990 roku grupa
Enterprise Investors. Byla ona zaangazowana
w przejecie takich firm jak Grupa Skarbiec,
Komfort, Artima, Gamet, Nomi, Nordglass,
Hygienics i DGS.

Jednym z obszaréw dziatalnosci EI sa wyku-
py menedzerskie. By rozwija¢ ten rodzaj trans-
akgji firma od 2004 roku sponsoruje Klub MBI/
MBO. Instytucja ta skupia menedzeréw z Euro-
py Srodkowej i Wschodniej, zainteresowanych
mozliwo$ciami jakie daja wykupy lewarowane.

Zaobserwowany w latach 2003-2010 wzrost
transakcji LBO pozwala bardzo optymistycznie
patrze¢ na perspektywy ich rozwoju w naszym
kraju. Powoli do transakeji lewarowanych prze-
konujg si¢ fundusze wysokiego ryzyka, ktére
w ostatnich latach znaczaco zwiekszyly udziat
LBO w swoich portfelach.

(W celu poglebienia wiedzy na temat LBO
i MBO autorzy artykutu odsylajg do ksigzek
~Fuzje i przejecia. Wykup lewarowany i wykup
menedzerski ” Michata Wrzesitiskiego oraz ,Bar-
barians at the Gate” Bryana Burrought i Johna
Helyara.) m
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W zwiazku z toczaca si¢ debata publiczna na temat przysztosci OFE i Scierania sie opinii
réznych srodowisk, coraz czesciej przywotuje si¢ system emerytalny w Chile. Kilkadziesiat lat
temu podjeto tam bardzo radykalne kroki, ktére zmienity zupetnie oblicze zabezpieczenia
emerytalnego. Przez niektorych traktowane jest ono jako remedium na wszystkie bolaczki,
przez innych jako niezbyt trafiony eksperyment. W obliczu przetomowych decyzji, ktére by¢
moze podejmie polski rzad, warto blizej przyjrze¢ sie rozwiazaniu zza oceanu.

ANNA PATEK
MACIEJ GRZESIEWSKI

Historia systemu

Chile wprowadzilo rewolucyjnag refor-
me¢ systemu zabezpieczen spotecznych
w maju 1981r., kiedy to zastgpiono sys-
tem socjalny systemem prywatnego pla-
nu emerytalnego. Kreatorem zmian byl
José Pifiera, minister pracy oraz emerytur
w rzadzie Augusto Pinocheta. Rozwigza-

nie to zainteresowalo wiele krajow $wiata
z uwagi na swoj poczatkowy sukces oraz
problemy fiskalne spowodowane nieefek-
tywnoécia dzialania dotychczasowego sys-
temu redystrybucyjnego, ktéry byt i nie-
stety jest powszechny w innych cze$ciach
globu. Do momentu reformy w Chile funk-
cjonowal tzw. system PAYGO (ang. Pay-
-as-you-go), ktory byl finansowany przez
panstwo. PAYGO, czyli typowy system
repartycyjny, zaklada kapitalizacje $rod-
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kéw pobieranych od obywateli przy uzyciu
wczesniej okreélonej stopy wzrostu. Re-
forma o charakterze fundamentalnym nie
mogla odby¢ sie z dnia na dzien. Rzad Chi-
le zapoczatkowal program naprawczy na
dlugo przed wprowadzeniem zmian w sys-
temie emerytalnym. W latach 1974-1979
udalo mu sie zacie$ni¢ polityke fiskalna, co
spowodowalo wytworzenie si¢ nadwyzki,
z ktérej mogly zosta¢ sfinansowane koszty
reformy emerytalnej. W efekcie udato si¢
zmniejszy¢ wydatki budzetowe, co mia-
to dlugookresowy pozytywny wplyw na
poziom plac oraz wielko§¢ konsumpcji.
Wypracowana nadwyzke udalo si¢ cze-
$ciowo sfinansowaé z wplywdéw z tytutu
prywatyzacji kopalni miedzi. Dodatkowo
wyemitowane zostaly obligacje emerytalne
o momencie zapadalnosci w chwili przej-
$cia na emeryture. Warunkiem ich otrzy-
mania bylo przejscie do systemu kapitato-
wego, a wartos¢ obligacji determinowana
byla wysokoscig $rodkéw zgromadzonych
przez przyszlego emeryta w systemie re-
dystrybucyjnym. Zmiany przygotowawcze
dotyczyly réwniez unifikacji prawa emery-
talnego oraz zmian w wieku emerytalnym
kobiet i mezczyzn, ktéry zostat wydtuzony
o 5 lat do odpowiednio 60 i 65 lat. Refor-
ma wprowadzita tak zwane AFP (Admini-
stradoras de Fondos de Pensiones), czyli
wyspecjalizowane fundusze emerytalne
zarzadzane przez profesjonalnych mene-
dzeréw. Uczestnictwo w nowym systemie
stato si¢ obowiazkowe dla wszystkich, kto-
rzy stawali si¢ dopiero aktywni zawodowo.
Dla pozostatej grupy przynaleznos¢ do
AFP byla dobrowolna, chociaz korzysci
z przystapienia do niej byly bardzo moc-
no akcentowane. Minimalne skladki do
systemu opartego o AFP byty o 11 procent
nizsze niz sktadki do starego systemu eme-
rytalnego. Dla wigkszosci obywateli okaza-
o si¢ to by¢ wystarczajaca przestanka do
zmiany formy ubezpieczenia.

Dokad zmierza system emerytalny w Chile

W wyniku reformy Chilijczycy zyska-
li mozliwo$¢ wyboru AFP, swobodnego
transferu $rodkéw pomiedzy nimi oraz
posiadania dobrowolnych kont oszczed-
nosciowych. System ten jest tak zwanym
systemem defined contribution, co ozna-
cza, ze wielko$¢ wplacanych skladek do
systemu jest wzglednie stala. Wplaty do
systemu wynosily 10 procent miesieczne-
go wynagrodzenia, nie wigcej jednak niz
2000 dolaréw. Dodatkowo istniala moz-
liwo$¢ podniesienia miesiecznych skla-
dek o 3 punkty procentowe, dzieki czemu
ubezpieczenie ulegalo rozszerzeniu na wy-
padek $mierci badz kalectwa.

Wymiar ten ulegl jednak zmianie w wy-
niku reformy systemu emerytalnego, kto-
ra miata miejsce w marcu 2008r. Zmiany
w tym zakresie zostaly zainicjowane przez

TREND

KWIECIEN 2011

Michelle Bachelet, a konkretnie przez po-
wolang komisje, ktérej pracami kierowat
Mario Marcel. Zgodnie z informacjami
z konica 2010 r. miesigczne skladki do sys-
temu emerytalnego oscyluja w okolicach 20
proc. dochodéw uzyskiwanych z tytutu sto-
sunku pracy, natomiast gérny limit sktadek
jest indeksowany o wartos¢ inflacji, ktora
oszacowywana jest przy uzyciu jednostek
rozliczeniowych UF (Unidad de Fomento)
i przeszacowywana wzgledem peso (CLP).
Skladka przekazywana AFP dzielona jest
w okreslonych proporcjach. Szacuje sig, ze
11 proc. miesiecznego dochodu trafia bez-
poérednio na indywidualne konto emery-
talne, z ktdrego oprdcz emerytury i renty
finansowane s3 zapomogi po$miertne dla
rodzin, 7 proc. stanowi natomiast pokry-
cie ubezpieczenia zdrowotnego. Poczawszy
od 2009 r. przedsiebiorcy zatrudniajacy
co najmniej 100 pracownikéw zmuszeni
sa do optacania miesiecznych skladek na
ubezpieczenie wypadkowe (SIS), ktore od
lipca 2011 r. stanie si¢ obowigzkowe dla
wszystkich pracodawcéw. System eme-
rytalny w Chile w obecnym ksztalcie do-
puszcza mozliwos¢ przejscia na wczedniej-
szg emeryture, ktora determinowana jest
annuitetem w wysokoéci $redniej pensji
z ostatnich 10 lat, ktéra nie moze by¢ niz-
sza niz 110 proc. minimalnej emerytury.
Wysoko$¢ emerytury gwarantowanej przez
panstwo (tylko emerytura po osiggnieciu
wieku emerytalnego jest gwarantowana)
wynosi obecnie 4,5 UF miesiecznie, ktéra
to warto$¢ indeksowana jest o inflacje.

Najwazniejsze zmiany w systemie
emerytalnym, o ktérych wprowadzeniu
wspomniano powyzej, dotyczyly struktu-
ry samego systemu. Dostrzezono potrzeby
0s6b najbiedniejszych, dla ktérych utwo-
rzono dotowany przez panstwo fundusz
solidarnosci spolecznej. Docelowo ma nim
by¢ objetych 60% populacji, za$ wyptacana
z tego tytulu emerytura wynosi 118 dola-
réw miesiecznie. Wazne zmiany dotyczyly
réwniez oséb prowadzacych dzialalno$¢
gospodarcza, co do ktérych mozna stwier-
dzi¢ fakt samozatrudnienia. Do 2008 r.
zwolnieni byli oni z koniecznoéci pono-

Dodatkowe informacje o systemie chilijskim
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szenia oplat z tytulu skladek na system
emerytalny. W wyniku reformy sktadki na
ubezpieczenie emerytalne staly si¢ w ich
przypadku obligatoryjne i ksztaltowacd si¢
maja w ciagu 4,5 i 6 lat (od reformy liczac)
na poziomie odpowiednio 40, 70 oraz 100
proc. podstawy opodatkowania. Podj¢to
decyzje, po jednoznacznym stanowisku
AFP, o wzroécie udziatu inwestycji w ak-
cje i instrumenty pochodne w portfelu
inwestycyjnym funduszy. Zmiana ta byla
stopniowa przez poziom 60 proc. udziatu
osiggniety w 2009 r. i 80 proc. docelowego
udzialu w 2010 .

Chilijski system emerytalny wzbogacil
si¢ w 2002 r. o nowe zasady (Ahorro Previ-
sional Voluntario - APV), ktére umozliwity
wprowadzenie w pazdzierniku 2008 r. syste-
mu zbiorowych dobrowolnych ubezpieczen
emerytalnych (ahorro provisional volun-
tario colectivo - APVC). System ten opar-
ty jest o zakladowe fundusze emerytalne,
na ktére wplacana jest dodatkowa sktadka
stanowigca procent dochodéw podatnika.
Czesto cigzar sktadki ponoszony jest w ca-
toéci przez pracodawce i, wzorem panstw
rozwinietych, system ten przybiera postaé
zdefiniowanego $wiadczenia, ktérego wy-
soko$é¢ uzalezniona jest od wielkosci pobie-
ranego wynagrodzenia. W przypadku kont
indywidualnych wymiar sktadki jest dobro-
wolny i ustalany przez zainteresowanego.
Réznica pomiedzy kontami indywidual-
nym a zbiorowymi jest zasadnicza. Skfadki
dobrowolne na konta indywidualne moga
zosta¢ wycofane przez uzyskaniem prawa
do emerytury. Wtedy beneficjent zmuszony
jest odprowadzi¢ podatek z tytulu nagro-
madzonego kapitatu w wysokosci od 3 do 7
proc. Osoby posiadajace sktadki w zaklado-
wych planach emerytalnych nie maja prawa
do zakumulowanych funduszy do momen-
tu uzyskania prawa do emerytury.

Wspotodpowiedzialnos¢ paristwa i funduszy

Odpowiedzialnosciag zarzadzajacych
funduszami emerytalnymi w Chile jest
zbieranie skladek od ubezpieczonych, bie-
zace utrzymywanie kont pracowniczych,
inwestowanie oraz wspotpraca w zakresie
ubezpieczeniowym, o ktérym mowa powy-
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zej, z towarzystwami ubezpieczeniowymi,
jak réwniez wyplata $wiadczen emerytal-
nych w przyszloéci. Dzialalnos¢ ta podlega
kontroli i nadzorowi specjalnych jednostek,
tak zwanemu Nadzorowi nad systemem
emerytalnym oraz Nadzorowi finansowe-
mu i ubezpieczeniowemu. Ten sam system
zabezpieczenia spolecznego obowiazuje
w przypadku wszystkich zatrudnionych,
réwniez pracujacych na rzecz panstwa. Od-
mienny system emerytalny stosowany jest
wzgledem Zzolnierzy zawodowych, ktdrzy
nie podlegaja wymogom emerytury kapi-
talowej. Dodatkowo nalezy nadmienié, ze
panstwo gwarantuje obywatelom emerytu-
r¢ minimalng oraz pelne zabezpieczenie na
wypadek bankructwa funduszu emerytal-
nego. Pewne zagrozenie, a zarazem wzrost
konkurencyjnoéci rynku, pojawilo sie
wskutek silnej dywersyfikacji na rynku fun-
duszy emerytalnych. Dzigki temu na rynku
istnieje wiele podmiotéw zarzadzajacych
sktadkami ubezpieczonych, co wplywa na
jako$¢ $wiadczonych przez nie ustug w spo-
s6b pozytywny, cho¢ moze rodzi¢ problemy
natury jakos$ciowej. Ubezpieczeni majg pra-
wo do zmiany swojego AFP za 30-dniowym
wypowiedzeniem wcze$niejszej umowy.
Pewnym utatwieniem jest rowniez deklara-
cja o likwidacji funduszu nieprzynoszacego
okreslonej stopy zwrotu, ktéry w efekcie
moze zosta¢ zamkniety, za$ zgromadzone
w nim aktywa netto przekazane innym, le-
piej zarzadzanym AFP.

Nikt nie jest odporny na kryzys

System chilijski oparty jest w szczegdl-
ny sposob o $wiatowe rynki kapitatowe.
Zgodnie z raportem UK Trade & Invest-
ment, aktywa netto AFP wyniosly na ko-
niec 2009 r. ponad 118 miliardéw dolaréw,
z czego 60 proc. moglo zosta¢ zainwesto-
wanych w zagraniczne aktywa, w szcze-
golnoéci aktywa notowane na rynkach
amerykanskim oraz europejskim. Wszyst-
ko zalezne jest jednak od wyboru subfun-
duszu w obrebie AFP, w ktorym pracowac
majg pieniadze na przyszla emeryture
$wiadczeniobiorcy. Wybér subfunduszy
bardzo dobrze przedstawiony zostal w po-

nizszej tabeli: -
Typ sub- Maximum Minimum
funduszu | inwestycyjne | inwestycyjne
(proc.) (proc.)
Fundusz A 80 40
Fundusz B 60 25
Fundusz C 40 15
Fundusz D 20 5
Fundusz E 0 0

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie
raportu UK Trade & Investment
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Powyzsze limity inwestycyjne odnosza
sie¢ do udzialu instrumentéw o zmiennym
dochodzie (czyli gtéwnie akcji i instru-
mentéw pochodnych) w portfelu inwesty-
cyjnym chilijskich funduszy emerytalnych.
Limity te obowiazuja od 2010 r., wczedniej
byly one nieznacznie bardziej restrykcyj-
ne. Fakt otwartoéci wzgledem gospodarki
$wiatowej zrodzit pewne problemy w sy-
tuacji kryzysu gospodarczego lat ubie-
glych. Okazalo si¢ bowiem, ze najbardziej
ryzykowne fundusze, jak pokazuja dane
CENDA, stracily 17 proc. wartoséci. Warto
nadmieni¢, ze wigkszo$¢ ubezpieczonych
lokowata swoje aktywa w subfundusze
typu A, ktére oferowal w ujeciu historycz-
nym dwukrotnie wyzsza stope zwrotu od
inwestycji w subfundusze typu E. Stad
istnieje konieczno$¢ analizy mozliwosci
przesuniecia
w ramach funduszy ryzykownych w kie-
runku bardziej bezpiecznych aktywow
przy zblizaniu si¢ przysztego $wiadczenio-
biorcy do osiagnigcia wieku emerytalnego.
Takie rozwigzanie jest aktualnie dyskuto-

$rodkéw  zgromadzonych

wane i ma podnie$¢ bezpieczeistwo dzia-
tania calego systemu.

Odniesienie do Polski

Przypadek Chile pokazuje, ze system
oparty tylko na emeryturze kapitalowej ma
racje bytu i jest obecnie jedyna alternatywa
dla Zle funkcjonujacych systeméw redy-
strybucyjnych. Rzecz jasna model chilijski
wymaga korekt natury technicznej, aby
mogl by¢ uznany za w pelni wartoéciowy,
ale, w obliczu zmian demograficznych oraz
ekonomicznych, po prostu brak jest lepszej
alternatywy. Stad tez z niepokojem nalezy
odbiera¢ sukcesy rzadu na polu legislacji
dotyczace zmniejszenia sktadki przekazy-
wanej do OFE. Co prawda w krétkim okre-
sie owe sukcesy przeloza sie na ograniczenie
wzrostu gigantycznego deficytu (ktéry wy-
niost na koniec ubieglego roku 162 mld zt -
w ujeciu ubytku sktadek wplywajacych do
systemu zabezpieczen spolecznych od 1999
r.), ale w dlugim terminie doprowadza do
skokowego ujawnienia sie dtugu ukrytego.
Zmiany forsowane przez rzad sprowadzaja
si¢ do zaciggania przez rzad olbrzymiego
zobowigzania na przysztos$¢, ktore wyni-
ka nie tylko z konieczno$ci sfinansowania
przyszlego deficytu, ale réwniez indeksacji
quasi-kont emerytalnych o nominalng sto-
pe¢ wzrostu PKB.

Trudno przewidzieé
wplyw takiej polityki na strukture budze-
tu panstwa, ale nie trzeba by¢ znawca, aby
przewidzie¢, iz bedzie ona miata negatyw-
ne konsekwencje na ptynnos¢ systemu fi-

jednoznacznie

nanséw publicznych. A przeciez istnialo
wiele innych mozliwosci na zmniejszenie
deficytu systemu zabezpieczen spolecz-
nych. Reforma emerytur mundurowych
oraz KRUS oczekujg na odwaznych polity-

kéw juz od lat. A tylko w ubieglym roku
oba komponenty systemu wygenerowa-
y tacznie 26 mld zt deficytu. Rzecz jasna
odpowiedzialnoé¢ za taki stan rzeczy nie
moze splynac¢ wylacznie na konto obecnie
rzadzacych, chociaz ich zachowanie budzi
wiele zastrzezen.

Konieczno$¢ przenoszenia §$rodkow
oraz zaciggania zadluzenia na rzecz na-
stepnych pokolen to efekt zaniedban syste-
mowych narostych od wielu lat. A przeciez
przyktad Chile pokazuje, ze wprowadze-
nie korzystnych reform wymaga nie kilku
miesiecy, a co najmniej kilku lat. Zmiany
w systemie emerytalnym wymagaja przy-
gotowania budzetu panstwa, zmniejszenia
poziomu jego deficytu, wprowadzenia nie
tyle restrykcyjnej, co skutecznej polityki fi-
skalnej. Bez takiego przygotowania zawsze
pojawial si¢ bedzie problem dyspropor-
¢ji pomiedzy wpltywami do i wydatkami
z systemu zabezpieczen spolecznych, ktd-
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ry moze owocowac w decyzjach podejmo-
wanych pod wplywem impulsu. Trzeba
bowiem pamieta(, ze kto$, kto mdéwi o bie-
zacych kosztach systemu emerytalnego
wyraza jedynie poglad o bezwzglednych
warto$ciach nominalnych, a nie rozpatru-
je wplywu aktualnych decyzji na sytuacje
przysztych pokolen.

Skoro maly Ja§ nie chce chodzi¢ do
szkoly, twierdzac, ze znajomo$¢ tabliczki
mnozenia jest dla niego wystarczajaca, to
obowigzkiem rodzicéw jest perswazja pra-
widlowych zachowan. Bez tej perswazji za
kilkanascie lat duzy Jan mialby z pewno-
$cig problemy odnalezienia swojego miej-
sca w strukturach spolecznych. Podobnie
jest z reforma systemu emerytalnego.
Szkoda, ze mozliwosci perswazji w tym
zakresie sa ograniczone. Pozostaje miec
nadzieje, ze rzadzacym nie zabraknie cza-
su na wprowadzenie systemu chilijskiego
w Polsce. B
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Social lending
w czasach wygody

Otrzymanie kredytu nie jest sprawa prosta, a perspektywe pozyczenia srodkéw dodatkowo psuje
horrendalnie wysokie oprocentowanie proponowane przez banki. Historia znana od zawsze.
0d kilku lat komputerowi uzytkownicy moga jednak korzystac z alternatywnego rozwiazania.
Chodzi o social lending, polegajacy na pozyczaniu pieniedzy od innych ludzi za posrednictwem
specjalnych serwisow internetowych. Platformy, ktdre znacznie ograniczyly optaty i prowizje,
odniosty juz sukces m.in. w USA, Niemczech i Wielkiej Brytanii. Czy teraz przyszedt czas na Polske?

ALEKSANDER KUTNIK

Social lending, czyli w polskim tluma-
czeniu ,pozyczki spotecznosciowe’, to zjawi-
sko, ktdre pojawilo si¢ na $wiatowym rynku
w 2005 roku. Ideg tego typu rozwiazania jest
umozliwienie ludziom bezpo$rednich pozy-
czek internetowych bez znaczacego udzialu
instytucji finansowych. Znaczy to tyle, ze
uzytkownik zarejestrowany na portalu pozy-
skuje $rodki nie od banku lub innego rodzaju
placéwki kredytowej, lecz od osoby fizycznej,
ktorg moze by¢: zamozny biznesmen, wla-
Sciciel firmy, ale tez emeryt lub posiadajacy
oszczednosci student. Tylko z jednej strony
chodzi tu o tanig pozyczke, bo social lending
to takze forma nowoczesnej inwestycji.

A dziata to tak

Na social lendingowych portalach uzyt-
kownicy sami ustalaja, na jakich warunkach
sa gotowi wzia¢ pozyczke. Platformy dzialaja
na podobnych zasadach, co popularne ser-
wisy aukcyjne. Z t3 réznicg, ze przedmiotem
transakcji nie jest telefon, ksiazka czy plyta,
lecz pieniadz. Osoby potrzebujace gotéwki
wystawiaja wiec oferte pozyczki, okreslajac:
kwote, wysokoé¢ oprocentowania oraz licz-
be rat. Oferta, wraz z propozycjami innych
pozyczkobiorcow, jest do wgladu dla drugiej
grupy uzytkownikow - inwestoréw — ktorzy
zapoznajg sie¢ z jej szczegdélami i podejmuja
decyzje o udzieleniu pozyczki.

Na stronach startowych portali pozy-
czek spoteczno$ciowych znajduje si¢ takze
dodatkowe ulatwienie w postaci kalku-
latoréw, z pomoca ktérych uzytkownicy
natychmiastowo dowiaduja si¢ o wielko-
$ci przyszlych splat. Wystarczy wiec, ze
okresli si¢ wymienione parametry, a kal-
kulator automatycznie pokaze calkowita
kwote, ktdrg trzeba oddac oraz rate mie-
siecznych splat. - Dzigki innowacyjnym
rozwigzaniom, jakie proponujqg platfor-
my social lendingowe, uzytkownik nie
traci czasu na dlugotrwate wyliczenia
- pozyczkobiorca od razu wie, na jaki
rodzaj pozyczki go staé, a in westor, ile
zarobi na inwestycji. - méwi Szymon
Mydlarz, prezes portalu pozyczek
spofecznosciowych Pozycz.pl.

Za pomoca wyzej opisanego mechanizmu
uzytkownicy sg w stanie wybra¢ atrakcyjne
oprocentowanie, ktére w duzej liczbie przy-
padkéw jest zdecydowanie bardziej korzyst-
ne od tego oferowanego przez banki. Serwisy
proponuja w ten sposob z jednej stro-
ny wygodng metode inwestowa-
nia przez Internet, z drugiej
- pomoc w pozyskaniu
$rodkéw osobom 4
potrzebujacym do- /
raznego zastrzyku
finansowego lub
tym, ktérzy nie
moga powstrzy-
mac sie od kup-
na  wymarzo-
nego od dawna
gadzetu.

|

Pomystowa Anglia, rozwojowe USA
Pierwszym serwisem pozyczek spolecz-
noéciowych w Internecie byla brytyjska
Zopa.com, ktéra powstala w 2005 roku.
Portal szybko odnidst sukces na Wyspach,
uzyskujac niezwykle pozytywny odzew uzyt-
kownikéw. Przez pierwsze dwa lata swojego
istnienia, na Zopa.com Zzarejestrowalo si¢
ponad 170 tysiecy ludzi. Spofeczno$ciowa
opcja pozyczania i inwestowania stala si¢ tam
bardzo istotng alternatywga dla kredytéw ban-
kowych, co wida¢ szczegolnie podczas ostat-
nich lat funkcjonowania portalu. -
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Serwis osiagnat swoj najwiekszy przychod
wlasnie w 2009 i 2010 roku, kiedy za jego po-
$rednictwem udzielono ponad 250 tys. pozy-
czek o warto$ci przekraczajacej 70 mln fun-
tow. Brytyjczycy przekonali si¢ do korzystania
z platform social lendingowych, bo propono-
waly one znacznie nizsze oplaty i prowizje niz
instytucje finansowe. Zopa.com pobierata od
swoich uzytkownikéw 0,5-procentows pro-
wizje od kwoty transakeji, co zdecydowanie
konkurowato z wysokimi kosztami w ban-
kach.

Wkrétce po debiucie Zopa.com kreowa-
nie trendu na korzystanie z ustug portali po-
zyczek spotecznosciowych na amerykanskim
rynku rozpoczat serwis Prosper.com. Pomy-
stodawcy platformy takze si¢ nie zawiedli.
Obecnie korzysta z niej ponad 1 milion 0séb,
a kwota pozyczonych przez uzytkownikéw
pienigdzy przekroczyta juz 220 miliondéw
dolaréw. Dzigki tym rezultatom Prosper jest
najwigkszym na §wiecie graczem, proponu;ja-
cym spoleczne pozyczki.

Bardzo dobre wyniki finansowe platform
spowodowaly ekspansje tego typu przedsie-
wzig¢ na calym $wiecie. Obecnie funkcjonu-
je ponad 100 serwiséw typu social lending,
ktérych taczna suma pozyczonych pieniedzy
wynosi obecnie prawie 6 mld dolaréw.

Odepchnac polski lek

Idea opartych na zaufaniu pozyczkach
zadomowila si¢ takze w Polsce. Na naszym
rynku funkcjonuje obecnie kilka portali typu
social lending. Najstarszym z nich jest Kokos.
pl, ktéry dziata od ponad 3 lat, a za jego po-
mocg uzytkownicy pozyczyli ponad 40 mln
zlotych. Niewiele mniejszg suma moze po-
chwali¢ si¢ réwniez serwis Finansowo.pl -
platforma posredniczyta w operacjach o facz-
nej wartosci bliskiej 35 mln zlotych.

Cze$¢ ekspertow uwaza jednak, ze to
wcigz mato i tak naprawde social lending
w Polsce si¢ nie przyjal. Argumentuja to duza
liczbg niewykorzystanych obszaréw. Przy-
klad - warto$¢ kredytow konsumpcyjnych
w polskim sektorze bankowym, ktéra wy-
niosta w 2009 roku ponad 154,5 mld ztotych.
Wartoé¢ udzielonych przez rodzime serwi-
sy pozyczek spolecznosciowych pozyczek
znacznie odbiega od tej sumy.

Oczywidcie pojawia si¢ kilka watpliwo-
$ci, odnoszacych si¢ do samej idei social
lending. Jedng z nich jest brak mozliwosci
renegocjowania oprocentowania pozyczki.
Wystawiajac oferte, uzytkownik deklaruje,
ze splaci ja we wskazanych na portalu ratach.
Moze mie¢ to znaczenie, jesli weZmiemy pod
uwage dluzsza pozyczke, na przyklad 3-let-
nig. Niezaleznie bowiem od tego, co wydarzy
sie przez ten czasu na rynku, wielko$¢ rat
nie ulegnie zmianie. Problemem jest takze
przesyt prywatnych danych - nikt nie lubi
tego robi¢, ale ze wzgledu na koniecznosé
zapewnienia bezpieczenstwa, jest to wymag
konieczny.

TREND

Wszystko to jednak nie zniechgca kolej-
nych podmiotéw, wkraczajacych na nieutr-
walony w $wiadomo$ci konsumentéw rynek.
Jeszcze w ubieglym roku swoja dziatalnosé¢
rozpoczal serwis Sekrata.pl, a na poczatku
obecnego - portal Pozycz.pl. Duza role mo-
gty odegra¢ w tym zakresie — mimo wszystko
— dobre dla polskiego social lendingu ostat-
nie dwa lata, podczas ktérych znaczaco wzro-
sta liczba zainteresowanych korzystaniem
z ustug platform uzytkownikow.

Bezpieczenstwo i tworzenie spotecznosci

Whasciciele nowych portali licza, Ze social
lending moze zdoby¢ wkrétce w Polsce zna-
czaca grupe zwolennikow, poszukujacych co-
raz wygodniejszego pozyczania i inwestowa-
nia pieniedzy w sieci. Dlatego tak wazna role
widzg w szerzeniu wiedzy na temat dzialania
platform pozyczek spotecznosciowych.

Duza liczba uzytkownikow nie jest prze-
konana do korzystania z serwiséw social len-
ding, poniewaz dokladnie nie wie, na jakich
zasadach one funkcjonujg. Ludzie wcigz py-
tajg o legalnos¢ tego typu transakcji, z niedo-
wierzaniem zastanawiajq sie, w jaki sposob
mieliby pozyczy¢ Srodki nieznanej osobie,
w dodatku przy uzyciu Internetu. I z tego po-
wodu tak istotne jest przekazywanie im infor-
macji o mozliwych korzysciach finansowych,
a przede wszystkim o wysokim bezpieczen-
stwie takich portali, poréwnywalnym do tego,
jakie oferuje bank - podkresla Szymon My-
dlarz z Pozycz.pl.

Bezpieczenstwo inwestoréw i pozycz-
kobiorcow zapewnia wspdlpraca portali
z dzialajacymi na polskim rynku Biurami
Informacji Gospodarczej oraz firmami win-
dykacyjnymi. Podobnie radzg sobie w tym
zakresie komercyjne placowki bankowe.
Standardami s3 takze obowigzkowe weryfi-
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kacje, m.in. dokumentu tozsamosci, indy-
widualnego konta bankowego, czy numeru
telefonu. Wszystko po to, aby zapewni¢ mak-
symalng ochrone uzytkownika.

Innym kluczowym zabiegiem, ktéry ma
rozpromowaé wsréd uzytkownikow idee
bezpodrednich pozyczek w sieci, jest spo-
fecznoéciowy charakter portali. Za cel plat-
form uwaza sie bowiem nie tylko korzystne
pozyczanie i inwestowanie pieniedzy. Maja
one takze tworzy¢ trwale grupy ludzi, ktérzy
opierajac sie na wzajemnym zaufaniu, beda
racjonalnie zarzadza¢ swoimi $rodkami.

Polskie portale typu social lending staraja
sie¢ zacheca¢ do aktywnego udzialu w swoich
spotecznoéciach. Jednym z przykladowych
zabiegow, ktore majg prowadzi¢ do uécislenia
sie zwigzkéw miedzy korzystajacymi z jedne-
go serwisu uzytkownikami, sa organizowane
przez portal Pozycz.pl webinaria, czyli cyklicz-
ne, internetowe spotkania z inwestorami i po-
zyczkobiorcami. Podczas nich twércy starajg
si¢ m.in. wyjasnia¢, dlaczego social lending
jest korzystnym rozwigzaniem oraz na czym
polegaja stosowane na portalu zabezpieczenia.

(zas na nas?

Idea social lendingu dopiero dojrzewa,
ale perspektywiczne wyniki polskich porta-
li pozyczek spolecznoéciowych w ostatnich
dwdch latach napawajg optymizmem. Scep-
tyczne nastawienie czgéci uzytkownikow jest
zjawiskiem normalnym. Internetowy gigant,
jakim jest serwis Allegro, takze potrzebowal
czasu, zanim Polacy przekonali si¢, ze zakupy
W sieci nie zawsze wigza si¢ z otrzymaniem
kartonu z ziemniakami zamiast zamawiane-
go towaru. Podobna sytuacja dotyczyla ban-
kowosci elektronicznej, do ktorej przekonano
sie dopiero po pewnym czasie. Ze spoteczny-
mi pozyczkami moze by¢ tak samo. W
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»1ak, ja nie mam nic, ty nie masz nic, on nie ma nic - zasmiat sie gtosno. - To razem wiasnie mamy
tyle, w sam raz tyle, zeby zatozyc wielka fabryke.” Ten cytat z filmu ,Ziemia Obiecana” Andrzeja
Wajdy doktadnie opisuje sytuacje spotki Orzet S.A.

ALEKSANDRA PANEK
AGNIESZKA ZMIGRODZKA

Orzet wizjoner

Spoétka Orzel S.A. powstata w 1984 roku,
jednak wtedy zajmowala si¢ produkeja kapsli
do butelek oraz detali do wag i maszyn rolni-
czych. Dopiero w 1998 roku wiasciciele po-
stanowili zaja¢ si¢ sprzedaza opon, obecnie
gtéwnym zrédlem przychodow spétki jest
sprzedaz opon przez Internet. W 2007 roku
spotka Orzet zadebiutowala na gieldzie, na
rynku NewConnect.

Spolka Orzel S.A. jest spdtka rodzinng:
prezesem Zarzadu jest syn Jacek Orzet — ab-
solwent studiow podyplomowych w SGH,
reszte Zarzadu stanowi mama Halina Orzel,
zona Magdalena Orzel oraz Dyrektor Ope-
racyjny Radostaw Nowak. W sklad Rady
Nadzorczej wchodzi reszta rodziny Orzel
z ojcem Jozefem jako przewodniczacym oraz
dwdch niezaleznych specjalistéw. Wladci-

ciele spolki majg wizj¢ rozwoju swojej fir-
my i konsekwentnie wdrazaja w zycie coraz
to nowe pomysly. Niestety, ciezko zauwazy¢
pozytywne efekty ich dziatan.

Wilasdciciele s3 dumni ze zwiekszenia
przychodow swojej spolki, co bylo kon-
sekwencja wprowadzenia sprzedazy opon
przez Internet. Rzeczywiscie, przychody
wzrosty w 2010 roku o 48% w poréwnaniu do
2009 roku (z 17 do 25 mln zlotych), jednak
nie zmienia to faktu, ze spotka osiaga strate
juz na poziomie sprzedazy (520 tys. zlotych
w 2009 roku, 325 tys. zlotych w 2010) - zda-
rza si¢ nawet, Ze cena opon sprzedawanych
przez Internet jest nizsza niz cena zakupu
opon od producenta, cho¢ catkowita marza
ze sprzedazy w 2010 roku wyniosta 5% (jest
to poziom typowy dla branzy internetowej).

Ciekawym elementem sprawozdania
spolki jest jej rachunek przeptywdw pienigz-
nych (niestety niedostepny jeszcze za 2010
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rok). Spotka praktycznie nie generuje srod-
kéw z dziatalnoéci operacyjnej, natomiast
mocno inwestuje, a wszystkie §rodki pieniez-
ne w spolce pochodzg jedynie z dziatalnosci
finansowej. Wtasciwie spdtka Orzel moze
funkcjonowac tylko dzigki licznym dotacjom
ze §rodkéw Unii Europejskiej, ktore pozwa-
laja finansowa¢ nowe pomysty wiascicieli.

Jednym z nich jest strategia rozwoju spol-
ki w branzy motoryzacyjnej poprzez akwi-
zycje spolek, zwigzanych z tym sektorem.
Pierwsza spétka, ktora Orzel postanowil
przejaé, jest Astor S.A. — spdtka zajmujaca
sie obstuga flot samochodowych. Przejecie
to zostalo sfinansowane ze $rodkéw pozy-
skanych na gietdzie poprzez kolejng emisje
akgji.

To nie jedyny pomyst wlascicieli spotki
na poprawe jej rentownosci. Panistwo Orzet
planuja zbudowanie fabryki, w ktdrej spét-
ka bedzie przetwarzala zuzyte opony na
granulat gumowy najwyzszej jakosci. Spot-
ka, ktdéra nie posiada wigckszego majatku
trwatego (w 2009 roku aktywa trwate spot-
ki wynosity 9 mln zlotych, w 2010 juz 28
mln zlotych z czego 18 mln to $rodki <
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trwate w budowie) oraz co roku generuje
strate, zaciggnela dlug w wysokosci 7,2 mln
ztotych na rynku obligacji (obligacje spot-
ki Orzet sg jednymi z najbardziej rentow-
nych na rynku - odsetki wynosza 15%!),
wyemitowala akcje o wartoéci 2,5 mln
zlotych oraz otrzymata dotacje ze srodkow
Unii Europejskiej w wysokosci 17,4 mln
zlotych na budowe fabryki, ktérej koszt
budowy szacowany jest na 26 mln zlotych.
Kto nie ryzykuje, ten nie ma - a pan prezes
Jacek Orzel jest pewny, ze jego ryzyko sie
opflaci, gdyz pytany na konferencji praso-
wej przez dziennikarzy, jaka jest przewidy-
wana marza netto na sprzedazy granulatu
gumowego, ktéry bedzie produkowany
w nowej fabryce, pelen pewnosci i powagi
odpowiada, ze 50%.

Orzet na NewConnect

Nie dziwi fakt, ze wlasciciel i pomy-
stodawca budowy fabryki granulatu gu-
mowego jest $wigcie przekonany o nad-
chodzacym sukcesie spétki i pelnym
powodzeniu tego przedsigwziecia. Jednak
na rynku znalazlo si¢ jeszcze kilkudzie-
sieciu innych inwestoréw, ktorzy sktonni
byli zaufa¢ prezesowi spétki i zainwesto-
waé swoje $rodki w przyszloéciowy biznes.
Z tej perspektywy jest to liczba niemalze
oszalamiajaca, jednak patrzac realnie, przy
takiej liczbie akcjonariuszy, akcje spotki
nie posiadajg praktycznie zadnej ptynno-
$ci — wizjonerom, ktérzy zainwestowali
swoje srodki, pozostaje tylko czeka¢,
az fabryka granulatu gumowego
zacznie przynosi¢ zyski, a spot-
ka Orzet S.A. stanie si¢ po-
tentatem branzy motoryza-
cyjnej — wtedy beda mogli
zrealizowa¢ swoje dlugo
oczekiwane zyski. Mimo
wszystko nalezy oddac
sprawiedliwo$¢ inwesto-
rom, ktorzy kupili akcje
spotki w dniu debiutu
(kosztowaly one wtedy
1,75 PLN) - je$li uda im
si¢ je sprzeda, to osia-
gna niebagatelny zysk,
siegajacy 164%, gdyz
obecnie kurs akcji spotki
wynosi 4,62 PLN. Trzeba
jednak pamietal, ze taka
cena akcji zapewne jest
konsekwencja  spekulacji,
gdyz nie ma ona pokrycia
w fundamentach spoiki.

Inwestycje w spétki noto-
wane na NewConnect zazwyczaj
wigzg sie z ogromnym ryzykiem, ale wi
zyskéw i tak skusi niejednego inwesto-
ra. Jednak w przypadku spétki Orzet S.A.
nie ma zadnego ryzyka - to po prostu nie
moze si¢ udaé. m

N
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. ' Orzel Opony to przyklad ciekawej firmy rodzinnej. Warto pochwali¢ spétke za\

dywersyfikacje Zrédet finansowania. Pozyskata ona najpierw kapital, wchodzac na ry-
nek NewConnect, a nastepnie przeprowadzita dwie emisje z prawem poboru. Ponadto
firma wyemitowala obligacje notowane na rynku Catalyst. Potezny zastrzyk gotowki dla
spoltki to jednak dotacje unijne.

Firma mocno zwiekszyla przychody. Sprzedaz w ostatnim kwartale 2010 roku
wzrosta w poréwnaniu do poprzedniego analogicznego okresu o 57 procent. Niestety
jednocze$nie wzrosly koszty sprzedanych towaréw, co spowodowalo spadek marzy na
sprzedazy z 18 proc. zanotowanych w ostatnim kwartale 2009 roku do obecnych 12,6
proc. Przez to kwartalny zysk brutto na sprzedazy zwiekszy! sie juz tylko o 10 procent.
Nalezy uzna¢ to za spory minus w opublikowanym raporcie kwartalnym spétki. Nie tak
przeciez powinien wygladac efekt skali. Dodatkowo przedstawione rezultaty byty nizsze
niz prognozy spotki z poczatku 2010 roku, gdzie zaktadano utrzymywanie rentownosci
sprzedazy. Wyszlo troche inaczej.

Orzet Opony posiada stosunkowo niski rating Altmana wyliczany w portalu Stoc-
kWatch na poziomie CCC-. Jego przyczyny to ujemny kapital obrotowy netto, stabe
wyniki operacyjne (ujemny EBIT), brak zyskow zatrzymanych oraz spore zadtuzenie
ogolne na poziomie 70 procent.

Analizujac sytuacje finansowa spolki, trzeba tez pamieta¢ o wplywie wyemito-
wanych obligacji na przyszle wyniki finansowe spo6iki. Na razie odsetki powiekszaja
warto$¢ budowanego $rodka trwatego jakim jest nowy zaklad. Jednak po jego oddaniu
kwartalnie odsetki od obligacji beda obciaza¢ wynik finansowy o ponad 200 tysiecy
ztotych.

Mimo niskiego ratingu Altmana, czy raportu finansowego za ostatni kwartat, kto-
ry nie zachwycil, Orzel Opony to prawdziwa tegoroczna gwiazda rynku NewConnect.
Kurs od poczatku roku prawie sie podwoil. Wszystko za sprawa kolejnych transz dotacji
na budowe zakladu recyklingu opon. Inwestorzy wiaza z ta dzialalno$cia duze nadzieje.
Ma to by¢ kolejny silny filar dziatalno$ci spotki.

KAMIL GEMRA, ANALITYK STOCKWATCH.PL

TREND

KWIECIEN 2011

il

Mukeshﬂ-Aani
indyjski magnat

Mukesh Ambani juz od kilku lat utrzymuje sie w czotéwce najbogatszych obywateli Swiata.
Wszystko to dzieki jego dominujagcemu udziatowi (48%) w firmie Reliance Industries,
najwiekszego indyjskiego przedsigbiorstwa prywatnego, ktore swoj gtéwny biznes opiera

na przemysle naftowym.

ANNA GRODECKA ktéra nadata kierunek zyciu jego syna.
Kiedy rodzina byla juz zamozna, ojciec

WIELCY INWESTORZY

dbat o to, zeby dzieci nie stracily kontak-
tu z rzeczywisto$cia — razem z opiekunem
uczestniczyty w wycieczkach do dzielnic
robotniczych, na wie$§ (mialy za zadanie
np. kupi¢ bilet do $rodkéw transportu).
Dhirubhai pragnal, aby jego dzieci rozwi-
jaly si¢ na wielu plaszczyznach.

Mukesh studiowal inzynieri¢ chemicz-
na w Indiach, ktérg zakonczyt z tytulem
licencjata. Studiowal réwniez MBA na
Uniwersytecie Stanforda, ale po roku wré-
cit do Indii. Dolaczyt do zalogi Reliance
w 1981 roku. Juz od dziecinstwa wiedziat,
ze chce zosta¢ kim$ stawnym oraz wiele
osiggnaé w zyciu — i rzeczywidcie mu sie
to udato.

Rodzinny konflikt

W 1986 roku Dhirubhai Ambani miat
atak serca, po ktorym zdecydowal si¢ prze-
kaza¢ zarzad firmg swoim synom - Mu-
keshowi i Anilowi. Jednak bracia nie byli
w stanie harmonijnie kierowa¢ wspolnym
przedsi¢biorstwem i kiedy ojciec zmarl,
konflikty uniemozliwily dalsza wspotpra-
ce. W rezultacie firma zostala podzielona
w 2006 roku na Reliance Industries, ktora
kieruje Mukesh, oraz Reliance Anil Dhiru-
bhai Ambani Group, ktérg kieruje Anil.

Dzisiaj Reliance Industries koncentruje
si¢ gtéwnie na przemysle petrochemicz-
nym, ale jako konglomerat obejmuje row-
niez spolki tekstylne, handlowe, telekomu-
nikacyjne, a takze inwestuje w specjalnych
strefach  ekonomicznych. Dynamiczny
rozwdj spolki to zastuga Mukesha - zaczat
on stosowal zasade integracji pionowej
i przeprowadzit wiele udanych inwestycji.

Zycie w luksusie

Mukesh Ambani, w przeciwienstwie do
wielu miliarderéw, nie problemu z wyda-
waniem pieniedzy i pokazywaniem swo-
jego statusu. Razem z zong Nitg i trojgiem
dzieci zyje w 27-pietrowym domu w Bom-
baju, ktérego powierzchnia wynosi 400
tys. metréw kwadratowych. Az siedem
poziomoéw zajmuje parking. Apartamento-
wiec o nazwie nawiazujacej do legendarnej
wyspy Antilia ma wlasne lagdowisko, basen,
studio jogi, mini-teatr, sale balowa. Plotki
moéwig, ze znajduje si¢ w nim réwniez po-
kdj, w ktéorym mozna wytwarza¢ sztuczng
pogode — np. $nieg. Podobno jest to naj-
drozszy dom w historii. Nie jest to dobrze
widziane przez mieszkancéw Indii, *

Wszechstronne wychowanie
Mukesh Ambani urodzit sie 19 kwiet- \
nia 1957 roku w Bombaju. Wychowywat ‘

Ciekawostki

si¢ z mlodszym bratem i dwiema siostrami
w skromnych warunkach, w dwupokojo-
wym mieszkaniu. Jego ojciec, Dhirubhai
Ambani, rozpoczal swoja przygode z biz-
nesem od handlowania przyprawami,
potem przerzucil si¢ rynek tekstyliow,
a w 1958 roku zalozyt Reliance Industries,

tem.

o Mukesh Ambani prowadzi zdrowy tryb zycia - jest wegetarianinem i abstynen-

o Anil Ambani, mlodszy brat Mukeshiego, jest celebryta w poréwnaniu z bratem-
-domownikiem. Ozenil si¢ z Ting Munim, stawna bollywoodzka aktorka.

o  Spiecia pomiedzy bra¢émi Mukeshem i Anilem Ambani majg przyczyne w braku
jednoznacznego testamentu ich ojca.
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Wykres akgji Reliance Industries Ltd 1991-2011
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Zrédlo: http://www.reuters.com/finance/stocks/chart?symbol=RELLBO

ktérych uwadze nie ucieka egoizm i chci- caly przemysl. Ale kiedy patrzysz na to,
wos¢ indyjskich miliarderéw, niechetnie czego dokonal Mukesh Ambani, on zmie-
i skapo wspierajacych fundacje charyta- nia trzy z czterech przemystow.”
tywne. Miliarder jest tajemniczy i nie zdradza
Z drugiej strony, innowacyjne roz- zbyt wiele o sobie, nawet zaufanym oso-
wigzania Ambaniego pomagaja Indiom bom. Jest przywiazany do indyjskiej trady-
w spolecznej i przemyslowej transforma- ¢ji i oglada co najmniej trzy filmy Bolly-
cji, wigc posrednio jego praca ma dobro- wood na tydzien. Podobno nie obawia si¢
czynny wplyw na spoleczenstwo. Jeden zaangazowaé w prace podlegltych mu za-
z indyjskich przedsigbiorcow powiedzial kladéw - lubije zwiedzaé i poznawacd tech-
o nim: ,,Kiedy méwimy o Rockefellerze, niki produkcji, mimo iz czasem oznacza
Carnergie i im podobnych przedsigbior- to, Ze musi zapomnie¢ o swoim garniturze

cach, kazdy z nich rzeczywiscie zmienil i czystych dloniach. m
SPROSTOWANIE

W zwigzku z wyemitowanym artykutem ,Certyfikaty miedzynarodowe - potwierdzenie profesjonalnej wiedzy” autorstwa
Matgorzaty Kosieckiej w wydaniu marzec 2011 miesiecznika TREND, chcieliby$smy dokona¢ sprostowania informacji o wysokosci
niektérych optat i terminédw egzaminacyjnych ACCA. Opublikowane zostaty dane z roku 2010 zamiast z 2011.

Podstawowe informacje na temat certyfikatu ACCA na 2011 r.:
. maksymalnie podej$¢ mozna do czterech egzaminéw w sesji
. rejestracja na sesje czerwcowg — do 31 grudnia
. rejestracja na sesje grudniowg — do 15 sierpnia
. opfata rejestracyjna — 72 GBP
- opfataroczna-72 GBP
+  opfaty za poszczegdlne egzaminy: poziom Knowledge 57 GBP, poziom Skills 72 GBP, poziom Professional 84 GBP.

Redaktor Naczelna miesiecznika TREND
Dorota Sierakowska

PIERWSZY W POLSCE
BEZPLATNY MIESIECZNIK
0, SZTUCE INWESTOWANIA

@RCHIWUM:

<'MIESIECZNIK TREND DOSTEPNY ONLINE

www.GAZETATREND .pL
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Sezon rowerowy
Czas rozpoczac

Storice, Spiew ptakow, rozwijajace sie paki kwiatéw... Jednym stowem, nastata upragniona
i wyczekiwana przez wszystkich wiosna, a razem z nig sezon rowerowy. W weekendy w parkach,
na deptakach, skwerach i wszystkich innych miejskich terenach zielonych petno jest wielbicieli
tego sportu. Obecnie jazda na rowerze to nie tylko sposob przemieszczania sig, ale i sposob zycia.
Wielu mieszkancéw wielkich miast Swiadomie przesiada sie na rower, aby zadbac o otaczajace
ich srodowisko oraz o swoje zdrowie. Jazda na rowerze jeszcze nigdy nie byta tak pozadana jak
obecnie, moze i Ty dofaczysz do rowerowych zapalerncow?

ANNA PATEK

3 razy tak

Trzy najwazniejsze powody, dla ktérych
warto juz dzi§ wygrzebaé rower z piwnicy
tudziez zaopatrzy¢ sie w topowy model, to
przede wszystkim: zdrowie, relaks, $wietna
zabawa. Po pierwsze - zdrowie. Podczas prze-
jazdzki wzmacniamy caly nasz organizm.
Zyskuje przede wszystkim nasze serce, na
ktore zbawienny wplyw maja ¢wiczenia typu
cardio. Zwigksza sie nasza odpornos$¢, nor-
malizuje poziom cukru we krwi, wzmacniajg
miesnie (zwlaszcza rak, nég, plecow). Dawka
tlenu i endorfin, jaka moze otrzyma¢ nasz
organizm podczas przejazdzki to zastrzyk
energii na caly dzien, znacznie lepszy niz
poranna czarna z mlekiem. Po drugie - re-
laks. Czy mozna wyobrazi¢ sobie co$ bardziej
przyjemnego niz przejazdzka przez pachnacy
$wiezosécig las w letni wieczdér? Jazda na ro-
werze po pracy czy nauce pozwala zdystan-

sowa¢ si¢ do probleméw dnia codziennego.
Po trzecie - $wietna zabawa i sposdb na spe-
dzenie wolnego czasu. W weekend mozna
zorganizowa¢ piknik za miastem i razem ze
znajomymi dotrze¢ na miejsce na rowerach
- jest to oszczedno$¢ $rodowiska i portfela,
a z drugiej strony zyskujemy pickna sylwet-
ke i zdrowg skore. Dla bardziej zaawansowa-
nych najlepsze beda przejazdzki po gérskich
serpentynach badz zjazdy rowerami MTB,
ktére z pewnoscia spodobaja sie wielbicielom
sportéw ekstremalnych.

Wymarzone dwa kétka

Malo kto wie, ze pierwszy projekt roweru
powstal juz w XV w. Jego autorem byl Le-
onardo da Vinci. Od tamtego czasu zmienilo
sie sporo. Oferta z roku na rok jest coraz bar-
dziej bogata i dzigki temu lepiej dostosowana
do indywidualnych preferencji. Bardzo fatwo
pogubi¢ si¢ w sklepowym gaszczu. Rdzni-
ce miedzy modelami nie zawsze koniecznie

wynikaja z koloréw i odcieni ;). Podstawowe
pytanie, jakie powinien sobie zada¢ rozpo-
czynajacy pedatowanie, to: gdzie najczesciej
bede jezdzi¢ na rowerze? Dla osob, ktdre pla-
nujg dluzsze maratony po réwnej nawierzch-
ni, zdecydowanie poleca si¢ rower o duzych,
cienkich oponach, tzw. rower szosowy. Po-
zwala na szybka jazde, jednak nalezy pamig-
taé, ze kosztem wygody uzytkownika. Dla ro-
werzystow, ktdrzy wolg szusowaé po lesnych
drogach, off-road, najlepszym rozwiazaniem
bedzie zakup roweru gorskiego. Najczesciej
wyposazone s3 one w amortyzatory, ktore
pozwalaja na fagodniejsza jazde. Dla niezde-
cydowanych i tych, ktérzy chcieliby potaczy¢
funkcjonalnos¢ dwéch powyzszych modeli
strzatem w dziesigtke bedzie rower trekkin-
gowy. A dla pan i panéw, ktorzy cenig sobie
styl i szyk, nawet podczas jazdy na jednosla-
dzie, przeznaczony jest rower miejski, najle-
piej z wiklinowym koszykiem.

Gdzie po rower?

Zdecydowanie polecam sklep specjali-
styczny. Warto zainwestowa¢ w dobry rower,
ktory nie zawiedzie nas w najmniej spodzie-
wanym momencie. Unikajmy rowerdéw z su-
permarketow, ktore sg imitacja znanych i re-
nomowanych marek takich jak Giant, Trek,
GT, Merida, Scott, Author, Mongoose. *
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Ich marketowe odpowiedniki to miedzy in-
nymi: Gigant, Trekk, GTi, Meririoda, Scout,
Sconn, Authur, Mongus'. Réznice w cenach
sa bardzo duze, podobnie jak réznice w jako-
$ci wykonania, uzytych materiatach, osprze-
cie. Czesto dzieje sie to kosztem bezpieczen-
stwa rowerzysty- np. zastgpuje si¢ metalowe
hamulce ich plastikowymi zamiennikami.
Warto znalezé na stronie producenta inte-
resujacy nas model i nastepnie przejrze¢ In-
ternet w poszukiwaniu najlepszej ceny. Duzo
sklepow stacjonarnych oferuje swoje produk-
ty poprzez portale aukcyjne. Warto sie rozej-
rze¢ za rowerem juz teraz, aby najciekawsze
modele nie zostaly sprzatnigte nam sprzed
nosa!

W grupie razniej

Istnieje wiele grup, ktére organizuja sie,
zeby wspdlnie przeciera¢ ,rowerowe szlaki”
Najpopularniejsza organizacja, ktora walczy
o0 prawa rowerzystow i wigksza liczbe Sciezek
rowerowych, jest Masa Krytyczna. Warszaw-
ski oddzial raz w miesigcu, w ostatni piatek
kazdego miesigca, bez wzgledu na panujace
warunki pogodowe, organizuje przejazd uli-
cami miasta. Frajda jest ogromna, zwlaszcza
gdy sie patrzy na oszolomionych kierowcéw,
ktorzy muszg poczeka¢ kilkanascie minut, az
»masa” przejedzie. By¢ moze powyzsza inicja-
tywa jest dosy¢ odwazna, jednak z pewnoscia
pozwala zauwazy¢ problemy rowerzystow.
Do innych inicjatyw grupy naleza: Masa Po-
wstaicza, Masa WOSP. Cel organizacji jest
jasny: Warszawa miastem przyjaznym rowe-
rzystom, w ktérym mozna swobodnie i bez-
piecznie poruszac si¢ na rowerze oraz go bez-
piecznie parkowad’.

Gdzienarower.pl

Inspiracja dla wycieczek rowerowych
moze by¢ strona internetowa gdzienarower.
pl. W bazie stworzonej przez uzytkownikéw
znajduje si¢ ponad 3000 propozycji wycieczek
rowerowych, zaréwno dla poczatkujacych,
jak i zaawansowanych. W rankingu najpopu-
larniejszych $ciezek wygrywaja nastepujace

trasy>:
o Runda-Szosa Warszawa-Gora Kalwaria-
-Warszawa (76,26 km)

o Puszczykowo-Warta (28,63 km)

o Na Jaworzyne¢ Krynicka (25,67 km)

e Do bunkréw i Modlina (70 km)

o Rowerowy Szlak Orlich Gniazd + Pier-
$cien Jurajski (273,54 km)

Z pewnoscig wartosci podane w nawia-
sach robig wrazenie, zwlaszcza na poczat-
kujacych, jednak zapewniam Was, wszystko
przed Wami! Zacznijcie od krétszych tras,
a nim si¢ obejrzycie, ze znajomymi bedziecie
pedatowali wzdluz Rowerowego Szlaku Or-
lich Gniazd ;) ®

1. Zrédto:www.rower.pl
2. Zrédlo: http://www.masa.waw.pl/index.php/o-masie
3. Zrédto: gdzienarower.pl
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Budzet od kuchni

~Budzet i polityka podatkowa. Wybrane zagadnienia”
Jerzy Zyzynski, Wydawnictwo Naukowe PWN, 2009

MAREK IGNASZAK

Ksigzka dr hab. Jerzego Zyzynskiego, pro-
fesora Uniwersytetu Warszawskiego, pt. ,,Bu-
dzet i polityka podatkowa. Wybrane zagadnie-
nia” jest poswiecona podstawowym kwestiom
polityki fiskalnej. Autor analizuje miejsce i
cele sektora publicznego w gospodarce. Pro-
fesor Zyzynski omawia podstawowe zalez-
nosci makroekonomiczne, rozwazajac rozne
mechanizmy interakcji miedzy sektorem pu-
blicznym a prywatnym i modelujac ich skutki.
Opisuje szeroka game form opodatkowania
oraz analizuje wplyw kazdej z nich na sytuacje
gospodarcza. Autor omawia takze mechani-
zmy tworzenia oraz charakterystyke budzetu

centralnego, rozktadajac na czynniki pierwsze
przeplywu pieni¢zne miedzy rzadem a sfera
realng oraz wnikliwie analizujac skutki takiej
interakcji podmiotéw gospodarczych.

Praca w sposob przejrzysty przedstawia
podstawowe zagadnienia ekonomii sektora
publicznego, obrazujac je prostymi modelami
oraz poréwnaniami stosowanych w Europie
oraz USA form prowadzenia polityki fiskalne;j.
Lektura pozwoli lepiej zrozumie¢ sposéb, w
jaki rzady gospodaruja zebranymi podatkami
oraz z jakimi wyzwaniami przychodzi zmie-
rzy¢ sie urzednikom ministerstwa finansow.

Ze wzgledu na kompleksowo$¢ analizy
wielu bardzo podstawowych probleméw ma-
kroekonomicznych oraz prosta charakterysty-

O metodologii ekonomii

~Meandry historii ekonomii. Miedzy matematyka a poezjq”
Adam Glapinski, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2006

ANNA GRODECKA

Zaréwno tytul, jak i okladka ,,Meandréow
historii ekonomii” s3 mylace. Adam Glapin-
ski, wyktadowca Szkoty Gléwnej Handlowej,
skupia si¢ bowiem w swojej ksiazce nie na
historii ekonomii, ale na rozwazaniach o me-
todologii ekonomii.

Poczatkowe rozdzialy sa poswiecone

miejscu ekonomii w krainie nauk i prdbie
zdefiniowania jej jako nauki. Profesor przy-

Teoria

tacza przy tym opinie znanych ekonomistow
na ten temat, odnosi si¢ do roli matematyki
i eksperymentu w ekonomii. W swoich roz-
wazaniach poswieconych rozwojowi tej na-
uki odnosi sie réwniez do greckich filozoféw
i niektérych wydarzen z historii ekonomii.

»Meandry historii ekonomii” to teoretycz-
na ksiazka o metodologii ekonomii, ktéra ze
wzgledu na formalny jezyk ma szansg¢ do-
trze¢ tylko do zainteresowanych mysla eko-
nomiczng. Lektura z pewnoscia spodoba sie

gier wokot nas

A. Dixit, B. Nalebuff, Sztuka strategii”, wyd. MT Biznes,

Warszawa 2009
DOROTA SIERAKOWSKA

Kiedy warto zda¢ si¢ na przypadek? Czy
palenie za sobg mostéw moze by¢ dobrym
posunieciem? Miedzy innymi na te pytania
odpowiada ksigzka ,Sztuka strategii’, ktora
mozna uzna¢ za pewnego typu podrecznik
wprowadzajacy czytelnika w $wiat teorii gier.
Jest to jednak podrecznik niezwykly, gdyz
autorzy ograniczyli w nim matematyczne wy-
liczenia do minimum, zastepujac je przykla-
dami wzietymi z zycia codziennego. Definio-
wanie takich pojec jak strategia dominujaca
czy dylemat wieznia odbywa si¢ tu poprzez

analize przypadkéw ze $wiata sportu, polityki,
medidw, nawet Zycia rodzinnego.

Lektura ksigzki Dixita i Nalebuffa pokazu-
je, ze teoria gier jest w naszym zyciu wszech-
obecna. Autorzy uswiadamiajg czytelnikowi,
ze czasem kazdy z nas wykorzystuje te nauke
pods$wiadomie. Pokazuja jednak takze, kiedy
ludzkie ulomno$ci w myéleniu prowadza do
podjecia nieracjonalnych decyzji. Czytelnik
ma szans¢ nauczy¢ sie technik, dzieki ktorym
bedzie mdgt w jak najwiekszym stopniu kiero-
wac sie w zyciu logika. Pomocne sg przy tym
zawarte w ksigzce ¢wiczenia myslowe (tzw.
»wyprawy do silowni”) oraz studia przypadku.

RECENZIJE

BUDZET

| I'-_‘ﬂLI'_I'TI(ﬁ_FﬂDHTHﬂW

ke mechanizméw polityki fiskalnej omawiana
ksigzka jest idealng pozycja dla uczniéw lice-
6w oraz studentéw kierunkow niezwigzanych
bezposrednio z ekonomig. Przeczytanie ,,Bu-
dzetu i polityki podatkowej” nie wzbogaci jed-
nak wiedzy osdb, ktére majg juz za sobg kurs
podstawowej makroekonomii. B

wszystkim, ktorzy lubig rozwaza¢ o miejscu
ekonomii poéréd nauk i filozofowa¢ o teorii
ekonomii. W

Swiskans B By

Avinash K. Dixit
Barry J. Nalebuff

SLTUKA

STRATEGII

Teoria gier w biznesie

i i prialr

Z pewnoscig ksiazke ,Sztuka strategii”
mozna poleci¢ wszystkim, ktorzy chca spoj-
rze¢ na codzienne zyciowe wybory z nieco
innej perspektywy. B

Ksiazka do nabycia w ksiegarni internetowej Maklerska.pl
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