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komentatorzy pisza nieoficjalnie, ale w petni profesjonalnie m.in. o systemach transakcyj-
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Nie mozemy zacza¢ biezacego numeru inaczej, niz gratulacjami. Rynek NewConnect ob-
chodzil niedawno swoj pierwszy powazny jubileusz. 9 maja zadebiutowata na nim 50. spoi-
ka. Dynamika rozwoju NC pokazuje, ze otwarcie tego rynku bylo strzalem w dziesiatke. Nie
minal jeszcze rok jego istnienia, a zdazyto na nim zadebiutowa¢ az 50 podmiotéw! Ciekawe,
ile spotek bedzie notowanych po uptywie kolejnego roku. Bez kozery powiem pigéset, cytu-
jac pania Pelagi¢ ze skeczu kabaretu TEY. Takie prognozy wydaja si¢ irracjonalne, ale gdy-
by$my sumowali spotki z podstawowego rynku GPW i NewConnect, to jestem przekonany,
ze za rok magiczna bariera pigciu setek zostanie przekroczona. Dzialania Zarzadu GPW po-
kazuja, Ze ma on konkretny plan rozwoju gieldy i systematycznie realizuje poszczeg6lne za-
fozenia, co powoduje, ze Warszawa staje si¢ coraz wazniejszym punktem na finansowej ma-
pie Europy. Serdecznie gratuluj¢ sukcesow prezesowi Sobolewskiemu i calej jego ekipie.
Oby tak dalej!

Przyszios¢ gieldy wiaze si¢ z prywatyzacja. Poprosilismy Piotra Kuczynskiego o rozmowe
na ten temat. Gléwny analityk firmy Xelion. Doradcy Finansowi dzieli si¢ w nim swoimi
przewidywaniami oraz ocenia dzialania wiadz gieldy. Optymistycznie spoglada w przysztos¢,
cho¢ nie spodziewa si¢ na razie zadnych cudéw. Miejmy jednak nadziej¢, Ze na nie rowniez
nadejdzie czas.

Jednym z hitoéw ostatnich tygodni na GPW byt debiut Cyfrowego Polsatu. Inwestorzy po-
zytywnie ocenili ofert¢ spoiki, co przetozylto si¢ na wysoka stope redukcji ofert. Nie widaé¢
jeszcze, co prawda, oznak hurraoptymizmu, ktore obserwowali§my podczas hossy, mozemy
jednak po cichu liczy¢ na to, ze gieldowi gracze beda powoli wyzbywac si¢ strachu przed ry-
zykiem, a spotki, wychodzac im naprzeciw, beda znow chetnie organizowac oferty publicz-
ne. Cyfrowy Polsat dat wyrazny sygnat do natarcia.

Piotr Niewiadomski
Redaktor Naczelny
piotr.niewiadomski @ gazetatrend.pl
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WYWIAD INWESTORA

~Sama prywatyzacja nie Wpfyn'ié na sposob postrzegania
gietdy. Nie kazdy organizm panstwowy jest Zle zarzgdzany.
Giefda jest bardzo pozytywnym tego przyktadem.”

Wywiad z Piotrem Kuczynskim, gtéwnym analitykiem firmy
Xelion. Doradcy Finansowi o planach prywatyzacji GPW.

MARTA WEODARZ: Jaka jest Pana opinia
w sprawie prywatyzacji polskiej gietdy?
Czy to jest dobre rozwigzanie?

PIOTR KUCZYNSKI: Prywatyzacje
planowat pan prezes Roztucki, ojciec pol-
skiej gieldy. Wowczas rozwazane byly
wlasciwie trzy warianty, trzy mozliwosci.
Pierwszy to jest inwestor strategiczny, dru-
gi to jest prywatyzacja w ten sposob, ze
udzialy przejetyby te polskie podmioty,
ktore w tej chwili sg udzialowcami tej giet-
dy i sa zainteresowane jej rozwojem. Trze-
ci pomyst to byla prywatyzacja przez giet-
de, gieldy przez gielde, czyli sprzedaz akcji
w ofercie pierwotnej. Jak slysze, teraz
w tym rzadzie akurat pomyslty zmieniaja
si¢ blyskawicznie, co widzimy w wielu
przypadkach, na przyktad na podatku Bel-
ki. Raz ma by¢, raz nie, a raz ma by¢ po po-
fowie. W zwiazku z tym nie wiadomo, czy
to si¢ jeszcze nie zmieni, ale na razie mo-
wimy, jak rozumiem o tym, ze czg$¢ akcji
pojdzie w ofertg pierwotna, a cz¢$¢ dla roz-
nych podmiotow. I to jest chyba dobre roz-
wiazanie, przy czym skarb panstwa, jak ro-
zumiem, mialby chyba wigkszo$¢.

M.W.: Tak, bedzie to 51%.

P.K.: 51%, czyli wigkszo$¢, czyli miatby
przewage. Inaczej mowiac, nie bedzie to taka
typowa prywatyzacja. Mozna powiedzie¢, ze
bedzie to raczej komercjalizacja, bo to jed-
nak bedzie spotka w dalszym ciagu zdecydo-
wanie pod wplywem skarbu panstwa. Ale to
nie jest zly kierunek.

M.W.: A jak wptynie to na dalszy rozwéj
gietdy? Czy bedzie to powodowato wiek-
szy naptyw kapitatu?

P.K.: Nie przypuszczam. Sama tego typu
prywatyzacja nie wplynie na sposob postrze-
gania gieldy. Dlaczego? Nie kazdy organizm
panstwowy jest zle zarzadzany. Przynajm-
niej ja uwazam, ze nie kazdy. Akurat gielda
jest tym bardzo pozytywnym przykladem.
To znaczy, ona byta od poczatku przez pana
Roztuckiego i teraz przez pana Sobolewskie-
go znakomicie prowadzona. Pewnie place
prezesoéw, zarzadu sa gorsze niz gdzies
w prywatnych przedsigbior-
stwach, ale trudno tak na ze-
wnatrz powiedzie¢, ze co$
byto nie tak. Nie ma bataga-

.Nie jest tak, ze
jestem przeciwny

M.W.: Czy jesli wiekszos¢ udziatéw przej-
mie jeden z inwestorow, na przyktad, stra-
tegiczny, czy istnieje grozha, e jesli be-
dzie to podmiot zagraniczny, to ze wtedy
gietda bedzie rozwija¢ sie bardziej w kie-
runku przyjmowania podmiotéw zagra-
nicznych?

P.K.: Istnialoby takie zagrozenie, ale jak
rozumiem, dlatego migdzy innymi poczat-
kowo mamy te 51% skarbu panstwa, co juz
wyklucza wigkszo$ciowego inwestora stra-
tegicznego. Mamy cz¢$¢ przeznaczong na
gielde i czg§¢ dla podmiotéw prywatnych.
Teoretycznie, taki wigkszy inwestor mogt-
by skupowac¢ akcje z rynku lub tez probo-
wacé przejmowac od tych, ktorzy sa w tej
chwili uczestnikami obrotu w Polsce. Ale to
jest mato prawdopodobna teoria, bo po co
mialby to robi¢? Po to zeby i tak w koncu
spotkac¢ si¢ oko w oko ze skarbem panstwa?
Troche bez sensu. Mysle, ze taki model,
ktory, jak rozumiem, na pewno zostanie
przyjety, spowoduje to, ze nie bedzie tego
zagrozenia. Wedlug mnie, po prostu go nie
bedzie.

M.W.: W pazdzierniku wtasnie okoto 49%
akcji ma zosta¢ przedstawionych do obro-
tu, natomiast w pozniejszych etapach ma
by¢ ich wigcej, jeszcze nie okreslono do-
ktadnej daty pézniejszych etapow i tych
procentowych wielkosci, ale czy jest na
przyktad taka mozliwosc, ze jakas inna
gietda z regionu bedzie szykowata si¢ do
wrogiego przejecia, na przyktad gietda
wiedenska?

P.K.: Jezeli rzeczywiscie skarb panstwa
bedzie chciat odda¢ jaka$ swoja czg$é, zre-
zygnowac z wigkszosci, to
co$ takiego mozna zapew-
ne rozwaza¢. Kiedy by to
si¢ stalo? Wtedy, kiedy ta-

wchodzeniu ) :
nu, wszystko doskonale zor- L, ki organizm zewngtrzny,
ganizowane i nie przypusz- pOdmIOtOW jaka$ inna duza gietda zo-

czam, zeby prywatyzacja sa-
ma z siebie miala co$ spo-
wodowa¢. Nie zobaczymy
wplywu tego podczas bieza-
cej dziatalno$ci gietdy. Tak
mysle. Mowi sig, ze inne or-
ganizmy wewngtrzne, inne
gieldy chetniej wchodza
w réznego rodzaju alianse
z przedsigbiorstwami pry-
watnymi niz z panstwowy-
mi. I tylko tu moze by¢ ta
roéznica. Natomiast z perspektywy inwesto-
row, graczy gieldowych, funduszy inwesty-
cyjnych, nie widz¢ roéznicy — oprocz zwigk-
szenia plac pracownikow.

zagranicznych, ale
my znamy nasze
warunki lepiej

I mysle, ze dla
GPW bytoby to
lepiej, gdyby do
powiedzenia miaty
wiecej polskie
podmioty.”

baczylaby w tym duzy in-
teres. Na przykiad wtedy,
gdy wschodnie gieldy —
ukrainska, czy jakie$ inne
ze wschodu, chcialyby by¢
bardzo mocno obecne na
polskiej gietdzie, gdyby
polska gietda juz zdobywa-
ta bardzo wielkg ilo$¢
spotek wiasnie na przyktad
z Ukrainy czy ze wschod-
niej Europy poza granica
Unii Europejskiej. Dopoki takiego zjawi-
ska nie bedzie, to, wediug mnie, GPW
w dalszym ciggu jest za malym organi-
zmem, zbyt male obroty sa na niej, by [J
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ad
w bijatyke. Nie wierzg.

powazny gracz, chcialby wdawac sig

M.W.: A czy polska gietda przejmie w przy-
sztosci jakas inng gietde?

PIOTR KUCZYNSKI: Méwi sie ciagle
o przejeciach, o pofaczeniach i aliansach.
Tak, sa i pogloski, i plany na ten temat. My-
$le, ze polska gietda bedzie si¢ rzeczywi-
$cie starata rozwijaé. Pozostaje pytanie, czy
to bedzie rozwdj we wilasciwym kierunku.
Rozumiem, ze zarzad gieldy chcialby mie¢
jak najwigcej tych perspektywicznych, jak
rumunska, buigarska, prawda? Te, ktére
moga si¢ szybko rozwijaé, a ktére na pew-
no w tej chwili sa w stanie niedorozwinig-
tym, wigc na pewno beda szty w dobrym
kierunku. Jezeli to beda tylko przejecia dla
przejeé, to nic nie da. Jezeli owe przejecia
beda skutkowaly przyciagnigciem spdtek
z regionu, to wtedy to bedzie bardzo dobre,
szczegOlnie jesli to beda ruchy w kierunku
podmiotow, ktére maja lepsza infrastruktu-
r¢, lepsza baze¢ techniczng. Cho¢ to sobie
akurat trudno wyobrazi¢, bo system na
GPW jest jednym z lepszych na $wiecie
z punktu widzenia poziom techniki i orga-
nizacji gieldy.

M.W.: Czy gietda w Polsce bedzie sprzyjata
matym i $rednim przedsiebiorstwom po
procesie prywatyzacji?

P.K.: Nie widzg¢ tu specjalnie rdznicy, to
znaczy gielda i tak sprzyja, bo mamy prze-

ciez NEW CONNECT i gietda chce bardzo
rozwija¢ ten rynek, wigc mysle, ze proces
prywatyzacji niczego w tej polityce nie po-
winien zmieni¢. Nie widz¢ powodu, dla kto-
rego mialoby si¢ co§ gwaltownie zmieni¢
po prywatyzacji. Zarzad zapewne zostalby
ten sam, polityka rozwoju zostataby ta sa-
ma, w zwiazku z tym to nastawienie do po-
zyskiwania jak najwigkszej ilosci spotek,
réwniez matych, bytoby kontynuowane. Nie
widz¢ powodu, dlaczego miatoby by¢ albo
przyspieszane, albo zwolnione.

M.W.: A co z NEW CONNECT? Zadebiutowa-
fo tam bardzo duzo spoétek okotohizneso-
wych, a poczatkowym zatozeniem byto to,
zehy debiutowaty gtownie spotki innowa-
cyjne, przynoszace cos$ no-
wego?

P.K.: No wilasnie, zaloze-
nia, zalozeniami, a prawda
jest taka, ze od poczatku
twierdzilem, ze bedzie to ry-
nek bardzo ryzykowny, beda
spoiki.
Uwazam, ze po prostu taki
malo uregulowany rynek jest
zacheta do niektérych firm,
kapitat
w sposob, ktory nie przynie-

wchodzily rdézne

zeby  zdobywac

sie zyskow inwestorom. Po- ZySkOW
wiedzialbym tak ,na okra-
glo”: jest to bardzo ryzykow-
ny rynek i ten mniejszy sto-

s

, Taki mato
uregulowany
rynek jest zachetg
do niektorych
firm, zeby
zdobywac kapitat
W sposob, ktéry
nie przyniesie

inwestorom.”

pien regulacji zachg¢ca bardzo wiele podmio-
tow. Szkoda, ze tutaj nie ma jakiej$ oceny ze
strony gieldy tego czynnika — wlasnie tego,
ze musi to by¢ spotka innowacyjna. Zatuje,
ze tak jest, chociaz by¢ moze wynika to z te-
g0, ze po prostu jest ich w Polsce za malo.
To by z kolei $wiadczyto o tym, co si¢ dzie-
je w Polsce. Jezeli chodzi o innowacyjnos¢,
jest z tym zle. Ale jezeli si¢ wydaje z PKB
niecate 2% na rozwdj i nauke, a w Europie
jest duzo, duzo wigcej, bo chyba 2,9, a w
krajach skandynawskich — prawie 5% PKB,
wigc to nic dziwnego, ze u nas ta innowacyj-
no$¢ lezy.

M.W.: Czy dzieki prywatyzacji poprawi sie
ptynnos¢ gietdy?

P.K.: MySlg, ze dzigki sa-
mej prywatyzacji — nie. Nie
widz¢ zadnej jakoSciowej
zmiany, oprocz tej zmiany
mentalnosci, zarzadu i jego
wigkszej  elastycznosci.
Sam sposob organizacji
handlu nie ulegnie zmianie.
Zmiany przyjmowania
ofert pierwotnych na rynek
tez nie, wigc nie widz¢ po-
wodu, dla ktérego miataby
si¢ poprawi¢ ptynnos¢.

Ona by si¢ poprawila
tylko wtedy, gdyby nam
si¢ udalo przyjmowac wig-
cej spotek. Gdyby nie byto
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blisko czterysta, jak w tej chwili jest, ale na
przykiad kilka tysigcy. Niech byloby ich
z tysigc, przynajmniej tych wigkszych,
gdzie fundusze szukaja miejsca, by szybko
kupi¢ akcje lub szybko sprzedaé, czyli du-
zych spotek wieloobrotowych.

M.W.: A jak moze si¢ przetozyc na jakies
rzeczywiste efekty witasnie zmiana mental-
nosci i elastycznosci zarzadu?

PIOTR KUCZYNSKI: Ciezko powiedzieg,
dlatego, ze dopdki nie sprawdzimy, to nie be-
dziemy wiedzieli. Jezeli czlowiek lub zarzad
dziala w ukladzie — typowo politycznym-
w zasadzie — przy panstwowej gieldzie, to sta-
nowiska moga by¢ wymieniane przez polity-
kow.

W zwiazku tym zatézmy, ze GPW kiedy$
bedzie catkowicie niepanstwowa, to wtedy
si¢ to wszystko pozmienia, ale na razie ja
nie spodziewam si¢ zadnej istotnej zmiany,
oprocz wigkszej mozliwos$ci przyjmowania
pracownikow na wyzsze pensje. Jezeli od-
blokowany jest prezes i zarzad, nie ma juz
ustawy. Jezeli nie be¢dzie ustawy komino-
wej, wtedy rOwniez pracownicy moga wig-
cej zarabia¢, a gielda bedzie przynosita
przeciez zyski i stanie si¢ zyskownym
przedsigbiorstwem. Wtedy lepsi pracowni-
cy, lepsza kadra moze poprowadzi¢ caty or-
ganizm w bardziej prawidlowym kierunku.

M.W.: Czy dotychczasowi prezesi gietdy,
zarzad, byli podatni na wptywy politycz-
ne?

P.K.: Dotychczas tego nie
zauwazylem.

M.W.: Niektorzy tak sugero-
wali, ze po prostu dopoki
jest panstwowa gietda, to
moze tak by¢?

P.K.: Tak, sugerowali, ja
znam te sugestie, tylko niech
mi pokaza miejsce, w ktorym
prezes Rozltucki byt podatny
na polityke czy teraz prezes
Sobolewski jest podatny na
zmiany polityczne. Przeciez
prezes Sobolewski zostat
prezesem za rzadow PiS,

Teraz sa rzady PO, koalicji PO z PSL i nie
widz¢ zmiany zachowania prezesa i nic si¢
nie dzieje, a prezes Roztucki przetrwat wiele
réznych rzadoéw i réwniez nie bylo oznak po-
datnosci. Moze dlatego ze gietda byta czy jest
dla politykow zbyt hermetycznym organi-
zmem, wola si¢ tu nie wtracaé, zostawiajg to
fachowcom. I dzigki Bogu.

M.W.: Teraz chciatam zapytac, czy dzieki
prywatyzacji gietdy poprawi si¢ wizerunek
na arenie miedzynarodowej (w dziedzinie
finansowej).

.Gietda jest dla
politykdw zbyt
hermetycznym
organizmem, wolg
sie tu nie wtracac,
zostawiajg to
fachowcom.

| dzieki Bogu.”

WYDARZENIA

P.K.: Tak jak powiedzialem, inne organi-
zmy finansowe, inne gieldy szybciej beda
rozwazaly jakie$ alianse z nami. W momen-
cie gdy gielda bytaby orga-
nizmem niepanstwowym,
bytaby prywatna, ale do
100% pelnej prywatyzacji
jeszcze diuga droga. Wize-
runek si¢ poprawi, ale nic
dramatycznego, ani nic cu-
downego z tego nie bedzie.

M.W.: A wiasnie wracajac
do tej drogi prywatyzacji,
czy to jest dobra strate-
gia, ze najpierw 49%...?
P.K.: Ja uwazam, ze do-
bra, przy czym mysle, ze nawet docelowo po-
winno si¢ da¢ wigcej akcji tym podmiotom
polskim, ktore sa zaangazowane w gietde, kto-
re s3 zainteresowane rozwojem tej gietdy, kto-
re sg zainteresowane tym, zeby ta gielda si¢
rozwijafa. To nie jest tak, Ze jestem przeciw-
ny wchodzeniu podmiotéow zagranicznych,
ale my znamy nasze warunki lepiej i mysle,
ze dla GPW byloby to lepiej, gdyby do po-
wiedzenia mialy wiecej polskie podmioty. [

Dziekuje bardzo za rozmowe.
ROZMAWIAtA MARTA WtODARZ
MARTA.WLODARZ@GAZETATREND.PL

Tak sie rodazi

MATEUSZ CHOROMANSKI
MATEUSZ.CHOROMANSKI@GAZETATREND.PL

Na reakcje rynku nie trzeba bylo diugo
czeka¢. Informacja o podpisaniu listu inten-
cyjnego w sprawie polaczenia krakowskiego
Artmana z gdanskim LPP postata kurs akcji
pierwszej ze spolek na poziomy az o 32%
wyzsze niz poprzednie zamknigcie. LPP
konczyt sesje¢ 10 kwietnia na 4-procentowym
plusie.

polski H&M

Przejmujacy...

Taka skala wzrostow notowan od razu po-
maga odgadnaé, kto kogo bedzie przejmo-
wal. Zgodnie z typowymi zachowaniami
kursow w obliczu potaczen, spotka przejmo-
wana jest ta, na ktdrej skupia si¢ silniejszy
popyt. Nie inaczej jest i w tym przypadku.
LPP jako przedsigbiorstwo o o wiele wigk-

szej skali dzialalno$ci wchionie mniejszego
partnera. Na swoja pozycj¢ na rynku LPP
pracowalo kilkanascie lat. Zaczelo si¢ tak,
jak prawie zawsze zaczynalo si¢ w przypad-
ku najwigkszych polskich prywatnych bizne-
sow: poczatek lat 90-tych, kilku wspolnikow,
handel (w tym przypadku chinskimi teksty-
liami). W 1994 roku zalozyciele LPP, kon-
kretnie za§ Marek Piechocki (obecny prezes)
i Jerzy Lubianiec (przewodniczacy Rady
Nadzorczej) okazali si¢ by¢ prawdopodobnie
pierwszymi na polskim rynku, ktérzy zdecy-
dowali si¢ zleca¢ szycie ubran na Dalekim
Wschodzie. Postanowili koncentrowac si¢
jedynie na rozwoju marek i sieci handlowe;.
Bylo to i ciagle jest jak najbardziej zgodne
z ogolnoswiatowym trendem na rynku
odziezowym, ktéry de facto przeksztalca si¢
z rynku producenta w rynek handlowy. Re-
zultatem wieloletnich prac sa obecnie bardzo
silne marki w portfelu LPP. Gwiazda przy-
noszaca ponad 70% przychodow jest Rese-
rved. Na drugim miejscu plasuje si¢ Cropp
z prawie 20-procentowym udziatem. Do po-
zostalych marek naleza: Re-kids, Henderson
i Esotiq (bielizna odpowiednio me¢ska i dam-
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ska) oraz Promostar (odziez promocyjna).
Poza rozpoznawalnymi markami LPP udato
si¢ stworzy¢ sie¢ w sumie ponad 300 skle-
poéw (181 Reserved i 129 Cropp). Az 100
outletéw znajduj¢ si¢ poza granicami Polski,
a mianowicie na Slowacji, Litwie, Lotwie,
Wegrzech oraz w Czechach, Estonii i Rosji.
Jeszcze w kwietniu ma by¢ otwarty punkt
w Rumunii, a do konca roku w Bulgarii. Jak
taki model biznesowy przetozyt si¢ na finan-
sowy wymiar dziatalnos$ci firmy? O ile 2006
rok nie mogt by¢ zaliczony do udanych
(gtéwnie z powodu nietrafionej, gdyz zbyt
odwaznej kolekcji Reserved), to 2007 przy-
nioést o wiele lepsze rezultaty. Sprzedaz
wzrosta o 56% (do niemal 1,3 mld zlotych),
a zysk netto zwigkszyt si¢ jeszcze bardziej,
bo az o 228% (do 135 mln zlotych). Tak
$wietna dynamika rozwoju firmy przyniosia
wprost proporcjonalne zyski kapitalowe dla
akcjonariuszy. Mimo (a moze wilasnie z po-
wodu) ogolnie trudnej sytuacji na rynku
w calym 2007 roku, ktéry przyniost znaczny
spadek zdecydowanie przewarto§ciowanych
walorow wielu przedsigbiorstw, inwestorzy
docenili site¢ fundamentow spoiki i kurs LPP
wzrost az o 260%, co pozwolito uplasowaé
si¢ jej na drugiej pozycji pod wzgledem
rocznego zysku sposrod wszystkich spotek
notowanych na GPW.

... i przejmowany

Patrzac na $ciezke rozwoju drugiego
z podmiotéw bedacych przedmiotem zainte-
resowania tego artykulu, mozna stwierdzié,
ze w zasadzie byta ona podobna do LPP. Na-
turalnie, skala dziatalno$ci Artmana jest nie-
poréwnywalnie nizsza, ale fakt, iz budowa-
nie (w tym wypadku akurat jednej) marki
House rozpoczgto si¢ w potowie lat 90-tych,
a firma swoja dziatalno$¢ w kraju ogranicza-
fa do budowy sieci handlowej, brzmi znajo-
mo. Po kilkunastu latach rozwijania biznesu
Artman doczekal si¢ prawie 190 sklepow,
z czego 70 znalez¢ mozna na Stowacji i w
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Czechach, a juz niedlugo bedzie to mozliwe
na Litwie i w Rumunii. Punkty sprzedazy
wypracowaly niemal 260 mln przychodéw
w 2007 roku (wzrost 0 26%) i 11 mln zysku
netto (wzrost o 177%).

Takie same plany

Ciekawym, ale przede wszystkim dobrze
wrézacym fuzji wydaje si¢ by¢ fakt, iz w za-
sadzie jeszcze przed wyjsciem na jaw infor-
macji o integracyjnych planach LPP i Artma-
na, mozna bylo stwierdzi¢ duza zgodnos$c
strategii obydwu spotek. Malopolskie i po-
morskie przedsigbiorstwa upatrywaly i ciagle
oczywiscie upatrujg glownych szans swojego
rozwoju nie na polskim, ale na wschodnim
rynku. Biorac pod uwage fakt, iz centra han-
dlowe w Rosji, na Ukrainie, czy w dwoch
najmiodszych pod wzgledem stazu krajach
UE, sa dopiero w bardzo wczesnym stadium
rozwoju, spotki wlasnie tam maja zamiar kie-
rowa¢ wigkszo$¢ swoich wysitkow, jezeli
chodzi o otwieranie nowych outletow. Przy-
gotowujac w tym roku 80 nowych sklepow,
LPP umiesci az 50 poza Polska. Zarzad LPP
stwierdza przy tym otwarcie, ze w ciggu naj-
blizszych kilku lat udzial sprzedazy genero-
wanej przez zagraniczne zrodla wzro$nie
z obecnych 30% do ponad 50%. Czarnym ko-
niem ma by¢ Rosja, na ktora przede wszyst-
kim stawia gdanska spotka. Biorac pod uwa-
ge perspektywy rozwoju rynku detalicznego
w tym kraju, wybor moze okazac si¢ jak naj-
bardziej trafny. Podobna strategi¢ obieralo
i dalej obiera (jak deklaruja zarzady obydwu
spotek, w wyniku potaczenia, w kwestii kie-
runkéw 1 plandw rozwoju poszczego6lnych
brandow niewiele si¢ zmieni) Artman, ktéry
z planowanych do otwarcia na ten rok 70
sklepow, 40 umiejscowi za granicg. W przy-
padku Artmana wspomnie¢ nalezy o plano-
wanym na pozne lato wprowadzeniu nowej
marki, Mohito, ktorej grupa docelowa beda
bardziej zamozne kobiety w wieku 25-35 lat.
Oproécz kierunkdw rozwoju zgodne sa takze

plany co do dynamiki przychodow w 2008
roku. Obie spoiki juz kilka miesigcy temu za-
prognozowaly, ze wzrost sprzedazy w tym
roku wyniesie 30%. Trzeba przyznac, ze oba
zarzady postawily sobie ambitne zadanie,
gdyz w pierwszym kwartale i jednemu i dru-
giemu przedsigbiorstwu zabrakio dobre kilka
punktéw procentowych do zaplanowanych
30%, co oznacza, ze w dalszej czgéci roku
przyrost przychodow bedzie si¢ musiat plaso-
waé na ponad 30-procentowych poziomach.
Zadanie jest tym trudniejsze, Ze ostatni, mar-
cowy odczyt danych na temat sprzedazy de-
talicznej pokazat dynamike znacznie ponizej
oczekiwan (15,7% wzrostu zamiast progno-
zowanych przez ekonomistéow 20,9%).
Symptomy spadku sentymentu wsrod konsu-
mentdw wida¢ chociazby w miesigcznych
danych LPP, ktorego sprzedaz w styczniu
wzrosta 0 44% r/r, w lutym 33% r/r, a w mar-
cu juz tylko 11% r/r.

Drogo?

Za 100% akcji Artmana LPP chce zaptaci¢
niemal 400 mln zfotych. Taka warto$¢ oferty
wynika z planowanego na czerwiec wezwa-
nia po 92,65 zt za akcje¢. Na pierwszy rzut oka
propozycja LPP moze wydawac si¢ niewiary-
godna i nierozsadna, gdyz przed podaniem
informacji o konsolidacyjnych planach kurs
akcji Artmana oscylowal w okolicach 67 zto-
tych. Skad taka premia? Poréwnujac efek-
tywnos¢ dziatania obu firm, nalezy zauwa-
zy¢, ze roznice s tu ogromne. Rentownos¢
operacyjna i netto w przypadku LPP jest oko-
fo dwa razy wyzsza niz w Artmanie. Podob-
nie wyglada sytuacja z wykorzystaniem salo-
néw. LPP posiadajac ich o niewiele ponad
50% wigcej (co prawda sa one zdecydowanie
wicksze pod wzgledem powierzchni), jest
w stanie generowa¢ prawie 6 razy wigksze
przychody. Zaktadajac, ze LPP uda si¢ zaim-
plementowa¢ w Artmanie efektywno$¢ wy-
korzystania powierzchni handlowych i swoje
wskazniki rentownosci, wida¢, ze 400 mln za
planowane w tym roku w Artmanie 360 min
sprzedazy (hipotetycznie, przy 10% marzy
netto byloby to prawie 40 mln zysku netto)
wypada bardzo korzystnie. Aby to zobaczy¢,
wystarczy przyrownac te proporcje do cho-
ciazby samego LPP, w ktérym wskaznik C/S
i C/Z uwzgledniajacy tegoroczne prognozy,
wynosi odpowiednio ok. 2,51 17.

House to dopiero poczatek

Mimo, ze zarzad LPP zapowiadal, iz pla-
nuje wyda¢ na przejecia 500 mln zt i w
przypadku Artmana budzet ten wykorzysta
w 80% to ostatnio wladze gdanskiej spotki

dokoriczenie na str. 10




Cyfrowy Polsat SA
zadebiutowat na GPW

JAKUB DOMAGALSKI
JAKUB.DOMAGALSKI@GAZETATREND.PL

Majowy debiut Polsatu Cyfrowego na
warszawskim parkiecie byt wielkim wyda-
rzeniem. Oferta publiczna Polsatu to druga
oferta pod wzgledem wielkosci wsérdd ofert
prywatnych przedsigbiorstw, podczas 17
letniej historii Gieldy Papierow Wartos$cio-
wych w Warszawie.

Warto$¢ oferty wyniosta 838,5 min zi.
Dotychczasowi akcjonariusze, m.in. zby-
wajacy akcje, zobowiazali si¢ do nieod-
sprzedawania akcji przez okres 180 dni od
momentu debiutu na GPW. Po przeprowa-
dzeniu oferty publicznej gléwnymi udzia-
fowcami pozostali Polaris Finance, posia-
dajacy 68,2% akcji oraz Zygmunt Solorz-
-Zak, posiadajacy bezposrednio 3,95% ak-
¢ji. Mniej niz 3% akcji nalezy do kadry me-
nadzerskiej. Warto podkresli¢, iz Zygmunt
Solorz-Zak posiada 85% akcji w Polaris Fi-
nance B. V. razem z Hieronimem Ruta (po-
siada 15% akcji).

Polsat pierwszg jaskétka

»Na sesji walory cieszyty si¢ ogromnym
zainteresowaniem, ponad 220 mln zt obro-
tu przypadio na prawie 1/4 dziennego ob-
rotu na WGPW. Chociaz otwarcie niecale
8% ponad cena emisyjna nie powala, to
utrzymanie si¢ na plusach przez caty dzien
dobrze $wiadczy o spdice. Nie mozna jed-
noznacznie przypisa¢ dobrego sentymentu
na rynku do udanego debiutu, jednak na
pewno mial on w tym swdj udzial. Nieste-
ty ,,jedna jaskotka wiosny nie czyni” i nie
mozemy zalozy¢ powrotu dobrego senty-
mentu na rynek pierwotny, gdyz inwesto-
rzy bardzo selektywnie podchodza do de-
biutantow. Czy do Cyfrowego Polsatu
przyciagneto ich nazwisko czy dobra wy-
cena? Na to pytanie tylko oni znaja odpo-
wiedz” twierdzi Piotr Miednik, analityk
rynku akcji z Wroctawskiego Domu Ma-
klerskiego SA.

Spotka generuje wysokie przychody.
O ile w 2005 r. wyniosly one nieco ponad
298 mln zi, to juz w 2007 r. wysoko$¢ przy-
chodéw  mocno  przebila  poziom
790 mln zt. Jezeli tak wysoka dynamika zo-
stanie utrzymana, to w 2008 r. zapewne po-
konany bedzie poziom 1 mld zi. Réwnie
dobrze prezentuje si¢ dynamika zysku ope-

racyjnego EBITDA, ktoéry cechuje kilku-
dziesigcioprocentowy wzrost. Zysk netto za
2007 r. wyniost 113,4 mln zi. ,,Z roku na
rok odnotowujemy dwucyfrowe wzrosty
sprzedazy przy wysokim poziomie rentow-
no$ci. Z drugiej strony, nasza strategia, za-
ktadajaca utrzymanie dynamicznego wzro-
stu liczby abonentéw i rozwoj ustug zinte-
growanych m.in. poprzez zaoferowanie
ustug komdrkowych, jest szansa na dalszy
dynamiczny rozw6j w przysztosci” — po-
wiedzial Dominik Libicki, prezes Cyfrowe-
go Polsatu.

Ambitne plany

Spotka w swoich planach ma wprowa-
dzenie ustug telekomunikacyjnych w ra-
mach MVNO (operator wirtualnej sieci te-
lefonii komdrkowej). Dzigki rozpoznawal-
nej marce, duzej sieci dystrybucyjnej oraz
ponad dwumilionowej liczbie klientow,
pelna gama ustug i produktow telefonii ko-
morkowej przyczyni si¢ do wzrostu warto-
$ci spotki w najblizszych latach. Cyfrowy
Polsat zamierza réwniez konkurowa¢ na
rynku szerokopasmowego dostgpu do In-
ternetu. Spotka zapowiada takze zwigksze-
nie rentowno$ci poprzez uruchomienie
wilasnej produkcji dekoderow oraz posze-
rzenie oferty o nowe produkty i ustugi.
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DOMINIK LIBICKI, PREZES CYFROWEGO POLSATU — ZRODLO: GPW

Cyfrowy Polsat to najwigksza pod
wzgledem liczby abonentéw platna cyfro-
wa platforma satelitarna w Polsce. Na ko-
niec lutego 2008 r. z ustug Cyfrowego Pol-
satu korzystalo tacznie ponad 2,15 min
abonentow (70% wigcej] w poroOwnaniu
z koncem 2006 r.). Platforma cyfrowa
umozliwia swoim klientom odbioér 65 pol-
skojezycznych kanatow (m.in. kanaty spor-
towe, muzyczne, rozrywkowe, informacyj-
ne, dla dzieci, edukacyjne i kanaly filmo-
we). [

Wybrane wyniki finansowe Cyfrowego Polsatu
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przyznaja, ze pracuja nad kolejnymi akwi-
zycjami. Rynek az huczy, ze kolejnym ce-
lem moze by¢ notowana na warszawskiej
i tallinskiej gietdzie Silvano Fashion Group,
majaca w swej ofercie damska bielizng
i odziez. W ostatnim roku grupa ta wykaza-
fa prawie 350 mln sprzedazy, z czego blisko
polowa zostata wygenerowana w Rosji, co
jak najbardziej odpowiadatoby ,,rosyjskim”
planom kreslonym przez LPP. Jedno jest
pewne: konsolidacja jest nieunikniona. Be-
dac liderem szacowanego na ponad 25 mld
ztotych polskiego rynku, LPP ma w nim je-
dynie 5-procentowy udzial. Mozliwosci na-
tomiast gdanskie przedsigbiorstwo ma spo-
re. Sama zdolno$¢ kredytowa ksztaltuje si¢
w przedziale od 500 mln do 1 mld PLN,
ktore spotka moze przeznaczy¢ na kolejne
przejecia. Ambicje chyba tez sa nie mniej-
sze. Marek Piechocki przyznawal, ze budu-
jac LPP wzoruje si¢ na najwigkszych i naj-
lepszych: skandynawskim H&M i hiszpan-
skim Inditex (wlasciciel marki Zara). Co
istotne i godne podziwu, przynajmniej
w kwestii posiadanych salonow, przepasci
bez dna nie ma: na koniec roku potaczone
LPP i Artman b¢da miaty tacznie ponad 600
sklepow, podczas gdy Zara posiada ich oko-
fo tysiaca, a H&M prawie o 50% wigcej niz
jego srédziemnomorski konkurent. Natural-
nie niezbadana czelu$¢ pojawia si¢ przy
probie poréwnania obrotow (LPP w tym ro-
ku moze przekroczy¢ 2 mld ztotych, pod-
czas gdy H&M ma przychody wigksze niz
caly polski rynek), ale nalezy mie¢ nadzieje,
ze prezes Piechocki, ceniacy prywatno$é
i od jakiego$ czasu niedost¢pny dla me-
dioéw, nie bedzie tylko w tej kwestii podob-
ny do szefa Inditexu, ktérego najaktualniej-
sze zdjecia maja po kilkanascie lat, ale tez
bedzie dazyl do znacznego zmniejszenia
wspomnianych dysproporcji. O

gazetal KEENIDpi

Jaki debiut

ZRODLO: GPW

taka przysztos¢?

MATEUSZ CHOROMANSKI
MATERUSZ.CHOROMANSKI@GAZETATREND.PL

Pomimo niepewnej sytuacji na rynkach
finansowych i olbrzymiej jak na polskie re-
alia rynku kapitalowego oferty debiut Cy-
frowego Polsatu byl jak najbardziej udany.
88 procentowa redukcja w transzy dla in-
westoréw indywidualnych i ponad cztero-
krotna przewaga popytu na akcje nad ich
podaza wsrdd inwestordw instytucjonal-
nych nakazuje sadzi¢, ze gieldowi gracze
wieza w sukces najwigkszego w tym roku
debiutanta.

Patrzac na finansowe poczynania Cyfro-
wego Polsatu nie ma podstaw do tego by
nie przyzna¢ im racji. Po udanym 2007 ro-
ku, dane za pierwszy kwartal pokazuja na
dalsza ekspansj¢ platformy. W pierwszym
kwartale przychody wzrosty do 228,8 mi-
lionéw ztotych w poroéwnaniu z 181,6 mln
zlotych osiagnigtymi rok wczesniej. Zysk
netto podwoit si¢ do poziomu 64 mln zlo-
tych, podobnie jak zysk operacyjny ktory
wynidést 83,5 mln. Marze (na poziomie
EBITDA, zysku operacyjnego i netto)
zwigkszyly swoje wartosci o ok. 10 punk-
téw procentowych.

Sukces z ,ale”

Nie ulega watpliwosci, ze pomyst Zyg-
munta Soloza-Zaka co do stworzenia wia-
snej platformy cyfrowej byl trafiony.
W 1999 roku, kiedy biznesmen informowat
o swoich planach byt chyba jedynym, ktory
wierzyl w sukces swojej idei. Platng telewi-

zj¢ kojarzono wowczas z luksusem a wigk-
szo$¢ praw do nadawania hollywddzkich
hitow 1 wydarzen sportowych byta zakon-
traktowana przez Cyfr¢+ oraz Wizje TV.
Po 9 latach dziatalnosci to jednak Cyfrowy
Polsat jest niekwestionowanym liderem
rynku. Z ponad 2 mln rzesza gospodarstw
domowych posiadajacych dekodery Polsa-
tu kontroluje prawie 60% rynku. Wyprze-
dza tym samym Cyfre ktéra posiada ponad
milion abonentéw i ,,n”, platform¢ Grupy
ITI, ktora moze si¢ pochwali¢ ok. 300 tys.
klientéw. Wydawa¢ by si¢ mogtlo, ze row-
nie dobrze jak osiggnigcia Cyfrowego Pol-
satu wygladaja perspektywy. Jak szacuje
prezes platformy, Dominik Libicki, do za-
gospodarowania pozostaje jeszcze rynek
ok. 6 mln gospodarstw domowych, ktdére
nie korzystaja ani z CATV (ang. Cable TV-
-telewizja kablowa) ani DTH (ang. direct-
-to-home- platforma cyfrowa). Konwergu-
jaca do zachodnich realiow ekonomiczno--
spotecznych polska gospodarka ma do
osiagnigcia benchmark w postaci 91- pro-
centowego poziomu nasycenia rynku
w najbardziej ,,multimedialnych” krajach
starej Europy”.

I na tym etapie prognoz i dywagacji poja-
wia si¢ ,,ale”. Otoz obserwowane zardéwno
w krajach $rodkowej i wschodniej Europy
jak i jej bardziej rozwinigtej czgsci rozdzie-
lenie rynku na CATV i DTH budzi pewne
obawy co do dalszego rozwoju cyfrowych



platform w Polsce. Juz teraz Polska jest je-
dynym spo$rod prezentowanych na wykre-
sie panstw z tak duzym udzialem DTH
w dostarczaniu platnej telewizji. Co prawda
na korzy§¢ Cyfrowego Polsatu i innych
platform przemawia fakt, iz polskie sieci
kablowe tylko w niewielkim stopniu rozwi-
jaja infrastruktur¢ to gieldowa inwestycja
w dalsza ekspansj¢ platformy sprowadza si¢
po czgéci do zakladu o to, ze w Polsce
uksztaltuje si¢ zupelnie inny model rynku
niz obecny w innych krajach Europy. War-
to tutaj takze przytoczy¢ dane dotyczace
operacyjnej dziatalnosci grupy. Informacje
o ARPU ($redni przychod na abonenta)
i wspolczynniku odptywu abonentéw wska-
zuja na (co prawda lekkie) ostabienie si¢
tych wskaznikow. Pierwszy z nich w prze-
ciagu roku spadt z poziomu 34,4 ztotych do
38,8 ztotych na koniec I kwartatu 2008 ro-
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OPRACOWANIE WEASNE NA PODSTAWIE DANYCH SPOEKI

cze. Od dluzszego czasu do uruchomienia
wlasnej platformy szykuje si¢ TVP, ktéra
prowadzi rozmowy w tej sprawie z luksem-

Nasycenie rynku ptatnej telewizji
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PLATNEJ TELEWIZII:

HOLANDIA, BELGIA, SZWAJCARIA,
DANIA | NORWEGIA,

ku, natomiast drugi, ktory mierzy odsetek
rozwiazanych umow podwoil si¢ do pozio-
mu 1,8%. Do tego dochodzi takze fakt, ze
do wejscia na rynek szykuja si¢ kolejni gra-

ZRODYO: GPW.

burskim operatorem satelitarnym SES
Astra. Przebudzi¢ si¢ moga operatorzy ka-
blowi. Do ofensywy ma takze wkroczy¢
TPSA, ktéra majac tak olbrzymia baz¢ abo-

nentow, moze pdj$¢ sladem swojego brata--
telekomu z Francji — France Telekom, ktory
jest znaczacym graczem na francuskim ryn-
ku ptatnej telewizji.

Moze nie warto by¢ pesymistq

Czesciowa zaleznos$¢ sukcesu Cyfrowego
Polsatu od uksztattowania si¢ unikatowego
modelu rynku wynika z faktu, ze platforma
bazujac na 6 mln oséb do ktérych ma dostep
dzigki obecnosci dekoderéw w tak wielu
gospodarstwach domowych chce rozwija¢
takze inne ustugi. Oprécz MVNO, czy sze-
rokopasmowego Internetu rozwaza min.
wzigcie udziatlu w przetargu na czgstotliwo-
$ci cyfrowej telewizji mobilnej, w ktéorym
Urzad Komunikacji Elektronicznej chcial-
by wyda¢ koncesj¢ na emitowanie sygnatu
w 31 miastach.

Ponadto, nalezy podkresli¢, ze obecna
wycena spotki na poziomie 3,6 mld PLN
nie jest wygorowana. Z niedawno oglo-
szonego przejecia 25 procent akcji platfor-
my ,,n” przez TVN, wynika, ze TVN wy-
cenia cafa ,,n” na 380 mln euro, czyli na
blisko 1,28 mld zi, cho¢ ,,n” ma prawie
siedmiokrotnie mniej abonentow niz Cy-
frowy Polsat.

Najwazniejsze informacje:

Pierwsze notowanie:
06.05.2008 .
Liczba akcji: 67 081 250
Redukcja: 88,46%
Wartos¢ oferty: 838,5 min zt
Cena emisyjna: 12,50 zt
Najwyzsza wartos¢ w dniu
debiutu: 13,47 zt

e Cena zamkniegcia: 13,14 zt

e Ticker na GPW: CPS
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Mistyka Przywaddztwa

W poszukiwaniu niewidzialnej

reki rynku

PIOTR BORKOWSKI
PIOTR.BORKOWSKI@GAZETATREND.PL

Drugiego kwietnia w Bibliotece Miasta
Stotecznego Warszawy odbyto si¢ spotka-
nie z cyklu ,,W poszukiwaniu niewidzialnej
reki rynku”, zatytulowane ,,Mistyka Przy-
wodztwa”. Zaproszono na nie wieloletnie-
go prezesa i tworce sukcesu BRE Banku —
Stawomira Lachowskiego — oraz przedsig-
biorcg, jednego z najbogatszych ludzi
w Polsce, a ostatnio takze polityka — Janu-
sza Palikota. Spotkanie polaczone bylo
rowniez z promocja ksiazki guru zarzadza-
nia (doradcy m.in. Billa Gatesa), Manfreda
Kets de Vriesa, pod tym samym tytutem.
Ksigzka ta byta jedynie elementem dysku-
sji, natomiast paneli$ci poruszyli kilka bar-
dzo interesujacych watkow.

Janusz Palikot w swoim wystapieniu po-
stawil pytanie, czy mozna nauczy¢ si¢
przywddztwa, czy tez jest ono umiejgtno-
$cig wrodzong. Odpowiadajac na to pyta-
nie, wymienil trzy najwazniejsze cechy, ja-
kie powinien posiada¢ dobry przywddca.
Pierwsza z nich to zdolno$¢ budowania ze-
spolu. Zwrocil uwage, Ze w procesie tym
niezwykle istotna jest inteligencja emocjo-
nalna. Podkre$lit, ze ludzie nie pracuja tyl-
ko i wylacznie dla pienigdzy, ale maja row-
niez inne motywacje, zwiazane z ich syste-
mem warto$ci, co kazdy przywddca powi-
nien rozumie¢. Kolejna wazna cecha jest
umiej¢tno$¢ uczenia si¢ na bigdach. Tylko
firmy elastyczne, obserwujace otoczenie
i potrafigce dostosowaé si¢ do zmieniaja-
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cych si¢, warunkow maja szans¢ przetrwac.
Ostatnia, cho¢ nie najmniej wazna cecha
dobrego przywddcy jest umiejetnos¢ budo-
wania relacji z otoczeniem. Ostatecznie od-
powiadajac na postawione przez siebie py-
tanie, Janusz Palikot przytoczyt wyniki ba-
dan, wediug ktérych 5% populacji posiada
zdolno$ci przywodcze, niezaleznie od wa-
runkéw, w jakich zyja, 15% natomiast mo-
ze sta¢ si¢ przywodcami, przy sprzyjaja-
cych warunkach. Wedlug posta istnieje
istotna rdéznica migdzy menadzerem
a przedsigbiorca — menadzer moze dobrze
zarzadza¢, natomiast, w przeciwienstwie do
przedsigbiorcy, nie potrafi zbudowac¢ firmy
od podstaw.

Stawomir Lachowski jednoznacznie
stwierdzil, ze menedzer6w mozna wy-
ksztalci¢, natomiast przywddcy si¢ rodzg.
Opisujac idealnego lidera przytoczyt stowa
Harry’ego Trumana, ktory twierdzil, ze
przywddca posiada zdolno$¢ do naktania-
nia ludzi do robienia tego, czego wcale nie
chcg i do polubienia tego. Lachowski wy-
roznil jeszcze dwie cechy istotne wedlug
niego w zarzadzaniu firmag — mianowicie
pracowitos¢ i odpowiedzialno$¢. Okazato
si¢ jednak, Ze on sam nie zawsze dostrzegal
rol¢ umiejetnosci migkkich w kierowaniu
przedsigbiorstwem. Wspomnial, ze do pew-
nego etapu swojej kariery wierzyl, ze umie-
jetnos$ci techniczne i zdolnosci analityczne
wystarcza, aby osiaga¢ sukcesy w biznesie.

Dopiero pdzniej zrozumial, ze rdwnie istot-
ne, jes$li nie wazniejsze, sa inteligencja
emocjonalna i umiej¢tno$¢ motywowania
pracownikéw. Stawomir Lachowski za
swoj najwigkszy sukces uznal nie oszata-
miajacy rozwdj grupy BRE Banku i $wiet-
ne wyniki finansowe, ale wprowadzenie do
firmy systemu warto$ci, wedlug ktérego
pracownicy sa oceniani i oceniaja siebie.
System ten mial by¢ nie tylko wy$wiechta-
nymi formutkami, ale rzeczywistymi zasa-
dami, ktéorymi pracownicy moga kierowac
si¢ zarOwno w pracy, jak i w zyciu pozaza-
wodowym. Giéwne wartosci tego systemu
to: dazenie do doskonalosci (uczenie sig),
skuteczno$¢, odpowiedzialno$é, gotowosé
do podejmowania wyzwan, angazowanie
si¢. Wedlug Lachowskiego tylko dobrze
zmotywowany zespdl pracownikow, wie-
rzacy w to, co robi, gwarantuje dlugookre-
sowy zysk.

Bardzo ciekawy watek zostal poruszony
przez Janusza Palikota. Staral si¢ on wska-
za¢ przyczyny tego, ze ludzie osiagajacy
sukces w biznesie niekoniecznie osiagaja
sukces w polityce. Wyrdznit trzy gitéwne
roznice migdzy polityka i biznesem. Po
pierwsze, przedsigbiorczo$¢ nastawiona
jest ,,na tak”; polega na tworzeniu czegos,
produkowaniu, czy dostarczaniu. W polity-
ce przeciwnie — gidwna metoda dziatania
jest niszczenie, walka, utrudnianie zycia in-
nym. Po drugie, w $wiecie biznesu duzo
wigksze znaczenie majg zasady etyczne. Je-
$li przedsigbiorca zostal oszukany przez
kontrahenta, nie musi z nim dalej wspot-
pracowac. Politycy natomiast nawet oszu-
kujac si¢ wielokrotnie i nie majac do siebie
zaufania, wspolpracuja dalej. Ostatnia kwe-
stia roznigca te dwie dziedziny to organiza-
cja partii politycznych i1 przedsigbiorstw.
W firmach zdolni ludzie maja mozliwos$¢
szybkiego awansu, panuja warunki konku-
rencyjne, promujace najlepszych. Partie sa
natomiast zhierarchizowane, brak w nich
demokracji, a gwarantem awansu sa znajo-
mosci, a nie zdolno$ci. Dlatego tak czgsto
ludzie osiagajacy sukces w biznesie nie po-
trafig tego powtdrzy¢ w polityce.

Niewielu ludzi moze si¢ poszczyci¢ posia-
daniem umieje¢tnoSci przywoddczych. Na
szcze$cie dzigki cigzkiej pracy i poswigceniu
mozna rowniez osiagnac sukces zawodowy.
Niech puenta bedzie zdanie Stawomira La-
chowskiego — czlowieka, ktory niewatpliwie
wspial si¢ na najwyzsze szczeble kariery za-
wodowej. Stwierdzil on mianowicie, ze czlo-
wiek moze by¢ szczesliwy tylko wtedy, kie-
dy potrafi pogodzi¢ zycie zawodowe z 0sobi-
stym oraz ma czas na rozwijanie swoich pa-
sji i siebie. O



RARE EARTHS
— Rynek trudny

DOROTA SIERAKOWSKA
DOROTA.SIERAKOWSKA@GAZETATREND.PL

Pierwiastki ziem rzadkich maja wiele
roznych zastosowan, a ich znaczenia dla
wspolczesnej gospodarki nie da si¢ przece-
ni¢. Warto zwroci¢ uwage na kraje, w kto-
rych przemyst wydobywczy zwigzany z ra-
re earths rozwija si¢ najszybciej oraz
sprobowac¢ odpowiedzie¢ na fundamental-
ne pytanie: czy polski inwestor moze by¢
aktywny na tym rynku?

Znaczenie pierwiastkow takich jak cer, lan-
tan czy europ jest nieocenione. Tzw. ,rare earth
elements” sa wykorzystywane w kluczowych
branzach wspolczesnej gospodarki, np. w elek-
tronice, optyce, a takze w przemysle samocho-
dowym i zbrojeniowym. Szybki rozwoj tech-
nologiczny na §wiecie pozwala sadzi¢, ze po-
pyt na pierwiastki ziem rzadkich bedzie rost.

Wydobycie

Znaczny wplyw na ceny pierwiastkow ma
oczywiscie ich podaz, ktéra pochodzi gtow-
nie ze §wiatowych z{6z dwoch mineralow:
bastnazytu i monacytu. Od kilkunastu lat naj-
wickszym producentem i eksporterem pier-
wiastkow ziem rzadkich sa Chiny. W 2007
roku w Kraju Srodka wydobyto 120 tysiecy
ton tych surowcéw, podczas gdy w Indiach
(ktére sa drugim krajem na $wiecie pod
wzgledem ilo$ci wydobytych rare earths) wy-
produkowano ich w tym czasie 2700 ton. Ta
statystyka wyraznie pokazuje, ze pod wzgle-
dem wydobycia Chiny zajmuja monopoli-
styczng pozycje. Jeszcze kilka lat temu w pro-
dukcji rare earths liczyly si¢ takze Stany
Zjednoczone ze $rednim rocznym wydoby-
ciem 5000 ton (i tak nieporéwnywalnie ma-
tym w stosunku do Chin), jednak w 2002 ro-
ku zamknigto jedyna w tym kraju kopalni¢
bastnazytu w Mountain Pass w Kalifornii.

Jak inwestowac w rare earths?

W zasadzie jedynym sensownym sposo-
bem na inwestowanie w rare earths jest kup-
no akcji spolek wydobywajacych te pier-
wiastki. W przeciwienstwie do metali szla-
chetnych, rare earths nie s3 bowiem surow-
cem idealnym do przechowywania, gdyz
czgsto sa nietrwale, a czasem nawet promie-
niotworcze (np. tor). Stad jedyna alternatywa
S papiery warto$ciowe.

Na $wiatowym rynku liczy si¢ w zasadzie
tylko kilku producentéw pierwiastkow ziem
rzadkich. Najwigkszym i najstynniejszym
z nich jest Inner Mongolia Bautou Steel
Rare-Earth Hi-Tech Co., Ltd. — spotka no-
towana na gietdzie w Szanghaju i wiazaca
swoja dziatalno$¢ stricte z rynkiem rare ear-
ths. W 2007 roku warto$¢ sprzedanych przez
te¢ firm¢ produktow przewyzszala 2 mld
chinskich yuanéw, czyli ok. 300 milionéw
dolarow amerykanskich. Inner Mongolia
Bautou Steel Rare-Earth Hi-Tech Co. zajmu-
je si¢ nie tylko wydobyciem metali ziem
rzadkich i ich sprzedaza — prowadzi tez ba-
dania dotyczace zastosowan rare earths
w najnowocze$niejszych technologiach oraz
sprzedaje produkty zwigzane z tymi pier-
wiastkami, takie jak np. akumulatory.

Kolejna liczaca si¢ na $wiatowym rynku
spoika jest notowana na gietdzie w Shenzhen
Beijing Zhong Ke San Huan High-Tech
Co., Ltd. Firma ta specjalizuje si¢ w poszu-
kiwaniu, wydobyciu, przetworstwie i sprze-
dazy pierwiastkdw o wlasciwos$ciach magne-
tycznych, gtéwnie neodymu.

Obecny na gietdzie w Hongkongu holding
China Rare Earth Holdings Limited takze
zajmuje si¢ wydobyciem i sprzedaza rare
earths, jednak jego podstawowa dzialalno$¢
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skupia si¢ przede wszystkim na produkcji
materialow odpornych na dziatanie wyso-
kich temperatur. Firma jest obecna gléwnie
na rynku chinskim, jednak cz¢$¢ produkcji
sprzedaje takze do Japonii, Europy i Stanow
Zjednoczonych.

Nie tylko Chiny

Biorac pod uwage najwigksze firmy
w sektorze rare earths, nie ma watpliwosci,
ze chinska dominacja pod wzgledem pro-
dukcji znacznie ogranicza mozliwosci in-
westowania na tym rynku. Przecigtny indy-
widualny inwestor praktycznie nie moze
kupi¢ akceji spotek notowanych na chinskich
gieldach — chociazby ze wzgledu na barierg
jezykowa oraz ograniczenia w wymienial-
nosci waluty Panstwa Srodka. Nie istnieje
takze zaden fundusz inwestycyjny, za po-
$rednictwem ktérego mozna byloby naby¢
te akcje.

Alternatywa dla szczegdlnie zaintereso-
wanych inwestorow sa spoiki dziatajace na
rynkach azjatyckich, jednak notowane na
gieldach amerykanskich, australijskich czy
kanadyjskich.

Do takich firm nalezy Neo Material Tech-
nologies Incorporated, notowana na gietdzie
w Toronto, lecz posiadajaca kopalnie i fabry-
ki gtéwnie w Chinach i Tajlandii. Spétka po-
siada dwa oddziaty: Magnequench i AMR
Performance Materials, ktore sa odpowie-
dzialne za strategiczne obszary dziatalnosci
firmy. Magnequench specjalizuje si¢ w pro-
dukcji tzw. Neo powder, ktory ze wzgledu na
swoje wlasciwosci magnetyczne znajduje za-
stosowanie m.in. w produkcji urzadzen elek-
tronicznych. Natomiast AMR Performance
Materials zajmuje si¢ przede wszystkim wy-
dobyciem, przetworstwem i sprzedaza rare
earths, a takze cyrkonu.

Kolejna opcja dla inwestorow jest austra-
lijska Lynas Corporation Limited, notowana
na gieldzie w Sydney. Dziatalno$¢ operacyj-
na spotki koncentruje si¢ gtdwnie na rynku
australijskim i malezyjskim, wigc stanowi
niejako alternatywne zrodio rare earths
(miazdzaca wigkszo§¢ kopalni znajduje si¢
w Chinach).

Oprocz opisanych powyzej spotek funk-
cjonuje sporo mniejszych firm, a handel ich
akcjami odbywa si¢ na rynku OTC (np. No-
vastar Resources Ltd.). Istnieja takze przed-
sigbiorstwa, dla ktorych wydobycie rare ear-
ths jest dziatalno$cia poboczna. Nie zmienia
to jednak faktu, ze rynek pierwiastkow ziem
rzadkich jest jeszcze we wczesnym stadium
rozwoju, a indywidualni inwestorzy maja
utrudniony dostep do, i tak nielicznych, po-
wigzanych z nim instrumentéw finanso-
wych. O

MAJ 2008



RYNKI

Co stycha¢ na Wall Street?

Zagrozeniem mogq by¢ surowce

i towary rolne

7

Na gietdach akcji na razie po prostu
sprawdza si¢ scenariusz, o ktorym pisalem
wiele tygodni temu. W Stanach Zjednoczo-
nych pomoc, ktérej udzielit Fed i administra-
cja USA rynkom finansowym, byla olbrzy-
mia, a gracze uwierzyli, ze jesli bedzie trze-
ba, to bedzie jeszcze wigksza. Poza tym sko-
ro ,,wszyscy” twierdza, ze druga potowa ro-
ku bedzie bardzo dobra dla gospodarki USA,
to musza juz teraz kupowac akcje. Inaczej

PIOTR KUCZYNSKI
XELION. DORADCY FINANSOWI

mowigc — nie zaskakiwalo mnie to, co wi-
dzialem za naszymi granicami (wzrosty in-
deksow). Nie znaczy to wcale, ze kryzys si¢
juz skonczyl. Wedlug mnie zakonczyla si¢
pierwsza faza kryzysu. Nawrdt zobaczymy,
ale zapewne nie w tym roku.

Wida¢ byto od dtuzszego juz czasu, ze na-
wet stabe dane makro byly lekcewazone,
a kazde dobre (byty i takie) doprowadzaty do
duzych wzrostow indeksoéw. Zreszta nie
wszystkie dane makro uznane za dobre byty
naprawde¢ dobre. DowiedzieliSmy si¢ na
przykiad, ze w USA (pierwsze przybliZenie)
PKB w pierwszym kwartale wzrést o 0,6
procent, czyli wigcej niz oczekiwano. Jednak
wzrost wynikal prawie catkowicie z popytu
zagranicznego oraz ze wzrostu zapasow —
wzrosty w pierwszym kwartale o 1,8 mld
USD. Warto przypomnie¢ sobie, ze w czwar-

tym kwartale spadly one o 18,3 mld USD.
Zapasy zwigkszyly PKB, ale popyt we-
wngetrzny jest bardzo staby (wzrost o tylko
jeden procent, wobec 2,3 procent w czwar-
tym kwartale), wigc firmy beda si¢ staraly
uplynni¢ zapasy, czyli ogranicza produkcje,
co ograniczy wzrost PKB w przysziosci.

Wzrosty indekséw moga si¢ jednak jesz-
cze utrzymywaé przez diuzszy czas (nawet
do lipca), o ile co$ bardzo nie wystraszy gra-
czy. Jesli chodzi o nasz rynek, to jest pro-
blem. Do poczatku maja wida¢ bylo, ze bez
kapitatu zagranicznego trudno bedzie o sen-
sowne wzrosty na duzym obrocie, a tylko ta-
kie sa co$ warte. Jasne bylo jednak, ze jesli
na §wiecie zwyzka bedzie kontynuowana, to
w koncu ten kapital (krétkoterminowy) do
nas przyjdzie i nagle zobaczymy duze wzro-
sty. Jesli kapital nie przyjdzie lub nie zdazy
przed koncem korekty na $wiecie, to bedzie-
my si¢ kokosi¢ w trendzie bocznym. Kluczo-
wy jest ciagle poziom 3.150 pkt — gdyby zo-
stal pokonany, to ruch przynajmniej do po-
ziomu 3.500 pkt na WIG20 bylby prawie
pewny.

Skoro juz wiemy co moze si¢ wydarzy¢ na
gieldach, to zastandwmy si¢ co moze graczy
wystraszy¢. Powodow jest oczywiscie wiele,
ale mnie szczegdlnie niepokoja ceny surow-

coOw 1 towarow rolnych. Dziennikarze i wigk-
szo§¢ analitykéw zrzuca odpowiedzialnosé
za wzrost cen ryzu, soi, czy kukurydzy (do
niedawna réwniez pszenicy) na popyt z Chin
i Indii, produkcj¢ biopaliw, ceng paliw (po-
drazaja produkcjg) itp. Wystarczy jednak
spojrze¢ na wykres kontraktow na ryz, zeby
pozby¢ si¢ ztudzen (badz przekonan) o fun-
damentalnych przyczynach ostrego wzrostu
ceny towaréw rolnych. Podkreslam, ze klu-
czowe w ostatnim zdaniu jest stowo ,,ostre-
go0”. Owszem, wyliczane przez media powo-
dy wzrostu cen zywnoS$ci maja spory wplyw
na t¢ drozyzng i trend wzrostowy jest funda-
mentalnie uzasadniony, ale skala tego wzro-
stu jest zdecydowanie przesadzona.

Za skale zwyzki odpowiadaja fundusze in-
westycyjne. Jesli spojrzy si¢ na przykiad na
wykres kontraktéw na ryz, to wida¢ (dla mnie
oczekiwang) wysoka dodatnig korelacje war-
tosci kontraktéw z kursem EUR/USD. Nor-
malny lekki trend wzrostowy gwaltownie
przys$pieszyt we wrzesniu zesztego roku, kie-
dy to kurs EUR/USD ruszyt ostro na poinoc.
Ciekawa byla reakcja rynku na przelomie
kwietnia i maja. W okresie 22 kwietnia do
2 maja kurs EUR/USD spadt o okoto 3 pro-
cent (dolar si¢ wzmocnif). Cena ryzu mig¢dzy
23 kwietnia i 1 maja spadta o 17 procent.
Chinczykow ubyto? Urodzaj si¢ w czasie tych
10 dni zwickszy1? Popyt spadt (przypominam,
ze w USA i w Izraelu w niektoérych sieciach
sklepow racjonowano ryz)? Oczywiscie nie.
Ogolnie obowigzujaca mniej wigcej od roku
ujemna korelacja surowcéw z dolarem (im
stabszy dolar, tym drozsze surowce) pojawilta
si¢ rowniez na rynku towaréw rolnych. Me-
dialny hatas, w ktorym podaje si¢ przerdzne
(oprocz dziatalnosci funduszy) powody dro-
zyzny, stuzy doskonale tym inwestorom, kto-
rzy graja na rynku towaréw rolnych.

Pojawiat si¢ tez inny problem. Kurs dolara
powinien w $rednim okresie rosnac
(EUR/USD spadac), a surowce si¢ tym ostat-
nio wcale nie przejmowaly. To powazne
ostrzezenie. Przypomina mi to rok 2005, kie-
dy to historyczna korelacja dolar — surowce
znikta. Dolar przez caly rok zyskiwal w sto-
sunku do euro, a surowce drozaty. Czytalem
ostatnio, ze jeszcze w grudniu korelacja ceny
zlota z kursem EUR/USD wynosita 0,97 -na
poczatku tygodnia byto to tylko 0,51. Mozna
sobie wyobrazi¢, ze pretekstem do podno-
szenia cen surowcow (i towardéw rolnych) be-
dzie to samo, co w przypadku akcji — oczeki-
wanie na popraw¢ w gospodarce w drugiej
potowie roku. Skutki dla inflacji bytyby ka-
tastrofalne, a to zmusifoby banki centralne
do podniesienia stdp i zalamaloby nadziej¢
na powr6t koniunktury gospodarczej, a co za
tym idzie i hossy na gietdach akcji. O



Jak inwestowac¢
w trudnych czasach
cz. 2 — plan dziatania

MICHAE KURPIEL
XELION. DORADCY FINANSOWI
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W poprzednim numerze ustaliliSmy juz, ze
na trudnym rynku inwestowanie staje si¢
sztuka. Nie oznacza to jednak embarga na
dzialalno$¢ gietdowa dla ,rzemie$lnikow”,
ktérzy nie znaja alchemii rynkowej rzeczy-
wisto§ci. Aby ustrzec si¢ strat, ale rdwniez
i rozczarowania, nalezy okresli¢ doktadny
plan dziatania, ktory uwzglednialby rézne
aspekty sytuacji finansowej oraz akceptowa-
ne ryzyko inwestycyjne.

Pierwszym i zarazem kluczowym krokiem
jest zaplanowanie wlasnych celow inwesty-
cyjnych (przyktad obok).

Wazne jest, aby okresli¢ nie tylko kwoty,
ale rdwniez nazwac konkretne potrzeby. In-
aczej przeciez inwestuje si¢ na przyszia
emeryturg, a zgola odmiennie np. na miesz-
kanie, ktére na pewno bedzie trzeba kupic¢ za
dwa lata.

Przy identyfikacji po-
trzeb najlepiej zacza¢ od
tych dlugoterminowych,
np. zabezpieczenie przy-
szlo$ci (emerytura), $red-
niookresowych (eduka-
cja dzieci, wlasna eduka-
cja, kupno mieszkania)
oraz krotkookresowych
(np. rezerwa na nieprze-
widziane wydatki). Przy
kazdej z potrzeb nalezy
wpisa¢ nazweg, kwote
(chodzi o sumg, ktdra po-
trzebujemy na zrealizo-

e by¢ jasno

zyciowych

czasie

inwestycji

wanie potrzeby, a nie ta, ktora juz mamy)
oraz kiedy (rok i miesiac) ma by¢ zrealizo-
wana. Mozna to uczyni¢ podobnie jak na za-
mieszczonym przyktadzie. Takie rozmiesz-
czenie celow inwestycyjnych pomoze nie
tylko zaplanowa¢ wilasne potrzeby, ale row-
niez uzmystowi¢ sobie, czy sa one realne do
zrealizowania.

W przypadku problemu z nazwaniem
konkretnych celow warto podzieli¢ je cho-
ciaz na te przyszle i pewne (czyli takie, kto-
re beda musialy zostaé zrealizowane
w okreslonym juz terminie) oraz takie, kto-

Cele finansowe musza:

sformutowane
e nawigzywac do celow

e by¢ umieszczone w

e zawierac okreslong
wielkos¢ wymaganej

rych realizacja moze si¢ przesunaé¢ (np. w
przypadku ztej koniunktury gietdowej badz
po prostu w zwigzku ze zmiang zyciowych
planow).

Konfrontujac przyktadowe cele z obecna
sytuacja rynkowa, mozna pozwoli¢ sobie na
bardziej planowe dzialanie. Przyktadowo re-
zerwe¢ potrzebna za kilka miesigcy umiesz-
czamy na bezpiecznej lokacie bankowej,
a swoj kapital emerytalny budujemy w opar-
ciu o akcje. Dzigki usrednianiu ceny zaku-
pow nie musimy wiasciwie zupeinie zwracac
uwagi na gieldowe nastroje.

Aby sprawdzi¢, jakie szanse (giownie fi-
nansowe) mamy na zrealizowanie plandw in-
westycyjnych, dokonujemy gruntownego
przegladu zgromadzonych oszczednosci.

Moze si¢ przeciez okazaé, ze cele ktore
uznajemy za pilne do
zrealizowania sa tylko
marzeniami, ponie-
waz...brakuje kapita-
fu. Taka lista pozwoli
na pozniejszym etapie
rowniez wkompono-
waé nowe inwestycje
do juz istniejacych, tak
aby zachowac¢ odpo-
wiednie  proporcje
chocéby ryzyka.

Istotny tutaj jest ro-
dzaj inwestycji, termin
zapadalno$ci oraz cel,
ktéry moze wczeséniej
okres$laliSmy dla danego produktu. To row-
niez dobry moment, zeby oceni¢ posiadane
w portfelu produkty.

Pod taka ocen¢ powinni§my wziaé gtow-
nie pod uwagg, czy dzigki temu produktowi
bedziemy mieli mozliwo$¢ zrealizowania
wyznaczonych celow, czy jest to produkt
o odpowiednich proporcjach zysk/ryzyko,
jakie ewentualnie straty poniesiemy wyku-
pujac produkt przed jego zapadalno$cia, jak
do tego wyglada on na tle konkurencji oraz
czy prawidlowo sig
w portfel.

wkomponowuje

Oprocz aktywow, ktore juz posiadamy,
rownie wazne sa te, ktére mie¢ bedziemy.
Dla okreslenia oraz zoptymalizowania tej
wartosci nalezy przeprowadzi¢ analiz¢ do-
chodow i wydatkow.

Dla celéw budowania portfela odpornego
na koniunktury interesuje nas miesigczny
dochod do dyspozycji, czyli kwota, ktéra
w cyklach miesigcznych bedzie mozna zain-
westowac.

Wielko$¢ tej kwoty jest bardzo istotna dla
pozniejszego planu finansowego. Mozna
przyja¢ wrecz tezg, ze proporcjonalnie duze
miesigczne nadwyzki finansowe pozwalaja
znacznie zwigkszy¢ ryzyko, a co za tym
idzie — potencjalne zyski z inwestycji.
Udrednianie ceny zakupu waloroéw jest chy-
ba najprostszym, a zarazem bardzo skutecz-
nym sposobem na budowanie rentownego
portfela.

Kolejny krok to rozwazenie ryzyka, jakie
jestesmy w stanie ponie$¢. Nastgpnie mozna
juz si¢ zastanowic, jakie formy inwestowa-
nia sa najbardziej odpowiednie dla realizacji
poszczegdlnych celow.

Obszary oceny ryzyka:

— Wiedza i do§wiadczenie

— Sytuacja finansowa

— Poziom akceptacji ryzyka

— Cele inwestycyjne (horyzont inwestycji,
kwota, waluta, etc.)

Dobrze jest rozwazy¢ ryzyko dla poszcze-
gblnych celdow, tak aby gldwnie te krotkoter-
minowe mogly zosta¢ zrealizowane bez
zbednych nerwow.

Przechodzac tak analiz¢ wiasnej sytuacji,
duzo tatwiej jest inwestowa¢ w trudnych
czasach, czgsto okazuje si¢ wrecz, ze dla
wielu inwestorow korekty, czy tez bessy to
najlepsze momenty do budowania diugo-
terminowych inwestycji. Przypomnie¢
w tym miejscu nalezy, ze najbogatszym
obecnie czltowiekiem na ziemi jest Warren
Buffett — znany z takiej wlasnie strategii in-

westowania. [J

MAJ 2008



16

NEWCONNECT

Security System Integration

— lider w dziedzinie bezpieczenstwa

BARTOSZ POPKO
BARTOSZ.POPKO@GAZETATREND.PL

Security System Integration (SSI) zadebiu-
towal na NewConnect 6 listopada 2007 roku,
pozyskujac z emisji 4,5 mln zl. Cena emisyjna
wyniosta 0,20 z1, a kurs kilka minut po otwar-
ciu wzrost o 125%, osiagajac poziom 0,45 zt
za akcje. Funkcje oferujacego podczas emisji
spoiki petnit Wroctawski Dom Maklerski.

Krétka historia

SSI dziata od 2004 roku i poczatkowo zaj-
mowal si¢ projektowaniem oraz wykonaw-
stwem systemow telewizji przemystowej
i systemow alarmowych. Spotka poszerzajac
swoja ofert¢ w 2005 roku rozpoczgla pro-
dukcje 1 wprowadzita na rynek Cyfrowy Re-
jestrator Digital Winner, ktérego giéwnymi
odbiorcami s3 m.in. sie¢ hipermarketow
Kaufland, firma kurierska Masterlink
Express oraz IKEA. Prezes Zarzadu SSI
Krzysztof Koziej zapewnia, ze spotka dazy
do zbudowania silnej grupy kapitalowe;j
$wiadczacej kompleksowe ustugi z zakresu
budowy i utrzymania systemdéw bezpieczen-
stwa. Otrzymujac Koncesje MSWiA, SSI
uzyskal uprawnienia do projektowania i wy-
konawstwa systemow alarmowych oraz zo-
stal przeszkolony w zakresie projektowania
systemOw przeciwpozarowych.

Perspektywiczna branza

SSI koncentruje swoja dziatalno$¢ w sek-
torze informatycznym oraz w branzy budow-
lano-montazowej, a szczegdlnie w obszarach
automatyki budynkow, integracji systemo-
wej oraz elektronicznych systeméw zabez-
pieczen. Jej specjalizacja sa integracja i mon-
taz elektronicznych systemow zabezpieczen,
technologie inteligentnego budynku, produk-
cja urzadzen do systeméw CCTV oraz do-
radztwo i analiza bezpieczenstwa. SSI posia-
da wyjatkowy model biznesowy polegajacy

gazetal KEENIDpi

na wykorzystaniu obszaru informatyki na

bardzo dynamicznym i perspektywicznym
rynku budownictwa komercyjnego.

Rynek na ktorym dzialamy ma przed soba
jeszcze co najmniej kilka/kilkanascie lat in-
tensywnego rozwoju, co jest zwigzane za-
rowno z potrzebami infrastrukturalnymi jak
i z wydarzeniami jednorazowymi, takimi jak
organizacja przez Polske¢ Euro 2012. Nieza-
leznie od tego juz w tej chwili myS$limy nad
budowa grupy kapitalowej, ktorej dziatal-
no$¢ pozwoli nam w duzej mierze uniezalez-
ni¢ si¢ od budownictwa na rynku pierwot-
nym — tlumaczy Krzysztof Koziej. Budowa
biurowcow i centrow handlowych to w Pol-
sce nadal rynek niszowy o ogromnym poten-
cjale wzrostu, dlatego zapotrzebowanie na
tego typu produkty rodzi dobre perspektywy
rozwoju dla calej branzy.

W kazdym z kluczowych obszaréw dzia-
falnos$ci, spotka osiagneta wysoka pozycje
rynkowa, realizujac strategi¢ dostarczania
nabywcom innowacyjnych rozwigzan in-
formatycznych. Jej efektem jest posiadanie
znaczacej liczby klientéw, wyposazonych
w autorskie systemy bezpieczenstwa, jak
rejestratory Digital Winner. Unikatowy
charakter oferty firmy polega na efektyw-
nym 1laczeniu systemow dostarczanych
przez potentatéw branzowych z wlasnymi,
autorskimi rozwigzaniami. Taka formuta
pozwala na tworzenie kompleksowych sys-
temoéw informatycznych dostosowanych do
specyficznych wymogoéw kazdego klienta.

Przejecia gwarancjg rozwoju?

Na poczatku 2008 roku spotka poinformo-
wala inwestorow o planach przeje¢ w sumie
nawet pigciu firm. Po gruntownej ich anali-
zie, wlasnie konczy si¢ proces badan maja-
cych na celu wszechstronng ocen¢ aktywno-

$ci tych podmiotdw. Wiadze SSI zapewniaja,
ze teraz pozostaje tylko kwestia uzgodnienia
ceny. Przejecia, ktore realizuje spotka sa cze-
$cig szerszego planu grupy kapitalowej,
a $rodki na przejecia zamierza zdoby¢ reali-
zujac pierwsza w historii wtorna emisje¢ akcji
na NewConnect.

SSI sygnalizowal réwniez mozliwo$é¢
przejecia wigkszoSciowego pakietu akcji
spoiki przez silnego inwestora strategiczne-
go. Wiadomo tylko tyle, ze inwestorem jest
notowana na parkiecie glownym spodtka
z branzy IT, ktorej obrot przekracza
400 mln zt. Inwestor strategiczny miatby ob-
ja¢ wszystkie akcje pochodzace z nowej emi-
sji na NewConnect, zaplanowanej na II kwa-
tal 2008 roku, a takze cz¢§¢ akcji bedacych
w posiadaniu gtéwnego udzialowca — rodzi-
ny Garwol. Przedstawiciele SSI podkreslaja,
ze pozyskanie silnego inwestora strategicz-
nego to ogromna szansa dla rozwoju firmy.

Zysk netto SSI w 2007 roku wynidst
684 tys. zt. W ocenie spotki o wyniku de-
cydowatla przede wszystkim dobra wspot-
praca ze stalymi klientami, wsrdd nich
IKEA, Kaufland czy UPS. Security System
Integration oczekuje, ze przychody spotki
i zysk netto wzrosna w 2008 roku o okoto
210% odpowiednio do 14 mln zt
i 2,1 mln zi. Krzysztof Koziej dodaje, ze
celem spoiki jest osiagniecie 4 mln. zt. zy-
sku przy 20 mln. zi. przychodu juz w 2009
roku. Z cala pewnoscia rynek budowlany
ma przed soba okres wzrostu. Stabilna sy-
tuacja makroekonomiczna, boom w bu-
downictwie, perspektywa EURO 2012 to
bardzo korzystne warunki rozwoju. Wcze-
$niej, bo jeszcze w 2008 roku planujemy
zadebiutowa¢ na rynku podstawowym
warszawskiej GPW — ttumaczy Prezes Za-
rzadu SSI. O



Ceramika Nowa Gala SA

MARCIN ZIELINSKI
MARCIN.ZIELINSKI@GAZETATREND.PL

Ceramika Nowa Gala, ktéra wspoltworzy
indeks sWIG8O0, to kolejny przyktad spoiki,
ktorej akcjonariusze beda bardzo zle wspo-
mina¢ ostatnie miesiace. Spadek notowan
tego producenta plytek gresowych o ponad
40% w zaledwie kilka miesigcy moze wrgcz
dziwi¢, je$li wezmiemy pod uwage, ze
w tym okresie spotka nie wysylata na rynek
zadnych zdecydowanie niepokojacych sy-
gnalow.

Jesli przyjrzymy si¢ notowaniom dwoch
z jej konkurentow, spdétkom Cersanit
i Opoczno (rys.1.), okaze si¢, ze bohater tej
analizy nie byl niechlubnym wyjatkiem.
W tym miejscu warto zastanowic si¢ nad tym,
czy mamy do czynienia z pogorszeniem per-
spektyw cafego sektora — a takie zachowanie
akcji jest tego naturalna konsekwencja, czy
po prostu mozemy obserwowa¢ naturalny
proces obnizania wycen w trakcie gieldowe;j
bessy, a Ceramika jest jedna z setek ofiar ne-
gatywnego sentymentu do akcji.

Zaczniemy jednak od krotkiej analizy wy-
kresu §wiecowego dziennego za okres od
23 sierpnia 2007 do 9 maja 2008 (rys. 2.).
W calym analizowanym przedziale czasu ak-
cje spolki znajduja si¢ w wyraznym trendzie
spadkowym, ktory przyniost korekte noto-
wan od prawie 7,50 zi przez az 3,75 zt
z 24 kwietnia (50% przez nieco ponad pét ro-
ku) do ostatniego poziomu 4,27 zi. Poczatek
stycznia b.r. przynidst znaczne przyspiesze-
nie spadkéw, a od lutego kurs porusza si¢
w lekko spadkowym kanale, ograniczonym
przez poziomy 3,751 5,12 zi. Takze perspek-
tywe krotkoterminowa mozna okresli¢ jako
niezbyt obiecujaca dla obozu bykow, co gor-
sza do wnioskéw takich moze prowadzi¢
wiele elementdw analizy. Przede wszystkim
niezagrozony wydaje si¢ by¢ zarowno wspo-
mniany juz kanal spadkowy, jak i tym bar-
dziej linia trendu dlugoterminowego, znajdu-
jaca si¢ przeszio zlotowke ponad obecnym
kursem. Dominacj¢ strony podazowej po-
twierdza réwniez ulozenie dwoch prostych
$rednich kroczacych, ktére podobnie jak kurs
wykazuja tendencje spadkowe. Wsparcie dla
obozu bykow nie przychodzi takze z analizy
wskaznikdw i oscylatorow. RSI dopiero co
przebit lini¢ trendu wzrostowego, co wigcej
uczynil to na poziomie zblizonym do tych
z ostatnich lokalnych szczytow. Oscylator
stochastyczny rdwniez znajduje si¢ na pozio-

mie, ktory poprzednio czgsto byl zwiastu-
nem kolejnego ruchu spadkowego. Zatem
wydaje si¢, ze pomimo znaczacej korekty
notowarn, najblizszy okres moze przynie$¢
jeszcze odrobing rozczarowan dla jej akcjo-
nariuszy. Najblizsze wsparcia to styczniowe
i kwietniowe minima na odpowiednio 4,02

TEOC I —NOVAGALA — CERSAMT

ANALIZY

procent) oraz wzrost cen energii elektrycz-
nej i gazu, ktoére te stanowia ponad 20%
kosztéw rodzajowych Nowej Gali. Takze
presja placowa nalezy ostatnio do czynni-
kow permanentnie zagrazajacych wyni-
kom. Z drugiej strony, cz¢$¢ tych kosztow
zgodnie z zapowiedziami producentow (w
tym Nowej Gali) zostanie przerzucona na
odbiorcow. Niezaprzeczalnie pozytywnym
czynnikiem jest rOwniez ciagle §wietna sy-
tuacja polskiej gospodarki, zwlaszcza na tle
problemow za oceanem. Ptytki gresowe to
przede wszystkim element wykonczeniowy
i w tym kontekscie powinien cieszy¢ roz-
woj inwestycji budowlanych. Reasumujac,
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RYS. 1. WYKRES LINIOWY, DZIENNY AKCJI NA SKALI PROCENTOWEJ: CERAMIKA NOWA GALA, CERSANIT ORAZ OPOCZNO OD 29 SIERPNIA 2007

DO 9 MAJA 2008 (OPRACOWANIE WEASNE).

i 3,75 z1. Przebicie tego ostatniego mogloby
oznacza¢ duze problemy dla posiadaczy tych
akcji 1 test historycznego minimum z 2005
roku na poziomie 3,53 zI. Natomiast najbliz-
sze opory to: poziom okoto 4,45 zl (Srednia
55-dniowa, od ktorej z niewielkimi wyjatka-
mi, kurs regularnie si¢ ‘odbija”), gérne ogra-
niczenie kanalu spadkowego (okoto 4,6 zi)
a dalej marcowy szczyt i jednoczesnie dofek
z listopada na 4,85 zl oraz styczniowe mak-
simum na poziomie 5,12 zi.

Na krajowym rynku plytek ceramicz-
nych dziala okolo 20 podmiotéw, a Nowa
Gala po sfinalizowaniu przeje¢cia Ceramiki
Gres jest obecnie 4 graczem na rynku,
z okolo 10% udzialem. Ten proces konsoli-
dacji nie jest jedynym w tej galezi gospo-
darki (np konsolidacja Cersanit i Opoczna,
prowadzaca do powstania zdecydowanego
lidera na polskim rynku). Perspektywy ca-
fej branzy cigzko jest jednoznacznie okre-
$li¢ ze wzgledu na szereg zardwno pozy-
tywnych, jak i negatywnych czynnikow. Do
tych ostatnich nalezy zdecydowanie zali-
czy¢ wzrost cen podstawowych surowcow
produkcyjnych (rzedu kilku-kilkunastu

wydaje si¢ ze czgsciowo spadek notowan
producentéw plytek mozna wytlumaczyc¢
perspektywa wzrostu kluczowych kosztow.
Oznacza to, ze istotne bg¢dzie odpowiednie
okre$lenie przez producentéw proporcji
kosztéw przerzuconych na odbiorcow oraz
tych przyjetych na wilasne barki, a nastgp-
nie proba ich kontroli i minimalizacji.
Ubiegly rok byl jednym z najistotniej-
szych w ponad 10-letniej historii spotki. Do-
konano wspomnianego juz przejgcia, co po-
zwolito zwigkszy¢ moce produkcyjne Grupy
Kapitatowej z 4,7 do 8,3 mln metrow kwa-
dratowych plytek. Biezacy rok bedzie
pierwszym, w ktérym dokonana zostanie
petna konsolidacja wynikéw nowo nabytego
podmiotu. Jest to o tyle mocno oczekiwane
zdarzenie, ze Ceramika Gres jest podmiotem
bardziej rentownym od spotki matki. Kolej-
nym efektem tego posunigcia jest przesuwa-
nie cigzaru w kierunku segmentu ptytek pre-
mium, cechujacego si¢ wiasnie wyzsza ren-
townoscig. Wydaje si¢ to by¢ logiczna kon-
sekwencja dominacji Cersanitu i Opoczna
w segmencie niskim i §rednim oraz rosngce-
go importu z Chin. Oznacza to nie tylko
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RYS. 2. WYKRES SWIECOWY, DZIENNY CERAMIKI NOWEJ GALI S.A. OD 23 SIERPNIA 2007 DO 9 MAJA 2008 R. (OPRACOWANIE WEASNE).

szans¢ na ,,wyciskanie” wyzszych marz, ale
i mniejsza konkurencj¢. Ze wzgledu na
znaczne podobienstwo obu podmiotéw po-
wstaje szansa na osiggnigcie szeregu syner-
gii operacyjnych. Ujednolicenie dzialow
oraz optymalizacja produkcji powinna
sprzyjac¢ redukcji kosztow. Zwigkszy si¢ tez
sifa przetargowa zaré6wno wobec dostawcow
(szczegdlnie wazne w konteks$cie wspo-
mnianych juz podwyzek cen surowcow), jak
i odbiorcow, wsrdd ktorych sa hurtownie
oraz hipermarkety budowlane. Powinna
rowniez spas$¢ presja placowa, bedaca
w ostatnich latach problemem dla spoiki.
Warto wspomniec¢ jeszcze o planowanej dal-
szej ekspansji. Rozwazana jest zarowno dal-
sza ekspansja poprzez akwizycje, jak i inwe-
stycja typu green field o wartosci okoto
100 mln zl. Méwi si¢ przede wszystkim
o wejSciu w nowy, komplementarny seg-
ment materialow budowlanych. Podsumo-
wujac, Nowa Gala posiada mocne strony,
dzigki ktorym powinno si¢ jej udaé przy-
najmniej czg¢$ciowo zamortyzowaé nieko-
rzystne czynniki grozace wzrostem kosztow.

Pora zatem przyjrze¢ si¢ dotychczaso-
wym osiagni¢ciom spotki pod katem wyni-
kow finansowych. Skonsolidowane przy-
chody ze sprzedazy ksztaltowaly si¢ naste-
pujaco: 87,5 mln zt w 2004 roku, 95, 1
w 2005 r. (+8,7% r/r), 103,4 w 2006 r.
(+8,7%) oraz w ubieglym roku 141 mln zi
(+36%). Oczywiscie ubiegloroczny skok byt
efektem czg$ciowej konsolidacji nowo na-
bytej spotki zaleznej. Taki udzial w rynku
pozwalal osiaga¢ nastgpujace zyski opera-
cyjne: 13,9 mln zt w 2004 r. oraz kolejno:
9,5 (-31,6%); 15,1 (+58,9%), 21,2
(+40,4%). Poza stabym rokiem 2005, mozna
pozytywnie oceni¢ silny wzrostowy trend
wyniku operacyjnego. Pozwala na to dosy¢
stabilna marza operacyjna na poziomie oko-
fo 15%. Réwniez wynik netto wykazuje na
przestrzeni ostatnich lat rosnaca tendencje,
a zysk rowny 14,9 mln zt oznacza osiaggnig-
cie 10,6% marzy operacyjnej netto. Planem
minimum zarzadu na rok 2008 jest utrzyma-
nie rentowno$ci na tym poziomie. Wyniki
pro forma, niepublikowane przez spotke
w wynikach skonsolidowanych, moéwia

o osiagnigciu przez polaczone podmioty
191 mln zt przychodéw w catym 2007 roku
oraz 21 mln zt zysku netto. Zgodnie z zapo-
wiedziami wladz spoiki, przyszty rok powi-
nien przynie$¢ co najmniej 10-procentowy
wzrost przychodow, co w polaczeniu z pla-
nowanymi marzami oznaczaloby ponad
23 mln zysku netto. Przy wartosci rynkowej
okoto 244 mln zt (dane z 9 maja) daje to po-
ziom popularnego wskaznika C/Z na dosy¢
atrakcyjnym poziomie 10,6. Jest to warto$¢
nizsza niz obecne poziomy dla Cersanitu
(25,2) oraz Opoczna (13,7), natomiast Polco-
lorit ma ujemng warto$¢ tego miernika. Po-
nadto jest to warto$¢ nizsza niz dla wigkszo-
$ci spotek zachodnioeuropejskich i amery-
kanskich o zblizonym profilu dziatalnosci.

Podsumowujac, Nowa Gala to spotka
dziatajaca w atrakcyjnym segmencie gospo-
darki, ktory jednak bedzie musial zmierzy¢
si¢ w najblizszym czasie z pewnymi trudno-
$ciami. Model biznesowy spoiki oraz jej
strategia pozwala wierzy¢, ze ten trudny
okres dla sektora przejdzie ona bez szwan-
ku. Kluczowa wydaje si¢ by¢ udana integra-
cja po-potaczeniowa oraz $cista kontrola
kosztéw. Dotychczasowe wyniki oraz am-
bitne zapowiedzi zarzadu stawiaja tego pro-
ducenta plytek w pozytywnym $wietle. Te-
raz pozostaje tylko czeka¢ i obserwowac,
czy postawa spoiki na gieldzie cho¢ troche
uspokoi skotatane nerwy jej akcjonariuszy.

Niniejsze opracowanie nie jest rekomen-
dacja w rozumieniu przepisOw Rozporza-
dzenia Ministra Finanséw z dnia 19 paz-
dziernika 2005 r. w sprawie informacji sta-
nowigcych rekomendacje dotyczace instru-
mentéw finansowych, lub ich emitentéw
(Dz.U. z 2005 r. Nr 206, poz. 1715). Autor
nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody
poniesione w wyniku decyzji inwestycyj-
nych podjetych na podstawie niniejszego
opracowania. [
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Ostatni miesigc na rynkach gietdowych
okazat si¢ pozytywny dla posiadaczy ak-
cji. Obserwujac indeksy gietdowe od po-
czatkéw marca 2008 mozna byto zaob-

serwowac spadki, ktore ostatecznie za-
konczyly si¢ w okolicach 17 — 18 marca.
Byto to okres w ktorym na rynki trafiato
duzo informacji na temat strat bankow.
Jedna z takich informacji byt upadek jed-
nej z najwigkszych instytucji finanso-
wych w USA — Bear Sterns. Pozytywna
informacja byta obnizka stop procento-
wych w Stanach przez FED. Inwestorzy
w strefie euro nie mogli spodziewaé si¢

cig¢ kosztow pieniadza przez ECB, z po-
wodu nadal utrzymujacej si¢ wysokiej in-
flacji na poziomie 3,6%. Mimo znacz-
nych spadkéw na poczatku marca, nie by-
ty one tak gwaltowne jak spadki w stycz-
niu. Podobnie sytuacja przedstawia si¢ na
GPW, lecz polska gospodarka na razie
nie obawia si¢ recesji, co jednak nie prze-
ktada si¢ na wzrosty warszawskich in-
deksow.



Polska

Niepewno$¢ i marazm. Stowa te najtraf-
niej charakteryzuja poczynania inwestorow
na warszawskim parkiecie podczas marco-
wego oraz kwietniowego trendu bocznego,
w jakim indeksy poruszaja si¢ od momentu
znalezienia twardego dna w drugiej poto-
wie stycznia. Polski rynek gieldowy ma
obecnie problemy z samookre$leniem si¢
i obraniem drogi wobec sprzecznych im-
pulséw z miotanej zawirowaniami gospo-
darki $wiatowej. Jednakze z technicznego
punktu widzenia, sytuacja w ostatnich ty-
godniach nabiera tempa, czego niestety nie
wida¢ po wyjatkowo niskiej aktywnosci in-
westorow (niskie obroty), ktorzy stronig od
zasilania gietdowych spoétek swoim kapita-
fem. Niemniej analiza wykresu najwezsze-
go polskiego indeksu — blue chip’6w — da-
je do zrozumienia, ze nieuchronnie zbliza
si¢. moment, cho¢ $rednioterminowego,
opuszczenia strefy konsolidacji rynku.
Ruch boczny daje si¢ wpisa¢ migdzy dwie
zbiezne linie: u dotu mamy rosnace wspar-
cie z coraz wyzszymi poziomami obrony
bykoéw, u gory zas opadajacy opdr mowia-
cy, ze rynek wzrostow zaczyna szybciej
stabna¢ z kazdym kolejnym atakiem na
niedzwiedzie pozycje. Jedyne odstgpstwo-
czas, gdy formowane bylo lokalne mini-
mum (17 III) — zostalo z punktu widzenia
analizy $wiec zanegowane przez ,,marubo-
zu” kolejnej sesji notowan. Mozna zauwa-
zy¢, ze wykres dazy do linii nieco ponad
2900 punktéw (pierwszy wazny poziom
zniesienia Fibonacciego), wokot ktorej
oscyluje 4. miesigc. Zaréwno bollingerow-
skie wstegi, jak i dywergujacy Ultimate
Oscillator generuja, z perspektywy dnia
dzisiejszego, zapowiedZ poderwania wy-
kresu i, co za tym idzie, utrzymania go
w objeciach dlugookresowego trojkata sy-
metrycznego (tutaj: umowna nazwa, bo-
wiem trojkat jest krotkotrwala formacja).
Obecnie, trwalego wsparcia, ktore da popy-
towi szanse w walce z naciskajaca sita po-
dazy nalezy szuka¢ w obszarze 2800-2820
punktéw, natomiast byki moga spodziewac
si¢ oporu przy psychologicznej barierze
3000. Gdyby popyt, napgdzany dodatkowo
przez pozytywne dane spoza rynku, zwy-
cigzyl wybijajac wykres z formacji w gore,
bardzo powazny opor czeka na poziomie
3075 punktéw, ktory stanowi wazne znie-
sienie Fibonacciego oraz podwdjne znie-
sienie zwykle liczac po kolejnych mini-
mach. Zwycigstwo na tym putapie mogloby
otworzy¢ bykom droge do 3150 punktow —
poziomu ubiegtorocznych dotkéw, a takze
szczyt formacji tréjkata. Z drugiej strony
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optymizmem nie moze napawaé fakt, ze
wykres WIG20 znoéw szuka swego miejsca
ponizej 45-dniowej S$redniej kroczacej.
Niestety roOwniez zatrwazajaca jest ,,umie-
jetnos$¢” rynku do chionigcia negatywnych
sygnatéw z USA — w czasach gospodarczej
prosperity zachowujemy si¢ gorzej niz in-
deksy kraju zagrozonego recesja. Wystar-
czy rzuci¢ okiem na ogromna $wiecg
o ciemnym korpusie z dnia 11 IV, kiedy to
General Electric opublikowal gorsze niz
prognozowano wyniki finansowe (-3.22%
wobec spadku indeksu S&P o 0.13%).
Wtasnie czas publikacji kwartalnych wyni-
kow spotek, zaréwno na naszym rodzimym
parkiecie, jak i na §wiatowych rynkach ak-
cji, moze mie¢ decydujacy wplyw na kieru-
nek wybicia. Znaczna czg¢$¢ inwestorow,
jak mozna przypuszczaé, wolata opuscic te-
ren zmagan bykoéw z niedZzwiedziami
i przeczekac okres publikacji. Reszta z ner-
wowoscig wyczekuje na raporty, by dowie-
dzie¢ si¢ jak pochodne kryzysu na rynku
kredytéw subprime wplynely na kondycje
sektorow i poszczegdlnych spotek. Trzeba
mie¢ nadziej¢, ze wyniki okaza si¢ na tyle
pomySlne, ze zaktywizuja takze krajowych
(Citigroup wskazata Polske jako jedna z lo-
komotyw znacznego, prognozowanego
wzrostu w regionie EMEA, co znacznie
zwigksza atrakcyjno$¢ dla zagranicznego
kapitatu inwestorskiego) graczy do skupu
waloréw i wyprowadzenia fundamentalnie
zdrowego rynku na potnoc od obszaru ho-
ryzontalnego trendu.

Strefa euro

Gieldy w panstwach strefy euro w marcu
zanotowaly kolejne spadki liczac od po-
czatku marca, ktore zostaly zatrzymane
17 marca i od tego momentu indeksy kon-

sekwentnie rosty. Indeksy najwigkszych
gietd — DAX i CAC40 zyskaly w okresie
poczatku marca do 18.04 odpowiednio
1,4% 1 3,5%, z kolei liczac od potowy mar-
ca wzrosty o przeszio 10%. Okres od $wiat
Wielkanocnych przyniost wzrosty, ktdre
jednak nie pozwolily na pokonanie pozio-
mow z lutego.

Poznali$my dane kwartalne firm w stre-
fie euro oraz informacje na temat nowych
odpisow strat przez banki. Obie te wiado-
mosci byly lepsze od prognoz co pozwolito
indeksom na wzrosty, dodatkowym czynni-
kiem pro wzrostowym bylo ostabienie si¢
euro wzgledem dolara. Wysoki kurs EU-
RUSD nie pomaga europejskim firma
w osiaganiu dobrych wynikow, dlatego je-
go ostabienie jest korzystne.

Firmy operujace w krajach rozwijaja-
cych sig, dzigki dobrym wynikom sprzeda-
zy w tych krajach maja lepsze wyniki mi-
mo spadkéw sprzedazy w krajach rozwi-
ni¢tych. Przyktadem moze by¢ Saint-Goba-
in, ktéry zanotowal wzrost sprzedazy
w krajach rozwijajacych si¢ na poziomie
12% i spadek sprzedazy w USA o 6%.

Perspektywa dla strefy euro przedstawia
si¢ korzystnie w najblizszych miesiacach,
lecz nie spodziwal bym si¢ kolejnych re-
kordéw na indeksach, najbardziej prawdo-
podobny scenariusz zaklada ostabienia
obecnych wzrost6 i nawet korekte obec-
nych poziomdw, ale zasigg spadkow jest
ograniczony przez wsparcie na 6100 pkt
dla DAX-a.

Brazylia

Mijajacy tydzien byt zaréwno na giow-
nych gietdach §wiatowych, jak i na parkie-
cie brazylijskim okresem odreagowania
wzrostow z poprzedniego tygodnia. Ten
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marazm mozna tez wyttumaczy¢ niewielka
doza danych makroekonomicznych. W mi-
jajacym tygodniu ukazaly si¢ tylko lepsze
niz prognozowane dane z amerykanskiego
rynku pracy, nie wywotlaly one jednak
gwaltownej reakcji $wiatowych indeksow.
Niemniej jednak wraz z umocnieniem si¢
Dolara wobec Euro mozna wywnioskowac,
iz sytuacja w Stanach Zjednoczonych by¢
moze ulegnie poprawie. Niezly wyniki
kwartalne firm niezwiazanych bezposred-
nio z rynkiem finansowym réwniez nastra-
jaja optymistycznie. W dodatku przetama-
nie oporu na 12730 punktow przez

ABC Futures,

CZEStAW MARTYSZ
CZESLAW.MARTYSZ@GAZETATREND.PL

W poprzednim numerze magazynu
TREND mieliSmy okazj¢ zapoznaé si¢
z podstawowymi zasadami gry na kontrak-
tach terminowych. Pisalem o tym jak zbudo-
wany jest kontrakt, jak w praktyce dziala
dzwignia finansowa, co to jest depozyt i se-
ria kontraktu. W tym numerze chcialbym
nieco wigcej uwagi poswigci¢ praktycznej
stronie handlu kontraktami oraz na prostym
przykiadzie wytlumaczy¢ zjawisko hedgingu
i arbitrazu.

Pot godziny diuzej

Handel kontraktami terminowymi podob-
nie jak w przypadku akcji wigkszosci spotek
odbywa si¢ w systemie notowan ciaglych,
dajacym inwestorowi w ciagu kilku godzin
dziennie mozliwo$¢ natychmiastowego zto-
zenia zlecenia. W czasie notowan ciaglych
kupujacy i sprzedajacy skiadaja zlecenia,

Dow Jones otwiera szans¢ na dalsze
wzrosty na $wiatowych parkietach.

Presja na przelamanie oporu na zaréwno
technicznym jak i psychologicznym pozio-
mie 66000 punktéw jest coraz wigksza. Po-
ziom ten byt testowany po raz kolejny na po-
czatku tego tygodnia. Na wykresie tworzy si¢
drugi, mniejszy trdjkat, oznaczony na czer-
wono. Jego przebicie od gory zwiastowaloby
wzrosty do okoto 70000 punktow w przecia-
gu najblizszego miesigca lub dwoch.

Prognozy na przyszly tydzien sa mieszane.
Dtugi weekend moze sktoni¢ inwestorow do
mniejszej niz zwykle aktywnosci. Z drugiej

cz. 2

ktoére po przekazaniu na gietde sa realizowa-
ne na biezaco, pod warunkiem zgodnosci
cen, lub trafiaja do arkusza zlecen i oczekuja
ofert przeciwnych o odpowiedniej cenie,
umozliwiajacych zawarcie transakcji. Cena

TABELA 1. PRZEBIEG SESII NA RYNKU KONTRAKTOW TERMINOWYCH

strony, w $rod¢ zostang podane dane o ame-
rykanskim PKB za pierwszy kwartal, za$
wieczorem Fed prawdopodobnie podejmie
decyzje o kolejnej obnizce stdp. Szczego6lnie
ta pierwsza informacja moze mie¢ kluczowe
znaczenia dla rozwoju sytuacji na gietdach.
W piatek ukaza si¢ dane dotyczace zatrud-
nienia w USA. Jesli okaza si¢ inne od pro-
gnoz, to powracajacych z weekendu majo-
wego posiadaczy kontraktéw na indeksy mo-
ze spotka¢ niespodzianka.

Podsumowanie.

Przetom maja i kwietnia przyniost odreago-
wania na gieldach na catym $§wiecie, na ry-
nakch w Europie i USA pozwolit na wyjscie
z kilku tygodniowego trendu horyzontalnego.
Natomiast w Brazyli pozwolil na ustanowie-
nie kolejnego rekordu, czesciowo sprzyjato
temu zwyzka cen surowcow. Najblizszy mie-
sigc wydaje si¢ spokojny glownie ze wzgledu
na brak informacji ze spétek, jedymymi infor-
macjami jakie moga mie¢ wpltyw na notowa-
nia akcji beda dane makro, a w szczegdlnosci
inflacja w strefie euro i USA.

Tres¢ powyzszej analizy jest tylko i wytacznie wyrazem
osobistych pogladéw jej autora i nie stanowi ,,rekomenda-
cji” w rozumieniu przepisow Rozporzadzenia Ministra Fi-
nanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informa-
cji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentow fi-
nansowych, lub ich emitentéw (Dz.U. z 2005 r. Nr 206,
poz. 1715). Autor nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki
decyzji wyniktych na podstawie tresci analizy.

danego waloru podlega tutaj nieustannym
,claglym” zmianom. Przeciwienstwem sys-
temu ciaglego jest system jednolity, obejmu-
jacy akcje spolek o najmniejszym wolume-
nie obrotéw. Tam kurs ustala si¢ raz lub dwa
razy dziennie korzystajac ze specjalnego al-
gorytmu.

Kazda sesja na Warszawskiej Gieldzie Pa-
pieréw Wartosciowych startuje o godzinie
9:30 i koniczy si¢ tuz przed 16:30. Handel kon-
traktami terminowymi zaczyna si¢ natomiast

GODZINA FAZA SESJI CO SIE DZIEJE

Inwestorzy mogg sktadac zlecenia na otwarcie sesji
Ustala sie kurs otwarcia na podstawie dokonanych zlecen
Inwestorzy moga swobodnie realizowac zlecenia, kurs kontraktéw

zmienia si¢ w sposéb ciggty

8:30-9:00 Przed otwarciem
9:00 Otwarcie
9:00-16:00  Notowania ciggte
16:10-16:20 Przed zamknigciem
mkniecie sesji
16:20 Zamkniecie (fixing)
16:20-16:30  Dogrywka
cia
16:30 Przed otwarciem
ZRODLO: GPW

Brak mozliwosci realizacji transakcji, mozna skfadac zlecenie na za-

Ustala sie kurs zamkniecia na podstawie dokonanych zlecen
Inwestorzy moga realizowac transakcje wytacznie po kursie zamknie-

Inwestorzy mogg skiadac zlecenia na otwarcie nastepnej sesji



TABELA 2. PRZEBIEG TRANSAKCII ZABEZPIECZAJACYCH | ICH WPEYW NA WARTOSC KAPITALU

Warto$¢
kapitatu

Strata
na akcjach

Suma zyskow
na kontrakcie

Operacja / Cena Zysk na
Pozycja kontraktu | kontrakcie
w kontraktach

08.01 sprzedaz 109,9 0
FKGHM8

23.01 KROTKA 84,5 254

30.01 kupno 94 15,9
FKGHM8

27.02 BRAK 11,1

11.03 sprzedaz 105,05
FKGHM8

2003 KROTKA 93,15 11,9

25.03 kupno 94,4 10,65
FKGHM8

ZRODLO: OPRACOWANIE WEASNE

juz pot godziny wezesniej, dajac inwestorowi
pewna mozliwo§¢ prognozy zachowania si¢
indeksu blue-chipéw w dalszej czgséci sesji.
Doktadny przebieg sesji na rynku futures znaj-
duje si¢ w tabeli nr 1. Co ciekawe, na poczat-
ku stycznia rozgorzata powazna dyskusja po-
migdzy GPW a przedstawicielami brokeréw
na temat przedluzenia czasu pracy gieldy. Za-
rzad gieldy sugerowal, ze rozwiazanie takie
sprzyja¢ bedzie zwigkszeniu obrotéw i popra-
wie plynnosci walorow. W krajach rozwinig-
tych handluje si¢ przewaznie 8,5 godziny,
w Polsce jedynie 7 godzin.

Jak zabezpieczyc sie przed ryzykiem?

Kontraktom terminowym czgsto probuje
si¢ przypiac etykietke bardzo ryzykownego
instrumentu finansowego sprzyjajacego in-
westycyjnemu samobojstwu, czego przykia-
dem moze by¢ znana kazdemu studentowi
bankowosci posta¢ Nicka Leesona. Nic bar-
dziej mylnego! Wigkszo$¢ transakcji kon-
traktami terminowymi zawiera si¢ tak na-
prawde dla osiagania stosunkowo pewnych
dochodéw dzigki technikom arbitrazowym
oraz do zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem
poprzez hedging.

Terminem hedging (ang. ,,to hedge” — od-
gradzanie si¢, zabezpieczanie) okresla si¢ me-
tody ograniczania badz neutralizowania ryzy-
ka zmian cen instrumentéw finansowych dzig-
ki wykorzystaniu instrumentéw pochodnych.
Zabezpieczenie pozycji oznacza tutaj zajgcie
takiej pozycji na rynku terminowym (np. futu-
res), ktdra jest odwrotna w stosunku do pozy-
cji zajmowanej na rynku natychmiastowym
(spot), dzigki czemu potencjalne straty wyni-
kajace z jednej z nich zostang w mniejszym
lub wigkszym stopniu zrownowazone przez
zyski osiagnigte na drugiej pozycji. Warto tu-
taj zauwazy¢, ze tak naprawde zasadniczg eko-
nomiczng funkcja rynkow terminowych jest
tworzenie warunkow do efektywnego przeno-
szenia ryzyka przez podmioty wykazujace

109,5 0 10950 0
86 23,5 11400 2540
93,5 16 10940 1590
112 0 12790 1590
104,8 0 12070 1590
91,2 13,6 11900 2780
93,6 11,2 12015 2655

awersj¢ do ryzyka (tzw. hedgersi) na inne pod-
mioty, ktore ryzyko to sktonne sa przeja¢ w na-
dziei na osiagnigcie szybkiego zysku (speku-
lanci). Transfer ryzyka z pozycji przekazujace-
go nazywany jest wlasnie hedgingiem, nato-
miast z pozycji odbierajacego — tradingiem.

Co ciekawe, technika hedgingu jest po-
wszechnie stosowana przez duze instytucje fi-
nansowe. Posiadajac znaczny pakiet akcji in-
stytucja taka nie moze pozwoli¢ sobie na szyb-
ka sprzedaz tych papieréw. Po pierwsze, ko-
nieczno$¢ informowania opinii publiczne;j
0 zmianie zaangazowania kapitalowego spo-
wodowa¢ moze pogorszenie nastrojow lub
wrecz panike, cisngc ceng akcji w dot. Po dru-
gie, w przypadku spdtek o niskim poziomie
akcjonariatu rozproszonego (free float) istnieje
ryzyko niedostatecznej ptynnosci. Ztozenie tak
ogromnego zlecenia (zwanego w zargonie in-
westorow ,,batonem’) niechybnie doprowa-
dzitoby do tapnigcia cenowego.

Wyobraz sobie, ze kierujac si¢ analizg fun-
damentalng kupile§ akcje KGHM z mysla
o dlugoterminowej inwestycji. Wkrétce po-

JAK ZABEZPIECZENIE WPEYWA NA POZIOM KAPITAtU?
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tem dowiadujesz si¢ o rychiej korekcie na
rynku miedzi, ktéra z pewnoscia skonczyta-
by si¢ nurkujacym kursem spotki z Lubina.
Z jednej strony wciaz chcesz trzymac akcje
KGHM, bo uwazasz je za perspektywiczng
inwestycje, z drugiej za$ wiesz, ze topniejaca
przez kilka miesigcy warto$¢ portfela nie
wplynie raczej korzystnie na Twoja psychi-
ke. Pierwszym sensownym rozwigzaniem
wydaje si¢ sprzedaz, a nastgpnie odkupienie
akcji po okresie zawieruchy. Problem polega
na tym, ze o ile uda Ci si¢ jakim$ cudem ,,tra-
fi¢ w dotfek™ to z pewnoscia zaplacisz prowi-
zj¢ siggajaca niemal 1% warto$ci inwestycji.
Alternatywa dla takiej operacji jest trzyma-
nie akcji KGHM i otwarcie jednocze$nie
krotkiej pozycji w kontraktach na taka sama
ilo$¢ akcji. Pikujacy kurs akcji bedzie balan-
sowany zyskiem z krotkiej pozycji w kon-
traktach. Warto$¢ naszego portfela ulegnie
jedynie kosmetycznym zmianom. W przy-
szlo$ci domykamy pozycje w kontraktach
w oczekiwaniu na wzrost cen akcji. Pamigtaj
o tym, ze prowizja od kupna czy sprzedazy
kontraktu to zaledwie 8-9 ztotych — zdecydo-
wanie mniej niz w przypadku sprzedazy i od-
kupienia akcji.

Opisana powyzej taktyka zwana jest hed-
gingiem dynamicznym (dynamic hedging),
poniewaz zaklada ciagle monitorowanie
transakcji oraz pozycji zabezpieczajacych
i ich ewentualne korygowanie czy modyfi-
kowanie w przypadku zmiany warunkéw
rynkowych. Istnieje jeszcze hedging staty (fi-
xed hedging), ktory polega na zajgciu pozycji
i utrzymywaniu jej przez caly okres trwania
zabezpieczenia bez zadnych modyfikacji.
Taktyke taka stosuje si¢ w celu czerpania
pewnych korzysci z akcji (np. dywidendy,
kierowanie spdtka) przy zachowaniu stalej
wartosci portfela.

135 Jak zabezpieczenie wptywa na poziom kapitatu?
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Baza warunkuje niedoskonatos¢
zahezpieczenia, stwarzajgc szanse
arbitrazu

Biorac pod uwagg zakres eliminacji ryzyka,
rzadko kiedy spotkamy si¢ z tzw. hedgingiem
doskonatym (perfect hedging), gdzie straty na
pozycji zabezpieczanej sa catkowicie rekom-
pensowane zyskami z przeciwstawnej pozycji
w kontraktach. Dzieje si¢ tak dzigki tzw. ba-
zie, czyli roznicy migdzy ceng danego instru-
mentu bazowego na rynku spot a ceng termi-
nowg futures. Odchylenie to uwarunkowane
jest psychologicznym aspektem inwestowa-
nia na gieldzie i moze by¢ traktowane jako
wskaznik usrednionego nastroju inwestorow.
Przy bazie ujemnej (tzw. contango) cena ter-
minowa futures przewyzsza ceng instrumentu
bazowego i pokazuje pozytywne nastawienie
inwestorow do przyszlego ksztaltowania si¢
kursu. Baza dodatnia (tzw. backwardation) od-
zwierciedla negatywne nastroje. Pamigtaj jed-
nak o tym, Ze baza to zawsze emocje, nigdy
chiodna kalkulacja inwestorow.

Niewlasciwa wycena kontraktu w stosunku
do instrumentu bazowego sprzyja jednakze
pojawianiu si¢ zjawiska arbitrazu. Strategia ta
nie oferuje tak poteznych zyskow jak speku-
lacja, ale gwarantuje pewng ich przewidywal-
no$¢ przy umiarkowanym ryzyku. Kluczowe
znaczenie dla arbitrazu ma fakt, ze w dniu
wygasnigcia kontraktow na akcje ustala si¢
tzw. ostateczny kurs rozliczeniowy, rowny
usrednionemu kursowi tych akcji (wazonej
obrotami) w dniu wygasni¢cia. Oznacza to, ze
cena kontraktu bedzie tego dnia bardzo zbli-
zona do kursu akcji. I cho¢ arbitraz nie jest
pozbawiony ryzyka, chociazby ze wzgledu na
niemozno$¢ ustalenia koncowej ceny rozli-
czeniowej, to pelni on bardzo doniosta rolg na
rynku, poniewaz nie pozwala na oderwanie
si¢ kontraktéw od ich warto$ci teoretycznej,
zblizonej do ceny akcji.

Na rysunku widzicie jak zabezpieczenie
naszej pozycji w akcjach kontraktem termi-
nowym wplynie na poziom kapitatu. Inwe-
stor kupit tu 100 akcji KGHM na poczatku
stycznia 2008 roku. 8 stycznia, czujac pismo
nosem, zabezpieczyl swoje akcje, sprzedajac
kontrakt FKGHMS (przypominam, ze kon-
trakt opiewa wiasnie na 100 akcji). Kontrakt
odkupit 30 stycznia, zamykajac tym samym
pozycje zabezpieczajaca. Dzigki temu zysk
na kontraktach niemal idealnie zniwelowat
strat¢ warto$ci akcji — inwestor stracit zaled-
wie 10 zlotych. Swoj portfel akcji zabezpie-
czyt ponownie, sprzedajac taki sam kontrakt
11 marca i odkupujac go 25 marca — wtedy
to baza spowodowala stratg zaledwie 55 zto-
tych. Dzigki dwom transakcjom zabezpie-
czajacym inwestorowi udalo si¢ ,,ochroni¢”
2655 zlotych z inwestycji. O

Wskazniki w AT:
drogowskazy do zyskow

BARTOSZ BONIECKI
BARTOSZ.BONIECKI@GAZETATREND.PL

Szanowny Czytelniku, w poprzednim ar-
tykule poréwnalem analiz¢ wykresow (for-
macji cenowych) do analizy ruchu na jezdni,
tak, by bezpiecznie dotrze¢ do celu podrozy,
a wigc wysokiego zysku. Przyznasz jednak,
ze statoby si¢ to o wiele prostsze, gdyby na
tejze jezdni byly znaki drogowe? Tym sa-
mym sa dla analityka wskazniki — zmniej-
szaja ryzyko wypadku (utraty zysku). Przy
znakach drogowych nikt si¢ jednak nie za-
trzymuje, wigc nie zapomnij, iz jest to tylko
jedno z narzedzi, ktore warto stosowac.
Z tym zastrzezeniem zapraszam do dalszej
lektury.

Wskazniki rynkowe

By¢ moze zadajesz sobie pytanie, dlacze-
go tak wazna jest wiedza o tym, co si¢ dzie-
je na calym rynku, jezeli inwestujesz w da-
ng firme¢, a nie we wszystkie spotki wcho-
dzace w sktad indeksu. C6z, odpowiedz na
to pytanie znalazt juz ponad 2500 lat temu
pewien chinski filozof i mysSliciel. Jezeli
przetrwata tak diugo, to chyba warta jest za-
cytowania:

Gdy predkosc rwqcego
nurtu staje sie tak wielka, iz
woda moze przenosic
kamienie, widac silg impetu.

Sun Tzu

Nawet gdy akcje, w ktérych zamierzasz
ulokowa¢ kapital, sa rzeczywiscie tego
warte, ale caly rynek spada, to jego impet
moze zadziala¢ takze na zdrowa spotke
o mocnych fundamentach. Jak zatem son-
dowac rynek i jego impet?

A/D (Advance/ Decline Index)

Nazywany takze teoria wzrostow/ spad-
koéw indeks ten bada, ile spolek na rynku
wzrosto w danym dniu, a ile z nich zakon-
czylo sesj¢ notowan na minusie. Po zesta-
wieniu tych danych, odejmuje si¢ liczbe ak-
cji spadkowych od wzrostowych dla danej
sesji, przedstawiajac je jako wzrosty badz
spadki netto. Powstaly z nich szereg czasowy
tworzy kolejne wartosci indeksu A/D. Poka-
zuje to przyktad:

Dzien | Il 11l \%
X 120 60 30 35
Y 50 100 140 150
z 30 40 30 15
W, 70 -40 -110 -115
Wogem | 70 | 30 -80 -195
Gdzie:
X liczba spotek wzrostowych
Y liczba spotek, ktorych ceny spadly
Z liczba spdtek o niezmienionej cenie
W, wzrosty netto
Wi skum WZrosty netto skumulowane

Warto$¢ wskaznika A/ D wyniostaby: 70,
30, -80, -195 odpowiednio w: I, II, III, IV
dniu.

Jest on uznawany za wskazowke co do
ogolnego trendu na rynku. Przyjmuje sig, ze
powinien podaza¢ w strong¢ trendu, to zna-
czy: skumulowany wynik netto bedzie wzra-
stal w miar¢ kolejnych zwyzek na rynku
i spadal podczas sesji spadkowych. Bywa tez
okreslany jako miernik szerokosci rynku. Na
przykiad w sytuacji, kiedy na rynku wzrasta-
ja jedynie spotki duze (wchodzace w skiad
indeksu WIG20), a pozostale papiery tanieja,
szeroko$¢ rynku jest mata i trend wzrostowy
nie jest wiarygodny, przez co nalezy oczeki-
waé spadkow. Parafrazujac mysl Sun Tzu:
kiedy nurt rzeki zaczyna mie¢ coraz we¢zsze
koryto, ulatuje z niego sila i niewiele kamie-
ni jest w stanie porwac.

Wskaznik nastroju inwestorow

Optymizm, albo pesymizm inwestorow jest
bardzo wazny — jako ,.dawcy kapitatu” decy-
duja oni o nastroju rynku: jezeli panuje na nim
euforia i tendencja wzrostowa, prawdopodob-
nie kolejni chetni beda cheieli skorzystac z do-
brej koniunktury. Wnoszac swdj kapital,
zwigksza popyt na akcje, przyczyniajac si¢ do
dalszego wzrostu cen. Jak zatem mozna son-
dowa¢ poziom optymizmu/ pesymizmu? Do-
brym przyblizeniem jest mierzenie bazy kon-
traktow terminowych. Jest to réznica migdzy
ceng kontraktu futures na indeks, a wartoscia
indeksu (jego notowaniem):

Baza = cena kontraktu futures
- cena gotowkowa (spot)



Gdzie cena gotowkowa to w naszym przy-
padku po prostu warto§¢ punktowa indeksu.
Zazwyczaj spekulacja na indeksach (osiaga-
nie zysku dzigki zmianom warto$ci punkto-
wych indekséw — np. WIG20) dokonywana
jest przy uzyciu kontraktéw terminowych.
Zatem w momencie, gdy wypadkowa ocze-
kiwan inwestorow co do stanu gospodarki —
kurs kontraktéw na indeks WIG20 — wzrasta
przez ,.istotnie diugi” okres czasu szybciej
niz sam indeks, co zwigksza wielko$¢ bazy,
mozna méwi¢ o wigkszym optymizmie in-
westorow. Powstaje jedno pytanie: skoro
mozna spekulowa¢ na kontraktach, dlaczego
po prostu tego nie uczyni¢, zamiast tworzy¢
wskaznik bazujacy na roznicy cen? Spekula-
cja na kontraktach oznacza narazenie si¢ na
bardzo duze ryzyko i wigkszo$¢ uczestnikow
rynku jest sklonna zaakceptowaé nizsze zy-
ski, jesli sa osiagane przy wigkszym bezpie-
czenstwie kapitalu. Wielko$¢ bazy moze by¢
rowniez rozpatrywana jako szeroko$¢ rynku,
z jednym zastrzezeniem: baza moze byc¢
ujemna.

Wskazniki akcji

Oprocz wskaznikéw dla catego rynku mo-
zemy mierzy¢ réwniez atrakcyjnos¢ akcji
konkretnej firmy, dzigki wskaznikom akcji.
Mowiac nieco zartobliwie, mozna je trakto-
wac jako doradcow. ,,Doradzaja” czgsto ma-
dre rzeczy, ale odpowiedzialno$¢ i tak za-
wsze spada na Ciebie — tak wigc nie nalezy
traktowa¢ wskaznikow jako jedyne Zrodla
sygnatow, ktoére bierze si¢ pod uwage pod-
czas podejmowania decyzji inwestycyjnych.
Natomiast moga one wspomagaé decyzje
o alokacji kapitatu.

RSI
Jednym z najpowszechniejszych wskazni-
kéw jest indeks sily wzglednej (Relative
Strength Index). Wyznacza go wzor:
RSI =100 - 100/ (1+RS)
gdzie:
RS = EMA (U;N) / EMA (D;N)
EMA — wyktadnicza $rednia kroczaca
U — suma wszystkich wzrostow, liczonych
wedlug cen zamknigcia
D — suma wszystkich spadkow, liczonych
takze w/g cen zamknigcia
N — przedziat czasowy

Przyktadowo:
Dzien Kurs akeji | Wazrosty |Spadki
Poniedziatek 50
Wtorek 60 10
Sroda 30 30
Czwartek 70 40
Pigtek 60 10
Suma: 50 40
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W tym przyktadzie N wyniostoby 4 (zmia-
ny ceny z poniedziatku na wtorek, z wtorku
na $rodg, z srody na czwartek i z czwartku na
piatek). Zgodnie z praktyka przyjmuje si¢, ze
N= 14

Interpretacja: RS jest wprost proporcjonal-
ne do RSI, czyli zmiany RS powoduja zmia-
ny RSI w tym samym kierunku. Im wigksze
wzrosty, tym RSI jest wigkszy. Poziom RSI?
70 oznacza wykupienie rynku: wigkszo$§¢ za-
interesowanych kupnem akcji zdazyta juz to
zrobi¢, w zwiazku z tym nalezy spodziewac
si¢ wkrotce szczytu cenowego. Przy wartosci
powyzej 70 i ciagle rosnacej nie zaleca si¢
kupna papieréw. RSI? 30 to rynek wyprzeda-
ny — niemal wszyscy sprzedajacy spieni¢zyli
swoje udzialy, zatem minimum cenowe jest
prawdopodobne, a wigc warto zainteresowac
si¢ tymi papierami. RSI jest ponadto wyko-
rzystywany do wykrywania dywergencji
(réznicy migdzy ocena sytuacji na podstawie
wskaznika i kursu akcji): jezeli wskaznik za-
czyna wzrasta¢, podczas gdy ceny waloru
nadal spadaja, wkrétce powinna nastapi¢ fa-
la wzrostéw i odwrotnie: przy RSI maleja-
cym, a kursie rosngcym wystepuje sygnat do
sprzedazy akcji. Tym silniejszy, im dluzej
trwa dywergencja.

MACD

Wskaznik zbieznosci/ rozbieznosci $red-
nich kroczacych (Moving Average Conver-
gence/ Divergence) cieszy si¢ duza popular-
nos$cia na rynku. Sktadaja si¢ nan dwie linie:
samego MACD i wyciagnigtej z niego wazo-
nej wyktadniczo $redniej kroczacej (EMA).
Opisywane sa nastgpujacymi wzorami:

MACD = EMA (C; 12) - EMA (C;26)
Jest tworzony przez wazone wykladniczo
Srednie kroczqce cen zamknigcia (C) odpo-
wiednio: 7 12 i 26 okresow

Linia sygnalna = EMA (MACD;9) Linie
sygnalng tworzy 9-okresowa wartos¢ EMA
7 MACD. Obie linie mogq byc zarowno do-
datnie, jak i ujemne.

Z istoty EMA wynika, ze gdy warto$¢
MACD roénie, to ostatnie ceny zamknigcia
sa znacznie wyzsze od poprzednich.

Interpretacja jest nastgpujaca. Gdy docho-
dzi do oddolnego przebicia linii wskaznika

przez lini¢ sygnalng, tzn. EMA (MACD;9)
staje si¢ wigksza od MACD, wowczas gene-
rowany jest sygnal wzrostowy, ktory jest
uznawany za istotny tylko, gdy sa one
(MACD i EMA) mniejsze od zera. Analo-
giczna sytuacja jest dla sygnatu sprzedazy.
Gdy dochodzi do odgérnego przebicia
MACD przez EMA (warto$¢ EMA staje si¢
mniejsza od MACD), to przy zalozeniu, ze
obie warto$ci sa dodatnie, generowany jest
sygnal sprzedazy

DPO

Oscylator pozbawiony trendu (Detrended
Price Oscillator) eliminuje wplyw czynni-
kow diugoterminowych, pokazujac tylko
ruch cen, wynikajacy z krotkookresowych
impulsow. Formuta liczenia jest nastgpujaca:

DPO=C-MA (C,n) 241

gdzie:

C — cena zamknigcia,

MA - prosta $rednia kroczaca (Srednia
arytmetyczna)

Do czego zatem stuzy DPO? Przede
wszystkim, eliminujagc wplyw trendu, po-
zwala na wyznaczenie lokalnych punktow
zwrotnych, a wigc na handel papierami
w krotkim okresie. Znajac kierunek trendu,
i aktualng sytuacje wtérnych ruchéw cen,
mozna z wigkszym prawdopodobienstwem
sukcesu zamyka¢ z zyskiem pozycje, czyli
zwyczajnie zwigkszy¢ rentownosé.

The end

Na koniec jeszcze parg stow komentarza.
By¢ moze zwrocite§ uwage, ze podczas opi-
sywania wskaznikéw uzylem takich stow,
jak: najpopularniejszy, najpowszechniejszy.
Nie maja one zbyt wiele wspolnego z zy-
skownoscia. Ot6z wskazniki sa po to, by do-
starcza¢ przewag konkurencyjnych temu,
kto ich uzywa. Maja po prostu pozwala¢ na
wzrost zysku. Kazdy wskaznik, jak i wigk-
szo$¢ przewag konkurencyjnych ma swoj
cykl zycia, w pewnym momencie przestaje
by¢ skuteczny, bo uzywaja go wszyscy.
Dlatego tez wazne jest, by umiejetnie do-
biera¢ wtasnych ,doradcoéw inwestycyj-
nych”, jako ze cz¢$¢ z nich moze by¢ juz
nieskuteczna. O
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WIELCY INWESTORZY

John Maynard Keynes
— teoretyk ekonomii inwestorem

ANNA GRODECKA
ANNA.GRODECKA@GAZETATREND.PL

J. M. Keynes jest znany ekonomistom jako
tworca teorii interwencjonizmu panstwowe-
g0, ktora swoje podwaliny miata w obserwa-
cjach z okresu Wielkiego Kryzysu Gospo-
darczego (1929-1933). Malo kto wie, ze
wigkszo$¢ swoich przychodow uzyskiwat nie
z nauczania i publikacji, ale z grania na giel-
dzie. Warto pozna¢ druga twarz znanego
ekonomisty i nieco wigcej faktéw o jego zy-
ciu osobistym, ktére moga by¢ zaskocze-
niem dla niektorych Czytelnikdw.

Oficjalna biografia

John Maynard Keynes urodzit si¢ 5 czerw-
ca 1883 roku w Cambridge. Jego ojciec, John
Neville Keynes, byl logikiem i ekonomista
wykladajacym na Uniwersytecie w Cambrid-
ge, natomiast matka, Florence Ada Brown,
byta pisarka i propagatorka reform socjal-
nych. Stawny teoretyk makroekonomii miat
mlodszego brata Geoffreya, ktéry z zawodu
byt chirurgiem, za$ z zamitlowania bibliofi-
lem, oraz siostr¢ Margaret, ktora poslubita fi-
zjologa, zdobywce Nagrody Nobla — Archi-
balda Hilla.

Od dziecinstwa miody John mial stycz-
no$¢ z wielkimi umystami epoki. Jego ojciec
przyjaznit si¢ z Alfredem Marshallem, a on
sam wychowywatl si¢ w prestizowych szko-
fach i uczelniach brytyjskich. Uczyt si¢
w elitarnej szkole Eton, potem w King’s Col-
lege w Cambridge, pod okiem tak wybitnych
profesorow jak Alfred Marshall i Artur Cecil
Pigou. W trakcie studiow, w 1911 roku, zo-
stal redaktorem czasopisma ,,Economic Jo-
urnal”, ktéremu przewodniczyl prawie do
konca swojego zycia.

Po studiach uczestniczyt w pracach Royal
Commission on Indian Currency and Finan-
ce, ktére pozwolity mu $ledzi¢ wptyw teorii
ekonomicznych na gospodarke. Przed I woj-
ng Swiatowa zostal doradcg Ministerstwa
Skarbu, reprezentowal Wielka Brytani¢ na
Konferencji w Wersalu, przewodniczyt row-
niez delegacji brytyjskiej w Bretton Woods.
W tym samym czasie zaczal publikowac
swoje pierwsze ksiazki naukowe, dzietem je-
go zycia jest wydana w 1936 roku ,,0golna
teoria zatrudnienia, procentu i pienigdza”.
Rok potem Keynes przezyt pierwszy zawat

serca. Zmart 21 kwietnia 1946 roku, na ko-
lejny zawat serca, 3 lata przed swoim ojcem.

Przynaleznos¢
do elitarnych stowarzyszen

W oficjalnych biografiach Jonha Maynar-
da Keynesa rzadko wspomina si¢ o jego
przynaleznosci do elitarnych klubow akade-
mickich, ktére mialy ogromny wplyw na je-
go styl zycia. Podczas studiéw byl czionkiem
hermetycznej grupy The Apostles, ktora sta-
nowita jego bliskie grono przyjaciol. Po
skonczeniu uniwersytetu wielu cztonkow
Apostles stworzylo grupe zwana Bloomsbu-
ry Group (nazwa od dzielnicy Londynu,
gdzie grupa regularnie si¢ spotykata). Czion-
kowie obu sekretnych stowarzyszen byli

zwolennikami filozofii G. E. Moora, wigk-
szo$¢ z nich pochodzita z arystokratycznych
brytyjskich rodoéw i chciata zerwac z poczu-
ciem silnej moralnosci, ktéra wywodzita si¢
z tradycji.

O ich liberalnym podejsciu do zycia i au-
tonomii moralnej $wiadczyt nie tylko kwe-
stionowanie religii i Boga, ale i powszechny
w grupie homoseksualizm. Sam Keynes
twierdzil podobno, ze homoseksualizm jest
moralnie wyzszym rodzajem mito$ci, po nim
z duzym odstgpem znajduje si¢ biseksu-
alizm. Czlonkowie Bloomsbury Group bez
zahamowan czg¢sto zmieniali parterow sek-
sualnych, wspierajac jednakze swoj rozwoj
intelektualny i artystyczny. Mimo wielolet-
nich zwiazkow homoseksualnych, John

CYTATY MIESIACA

,»Rynek kapitatowy to jedna z nie tak w koncu wielu rzeczy
w Polsce, ktore funkcjonujg dobrze.”
— Ludwik Sobolewski, Prezes GPW

,»Nie wierze juz w samouzdrawiajgcq moc rynku”

— Josef Ackermann, prezes Deutsche Banku, po informacjach o dziataniach
FED i JP Morgan oraz wykupie akcji Bear Sterns przez JP Morgan w ce-

lu ratowania banku

,»Stolica Polski moze mie¢ prawdziwe City (na skalg naszego re-
gionu) przyciggajgce przedsigbiorcow i mtodych ludzi, nie tylko
z Polski, ktorzy zobaczq szanse na rozwdyj i zrobienie kariery”

— Igor Chalupec, byly wiceminister finanséw, byly wiceprezes Pekao SA

i byly prezes PKN Orlen

,»To byl najtrudniejszy kwartat, jaki przezylem podczas mojej
30-letniej kariery na Wall Street.”

—John Thain, prezes Merrill Lynch, komentujacy informacje o blisko

70-procentowym spadku przychodow banku w zwiazku z nietrafionymi

inwestycjami w obligacje sub-prime



Maynard Keynes postanowil si¢ ozenié.
W 1918 roku spotkatl baletnic¢ Lidi¢ Lopo-
kova, ktdéra po rozwodzie z pierwszym me-
zem weszla do kregu znajomych Bloomsbu-
ry Group. Primabalerina zostata zong stynne-
go ekonomisty w 1925 roku.

Keynes inwestor

Wedlug oficjalnej wersji wydarzen John
Maynard Keynes rozpoczal swoja przygode
z inwestowaniem relatywnie p6zno, bowiem
w 1919 roku, kiedy miat 36 lat. Od poczatku
uzywal duzej dzwigni i koncentrowal si¢
gléwnie na handlu walutami europejskimi,
dolarem i rupia. Zajmowal dlugie pozycje
dolarowe, natomiast krotkie na europejskich
walutach, opierajac swoje przewidywania na
diugoterminowych prognozach ekonomicz-
nych. Po poczatkowych zyskach, szybko
okazalo sig¢, ze opieranie strategii spekulacyj-
nej na dlugoterminowych prognozach nie
bylo najlepszym pomystem. Zeby zostaé wy-
placalnym, Keynes musiat zaciaga¢ pozycz-
ki i korzysta¢ z zaliczek za publikowane
ksigzki. Prawdopodobnie z tego okresu po-
chodzi jego stawny komentarz o rynku: ,,The
market can stay irrational longer than you

WIELCY INWESTORZY

can stay solvent” — Rynek jest w stanie diu-
zej zachowywac si¢ irracjonalnie, niz Ty je-
ste$ w stanie by¢ wyptacalny.

W 1921 roku Keynes zaczal réwniez in-
westowa¢ na rynku commodities — gral
m.in. na rynku bawelny, metali, kauczuku,
juty, pszenicy. Mial wiele sukceséw — w la-
tach 1916-1917, podobnie jak w okresie
1924-1925 zyski z inwestycji generowaly
3/4 jego przychodow.

Na poczatku inwestycyjnej kariery Key-
nes byl typowym spekulantem. Okoto 30%
instrumentow trzymat do 3 miesigcy, za$ je-
dynie 15% powyzej 3 lat. Jego podejscie do
inwestowania zmienilo si¢ w 1924 roku, kie-
dy zaczal by¢ odpowiedzialny za finanse
King’s College. Aby efektywnie pomnazac
majatek uczelni, Keynes zatozyl Chest
Fund — jeden z pierwszych funduszy hedgin-
gowych w historii. Legenda méwi, ze pot go-
dziny dziennie, jeszcze lezac w 16zku, eko-
nomista sp¢dzal na analizie danych finanso-
wych spolek, czytaniu ekonomicznych sekcji
gazet i telefonowaniu z brokerem. Poczatko-
wy kapital funduszu Chest byt rowny 30000
funtéw, do czasu $mierci Keynesa w 1946
roku wzrést do 380000. Przecigtny roczny

,»Dobrze bytoby, gdyby polski inwestor doktadniej dowiedzial sig,
Jjak wyglagdajq rzeczywiste problemy USA. Patrzgc na realng go-
spodarke, silnej reakcji nie widac. Poprawiajq si¢ nawet niekto-
re parametry, np. konkurencyjnos¢ amerykanskich firm”.

—Jacek Socha, Partner i wiceprezes PricewaterhouseCoopers, w latach
2004-2005 minister skarbu, wcze$niej szef KPWiG, poproszony o oceng
sytuacji po pierwszej fali pesymistycznych informacji z USA i wypowie-
dziach Alana Greenspana oraz George’a Sorosa odnos$nie recesji

,»Dwa lata temu akcjonariusze Wiener Borse podjeli strategicz-
nq decyzje dotyczqcq umacniania wspolpracy z innymi gietdami
dziatajgcymi w Europie Srodkowo-Wschodniej. W wypadku,
gdyby ktorys z regionalnych parkietow szukal strategicznego
partnera, chetnie weZmiemy udzial w przetargu na zakup akcji

takiej gietdy.”

— Michael Buhl, prezes gieldy wiedenskiej odno$nie planow Wiener Borse
wobec GPW, w §wietle planowanej na jesien tego roku prywatyzacji war-

szawskiego parkietu

,»Dzisiejsza ekonomia jest oparta na fatszywych przestankach.”

— George Soros, amerykanski finansista i filantrop, fundator Instytutu Spote-

czenstwa Otwartego, podczas spotkania w Brukseli z dziennikarzami

zysk funduszu byt na poziomie 12%, co nie
byto ztym wynikiem, biorac pod uwage fakt,
ze okres ten obejmowal Wielki Kryzys oraz
II wojng $wiatowa, ktora byfa ztym czasem
dla akcji brytyjskich.

Niektorzy przeciwnicy Keynesa twierdza,
ze swoja przygode z rynkiem kapitalowym
zaczal on o wiele wczeéniej, bedac doradca
w Ministerstwie Skarbu, gdzie miat dostep
do wewngtrznych informacji, z ktérych chet-
nie korzystal. Ta teza wydaje si¢ przeczy¢
kolejnemu stawnemu zdaniu wypowiedzia-
nemu przez ekonomistg: ,,The dealers on
Wall Street could make huge fortunes if on-
ly they had no inside information.” — Deale-
rzy z Wall Street mogliby zrobi¢ ogromne
fortuny, gdyby tylko nie mieli dostgpu do
wewngetrznych informacji.

Po poczatkowym zachty$nigciu si¢ gietdo-
wymi spekulacjami, Keynes opracowal wta-
sna strategi¢ inwestowania, ktora zostata do-
ceniona i czg$ciowo zaadaptowana przez
Warrena Buffeta. Optowal za dokladnym
wyborem paru spolek, bazujacym na ich
warto$ci wewngtrznej oraz poréwnaniu z al-
ternatywnymi inwestycjami. Polecat trzymac
si¢ wybranych spotek konsekwentnie, przez
chude i ttuste lata, oraz zajmowac zbalanso-
wang pozycje inwestycyjna, pozwalajaca na
podejmowanie réznorodnego ryzyka. W celu
zabezpieczenia inwestycji warto bylo we-
dlug niego interesowac si¢ papierami repre-
zentujacymi odwrotne ryzyko (np. akcje po-
zyczkodawcy i firmy windykacyjnej). Po-
nadto Keynes uwazal, ze gielda to taka sfera
zycia, w ktdrej zwycigstwo, pewnos¢ i suk-
ces naleza do nielicznych. Mawial, ze jesli
potrafi przekona¢ zarzad firmy do zakupu
pewnej akcji, to jest to najlepszy moment do
jej sprzedazy. ,,When you find anyone agre-
eing with you, change yor mind” — Je$li znaj-
dziesz kogos, kto si¢ z toba zgadza, zmien
swoje zdanie.

Bez watpienia Keynes nie byl najwybit-
niejszym ze znanych nam dzisiaj inwesto-
row, ale jego umiejetnosci byty rzadko spo-
tykane w czasach, kiedy zyl. Jego biografia
jest niezwykle interesujaca, a na temat jego
zycia krazy wiele legend i niejasnosci. Zwo-
lennicy Keynesa zazwyczaj skupiaja si¢ na
jego dokonaniach ekonomicznych, za$ prze-
ciwnicy na jego homoseksualizmie i zarzu-
tach o insider trading. Warto pozna¢ druga
twarz wielkiego klasyka ekonomii. W tym
celu zachgcam Was do lektury tekstow poda-
nych w zrédtach. O

7RODEA:

HTTP://WWW.MAYNARDKEYNES.ORG/
HTTP://WWW.MISES.ORG/ETEXTS/KEYNESTHEMAN.PDF

PIERO V. MINI, KEYNES' INVESTMENTS: THEIR RELATION TO THE GENERAL
THEORY, THE AMERICAN JOURNAL OF ECONOMICS AND SOCIOLOGY, JA-
NUARY 1995
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Spekulant

Filmowa uczta dla mitosnikdw gietdy

ANNA GRODECKA
ANNA.GRODECKA@GAZETATREND.PL

Poznajcie Nicka — maklera pracujacego
dla najstarszego angielskiego banku inwe-
stycyjnego Barings. To miody cziowiek, kto-
ry od dawna byt zafascynowany gietda i ma-
rzyt o karierze tradera. Jako szeregowy pra-
cownik sprawdzil si¢, wykonujac zmudng
prace w oddziale banku w Dzakarcie i awan-
sowal na menedzera zespolu traderow na
singapurskiej gietdzie SIMEX. Do Azji leci
ze swoja nowo poslubionag zona Lisa, a ich
zycie przypomina bajk¢ — sa miodzi, szczg-
$liwi 1 bogaci.

Niestety okazuje si¢, ze jeden ze wspoipra-
cownikow Nicka popelnia biad, a ten, by
kry¢ swojego podwiladnego, otwiera rachu-
nek o szczes$liwym w chinskiej numerologii
numerze 88888. Jest to error account, na kto-
rym ksiggowane sg nieprzewidziane straty.
Mialo to by¢ tymczasowe rozwiazane, do

Heineken Open‘er Festival

KAROLIA BARAN
KAROLINA.BARAN@GAZETATREND.PL

Open’er to festiwal, ktory juz na stale
wpisal si¢ w rozpiske letnich imprez mu-
zycznych Europy. Wprawdzie powoli, ale
zaczyna dorownywac takim wydarzeniom,
jak Roskilde Festival w Danii. Koncerty
beda si¢ odbywa¢ na poczatku lipca
w Gdyni, na terenie lotniska w dzielnicy
Babie Dotly. Muzycznie organizatorzy
Open’era staraja si¢ dogodzi¢ kazdemu.
Zréznicowanie wykonawcow da si¢ zauwa-
zy¢ i w tym roku. Zagraja m.in.: The Che-
mical Brothers, Massive Attack, Sex Pi-
stols, Erykah Badu, Interpol, M. . A., Jay--
Z czy Gentleman. Zapewne wladnie ta r6z-
norodno$¢ muzyki przyciaga z roku na rok
coraz wigcej 0osob do Gdyni — w 2005 roku
bylo ich az 40 tysigcy.

Jednak Open’er to nie tylko muzyka
i koncerty, ale przede wszystkim niezapo-
mniane wydarzenie z niesamowitym klima-
tem. Najlepiej mozna to poczué, mieszkajac
przez trzy dni i noce na wielkim polu na-

czasu odrobienia pienigdzy na rynku, ale
okazuje si¢, ze nieudanych transakcji jest co-
raz wigcej, a rachunek 88888 zaczyna ukry-
wa¢ milionowe kwoty na mi-
nusie. Nick jest jednoczes$nie
szefem dzialu
w singapurskim oddziale ban-
ku, wigc nikt z londynskiej
centrali nie wie o jego matac-
twach. Wszyscy uwazaja go
za genialnego maklera, ktdry

rozliczen

straty.

88888 — error
account, na ktérym
ksiegowano
nieprzewidziane

Miato to by¢

na czym polega gra na kontraktach. Liczy si¢
dla nich tylko to, ze dziatania Nicka przyno-
sza im duze pieniadze.

Kiedy straty Nicka na
koncie 88888 sa juz olbrzy-
mie, stawia wszystko na jed-
na karte, grajac na stabilno$¢
japonskiego indeksu Nikkei
225 wnocy z 16 na 17 stycz-
nia 1995. Miody trader ma
wyjatkowego pecha — tej no-

generuje bardzo duze przy- tymczasowe cy mialo miejsce trzgsienie
chody dla banku. Dlatego  rozwigzane, ale ziemi w Kobe, w wyniku
przymykaja oko na fakt, ze nieudanych ktorego indeks gwaltownie
Nick zada coraz wigkszych transakcji spada. W wyniku nieuda-
sum pieni¢dzy, ktore rzekomo by’ro Wiecej... nych transakcji Nicka catko-

maja stuzy¢ na pokrycie de-
pozytéw minimalnych klientéw. Tak na-
prawde nikt w centrali nie rozumie do konca,

miotowym, w poblizu scen. Od razu wyczu-
walny jest tam klimat wspolnoty. Wszyscy
maja dobry humor, ludzie bardzo szybko si¢
zapoznaja i integruja, gtoéwnie po koncer-
tach nad ranem. W ciagu dnia jest natomiast
czas na odsypianie. Gdy lato jest upalne, ca-
fe pole migruje nad pobliska plaz¢ przez
gdynskie osiedla, by tam odespa¢ nocne
szalenstwa pod scenami. Przy duzym upale
nie ma zreszta innego wyjscia, gdyz tempe-
ratura w namiotach jest nie do zniesienia
dla zwyklych $miertelnikow. Minusem
mieszkania na polu namiotowym moze by¢
fakt, ze w tazienkach brak jest cieptej wody,
a znalezienie wilasnego namiotu w drodze
powrotnej z WC graniczy czg¢sto z cudem.
Mieszkanie na polu namiotowym moze by¢
rowniez pewna udreka, gdy pogoda nie spi-
suje si¢ najlepiej, tak jak to mialo miejsce
w zeszlym roku, gdy przez 3 dni padato,
a warstwa blota osiagneta poziom kilku
centymetrow.

wite straty banku Barings
wyniosty 827 mln funtéw, co doprowadzito
go do bankructwa i sprzedazy na rzecz ING

Dla tych, ktérzy cenia sobie odrobing luksu-
su badz boja si¢ pajakoéw w namiocie Gdynia
oferuje wiele hoteli, pensjonatow i schronisk.
Rowniez prywatne mieszkania cieszg si¢ wiel-
kim powodzeniem, najcz¢sciej jednak trzeba
je wynajmowac na co najmniej 6 dni. Warto
podkresli¢, ze problemy ze znalezieniem lo-
kum zaczynaja si¢ juz na kilka miesigcy przed
rozpoczgciem festiwalu. Miejsca noclegowe sa
wrecz rozchwytywane. W czasie Open’era
réwniez wszystkie knajpy, restauracje, sklepy
w centrach handlowych czy kino, sa zawsze
pelne ludzi. Na dworcach, w parkach i na pla-
zy zdecydowana wigkszo$¢ osob to posiada-
cze zielonych opasek, stuzacych za festiwalo-
we bilety. Festiwal jest dla calego Trojmiasta
niesamowitym bodzcem napg¢dzajacym ko-
niunkture.

Trzy dni spedzone na Open’erze sa jak
pobyt w innym wymiarze. Mato snu, ale za
to mnoéstwo zabawy, duzo muzyki, szalen-
stwo pod sceng i taice w namiotach klubo-
wych. Jest to naprawde Swietny poczatek
wakacji, dlatego cho¢ raz warto si¢ tam wy-
braé, by przezy¢ wszystkie te emocje.

Wigcej informacji, takich jak terminy
koncertdw, ceny biletow, wystepujacy arty-
Sci czy zdjecia z ubieglych lat znajdziecie
na stronie www.opener.pl O



za symbolicznego funta. Mtody makler ladu-
je w wigzieniu, a jego kochajaca zona zatrud-
nia si¢ jako stewardessa, Zzeby mdc jak naj-
czgsciej odwiedza¢ meza, odbywajacego ka-
r¢ w singapurskim wigzie-
niu. (Niestety, ich mito$¢ nie
przetrwata, bo Lisa nie
zniosta doniesien o zdradzie
Nicka, ktéry korzystat
z ustug seksualnych miej-  karte
scowych gejsz).

Powstaly w 1999 roku (4
lata po opisywanych wyda-
rzeniach) film pt. ,,Speku-
lant” (ang. ,,Rogue Trader”,
rezyseria James Dearden),
przedstawiajacy losy Nicka
Leesona, zadziwia doktad-
nym odwzorowaniem fak-
tow. Kiedy czytamy oficjal-
na biografi¢ stawnego tra-
dera okazuje si¢, ze rezyser
wiele szczegotow opart na
faktach (np. prawda bytlo, iz
Leeson, uciekajac samolo-
tem z Singapuru, chowal swoja twarz pod
bejsbolowa czapka, co zostalo pok, azane
w filmie). Wcielajacy si¢ w posta¢ Nicka ak-

Nick stawia
wszystko na jedng

grajac na stabilnos¢
Nikkei 225.

W nocy z 16

na 17 stycznia 1995
przychodzi trzesienie
ziemi w Kobe.
Indeks gwattownie
spada, a straty
doprowadzajg go
do bankructwa.

INWESTOR PO GODZINACH

tor Ewan McGregor doskonale przedstawia
sylwetke czlowieka, ktory ze skromnego
urzednika przeistacza si¢ w gieldowego re-
kina, a w koncu w oszusta i falszerza doku-
mentéw. Ogladajac losy
tradera na ekranie, wczu-
wamy Si¢ W jego sytuacje
i zaczynamy mu wspol-
czué, mimo iz wiemy, ze
tak naprawde¢ zrobil co$
Nie
mial zlych zamiarow -
w koncu rachunek 88888
otworzyt po to, zeby chro-
ni¢ swojego podwladnego,
a gdyby nie nieszczgs$liwy
zbieg okolicznoéci w po-
staci trzesienia ziemi, nie
doprowadzitby banku do
bankructwa. Nie gral tez
dla wiasnej korzysci — wy-
daje sig¢, ze po prostu
W pewnym momencie uza-
leznit si¢ od hazardu.

Film pt. ,,Spekulant” jest
pozycja obowiazkowa dla kazdego fana
gietdy nie tylko dlatego, ze opowiada praw-
dziwg histori¢ Nicka Leesona, ale tez dlate-

niedopuszczalnego.

Wycena i zarzadzanie
wartoscig przedsiebiorstwa

JAKUB DOMAGALSKI
JAKUB.DOMAGALSKI@GAZETATREND.PL

Piotr Szczepankowski

PWN, Warszawa 2007, ¢. 59,90

Juz od pewnego czasu Wydawnictwo Na-
ukowe PWN publikuje pod nazwa FFF seri¢
ksigzek dotyczacych szeroko rozumianych
finanséw. Bardzo duza oferta PWN pozwala
nam na wybranie najlepszych pozycji. Wie-
dza, jaka mozemy zdoby¢ dzigki ich lektu-
rze, stanie si¢ co najmniej poczatkiem drogi
ku poznaniu $wiata nie tylko od strony teorii
finanséw. W majowym wydaniu TRENDU
poprzeczka jest ustawiona wysoko, ponie-
waz Wycena i zarzadzanie warto$cia przed-
sigbiorstwa jest zaawansowang cz¢$cia tajni-
kow finanséw i inwestowania. Jest to ksigz-
ka dla bardziej doswiadczonych mito$nikéw
analizy fundamentalnej, ktérej rdzenna czg-

$cig jest wycena przedsi¢biorstwa. Cieka-
wym elementem ksigzki jest wykaz najwaz-
niejszych, enigmatycznych skrétow, bez kto-
rego trudno jest si¢ po ksigzce poruszaé. Nie-
mniej jednak do$wiadczeni adepci sztuki in-
westowania powinni sobie poradzi¢. Co
mozna znalez¢é w dalszej czeSci ksigzki?
Oto6z autor przedstawia najwazniejsze meto-
dy wyceny, koncentruje si¢ na metodzie
zdyskontowanych przeptywéw pienigznych,
metodach pordwnan rynkowych oraz mode-
Iu Blacka — Scholesa. Z lektury ksiazki moz-
na dowiedzie¢ si¢ wielu ciekawych i przy-
datnych informacji, a tak duza dawka wiado-
mosci o teoriach wycen przedsigbiorstw
z pewnoscia przyczyni si¢ do dobrych wyni-
kow podczas dokonywania inwestycji. Pod-

go, ze przedstawia obraz zycia maklerow
inwestujacych w instrumenty pochodne.
Podejrzewam, ze dla widzow malo interesu-
jacych si¢ inwestowaniem wiele terminow
pojawiajacych si¢ w filmie i samo wytluma-
czenie, dlaczego to, co robit Leeson, byto
tak niebezpieczne, pozostanie niezrozumia-
fe, chociaz przygoda z gietda w filmie za-
czyna si¢ niewinnie — od wyttumaczenia, co
to jest kontrakt futures. Widzowie maja
rzadka mozliwo$¢ obserwacji na ekranie
parkietu gietdy, gdzie wciaz stosuje si¢ sys-
tem open outcry. Daje to uczucie, jakbySmy
znajdowali si¢ w gieldowym skansenie. Gra
aktorska umieje¢tnie angazuje nas w wyda-
rzenia pokazywane na ekranie, chociaz
z pewnoscia czg§¢ widzow wie, co za chwi-
l¢ si¢ wydarzy, bo zna histori¢ stawnego tra-
dera. Jesli jednak jeszcze nie znacie losow
Nicka Leesona, takze warto obejrze¢ film,
bo wiernie oddaje on to, co wydarzylo si¢
naprawde. Fabula zostata oparta na ksiazce
pt. ,,Rogue Trader: How I Brought Down
Barings Bank and Shook the Financial
World” (,kajdak na gieldzie™), ktéra Nick
Leeson napisal, odsiadujac wyrok w singa-
purskim wigzieniu (honoraria autorskie po-
zwolily mu optaci¢ adwokatoéw). O

RECENZJA

WYCENA | ZARZADZANIE
WARTOSCIA
PRZEDSIEBIORSTWA

Piotr Szczepankowski

sumowujac, Wycena i zarzadzanie warto$cig
przedsigbiorstwa z pewnoS$cig skioni do
puszczenia wodzy fantazji o tej trudnej sztu-
ce — 1 to nie tylko studentow, ale rowniez in-
westoréw indywidualnych z silnym zacig-
ciem do zaawansowanych metod poznawa-
nia warto$ci przedsigbiorstwa.
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