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Prawdziwe sq lepsze!

Inwestuj i wygrywaj
prawdziwe pienigdze!

Do wygrania

100 000 USD!

B@SSAK.PL Zielone strony inwestycji

Organizator Konkursu Dom Maklerski Banku Ochrony Srodowiska S.A. informuje, iz transakcje na rynku
forex wigzg sie z duzym ryzykiem inwestycyjnym, w tym z mozliwoscia utraty czesci lub catosci zainwestowanych srodkéw oraz, ze nie ponosi
odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne klientéw podjete na podstawie niniejszego materiatu reklamowego. Wiecej na www.bossafx.pl

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

Porzadkowanie
rzeczywistosci

ednym z najwigkszych wyzwan wspoélczesnych finanséw i ekono-

mii jest proba liczbowego ujecia tego, co de facto jest nieuchwyt-

ne. Dobrze ilustruje to przykiad inflacji, ktérg mierzy si¢ na wie-
le sposobdw, a kazdemu z nich zarzuca si¢ nieobiektywnos$¢é. Zmorg eko-
nomistéw staje si¢ bazowanie na wartosciach przecietnych, ktore silg
rzeczy przedstawiaja $wiat w nieco krzywym zwierciadle (wystarczy so-
bie przypomnie¢ popularny przyktad o tym, ze gdy czlowiek idzie na
spacer z psem, to kazdy z nich ma przecietnie trzy nogi).

Przed dylematem niemierzalnosci stajg takze firmy inwestycyjne.
Dotyczy to zwlaszcza funduszy typu venture capital, ktérych zadaniem
jest oszacowanie wartosci przedsigbiorstwa na wczesnym etapie rozwo-
ju. Jak jednak mozna wycenié¢ nowatorski pomyst? Ile warta jest wiedza
i charyzma przedsi¢biorcy? Odpowiedzi na te pytania nie sg proste — in-
westor jest wiec skazany na poréwnanie biznesu do podobnych projek-
téw (nierzadko funkcjonujacych w innych uwarunkowaniach gospodar-
czych) oraz bazowanie na swojej intuicji. Zreszta, takze w przypadku du-
zych spolek, wyceny czesto bazuja na subiektywnych zalozeniach.

Istota problemu jest wiec to, ze przy szacowaniu wartosci czegokolwiek
obiektywizm po prostu nie istnieje. Dane dobro jest wszak warte dla nas
tyle, ile jestesmy za nie w stanie zaplacic, a stwierdzenie, czy cos jest tanie
czy drogie, czesto sprowadza si¢ do naszych indywidualnych preferencji.
Ujmowanie wszystkiego za pomoca liczb nie jest jednak pozbawione
sensu, gdyz pomaga nam uporzadkowa¢ rzeczywistos¢. Wszelkie sza-
cunki i analizy wskaznikéw ekonomicznych maja tez wymiar psycholo-
giczny — wywoluja w nas wrazenie, Ze procesy gospodarcze sg przejrzy-
ste, a my jesteSmy w stanie je prognozowac. Oczywiscie jest to tylko ztu-
dzenie kontroli - ale jakie przyjemne...

DOROTA SIERAKOWSKA
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PROJEKTY PATRONACKIE

Sprawdz co mozesz wygrac
w,Grasz... tym razem nie o staz”

PROJEKTY PATRONACKIE

Sprawdz co mozesz wygrac

W ,,Grasz... tym razem nie o staz”

Zak Inwestuje A\
Liczby miesiaca

- Mikotaj Atanasow
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KARIERA

Firmy potrzebujg ludzi renesansu 2 8
- po szczeblach finansowej kariery
- Anna Grodecka

PROJEKTY PATRONACKIE

Co roku na wiosne studenci i absolwen-
ci z calej Polski maja okazje¢ sprobowa¢ swo-
ich sil w grze o platne, merytoryczne praktyki
oraz atrakcyjne nagrody dodatkowe — w kon-
kursie ,,Grasz o staz”

W tym roku organizatorzy przygotowali
jesienng niespodzianke - ,Grasz... tym razem
nie o staz’, czyli konkurs, w ktérym do wygra-
nia sg cenne nagrody, takie jak m.in.: szkole-
nia specjalistyczne organizowane przez fir-

me Microsoft oraz StrictWise, zestawy ksigzek
wydawnictwa Wolters Kluwer, profesjonalne
pidra wieczne ufundowane przez firme Ne-
wellRubbermaind. Na najlepszych czeka za$
wycieczka zagraniczna organizowana przez
biuro podrozy TUI Polska.

W projekcie wzia¢ moga udzial studenci
wszystkich lat i kierunkéw studiéw oraz absol-
wenci uczelni wyzszych, ktorzy nie ukonczyli
30. roku zycia. Aby zagra¢ o nagrody, wystar-

6 Dlug publiczny w 2010 przekroczy
55% PKB - Katarzyna Gruszka
Plus Minus - Anna Patek
Cytaty miesigca- Mikotaj Atanasow

7 Proby przejecia Bogdanki

- Katarzyna Gruszka

RING EKONOMICZNY

8 Ring ekonomiczny
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1 0 Aby nadrobi¢ dystans do panstw
rozwinietych, musimy mie¢ wiecej
ciekawych pomyslow - Wywiad z Ra-
falem Batorem

- Dorota Sierakowska
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13 Fed o dwoch twarzach

- Bartosz Boniecki

KOMENTARZE

1 5 Zamieszanie na obligach
- Michal Bienkowski

1 9 Co stycha¢ na Wall Street?
- Piotr Kuczynski
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20 Cyrk na koétkach

- Maciej Grzesiewski
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Ruszaja edycje konkursow
Ernst & Young dla studentow.
Zacznij poziom wyzej!

3 najwiekszych aferzystow 379
globalnego kryzysu finansowego
- Malgorzata Kosiecka
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Nowe oblicze Orbisu - Aleksandra Panek, |33
Agnieszka Zmigrodzka
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Recepta na sukces - branza 3 5
szkoleniowa - Paulina Pawlik

Kilka stéw o inflacji 37

- Marek Ignaszak

WIELCY INWESTORZY

Przyznano Nagrod¢ Nobla 30
w dziedzinie ekonomii
- Anna Grodecka
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Miasto na krancu Europy 41

- Tomasz Kosno

Narciarstwo bez tajemnic 43
- Anna Patek

RECENZJE

Ekonomia w pigulce 4 5
»Zrozumieé kryzys finansowy”
- Marek Ignaszak
Partyzantka - nie zawsze zla

Zak Inwestuje

Do konca listopada mozna jeszcze dokonac re-
jestracji do konkursu Zak Inwestuje 2010%, ktd-
ry jest organizowany przez BDM SA. Celem kon-
kursu jest popularyzacja inwestowania w instru-
menty finansowe notowane na Gieldzie Papie-
réw Warto$ciowych wérdd pelnoletnich uczniow
szkol oraz studentéw uczelni wyzszych wszyst-
kich typéw, ktérzy nie ukonczyli 26 roku zycia.

Aby przystapi¢ do konkursu, nalezy otworzy¢
w BDM SA rachunek inwestycyjny Zak i wpta-
ci¢ na niego minimum 1 000 zi. Na jego pod-
stawie BDM S.A. prowadzi¢ bedzie rachunek
papierow warto$ciowych i rachunek pienigz-
ny. Przy otwarciu rachunku nalezy poda¢ naste-
pujace dane: serie dowodu osobistego, NIP, ad-
res Urzedu Skarbowego oraz numer waznej legi-
tymacji studenckiej (ewentualnie zaswiadczenie
z uczelni o kontynuowaniu nauki) lub legitymacji
szkolnej. Rejestrowal sie mozna poprzez strone
www.bdm.com.pl/konkurs.

Na zwycigzce czeka 3 000 zlotych, ktére zo-
stang przekazane na jego rachunek konkursowy.
Mtodzi inwestorzy, ktérzy zajma drugie i trzecie
miejsce otrzymaja aparat fotograficzny i nagrody
ksigzkowe.

Rywalizacja rozpocznie sie 18 pazdziernika

i zakonczy 31 grudnia 2010. W

LICZBY MIESIACA

MIKOLAJ ATANASOW

czy zarejestrowac si¢ na stronie www.grasz.pl
i w okresie od 23 do 29 listopada 2010r. odpo-
wiedzie¢ na 10 krotkich pytan - 9 testowych
ijedno pytanie otwarte... 10 grudnia pozostaje
nam juz tylko sprawdzi¢, czy nasze nazwisko
znalazlo si¢ na lidcie zwyciezcow. B

7 pomz drugi z rzedu polska spotka Netmedia wygrata konkurs Deloitte Technology Fast 50 na najszybciej rozwijajaca sie firme

w Europie Srodkowej

3,7 wysokos¢ (w %) prognozowanego przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy wzrostu gospodarczego w Polsce w roku 2011

4 ksiegowos¢, porada podatkowa, rachunek oraz finansowanie to gléwne zalozenia ustug Idea Banku Leszka Czarneckiego, ktéry ma

by¢ bankiem obstugujacym gtéwnie mikroprzedsiebiorcow

FINANSE OSOBISTE

“Marketing partyzancki”

- Dorota Sierakowska

Produkty szyte na miare
»Produkty strukturyzowane. Inwe-
stycje nowych czaséow.”

- Katarzyna Gruszka

Proste i skuteczne strategie
inwestycyjne - Pawet Cymcyk

23 taka sume (w mln EUR) nalezaca do banku IOR (Bank Watykanu) wloski sad prewencyjnie zajat w zwigzku z odkryciem kilku po-
dejrzanych operacji przeprowadzonych na kontach banku IOR we wloskich bankach.

164,98 o tyle procent wzrdst kurs akcji DGA SA w trakcie jednego pazdziernikowego tygodnia

73 800 warto$¢ (w USD) darowizny Aleksandra Sorosa, syna stynnego inwestora - Georga, dla Partii Demokratycznej (najwiek- E'))I
sza darowizna spo$réd amerykanskich studentéw) v/
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Nowi gracze na GPW?

Coraz wiecej przedsigbiorstw za-
mierza wesprze¢ szeregi spotek giet-
dowych na GPW w Warszawie. Taki
zamiar ma chociazby Open Finance,
kontrolowana przez Leszka Czar-
neckiego. IPO Open Finance, lidera
ustug finansowych, jest planowane
na pierwsza polowe 2010 roku. Jesli
chodzi o firme Home Broker, Czar-
necki ogtosil, ze na razie nie wig-
ze on z nig planéw upublicznienia
i tym samym ucial wszelkie spekula-
cje na ten temat. Na parkiecie moze
najwczesniej w maju 2011 roku po-
jawi¢ sie Zabka. Fundusz inwesty-
cyjny Penta Investments planuje
wyjscie z inwestycji, jednak na razie
nie zdecydowal, w jaki sposéb tego
dokona. Obok gieldowych wyjada-
czy PKO BP czy BZ WBK pojawi
sie¢ na GPW Bank Pocztowy. To juz
pewna decyzja, KNF wyrazit zgode
i obecnie firma poszukuje doradcy
inwestycyjnego.

Polimex w gore?

Chociaz w ciagu ostatnich tygo-
dni inwestorzy niezbyt dobrze wy-
ceniali akcje Polimexu, analitycy sa
optymistyczni. Ostatnia rekomen-
dacja dla Polimeksu to ,,akumuluyj”.
Erste Securieties wycenit akcje fir-
my na 5 zt (wobec ceny zamknigcia
z 21.10 4,28 zL.). Zapewne na decy-
zj¢ miedzy innymi wplynely ostat-
nie wydarzenia: kontrakt o warto-
$ci 128,4 mln zl na budowe Euro-
pejskiego Centrum Solidarnosci
w Gdansku czy kontrakty o warto-
$ci 228 i 88 mln zI na modernizacje
odcinkéw linii kolejowej Warsza-
wa- Gdynia (podpisane przez Tor-
pol- spotke zalezna).

UOKiK na tak

UOKIK wyrazit zgode na kon-
centracje kapitalu dwoch poteznych
przedsiebiorstw. Polskie Gérnictwo
Naftowe i Gazownictwo oraz Elek-
trownia Stalowa Wola z Grupy Tau-
ron zdecydowaly si¢ wspélnymi si-
fami wybudowa¢ nowy blok gazo-
wo-parowy za 2 mld zl. Najpraw-
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Dtug publiczny

KATARZYNA GRUSZKA

GUS przedstawil prognozy Minister-
stwa Finansow, wedlug ktérych dlug publicz-
ny w tym roku wyniesie 55,4% PKB wobec
50,9% w 2009 roku. Z kolei deficyt sektora
ma przekroczy¢ 112 mld z1, czyli 7,9% PKB.

Ministerstwo Finanséw podalo w komu-
nikacie, ze dane s3 zgodne ze ,,Strategia za-
rzadzania dlugiem sektora finanséw pu-
blicznych w latach 2011-14”, opracowana
przez Ministra Finanséw i przyjeta 28 wrze-
$nia 2010 r. przez Rad¢ Ministréw. Zgodnie
ze strategia dtug publiczny obliczony wedlug
krajowej metodologii wyniesie 53,2% PKB
w 2010 roku, a przekroczenie 55% nie jest
przewidziane w latach obejmujacych progno-
ze. Z kolei dtug na poziomie 55,4% PKB zo-
stal obliczony na podstawie kryteriéw usta-
nowionych przez Uni¢ Europejska. Podsta-
wowg rdéznicg w zastosowanych metodolo-
giach jest przyjeta definicja zakresu sektora
finanséw publicznych. Przyktadowo, wedlug
unijnych zasad do sektora finanséw publicz-
nych zaliczany jest Krajowy Fundusz Drogo-

WYBOR CYTATOW:
MIKOtAJ ATANASOW

CYTATY

w 2010
przekroczy
55% PKB

wy, a krajowa metodologia nie uwzglednia tej
kategorii.

Komisja Europejska odrzucita réwniez
postulat polskiego rzadu o zmiang¢ metodo-
logii liczenia dlugu publicznego, ktéra m.in.
uwzglednialaby reforme¢ emerytalng. Re-
sort jednak liczy, Ze mimo pozostawienia do-
tychczasowej metodologii, Komisja Euro-
pejska bedzie mniej restrykcyjnie podcho-
dzi¢ do naszych wskaznikéw fiskalnych, np.
przy podjeciu decyzji o przyjeciu przez Pol-
ske euro. Pozostawienie metodologii unijnej,
a tym samym wykazywanie wyzszego defi-
cytu finanséw publicznych jest z jednej stro-
ny niekorzystne - zagraniczni inwestorzy
beda patrzyli na dlug liczony przez Eurosta-
tu; z drugiej za$ strony, dane podawane przez
UE s3 bardziej wiarygodne niz krajowe wy-
liczenia.

Wysoko$¢ dlugu mozna §ledzi¢ na bieza-
co w centrum Warszawy na skrzyzowaniu AL
Jerozolimskich i ul. Marszatkowskiej, gdzie
prof. Leszek Balcerowicz uruchomit Licznik
Dlugu Publicznego oraz na stronie interneto-
wej: www.dlugpubliczny.org.pl.

»Dopdki nie bedg rozwigzane problemy instytucjonalne strefy euro, a takze wyjasniona
przysztosé niektérych panstw strefy euro, pchac sie tam nie ma za bardzo po co.”

- Prof. Marek Belka, prezes NBP
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Proby przejecia
Bogdanki

KATARZYNA GRUSZKA

5 pazdziernika GPW zawiesila notowa-
nia kopalni Bogdanki, po tym jak czeska fir-
ma NWR oglosita wezwanie na 100% akeji pol-
skiej spotki. Cena w wezwaniu wynosila 100,75
zt, podczas gdy w momencie ogloszenia akcja-
mi handlowano po 89,05 zl. Zarzad Bogdanki
nie wyrazil zgody na probe przejecia przez New
World Resources, firme kontrolowang przez
czeskiego milionera Zdenka Bakali. Powodem
odmowy byta zbyt niska cena. Warto$¢ akeji ko-
palni od nastepnego dnia po ogloszeniu wezwa-
nia utrzymuje si¢ w okolicach 106-107 zI, czyli
0 ok. 5%-6% powyzej stawki zaoferowanej przez
NWR.

22 pazdziernika przesunieto termin rozpo-
czecia przyjmowania zapiséw na 29 pazdzier-
nika z uwagi na zadanie KNF wprowadzenia
zmian w tre$ci Wezwania, ktére nie zostaly za-
akceptowane przez Wzywajacego. Wezwanie
dojdzie do skutku, jezeli zostang zebrane zapi-
sy na co najmniej 75% akcji. Ponadto NWR po-
dal, ze podlegajac prawu holenderskiemu, musi
uzyska¢ zgode walnego zgromadzenia akcjo-
nariuszy na przejecie polskiej spotki. NWR ma
w planach wycofanie kopalni z gieldy oraz prze-
kazanie zespolowi zarzadzajagcemu Bogdanka
kierownictwo nad potgczong grupg w Pol-
sce, pod warunkiem, ze dojdzie do trans-
akcji. Czesi twierdza, ze ich propozycja
jest uczciwa, bo oparta na fundamen-
talnej analizie i wyrdznia si¢ pozytyw-
nie na tle poprzednich wezwan w Pol-
sce. Z kolei zarzad Bogdanki jest przeko-
nany, ze cena godziwa spolki jest znacznie
wyzsza i wskazuje na ryzyko negatywnych
skutkéw przejecia dla spotki przejmowanej
oraz brak synergii. Ponadto Wzywajacy nie

»Twardsze wymogi na rynku finansowym mogg by¢ szansq na powstanie nowych bankéw, ktore znaj-

dg nisze rynkowe.”

-y o

uwzglednil w swojej wycenie efektéw realizowa-
nego w spolce programu inwestycyjnego, ktéry
ma doprowadzi¢ do podwojenia wielkosci pro-
dukcji wegla do 2014 roku. Nie wzial réwniez
pod uwage przewag konkurencyjnych w regio-
nie ani dtugoterminowych perspektyw dziatal-
nosci spotki.

Mimo przedstawionej argumentacji zarzadu
Bogdanki, NWR upiera si¢ przy pierwotnie za-
oferowanej cenie 100,75 zt. Wszystko wskazuje
na to, ze jezeli akcjonariusze Bogdanki nie zgo-
dzg sie na jego propozycje, to NWR zrezygnu-
je z akwizycji. Zapisy majg potrwa¢ do 29 listo-
pada. B

- Prof. Edmund Phelps, noblista w dziedzinie ekonomii

»Niezmiennie od stuleci inwestorami kierujg chciwos¢ i strach. Obecnie poczynaniami tumu ciggle jesz-

cze kieruje strach. Wezesniej czy pézniej chciwos¢ zwyciezy i bedziemy mieli euforie.”
- Kazimierz Szpak, zastepca dyrektora Biura Zarzadzania Aktywami KBC TFI
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Gazeta Wyborcza coraz stabiej

O 10,2 % spadla sprzedaz na-
lezacej do Agory ,Gazety Wybor-
czej” w sierpniu w poréwnaniu z
ubieglym rokiem. To duzy spa-
dek, zwlaszcza w obliczu zacieklej
konkurencji na rynku dziennikéw.
Wyborcza z wynikiem 319 946
sztuk (rozpowszechnianie platne)
w sierpniu uplasowala sie¢ na dru-
gim miejscu. Na rynku dziennikéw
liderem jest Fakt, wydawany przez
Axel Springer Polska. Cala branza
ma problemy ze sprzedaza. Spad-
ki (chociaz mniejsze)odnotowaly
takze Super Express, Rzeczpospo-

lita oraz Dziennik Gazeta Prawna.

Pesymistyczni analitycy

W pazdzierniku zostalo zmie-
nionych kilka wycen akgji i reko-
mendacji dla duzych spolek giel-
dowych, miedzy innymi dla PKN
Orlen, BZ WBK i Pekao. Gold-
man Sachs zajmowal si¢ PKN Or-
len i zmniejszyt cene docelowg az
07,1 % - do 46 zt. Jeéli chodzi o BZ
WBK, analitycy z Citigroup zmie-
nili rekomendacje z trzymaj do
sprzedaj, a dla Pekao z kupuj do

trzymaj.

Fiat reaguje na stabszy popyt

Coraz wiekszy niepokéj panu-
je wsréd pracownikow fabryki Fia-
ta w Tychach. Fiat wstrzymal pro-
dukcje w pazdzierniku i na poczat-
ku listopada, co uzasadnit spad-
kiem popytu na samochody na
swoich najwiekszych rynkach,
np. we Wloszech i w Niemczech.
Oznacza to zmniejszenie liczby

»Jestesmy numerem jeden miedzy Sztokholmem a Atenami, Frankfurtem a Moskwg. Nie ma w regio-
nie wigkszej i rozwijajqcej sie, a nie marginalizujgcej gietdy. Na dodatek mamy perspektywe rosngcej go-
spodarki i weigz postepujgcej prywatyzacji, a takze nowych segmentow rynku, takich jak chocby obliga-
cje korporacyjne.”

- Ludwik Sobolewski, prezes GPW

»Dtugi Gierka (przypomne, ze zredukowane przez wierzycieli o potowe w nagrode za obalenie komuni-
zmu) sptacalismy 30 lat. To ile bedziemy splacali te, ktore zaciggamy teraz? Otéz nie splacimy tego dtugu
nigdy. Ale przeciez ,w dluzszej perspektywie czasu wszyscy bendziemy martwi...” - zauwazyt Lord Key-
nes pytany, jak jego teoria sprawdzi si¢ w dluzszej perspektywie czasu.”

- Robert Gwiazdowski, prezydent Centrum im. Adama Smitha

dopodobniej srodki na inwestycje
maja pochodzi¢ z emisji obligacji.
Powstata spotka bedzie takze zarza-
dza¢ wybudowanym blokiem, ktory
bedzie wytwarzat energie elektrycz-
na z dostarczonego przez PGNiIG
surowca (ok.550 mln m3 gazu). Za-
konczenie przedsiewzigcia plano-
wane jest na 2014 rok.

wyprodukowanych samochodéw
o ok. 16 tysiecy. Przerwane zosta-

fo réwniez wytwarzanie Forda Ka.

Wszyscy bylismy romantycznymi reformatorami na poczgtku lat 90. W wielu krajach Europy Wschod-
niej, kiedy skoriczyt si¢ ,,miesigc miodowy” i nastat czas realnej polityki eksploatujgcej spoleczne leki,
przegrywalismy wybory. Dzisiaj ci romantyczni reformatorzy dojrzeli do wygrywania wyborow, co nie-
koniecznie wigze si¢ z populizmem.”

- Janusz Lewandowski, komisarz europejski ds. budzetu

»Obecny stan finanséw naszego paristwa jest najwiekszqg przeszkodg w wyscigu Polski z krajami Zacho-
du. Jezeli ten stan si¢ utrzyma lub pogorszy, to Polska nigdy nie bedzie krajem cudu go-

spodarczego. Dlatego naszqg akcjg chcemy wywrzec na rzgdzgcych presje, aby podejmowa-

li dziatania ograniczajgce narastanie dtugu publicznego.”

- Prof. Leszek Balcerowicz, ekonomista, byty prezes NBP, przewodniczacy Fundacji FOR /



Ring ekonomiczny

Tomasz Czechowicz
rezes Zarzadu MCI Management

1. Polski rynek venture capital stoi obecnie przed mozliwoscig intensywnego roz-
woju. Dzigki wsparciu KFK powstaja nowe fundusze, ktére oprdocz dostarczenia ryn-
kowi gotowki, rozwing réwniez zespoly specjalizujace sie w poszczegdlnych branzach,
i — w efekcie — wzroénie liczba menedzeréw specjalizujacych sie w inwestycjach typu
venture capital.

2. Kryzys $§wiatowy przyspieszyl ekspansje modeli innowacyjnych (wspieranych
przez fundusze VC). Powinno to skutkowaé poprawa wynikow funduszy VC, obecnie
obserwujemy to w zakresie spolek z segmentu e-commerce, mobile internet, lifescience
oraz cloudcomputing. Réwniez historycznie kryzysy swiatowe mialy pozytywny wptyw
na rozwdj branzy VC.

3. Przedsiewziecia innowacyjne, szczegélnie z branzy rozwigzan informatycznych
i telekomunikacyjnych (ICT), biotechnologii i czystych technologii (cleantech), zwia-
zanych z nowymi zrédtami energii oraz ochrong $rodowiska.

Cztoffek Zarzﬁu BBI Seed Fund

1. Rynek funduszy venture capital w Polsce jest wcigz we wczesnej fazie rozwoju. Aby zniwe-
lowa¢ luke kapitalowa dotyczaca projektow z sektora seed i startup, rozdzielane sg srodki unij-
ne, ktore trafiaja do podmiotéw majacych finansowac i wspiera¢ innowacyjne przedsigwziecia.
Z udziatem $rodkéw Krajowego Funduszu Kapitalowego oraz inwestoréw prywatnych powstaja
fundusze VC nalezace do grupy tzw: funduszy kapitalu zalazkowego. Kilka funduszy skorzysta-
fo takze z Sektorowego Programu Operacyjnego ,Wzrost Konkurencyjnosci Przedsiebiorstw”, a
z Dzialania 3.1 Programu Operacyjnego - Innowacyjna Gospodarka skorzystalo ponad 20 pod-
miotéw, takich jak: fundacje, inkubatory, parki technologiczne. Na realizacje mniejszych projek-
téw mozna pozyskac dotacje z programéw unijnych w tym wspomnianego POIG, tak wigc luka
kapitatowa jest coraz mniejsza dzigki coraz liczniejszym Zrédlom finansowania.

2. Kryzys nie wplynal znaczaco na nasza dzialalnos¢, cho¢ mozna podejrzewad, ze ograni-
czyl inne mozliwoséci pozyskania finansowania dla niektérych projektow, pozytywnie wplywajac
na liczbe zgloszen do funduszu. Z drugiej strony nie mozna wykluczy¢, ze nasze spotki portfelo-
we rozwijalyby sie jeszcze szybciej, gdyby kryzys nie mial miejsca. Jednoczeénie kryzys zwrdcit
uwage zaréwno firm, jak i oséb indywidualnych na potrzebe optymalizacji kosztéw, co jest zgod-
ne z filozofig naszych spoétek portfelowych. Utwierdza nas to w przekonaniu, ze warto kontynu-
owac ten kierunek, starajac si¢ dostarczy¢ uzytkownikom ustugi pozwalajace w tatwy i wygodny
sposob obnizy¢ koszty i poprawi¢ efektywno$¢ dzialan - niezaleznie od tego, czy chodzi o zrobie-
nie zakup6w czy zarzadzanie firma.

3. Dziatalnos¢ funduszu koncentruje si¢ na projektach we wczesnych fazach rozwoju: Seed,
Start-up oraz Ekspansji. Kluczowe obszary zainteresowania funduszu to: technologie informa-
cyjne i komunikacyjne, Life Science (nauki biologiczne) i ochrona zdrowia, Cleantech (techno-
logie z zakresu ochrony $rodowiska), technologie materialowe. Jednak nie wyklucza to zaanga-
zowania takze w inne obiecujace projekty. Nasze doswiadczenie pokazuje, ze o sukcesie projektu
decyduje spelnienie licznych warunkéw w wielu obszarach. Najistotniejsze kryteria wyboru pro-
jektow to: dziatalno$¢ na szybko rosnacych albo nowych rynkach o wysokim potencjale wzrostu,
pasja, zaangazowanie, silna motywacja i umiejetno$ci zespotu zarzadzajacego, istotna przewa-
ga nad konkurencja, przejrzysty model biznesowy, wykorzystanie technologii tworzacych nowe
segmenty rynku albo zastgpujacych obecnie stosowane, oraz zabezpieczone prawa wlasnosci in-
telektualnej. Wazng role odgrywaja réwniez: miedzynarodowy potencjat rynkowy, kompetencje
funduszu do zapewnienia odpowiedniego wsparcia rozwoju i nadzoru nad spétkami z danego
obszaru, mozliwo$¢ osiagniecia zaktadanej stopy zwrotu, dostepne sposoby wyjscia z inwestycji.
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Jacek Rzezniczek

RING EKONOMICZNY

Glowny Analityk,
Secus Asset Management SA

1. Polski rynek inwestycji private equity, w tym venture capital, jest jeszcze rynkiem
stosunkowo mlodym, na ktérym widoczny jest niestety wyrazny niedostatek inwestycji
we wczesnych etapach rozwoju przedsiebiorstw, brakuje bowiem funduszy dzialajacych
w tym segmencie rynku. Mimo ogoélnie wzrastajacego poziomu zaangazowania kapita-
tu wysokiego ryzyka w polskie przedsigbiorstwa, wsérdd celow inwestycyjnych fundu-
szy znajduja sie przede wszystkim spolki juz dojrzale. Zarzadzajacy funduszami rzad-
ko decyduja si¢ na inwestycje w male i mlode przedsiebiorstwa, poniewaz preferuja lo-
kowanie kapitatu w firmy, ktére maja do$wiadczone zarzady, stabilng pozycje rynkowa,
a finansowania potrzebuja na dalszy rozwdj. W Polsce dzialaja juz wprawdzie fundu-
sze specjalizujace sie w inwestowaniu w firmy we wczesnym etapie rozwoju, jednak jest
ich wciaz zbyt mato w poréwnaniu do zapotrzebowania na kapitat ze strony mlodych
przedsigbiorstw. Istnieje zatem wyrazna potrzeba tworzenia instytucjonalnych warun-
kéw do powstawania nowych funduszy, tzw. kapitatu zalgzkowego.

2. Poczatkowo kryzys ostabit dzialalnos¢ inwestoréw venture capital (zaréwno tych
instytucjonalnych w postaci funduszy, jak i Anioléw Biznesu). Problemy wynikajace ze
spowolnienia gospodarczego nie ominely réwniez przedsigbiorstw z portfolio tych in-
westoréw i musieli oni skupi¢ si¢ na dotychczasowych inwestycjach, a nie na poszuki-
waniu nowych. W tej chwili jednak mozemy oczekiwa¢ ozywienia na rynku venture ca-
pital — wyceny wielu firm sg nadal nizsze niz przed rozpoczeciem kryzysu i jest to do-
skonala okazja do podejmowania nowych przedsiewziec inwestycyjnych.

3. Przedmiotem inwestycji venture capital sg najcze$ciej spoiki reprezentujace no-
woczesne sektory gospodarki oraz innowacyjne technologie. Przedsiebiorstwa te dzia-
taja m.in. w takich branzach, jak informatyka, ustugi internetowe, biotechnologie, czy
alternatywne Zrédla energii. Moga to by¢ jednak réwniez spoiki innych branz, w przy-
padku gdy posiadajg innowacyjny produkt, technologi¢ produkcji czy sposob dotarcia
do klienta, mogace zapewni¢ przedsiebiorstwu istotna przewage konkurencyjna oraz
przyczyni¢ sie do szybkiego rozwoju firmy.

Jakub Bartkiewicz

% Prezes Zarzadu DI Imyestors

1. Troche statystyki regionalnej: inwestycje VC stanowily w Europie Centralnej i
Wschodniej rok temu 43 mln euro, co stanowi zaledwie 1,8% wszystkich inwestycji pri-
vate equity. Wskaznik dla catej Europy wynidst 16,8%. W Polsce zainwestowano 1,7 mln

| euro, co oznacza drastyczny spadek z poziomu 50 mln euro, jaki osiagneliémy w 2008
| roku. Liderem naszego regionu w ubieglym roku byly Czechy z inwestycjami VC na po-

ziomie 28 mln euro. Wiecej niz u nas zainwestowano réwniez w Rumunii oraz Bulgarii.

2. Nie da si¢ ukry¢, ze kryzys finansowy spowodowat drastyczny spadek kapitatu po-
zyskanego na przedsiewzigcia typu venture capital w 2009 roku. W Europie Centralnej i
Wschodniej pozyskano zaledwie 29 mln euro wobec 201 mln euro w 2008 roku oraz 77

mln euro w 2007 roku. Jak wida¢, ta branza jest bardzo wrazliwa na zmiany koniunktu-

ry i inwestorzy stajg sie w takich sytuacjach bardzo wstrzemigzliwi przy podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych. Spadki wycen spétek spowodowane kryzysem stworzyly szanse
dla funduszy VC na korzystne zakupy niejednokrotnie dobrych spélek. Inwestycje w ta-

| kich trudnych okresach maja duzy potencjat zyskéw, o ile zostang trafione. Venture ca-
| pital to z zatozenia przedsiewzigcia wysokiego ryzyka, jednak fundusze VC beda zacho-

wywac wysokg ostroznos¢, bowiem poznaly w czasie kryzysu smak ryzyka i niepewno-
$ci. Nalezy oczekiwad, ze przy poprawiajacej si¢ koniunkturze sktfonnos$¢ do ryzyka tego
typu inwestoréw wzrosénie.

3. Najwigksze szanse na zainteresowanie funduszy lokujacych aktywa na rynku VC
ma branza nowoczesnych technologii, szczegélnie w dziedzinie telekomunikacji, infor-
matyki i nowoczesnej medycyny. Nalezy spodziewac sie, ze zyskowne moga by¢ réwniez
firmy z sektora ustug finansowych. Ciekawe perspektywy ma rowniez energia odnawial-
na, gdzie nowe technologie produkowania, przesytu i magazynowania energii maja duze
wziecie.
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Aby nadrobic¢ dystans
do panstw rozwinietych,
musimy miec wiecej
ciekawych pomystow

Wywiad z Rafatem Batorem, Partnerem w Enterprise Investors

DOROTA SIERAKOWSKA

Dorota Sierakowska: Jak wyglada pol-
ski rynek venture capital na tle innych
panstw?

Rafal Bator: Duzo zalezy od tego, jak
zdefiniujemy venture capital. Jezeli spoj-
rzymy na sprawe bardzo wasko, uznajac,
ze venture capital to stricte przedsiewzie-
cia technologiczne, to na tym polu jeste-
$my bardzo daleko za rozwinietymi rynka-
mi, takimi jak rynek amerykanski, brytyj-
ski czy izraelski. Wedlug niedawnych sta-
tystyk w samym Izraelu jest wigcej inwesty-
¢ji typu VC niz w calej kontynentalnej Eu-
ropie - mozna wiec stwierdzi¢, ze pod tym
wzgledem w tyle jest nie tylko Polska, lecz
cata Europa. Z naszego kontynentu pocho-
dzi niewiele globalnych firm technologicz-
nych.

Natomiast je$li zdefiniujemy pojecie VC
jako inwestycje w male i $rednie firmy, nie-
koniecznie z branzy wysokich technologii,
to Europa, w tym Polska, wypada duzo le-
piej. Na pewno Polsce wiele brakuje do ryn-
kéw rozwinietych, ale w naszym kraju sa
pieniadze na tego typu inwestycje. Jest wiec
pole do rozwoju, jednak bariery sa zupelnie
inne niz w rozwinietych krajach.

DS: Jakie s3 to bariery?

RB: Wystarczy spojrzed, jak rozwijal sie
ogolnie rynek inwestycyjny w Polsce. Cig-
gle sie méwi o tym, ze jest dziura kapitalo-
wa dla malych i érednich przedsiebiorstw
- i faktycznie jest niewiele funduszy inwe-
stujacych w tego typu firmy. Natomiast chet-
nych na zakup wiekszych, stabilnych przed-
siebiorstw jest juz sporo.

DS: Venture capital kojarzy si¢ z in-
nowacyjnoscia, wysokimi technologiami.
Jakie branze maja najwieksze szanse na
wspolprace z funduszem?

RB: Tu nie chodzi tylko o technologie.
Najwazniejsza jest oczekiwana stopa zwrotu
z zainwestowanego kapitalu - to jest gtow-
ne kryterium, na podstawie ktérego wybie-
ra si¢ dane przedsigwzigcie. Oczywiscie je-
dynie w niektdrych branzach mozliwy jest
3-5-krotny lub nawet wigkszy wzrost war-

tosci firmy. VC jest kojarzony z technolo-
gia dlatego, ze to wlasnie w tej dziedzinie
sa mozliwe tak duze wzrosty - tego typu
przedsiewziecia sg niematerialne, oparte
o licencje, ktérag mozna replikowaé - sg ska-
lowalne. Z technologia mozna podbijaé caly
$wiat.

DS: A jakie wyjatki sie¢ zdarzaja poza
spolkami technologicznymi?

RB: Enterprise Investors inwestuje ka-
pital dwéch rodzajow funduszy. Te z zalo-
zenia adresowane do wiekszych firm z tra-
dycyjnych branz nabyly w latach 90-tych
50% udziatéw w dzisiejszym Asseco, wtedy
Compie Rzeszéw, za 5 mln USD i okolo jed-
nej trzeciej ComputerLandu za 3 mln USD.
Niedawno utworzyliémy typowy fundusz
VC. Ma on w portfelu np. spotke zajmujg-
ca si¢ roznoszeniem drukéw bezadresowych
i bank komoérek macierzystych. Roznosze-
nie ulotek nie kojarzy sie raczej z przedsie-
wzieciem high-tech - a tymczasem jest bar-
dzo innowacyjne.

DS: Jaka kwote najczedciej fundusz
przeznacza na inwestycje w jedna spotke?

RB: Najwazniejsza sprawg jest dywersy-
fikacja portfela, jednak w potaczeniu ze spe-
cjalizacja. W EVF postanowiliémy, Ze be-
dziemy inwestowa¢ w przedsiebiorstwa, kto-
re potrzebujg pierwszych wigkszych pienig-
dzy na rozwdj. To z reguly sa niewielkie in-
westycje, bo mate przedsigbiorstwa po pro-
stu nie s3 w stanie zagospodarowa¢ duzych
pieniedzy. Dlatego zdecydowali$my si¢ in-
westowad w kazdg z firm od 1 do 5 mIn EUR.

Oczywiscie istotna tu jest wielko$¢ fun-
duszu (w przypadku EVF jest to 100 mln
EUR). Statystyka branzowa podpowiada, ze

nie powinno si¢ inwestowaé w spolke wie-
cej niz 10% kapitatu do dyspozycji. My wigc
ustaliliSmy optymalnag wielko§¢ inwestycji
na 1-5 mln EUR, jednak jesli trafi si¢ oka-
zja lub przedsigwziecie potrzebuje drugiej
rundy finansowania, to mozemy podnies$¢ te
kwote do 10 mln EUR.

DS: A czy fundusze dywersyfikuja swoj
portfel takze poprzez roznicowanie branz?

RB: Trudno tu generalizowa¢. Sa fundu-
sze, ktdre si¢ specjalizuja w bardzo waskim
obszarze, ale wymaga to cz¢sto miedzynaro-
dowego spojrzenia. Fundusze stricte specja-
listyczne najczesciej sa wigc globalne. Gdy-
by bowiem w Polsce jaki$ fundusz chcial in-
westowa¢ np. tylko w przedsigbiorstwa pro-
dukujace oprogramowanie na telefony ko-
morkowe, to zapewne takie transakcje byly-
by robione raz na 5 lat.

Natomiast wiekszo$¢ funduszy ma kon-
kretng sume pieniedzy do wydania i woli sie
po prostu nie ogranicza¢ do jednej bran-
zy. W przypadku funduszu EVE, ktéry chce
100 mln EUR zainwestowa¢ w ciagu 5 lat,
przecietna roczna kwota do rozdysponowa-
nia wynosi 20 mln EUR - a to oznacza 5-7
transakcji. Przy takim ograniczeniu poja-
wia si¢ pytanie, jakie spektrum branz sobie
wyznaczy¢, ktdre przedsiewzigcia przyniosa
najwigksze zyski.

DS: W jaki sposob wyszukuja Panistwo
spolki do inwestycji? Czy to przedsiebior-
ca jest strong aktywna, czy tez fundusz?

RB: Bywa roznie. Obie strony sa aktyw-
ne, jednak nieco cz¢éciej to przedsigbiorcy
przychodza do nas - chociazby ze wzgle-
du na fakt, ze jestesmy do$¢ znanym fundu-
szem.

ﬂ/ Najwazniejsza jest oczekiwana stopa

zwrotu z zainwestowanego kapitatu
— to jest glowne kryterium, na podstawie
ktérego wybiera si¢ dane przedsiewziecie.

|
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DS: Jak wiele wnioskow przedsiebior-
cow jest odrzucanych?

RB: Statystyka zalezy od profilu fundu-
szu. W obszarze malych transakeji trafito
do nas ponad 600 projektéw w ciggu ostat-
nich dwdch lat. Wsréd nich dokonali$my 8
inwestycji, wigc wychodzi 1-2 transakcje na
sto zgloszen.

Jednak warto tu wspomnie¢, Ze w zasa-
dzie potowa projektéw odpada natychmiast
— albo przedsigbiorca szuka zbyt matej kwo-
ty, albo chce wylacznie sprzeda¢ swoj biz-
nes (a nie szuka podniesienia kapitatu),
albo tez szuka pieniedzy na zasypanie dziu-
ry finansowej (zamiast na rozwdj). Te rze-
czy po prostu nie pasuja do strategii fundu-
szu. Odrzucane sg takze projekty, w ktérych
przewidywana dynamika wzrostu wartosci
firmy jest zbyt mata (np. ponizej oczekiwa-
nego poziomu minimum 20%). W dalszych
etapach szczegolowej analizy odpadajg ko-
lejne projekty i tak dochodzimy do tych kil-
ku.

DS: Czesto si¢ mowi, ze fundusze VC
inwestuja bardziej w ludzi, odpowiedni
zespol zarzadzajacy, a w mniejszym stop-
niu w pomysl. Czy zgadza si¢ Pan z tym
stwierdzeniem? Na ile wazny jest sam po-
mysl, a na ile rzetelnos¢ i charyzma przed-
siebiorcy?

RB: Z reguly gdy chcemy zainwesto-
waé w bardzo innowacyjne przedsiewzig-
cie, to danego typu biznesu jeszcze nie ma
na rynku. Nowinek technologicznych cze-
sto nie sposob wyceni¢, poréwnaé do in-
nych projektéow. My akurat nie inwestuje-
my w tego typu projekty, jednak fundusze
w takich przypadkach najczedciej stosuja
podejscie porownawcze: jesli jest jakis$ cie-
kawy, ale jeszcze niesprawdzony pomysl,
a zajmuje sie tym kilka zespotéw zarzadza-
jacych, wtedy najczesciej wybiera si¢ naj-
lepszy zespol. Mozna wiec powiedzied, ze
na wczesnym etapie rozwoju jakiego$ ryn-
ku czy technologii zespot jest najwazniejszy.
Poczatek dzialalnosci to s w 100% ludzie
i pomysl. Potem dochodzi juz historia biz-
nesu, otoczenie rynkowe, itd. i kwestie per-
sonalne cho¢ nadal bardzo wazne, s3 troche
mniej istotne.

DS: Wspomnial Pan, Ze raczej nie
przejmuja Panstwo 100% udzialow w ja-
kims przedsiewzieciu. Jaki jest wiec naj-
cze$ciej obejmowany udzial w biznesie?

RB: W EVF zajmujemy si¢ niewielki-
mi firmami i przygotowujemy je do rozwo-
ju organizacyjno-korporacyjnego. Dostar-
czamy wiec nie tylko pienigdze, lecz stara-
my si¢ doradzaé przedsigbiorcom, jak sta¢
si¢ wigksza firma. Oczywiscie przedsie-
biorca ma bariere — nie chce dopusci¢ ob-
cego inwestora do decydowania o bizne-
sie. Z drugiej strony najcze$ciej potrzebu-
je on wsparcia zewnetrznego, obiektywnego

-

Najczestszym problemem
przedsiebiorcy nie jest brak pieniedzy,
lecz nadmiar pomystow,
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z ktorych trzeba wybrac te najlepsze. 'D

partnera. Wiec fundusz nie przejmuje za-
zwyczaj pakietu kontrolnego. W EVF naj-
czgsciej przejmujemy pakiet mniejszo$cio-
wy. Sa oczywiscie sytuacje szczegélne, jed-
nak zdarzajg si¢ one niezwykle rzadko.

DS: W jaki sposob fundusz pomaga
w zarzadzaniu firma? Czy s3 jakie$ obsza-
ry dzialalnosci firmy, w ktorych fundusz
najczesciej doradza?

RB: Fundusz doradza niemal w kazdej
dziedzinie - taka jest rola profesjonalne-
go zewnetrznego inwestora. Zawsze wspol-
pracujemy z firma na poziomie rady nad-
zorczej, ktora zajmuje sie przede wszystkim
rozwojem firmy.

DS: Czy zajmuja si¢ Panstwo takie
biznesem od strony operacyjnej? Wiado-
mo, Ze najczesciej przedsiebiorca ma naj-
wigksza wiedze¢ na temat funkcjonowania
spolki, lecz czy staraja si¢ Panstwo jako
znaczacy akcjonariusz zrozumied biznes?

RB: Nie wnikamy w szczegdly dotycza-
ce dzialalnosci operacyjnej - to sg zadania
zarzagdu. Natomiast zadaniem akcjonariu-
sza jest pilnowanie kwestii rekrutacyjnych
- tego, czy na poszczegoOlnych stanowi-
skach pracuja wlasciwi ludzie. Akcjonariu-
sze na zasadzie opiekuna pomagaja zarza-
dowi w rozwoju osobistym i rozwoju bizne-
su. Zarzad moze zwréci¢ sie do rady nad-
zorczej z problemem strategicznym (np. de-

cyzja o otworzeniu zagranicznego oddzia-
tu), a fundusz stara si¢ wtedy obiektywnie
doradzi¢, korzystajac ze swojego dos$wiad-
czenia z innymi spétkami.

Podsumowujac, fundusz za pomoca
rady nadzorczej zajmuje sie: zarzadem (za-
dania, motywacja, rekrutacja), nadzorem
finansowo-operacyjnym nad biezaca dzia-
talnoscia, procesem budzetowania, ktory
pozwala przenie$¢ idee na kartke papieru
w krotkim okresie i — przede wszystkim —
strategia (jakie mamy cele, czego nam bra-
kuje, jak si¢ rozwija¢, itd.).

DS: Czy przedsi¢biorcy od razu sy-
gnalizuja, jesli w jakiej$ firmie pojawiaja
si¢ powazniejsze problemy?

RB: Trzeba tu na sprawe spojrze¢ nieco
inaczej. W funduszach typu VC rzadko za-
sypujemy dziury budzetowe - raczej chodzi
o to, zeby przeznaczy¢ pieniadze na szyb-
ki rozwdj. Najczestszym problemem przed-
siebiorcy nie jest wiec brak pieniedzy, lecz
nadmiar pomysiéw, z ktérych trzeba wy-
brac¢ te najlepsze.

Wiele bardzo trudnych decyzji to sa
wladnie decyzje rozwojowe — a nieumiejet-
na analiza sytuacji moze rodzi¢ problemy.
Dla przykfadu, jedna z naszych firm wpro-
wadza obecnie zupetnie nowy produkt na
rynek - to jest pewnego rodzaju problem,
poniewaz w takich przypadkach jest duze
pole do popetniania bledow. -
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DS: Jak reaguja Panstwo wiedzac, ze dane
przedsiewzigcie jednak nie wypali?

RB: Swiatowe statystyki mowia, ze w ob-
szarze start-upéw na 10 firm zdarza si¢ jedna
peretka, 3 firmy sg $rednie, a 6 inwestycji kon-
czy sie fiaskiem. Porazki sa wiec czescig bizne-
su.

DS: A jak ksztaltuje sie statystyka w przy-
padku $rednich firm?

RB: Proporcje s3 podobne: z 10 firm zdarza
si¢ 1-2 perelki, 6-7 przedsigwzie¢ jest w miare
dobrych, a pozostate majg problemy.

DS: Jak dlugo trwa proces od zgloszenia
sie przedsigbiorcy do zawarcia transakcji?
RB: U nas jest to okolo 3 miesiecy.

DS: Czyli dos¢ krétko.

RB: To jest realny termin, jezeli przedsie-
biorca jest przygotowany do negocjacji i nie
zdarzaja sie po drodze jakie$ komplikacje - wy-
moég uzyskania zgoéd urzedu antymonopolowe-
go, przeksztalcenia, itd.

DS: A na jakim etapie negocjacji zazwy-
czaj zdarzajg si¢ zgrzyty pomiedzy inwesto-
rem a przedsiebiorca? Czy tam, gdzie chodzi
o pieniadze, a moze jednak o strategie?

RB: W kwestiach strategii raczej nie ma
tzw. zgrzytéw. Siedzac po drugiej stronie stotu,
fundusz ma prawo wyboru, czy chce zainwe-
stowal w przedsiewziecie, czy tez nie. Przedsie-
biorca moze wierzy¢ w biznes, a fundusz nieko-
niecznie. Natomiast sama wycena to juz wiek-
szy konkret — tu rozbieznosci sa lepiej widocz-
ne. Oczywicie przy wycenach sg pewne bench-
marki, wiec jest o co si¢ oprzec.

DS: Czyli wycena jest jednak najwiek-
szym zgrzytem podczas negocjacji?

RB: Zgrzyty zdarzajg sie na dwéch polach:
jednym jest sama wycena, a drugim sa prawa
inwestora. Fundusz wchodzi do przedsigbior-
stwa jako aktywny podmiot, wigc chce mie¢
wplyw na biznes. A przedsiebiorca czgsto sie na
to nie godzi.

DS: A czy definiuja Panistwo na wstepie
takze horyzont czasowy inwestycji?

RB: Oczywicie. Fundusz z zalozenia musi
kiedy$ wyjs¢ z inwestycji. Tu okresla si¢ tak-
ze inne sprawy, np. okres, w ktérym fundusz
i przedsiebiorca nie moze sprzedawac udziatow.
Kolejnym parametrem jest prawo do sprzeda-
zy calego biznesu — w ktérym momencie sprze-
dajemy biznes w calo$ci; kiedy firma na zadanie
akcjonariusza powinna przygotowac sie do wej-
$cia na gielde.

DS: A czy sa jakies historycznie ustalone
najczestsze ramy czasowe inwestycji?

RB: To zalezy od typu, charakteru fundu-
szu, ale w przypadku VC jest to najczgéciej 3-5
lat. Fundusz chce co najmniej potroi¢ warto$¢
biznesu, a takie ,cuda” nie zdarzaja si¢ z dnia

na dzien. Przez pierwsze 2-3 lata koncentruje-
my sie zazwyczaj na rozwoju firmy, a nie szu-
kamy okazji do sprzedazy. Oczywiécie zdarza-
ja si¢ wyjatki - z niektérych inwestycji wycho-
dzilismy po trzech latach, a z niektérych dopie-
ro po siedmiu.

DS: Jak ocenia Pan powstanie Krajowego
Funduszu Kapitalowego?

RB: EVF zajmuje si¢ nieco wigkszy-
mi inwestycjami niz fundusze wspdlpracuja-
ce z KFK. Uwazam jednak, ze to bardzo dobry
znak, ze pojawiaja sie w tym obszarze profesjo-
nalne pienigdze. Oczywiscie wazna kwestig jest
tez to, jak te przedsiewzigcia beda zarzadzane.
Inwestycje z KFK s3 dotowane cze$ciowo przez
rzad, wiec inwestorzy prawdopodobnie oczeku-
ja mniejszych stép zwrotu. To jest bardzo dobre
dla przedsiebiorcéw (bo wiecej z nich moze po-
zyska¢ finansowanie), ale jest zte dla branzy (bo
rynek dla podmiotow stricte komercyjnych sta-
je si¢ mniej ciekawy). Moze to doprowadzi¢ do
mniejszej ilosci pienigdzy z od innych inwesto-
réw — wprawdzie na rynku pojawig sie pienia-
dze rzagdowe, ale inne podmioty nie wytrzyma-
ja konkurencji na polskim rynku, poniewaz za-
dane przez nie stopy zwrotu beda zbyt wysokie.

DS: Jak $wiatowy kryzys finansowy zmie-
nil rynek VC?

RB: Wrogiem kazdego inwestora jest nie-
przewidywalnos¢, wiec kryzys oczywiscie nieco
zmienil ten rynek. W czasach kryzysu inwestor
nie moze juz bowiem z gory zalozy¢, ze progno-
zy wzrostu dla danej firmy sie sprawdza. Przy
stabilnym rozwoju rynku przyjecie pewnych
zalozen jest duzo tatwiejsze. Przedsiewziecia sg

LISTOPAD 2010

wigc oceniane podczas kryzysu jako bardziej
ryzykowne, a inwestorzy dywersyfikuja to ryzy-
ko, zadajac nizszej ceny. Przedsigbiorcy czesto
nie godza si¢ na dyskonto i transakcja nie do-
chodzi do skutku.

DS: Ale zapewne zdarzaja si¢ podczas
kryzysu takze okazje inwestycyjne, wynikaja-
ce z niskiej wyceny?

RB: Tych okazji inwestycyjnych nie jest tak
duzo. Oczywiécie zdarza sig, ze podczas kry-
zysu przedsigbiorcy sg bardziej otwarci na ze-
wnetrznego inwestora, ale w wielu przypad-
kach do transakeji nie dochodzi, bo przedsie-
biorca nie akceptuje nizszej wyceny.

DS: Jak ocenia Pan najblizsza przyszlos¢
na polskim rynku Venture Capital?

RB: To jest w zasadzie pytanie o rozwdj ca-
tego rynku - wiec trudno tu cokolwiek progno-
zowad. My znalezliémy swoje miejsce na rynku
iliczymy na satysfakcjonujaca liczbe transakeji.

DS: A czego brakuje polskiemu rynkowi
venture capital do sytuacji w panstwach roz-
winietych?

RB: Zebyémy nadrobili dystans do paristw
rozwinigtych w Polsce musi pojawic sie wigcej
ciekawych pomystow - jest bowiem ogromna
synergia pomigdzy liczbg inwestoréw a dobry-
mi przedsiewzieciami. A wiec im wiecej bedzie
ciekawych pomystéw na rynku, tym wiecej be-
dzie funduszy VC. Oczywiscie ta relacja dzia-
fa tez w druga strong - bez funduszy przedsie-
biorstwom cigzko si¢ rozwijal. Ja jestem dobrej
mysli - wierze, ze polski rynek VC bedzie sie
rozwijal. W

‘\j Fundusze wysokiego ryzyka — Venture Capital

KONRAD RYCZKO

Ten unikalny typ funduszy nazywany jest
czesto kapitalem ryzyka poniewaz inwestujg
tam gdzie przecigtne komercyjne banki
zaczynaja ogranicza¢ mozliwos¢ pozyska-
nia kapitatu. Fundusze typu Venture Capital
(VC) inwestuja w spotki bedace we wecze-
snej fazie rozwoju (seed, start-up), gdzie
wymagane naklady czesto przewyzszaja to
co zakladali zalozyciele, a przyszle zyski
sa ciagle niepewne. Jednakze kryteria do-
boru portfela przez zarzadzajacych fundus-
zami typu VC sa tak rygorystyczne, ze tylko
ok. 5-10% wnioskéw o wspétprace jest w sta-
nie zainteresowaé potencjalnego inwestora.
Wiekszo$¢ funduszy typu VC zarejestrow-
anych w Polsce oczekuje juz w fazie analizy
spotki potencjatu wzrostu wartosci rzedu 30-
40% w skali roku przy zakladanym horyzon-
cie inwestycyjnym 3-7 lat.

Z uwagi na unikalnoé¢ inwestycji oraz jej
dos¢ specyficzny charakter fundusze te in-

westuja najczesciej w spotki niepubliczne,
gdzie mozliwo$¢ debiutu gieldowego rozpa-
trywana jest czesto jako jedna z opcji ,,wyj-
$cia” ze zrealizowanej inwestycji. W mo-
mencie inwestycji przez fundusz spél-
ka otrzymuje nie tylko kapital, ale uzysku-
je réwniez wykwalifikowanego wspdlnika,
ktory uzupelnia projekt swoim doswiad-
czeniem i wiarygodnoscig oraz rownie czg-
sto umieszcza swoich przedstawicieli w or-
ganach spotki, takich jak rada nadzorcza.
Bywa, ze angazuje takze zewnetrznych spe-
cjalistow, aby mie¢ pewnos¢, ze finanso-
wany projekt jest efektywnie nadzorowa-
ny oraz przebiega zgodnie z harmonogra-
mem. Po osiagnieciu przez fundusz zakfa-
danej stopy zwrotu nastepuje ,,wyjscie” z in-
westycji, najczesciej poprzez: pozyskanie in-
westora branzowego oraz sprzedanie udzia-
16w, upublicznienie spotki, czy tez sprzeda-
zy udzialéw menedzerom oraz kadrze za-
rzadzajacej.
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Fed o dwoch twarzach

BARTOSZ BONIECKI

Okres ostatnich kilku tygodni roku mi-
nal w atmosferze coraz krétszych dni i gor-
szej pogody (cho¢ na miniony pazdzier-
nik narzeka¢ absolutnie nie powinnismy).
W jesiennej szarudze pozytywnym akcen-
tem jest my$l o nadchodzacych $wietach,
ktére staja sie nierzadko zZrédtem moty-
wacji ,,byle do $wiat”. O ile nadej$cie ma-
gicznej daty 24 - 25 grudnia jest pewne,
o tyle ciagle nie wiadomo, co przyniesie
inwestorom pod choinke Fed. Jak dotad,
po wyczerpaniu konwencjonalnych $rod-
kéw polityki monetarnej, koncentruje sie
on na kolejnych porcjach QE (quantitati-
ve easing), czyli ekspansywnej polityce pie-
nie¢znej, ukierunkowanej na przeciwdziala-
nie deflacji i wigzacym si¢ z nig rosnagcym
realnym kosztom zadluzenia. QE zaklada
dostarczanie na rynek plynnosci, czyli fa-
two dostepnego pieniadza w duzej ilosci
po niskiej cenie. Odbywa si¢ to przez elek-
troniczne dopisanie zer na kontach Fedu,
za ktore kupuje sie bezpieczne instrumen-
ty dluzne, udzielajac w ten sposob sprze-
dajacym je bankom komercyjnym kredy-

téw. Duza podaz pieniadza sprawia, Ze jego
cena (stopa procentowa) jest niska. Ma to
bezposrednie przelozenie na wzrost cen
aktywéw - chocby dzigki wiekszej warto-
$ci przeplywow pienieznych. Wyzsze ceny
akcji wzbogacaja portfele ich posiadaczy
(efekt majatkowy), ktorzy zaczynajg wigcej
kupowad, przyczyniajac sie do poprawy ko-
niunktury. Spadek stép procentowych po-
budza takze inwestycje.

Fed moze wiec stac sie¢ $wietym Miko-
fajem. W tym wszystkim jest jednak spo-
ro niepewnosci, gdyz QE niesie za sobg
wiele potencjalnych rodzajéw ryzyka. Po
pierwsze, zwalczajac deflacje tym sposo-
bem, mozna przesadzi¢, co fachowo nazy-
wa sie ,przestrzeleniem” (overshooting).
Przestrzelenie mozna sobie wyobrazi¢ jako
parkowanie samochodu w garazu meto-
da ,jade, dopoki nie uderze w $ciang” Jej
100-procentowa skutecznos¢ (sic!) nie wy-
woluje jednakze entuzjazmu. Podobnie
w gospodarce. Pompujac zbyt duza ilo§¢
pieniedzy, mozna w konsekwencji tatwo
doprowadzi¢ do nadmiernej inflacji. Ro-
snaca inflacja wcale nie musi zredukowaé

bezrobocia, zgodnie z krzywa Philipsa.
Roéwnie chetnie (jak nie bardziej) przeisto-
czy sie w stagflacje, a wigc stan rosngcych
cen dobr i ustug konsumpcyjnych przy ra-
chitycznym wzroscie gospodarczym. Stag-
flacja wystepuje zwykle wespdt z negatyw-
nym szokiem podazowym, ktdry jak ropa
w latach 70. wypchnie w gore ceny, nie wig-
z3c tego ze wzrostem gospodarczym; albo
jako wynik proinflacyjnej polityki w potla-
czeniu z nadmiernie regulowanymi ryn-
kami débr i pracy. Coraz bardziej socja-
listyczne USA w coraz wigkszym stopniu
spelniajg te warunki.

Ciekawe wnioski mozna wysnu¢, zesta-
wiajac ze sobg trzy panistwa: Zimbabwe,
przedwojenne Niemcy i dzisiejsze USA
wraz z innymi krajami stosujacymi QE.
Wszystkie kraje drukowaly pienigdze, nie
posiadajac opracowanego momentu wyj-
$cia z tej strategii. Jedyna analogia, jaka na-
suwa si¢ w tym przypadku to trader speku-
lujacy na wysokim lewarze bez stop lossow.

QE, wedle definicji, ma doprowadzaé
do kreacji pienigdza. Kreacja pieniadza "
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polega na ekspansji kredytowej. Tymcza-
sem w Ameryce na QE wydano ok. 2,3 bln
dolaréw, rezerwy na koniec 2010 roku wy-
niosg ok. 1102 mld dolaréw, co bedzie ok.
24 razy wigkszym odczytem od dokonane-
go pod koniec 2005 r. Aktywa jednak nie zo-
staly zwielokrotnione (cho¢ wzrosty w cia-
gu 5 lat z 8750 mld dol. do 12195 mld dol.),
stad cze$¢ rezerw ma najprawdopodob-
niej zaspokaja¢ wyzsze potrzeby kapitalowe
bankéw - reakcje na wzrost postrzegane-
go ryzyka. QE moze jeszcze odegraé jedna
role - katalizatora deprecjacji dolara (kto-
rego podaz roénie w oderwaniu od popytu
importeréw towaréw z USA). Jako czynnik
oderwany od fundamentéw handlowych,
stabnacy dolar to niemal rekawica rzuco-
na przeciwnikowi - w tym wypadku innym
panstwom, ktére chcg oslabia¢ swoje waluty.
Oczywiscie nie jest mozliwe, by kazdy osla-
bil swéj pienigdz. Dlatego jest to gra o su-
mie zerowej, ktéra moze doprowadzi¢ do
wojny walutowej, a te niemal zawsze prowa-
dza do wojen handlowych. Zaistniala sytu-
acja moze rozwscieczy¢ szczeg6lnie czton-
kéw grupy PIIGS (cho¢ ostatnio wyklucza
si¢ z niej Hiszpani¢ i Wlochy), dla ktérych
ostabienie si¢ euro byloby jedna z nielicz-
nych mozliwosci do stymulowania swojego
PKB poprzez wzrost eksportu netto.

Wzrost gospodarczy mierzony popytem
na produkty to suma konsumpgji, inwesty-
¢ji, wydatkéow rzadowych i eksportu netto.
Wzrost konsumpc;ji jest duszony przez zle
odczyty bezrobocia w USA i niezbyt dobra
sytuacje rynku nieruchomosci. Jezeli chodzi
o wydatki rzagdowe, to mozna przyjaé, iz ko-
lejny pakiet fiskalnej pomocy zostanie przy-
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jety w razie naprawde zlej sytuacji. Eksport
netto jest zagrozony wojnami walutowymi,
a inwestycje zaleza od m. in. stop procento-
wych, ktérych znacznie nizej sprowadzi¢ sie
juz nie da.

Podobnie jest ze strefg euro, gdzie bez-
robocie sigga ponad 10%, a rynki sa jesz-
cze bardziej regulowane niz w USA (ryzyko
stagflacji). Dodajmy do tego silne euro i in-
flacje (z 2009 r) na poziomie 0,3% i... wyj-
dzie z tego Japonia. Wykres po lewej stro-
nie przedstawia dwa skorygowane o inflacje
indeksy: japonski NIKKEI 225 (przesuniety
o 10 lat do przodu, czerwona linia) i euro-

pejski Euro Zone STOXX (czarna linia). Jak
wida¢é, pod katem koniunktury znajdujemy
si¢ w punkcie, gdzie Japonia rozpoczeta QE
(konczyta sie bessa). Niedawno Jean-Claude
Trichet méwit o QE dla strefy euro...

Jak wigc mozna zauwazy¢, Fed jest ni-
czym Dr. Jekyll, ktéry zazywa dziwny eliksir.
Z jednej strony, niczym $w. Mikotaj pomaga
rynkowi rosna¢, stosujac ekspansywna po-
lityke monetarna, ale z drugiej jego dziala-
nie moze by¢ nieobliczalne niczym czyny ta-
jemniczego Edwarda Hyd¢’a. Pytanie, ktdra
z dwoch os6b jest dzisiaj Fed, zaprzata umy-
sty wielu oséb. ®

5046 -
4170
3446 -
2848
2354
1945 .

Indeks

1608
1329 ]

LiifE‘Aﬂ"ﬂd‘v

750 -

33637
o 27800
QE = Japonia
22975
- 18987

-15692

Indeks

-12969
-10718
- 8858
- 7321

- 6050

- 5000

90 92 94 96

98 00

02 04 06 08 10

— indeks Euro Zone STOXX Blue Chip 50 (euro)
— indeks Nikkei 225 (jen), przesuniecie ok. 10 lat.

12 14 16 18 20

Zrédlo: Materialy z konferencji Profesjonalny Inwestor 2009

!
.

Zamieszanie
na obligach

Problem zadtuzenia Stanow Zjednoczonych od dawna pozostawat nierozstrzygniety i co jakis czas przypominaja o nim przeciwnicy obecnej
administracji rzadowej. Fakt faktem, ciagte pozyczanie wpisuje si¢ w tradycje gospodarcza USA. Mechanizm dziatania od zawsze byt prosty:
pieniadze daja site nabywcza, popyt zacheca przedsiebiorstwa do inwestycji, banki kreuja w tym czasie pieniadz z depozytow i gospodarka
sie rozwija. Najciekawszym elementem zadtuzania si¢ nie jest jednak to, co dtug pozwala osiagnag, ale to, jak duzo mozna na nim zarobic.
Obligacje, gtéwny instrument dtuzny emitowany przez panstwa, sa jak na razie idealng maszynka do wzbogacenia sie dla zarzadzajacych

portfelami obligacji. Do czasu...

MICHAL BIENKOWSKI

Gléwnym pomystem na poradzenie so-
bie z rosnagcym zadluzeniem jest prowadzo-
na przez zarzad Rezerwy Federalnej polity-
ka monetarna. Przyjeta metoda wydaje si¢
by¢ wywolanie inflacji, ktéra pozwoli po-
zby¢ sie w naturalny sposob pewnej czesci
dlugu. Réwnolegle Stany Zjednoczone sta-
raja si¢ emitowa¢ niskooprocentowane ob-
ligacje o dluzszej zapadalnosci. Oznacza to
w tym wypadku wykup papieréw za 20 lub
30 lat. Jaka kryje si¢ za tym logika? Zadtu-
zamy si¢ niskim kosztem, ktdry jest usta-
lony na poczatku oferty rynkowej i w ten
sposéb na najblizsze 30 lat zapewniamy so-
bie niskie oprocentowanie pozyczki. Oczy-
wistym jest, ze stopy procentowe ustalane
przez Fed zostang podniesione o co naj-
mniej kilka punktéw procentowych w cia-
gu najblizszych lat. Jedli tak si¢ stanie, to juz
nie bedzie mozna zacigga¢ taniego dlugu,
wiec lepiej zrobic to teraz - rekordowo ni-
skim kosztem. Co dalej?

Nalezaloby pomysle¢ o tym, aby w dtu-
gim terminie odda¢ pozyczkodawcom jak
najmniej pieniedzy w ujeciu realnym. Ide-
alnym sposobem jest wywolanie inflacji,
ktéra to Fed umiejetnie napedza od poczat-
ku 2009 roku niskimi stopami procentowy-

mi i wysoka podaza pieniadza majaca sty-
mulowa¢ popyt w gospodarce. Wszystko
na to wskazuje, ze rzeczywiscie ta polityka
moze przynie$¢ skutki juz w krétkim ter-
minie. Popyt w gospodarce amerykanskiej
powoli zwigksza si¢ pomimo utrzymujacej
si¢ na wysokim poziomie stopy bezrobocia.
Jesli wszystko dobrze p6jdzie, a na to sie za-
powiada, to juz w drugim kwartale 2011
roku w USA przyspieszy inflacja, ktora be-
dzie si¢ utrzymywala jeszcze przez dlugi

czas. Co wiecej, inflacja w diugim terminie
powinna by¢ na tyle wysoka, ze przewyz-
szy zyski inwestorow z kupowanych obec-
nie obligacji. Zatem rzad USA razem z Re-
zerwa Federalng usilnie pracujg nad tym,
zeby koszt zadluzenia Stanéw Zjednoczo-
nych przenie$¢ na inwestoréw, ktérzy po-
niosg realng strate na obligacjach, pomi-
mo ze zyski nominalne utrzymajg si¢ na
uzgodnionym podczas emisji poziomie. *"

Wykres 1. Oprocentowanie dziesigcioletnich obligacji amerykariskich. Zrédto: Bloomberg
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Zadtuzenie bardzo w cenie

Jednak wywotanie inflacji i zmniejsze-
nie realnego oprocentowania obligacji moze
mie¢ znacznie powazniejsze skutki dla inwe-
storow. Dluzne papiery rzadowe sg przed-
miotem obrotu rynkowego. W tym momen-
cie obligacje sa bardzo drogie, bo za 100USD
nominalnej wartoéci papieru inwestorzy
placa ponad 130USD. Oznacza to, Ze realne
oprocentowanie z obligacji kupionej po ce-
nie rynkowej jest jeszcze nizsze niz to zaofe-
rowane w ofercie pierwotnej. Jesli Fed nagle
podwyzszy stopy procentowe w reakcji na
inflacje lub niespodziewanie zakonczy quan-
titative easing (skup papieréw rzadowych od :
bankdéw), to bedzie mozna oczekiwad znacz- a -
nej ich przeceny, co narazi na wielomiliar-
dowe straty fundusze inwestujace w obliga-
cje, ktore to $wiecily triumfy w ostatnich la-
tach. Banka spekulacyjna rosngca na papie-
rach dluznych jest podsycana niepewnoscia
co do ozywienia gospodarczego i brakiem
zdecydowanych ruchéw na rynkach akeji.
Podobnie z resztg zachowuje si¢ zloto i inne
metale szlachetne.

. Pracujesz w rachunkowosci lub finansach?
A moze dopiero planujesz swoja Sciezke rozwoju w tej dziedzinie?

. Czy wiesz, ze dyplomy ACCA, CIMA i CFA to najlepsza przepustka

do migdzynarodowej kariery w finansach?

. Sprawdz swoja wiedze z rachunkowosci i finanséw

i wygraj kupony szkoleniowe ACCA, CIMA Iub CFA.

KONKURSWIEDZY
O RACHUNKOWOSCI | FINANSACH

Jest o co walczy¢!

Nie kazda akgja sie uda
Potencjalna inflacja w Stanach bedzie
miata dodatkowo krétkoterminowe po-
zytywne odzwierciedlenie na rynku akeji.
Z duzym prawdopodobienstwem po oglo-
szeniu w przysztym roku inflacji wyzszej
niz oczekiwana gieldy czekaja szybkie wzro-
sty. Najprostszym ku temu powodem bedzie
ochota inwestoréw na zdyskontowanie lep- kupony szkoleniowe ACCA, CIMA, CFA,
szych oczekiwanych wynikéw spélek gieldo-
wych. Wszystko co dobre jednak si¢ skonczy
szybciej niz bysmy tego chcieli, poniewaz do _ v
$wiadomosci uczestnikéw rynku w koncu = &
dotrze, ze bardzo mata czes¢ inflacji jest wy- == L
tana wzrostem popytu na dobra i ustugi. g
wo popyt g i
Gléwna zastugg szybszego wzrostu cen be- =3
dzie nadmierna podaz pienigdza na rynku. it )
Gdy rynki u§wiadomia sobie wlasnie ten po- — 3. To proste.
wdd wzrostu cen w gospodarce, rajd na giel- . e ' Odwiedz www.bpp.pllub www.gazetatrend.pl
dach zakonczy sie tak szybko, jak si¢ zacznie. Tt i zaloguj sie w platformie konkursowe;.

Nagroda Gtéwna

kupon szkoleniowy wartosci 5000 zt
do wykorzystania na szkoleniach ACCA, CIMA lub CFA.

| 3 nagréd pocieszenia

nosniki pamieci USB

Strategia przetrwania vy .
Jak to podczas pekania banki spekulacyj- T Jesli rachunkowos¢ i finanse to dziedziny,
nej bywa, jedni na niej zarobig, a inni stra- ) z ktorymi wiazesz swoja przysztos¢ zawodowa,

% W PrZyP adku, papiercw c.ﬂuinyCh Jest pytania nie powinny sprawi¢ Ci problemu.
to réwnie proste jak przy akcjach, domach

lub tulipanach. Przy gwaltownym spad-
ku cen zarobig ci inwestorzy, ktorzy teraz,
czyli w dobrych dla amerykanskiego dtugu
czasach, postepuja odwrotnie do calej resz-
ty, zajmujac krotkie pozycje na obligacjach.
Oczywiscie jest to na razie nieliczna grupa,
ale za to najlepiej poinformowana o moz-
liwym rozwoju wydarzen na rynkach. Naj-
wiecej pieniedzy straca na pewno fundu-
sze emerytalne, poniewaz to one s3 gltow-
nymi posiadaczami obligacji i trudno bylo-
by sobie wyobrazi¢ szybkie zlikwidowanie
tych pozycji lub ich zamiang na przeciwng

Podejmij wyzwanie!

Organizator i fundator nagréd: Partner gtéwny: Partnerzy medialni:
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CO SEYCHAC NA AL STREET?
Czekanie na Fed

i wybory
do Kongresu USA

PIOTR KUCZYNSKI

Wrzesienn w tym roku byt w USA najlep-
szym wrze$niem od 71 lat. Po spadkowym
sierpniu potrzebny byl wzrostowy wrzesien,
zeby mozna bylo dobrze zakonczy¢ trze-
ci kwartat i dosta¢ odpowiednie premie. Po-
tem jednak zwyzki tez byly kontynuowane.
Gracze czekali na listopadowe posiedzenie
FOMC, wybory do Kongresu i reagowali na
publikowane w pazdzierniku raporty kwar-
talne spotek.

Istotne dla graczy bylo jednak przede
wszystkim ostatnie posiedzenie (21 wrze-
$nia) amerykanskiego Federalnego Komite-
tu Otwartego Rynku (FOMC). Zakonczylo si¢
ono komunikatem, ktéry doprowadzit do za-
wirowan na rynkach finansowych. Stopy pro-
centowe oczywiscie si¢ nie zmienily (0 - 0,25
%), a Fed powtorzyl, ze przez dtuzszy czas po-
zostawi stopy na niskim poziomie. Nie po-
wtorzyl jednak tego, ze zaaplikuje gospodar-
ce nowe, pobudzajace ja $rodki jedynie pod
warunkiem, ze zobaczy znaczne pogorsze-
nie sytuacji gospodarczej. Wygladato to tak,
jakby Fed juz wlasciwie zadecydowal, ze be-
dzie ,drukowal” pienigdze (kupowal obliga-

cje). Zaskakujaca byla jednak w tym komuni-
kacie nie zmiana jezyka, ale to, co bank méwi
o inflacji. Fed twierdzi, ze jest zbyt niska i taka
pozostanie przez pewien czas. Bank zastosuje
$rodki pobudzajace, jesli trzeba bedzie umoc-
ni¢ ozywienie i doprowadzi¢ inflacje do ocze-
kiwanego przezen poziomu.

Opublikowany w pazdzierniku protokot
z tego posiedzenia stawial praktycznie kropke
nad i. Wiekszo$¢ czlonkéw FOMC stwierdza-
fo, ze niedlugo konieczne bedzie zwigkszenie
pomocy dla gospodarki. Dyskutowano tez nad
tym, zeby zwigkszy¢ oczekiwania inflacyjne
Amerykanéw (sic!) i w ten sposob doprowa-
dzi¢ do wzrostu inflacji. Doktadny cytat z pro-
tokotu brzmi tak: ,Wielu uczestnikéw posie-
dzenia zauwazalo, ze jesli wzrost gospodarczy
bedzie nadal zbyt wolny i nie zapewni zado-
walajgcej komitet redukcji stopy bezrobocia,
a inflacja caly czas bedzie ponizej podwdjnego
mandatu, ktéry ma FOMC, to wlasciwa reak-
cja Komitetu bedzie kolejne dostosowanie po-
lityki monetarnej”. Z pozostalej tresci wynika-
fo, ze chodzi przede wszystkim o skup obliga-
cji rzadowych. Pierwszy raz widze bank cen-
tralny, ktory chce wzrostu inflacji i oczekiwan
inflacyjnych, ale wida¢ nastaly takie czasy.

KOMENTARZE

Interesujaco wygladata sytuacja na ryn-
ku walutowym i surowcowym. Kurs EUR/
USD atakowal opér na poziomie 1,40 USD
i w polowie pazdziernika na chwile go prze-
famatl. Powodem (raczej pretekstem, bo po-
wodem ciagle bylo oczekiwanie na decyzje
FOMC) byla podobno decyzja Singapuru.
Zezwolono tam na szybsze umacniania lo-
kalnej waluty i nieznacznie zaostrzono po-
lityke monetarng. W chwili pisanie komen-
tarza na rynku EUR/USD nastroje juz takie
bardzo ,bycze” nie byly. By¢ moze byta to
tylko chwilowa korekta, ale uwaga: w okoli-
cach posiedzenia FOMC z pewnoscig zoba-
czymy powazng realizacje zyskow. Przecena
dolara i dobre nastroje na rynkach dopro-
wadzaly do wzrostu cen surowcéw, co z ko-
lei pomagato akcjom. By¢ moze ztotu po-
magala tez prognoza Goldman Sachs: uncja
za rok po 1.650 USD.

W potowie pazdziernika wida¢ byto (na
razie tylko w sektorze bankowym) wplyw
problemu nieprawidlowej dokumenta-
cji przy przejmowaniu doméw od niewy-
placalnych klientéw. Ta sprawa do dluz-
szego czasu gdzie§ w tle bulgotata, ale do-
tychczas nie wptywala na nastroje. Impul-
sem wyzwalajacym niepokéj bylo §rodowe
o$wiadczenie stowarzyszenia prokuratoréw
stanowych (National Association of Attor-
neys General). Prokuratorzy przeprowadza
skoordynowane $ledztwo w sprawie przej-
mowania przez banki doméw na podsta-
wie niewlasciwych (falszywych) dokumen-
tow. Wszystkie akcje z sektora bankowego
tracily. Ten problem moze znacznie przeto-
zy¢ sie (negatywnie) na wyniki bankéw, bo
moze zahamowa¢ proces sprzedazy przej-
mowanych doméw. Jesli sprawa szybko nie
zostanie wyjasniona, to moze bardzo za-
szkodzi¢ szerokiemu rynkowi akeji.

W najblizszym czasie najwazniejsze
beda wybory w USA (2.11) i posiedzenie
FOMC (2-3.11 z komunikatem 3.11). Jesli
w Kongresie przewage zdobeda Republika-
nie (niewykluczone), to rynki akcji si¢ ucie-
szg. Posiedzenie FOMC tez bedzie wyzwa-
lalo emocje, bo nawet jesli Fed zdecyduje
si¢ pomoc gospodarce, to moze by¢ to po-
moc oceniona jako niewystarczajaca. Ana-
litycy méwiag o skupie od 500 do 1.500 mld
USD w obligacjach rzadowych. Wystarczy,
zeby to byla ta dolna warto$¢, aby na ryn-
ku pojawito si¢ rozczarowanie. Nawet je-
§li Fed zadowoli i Republikanie wygraja,
to i tak w okolicach 2-3.11 (moze tydzien
weczesniej, moze tuz potem) mozna oczeki-
wac realizacji zyskow. Jednak po tej korek-
cie koniec roku powinien by¢ znowu dla by-
kéw korzystny. B

AUTOR JEST GLOWNYM ANALITYKIEM XELION.
DORADCY FINANSOWI
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Cyrk na kotkach

W biznesie jak w zyciu, zeby przetrwac, trzeba miec wsparcie drugiej potowki. Nic wiec dziwnego, ze firmy w odpowiedzi na kryzys zawiazuja
strategiczne alianse, taczg sie i przejmuja inne podmioty. W koncu teraz jest na to odpowiedni moment. Jedni wykorzystuja ostabienie
innych, drudzy potrzebuja wsparcia i umocnienia wlasnej pozycji. Powodow moze by¢ zatem mnodstwo. Co wiecej, przy okazji takich
manewréw, zmieniaja koncepcje biznesowa, lansujac nowe trendy i promujac nowe technologie. Doskonatym przyktadem zmieniajacego
sie Swiata i jego reakdji na, miejmy nadzieje, konczacy sie kryzys gospodarczy, jest branza motoryzacyjna.

MACIEJ GRZESIEWSKI

Przemiany na rynku motoryzacyjnym

Jeszcze do niedawna motoryzacyjny $wiat
podzielony byt na dwie potéwki. Z jednej stro-
ny Azja, w ktdrej samochody swoimi gabary-
tami przypominaly bardziej pudetka zapatek,
a z drugiej strony Ameryka, w ktorej domino-
waly wielkie, cigzkie i paliwozerne monstra pe-
dzace po autostradach. W srodku tego wszyst-
kiego byla Europa, ktdrej produkty stanowi-
ty zloty Srodek i, w opinii wielu, cnét wszela-
kich bezdenna glebing. Dzi$ $wiat jest zupelnie
inny. Mit amerykanskiej motoryzacji runat jak
domek z kart, a zamiast montowanej w bagaz-
niku cysterny instaluje sie zbiorniki na wodér.
Zapewne do czaséw, gdy na amerykanskich
sze$ciopasmowych autostradach tatwiej bedzie
o dinozaura niz o wielkg terendwke z silnikiem
V8, jeszcze daleka droga. By¢ moze jednak juz
niedtugo Katy Perry $piewala bedzie o kalifor-
nijskich nastolatkach szalejacych w japonskich
samochodach wypluwajacych z rury wyde-
chowej tylko troche wilgoci - jak na przyklad
Honda FCX Clarity. Mozna oczywiécie powie-
dzie¢, ku uciesze lasow tropikalnych, ze taka
zmiana postrzegania wyjdzie na dobre wszyst-
kim. Pytanie tylko, jak pozby¢ sie samochodow
przysztosci i czy zwykle sprasowanie wystar-
czy? A jesli nie, to kto za to wszystko zaptaci?

Skandynawska lodéwka

Wiszystko, co ma w nazwie tak zwany hi-
gh-tech, jest drogie. Nic wiec dziwnego, ze
firmy motoryzacyjne tacza sie w pary, gru-
py i inne zwiazki mniej lub bardziej formal-
ne. Do niedawna jednak w sposob znacza-
cy dbano o czysto$¢ klasowa marek. O ile
z pewnoscig wérdd ludzi mezalians jest do-
puszczalny, a czasem, wbrew bzdurnym
konwenansom, mile widziany, o tyle $wiat
biznesu nie postrzega takich zachowan jako
przyzwoitych. Jak wiec zatem wytluma-
czy¢ fakt, ze szwedzkie Volvo, symbol bez-
pieczenstwa, prestizu oraz luksusu znalazlo
sie w rekach ... producenta urzadzen chtod-
niczych. Oczywiscie Geely od lat lodéwek
juz nie produkuje, ale niesmak pozostal. Bo
przeciez nie chcemy zy¢ w swiecie, w ktérym
kazdy, kto ma marnych pare¢ miliardéw do-
laréw, moze kupi¢ symbol. Miejmy nadzie-
je, ze Volvo pod nowymi sterami nie bedzie
réwnie trwate co chinskie zabawki oraz réw-
nie atrakcyjne jak chifiskie podkoszulki. Pa-
trzac na projekty nowej londynskiej taksow-
ki w wykonaniu chinskiego giganta, kto-
ry notabene wczesniej zdazyl przeja¢ Man-
ganese Bronze Holdings PLC, mozna mie¢
pewne watpliwosci co do przyszlej linii styli-
stycznej firmy z Géteborga.

Druga strona medalu

Tego typu mezalianséw jest na rynku mo-
toryzacyjnym sporo. Od paru lat stwierdze-
nie, ze ,Tata kupil Jaguara’, nie utozsamia tyl-
ko mtodzieniczej przechwalki na temat zamoz-
nosci rodzicow. Od 2008 roku brytyjska, tu-
dziez fordowska, firma zostala przejeta przez
hinduskiego potentat Ratana Tate. Do tego, ze
w BMW czy w Audi wiedzg jak budowa¢ sa-
mochody, nie trzeba nikogo specjalnie prze-
konywa¢. Stad Brytyjczycy moga spa¢ spokoj-
nie o Rolls-Royce’a czy Bentleya. Jednak na wi-
dok hinduskiego Jaguara nawet Spirit of Ecsta-
sy moze sie schowa¢. Nie chodzi o to, ze obu-
rzam sie tym, iz Azja zaczyna odgrywaé zna-
czacy role w europejskiej motoryzacji. Cho-
dzi po prostu o to, ze nabycie znanych europej-
skich marek mialo jeden cel - zdobycie know
how. Celem przejecia nie jest budowanie syner-
gii, tylko zdobycie wiedzy, ktéra umozliwi roz-
woj whasnych produktéw przez zagranicznych
inwestorow. Szkoda, bo moze to ograniczy¢ do-
tychczasowy rozwdj $wietnych marek i dosko-
natych samochodéw. W tym miejscu nalezg sie
stowa uznania dla innych producentéw azjatyc-
kich, takich jak Hyundai czy Kia, ktore wlasna,
ciezka praca osiggnety wspdlnie pozycje czo-
fowego producenta na $wiecie. I wszyscy pa-
mietaja, ze nie bylo tatwo. Pamietaja kiepskie
wykonczenie, mizerng trakcje, stabe silniki.
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Ale kazdy docenia to, ze firmy osiagnely swoja
pozycje wlasna praca, dzieki ktérej nie ustepuja
juz na $wiecie prawie nikomu, a rozsadnie skal-
kulowang ceng i polityka w zakresie gwarancji
s3 w stanie przyciagnac rzesze klientow.

Efekt synergii

Rynek pelen jest przykladéw, ze nie paso-
zytnictwo, a wspolpraca, jest kluczem do suk-
cesu. Dowodem na to moze by¢ alians strate-
giczny pomiedzy Renault oraz Nissanem. Kaz-
dy, kto interesuje si¢ motoryzacja, od razu do-
strzeze dziwne wrecz podobienstwo oferowa-
nych jednostek napedowych czy innych tech-
nologii wykorzystywanych w produktach obu
firm. Nic dziwnego, skoro gtéwnodowodza-
cym obu okretow jest ta sama osoba - Car-
los Ghosn. W kwietniu tego roku do tego du-
etu ma dolgczy¢ jeszcze jeden gracz — Daim-
ler. Znajac historie réznych alianséw Daimlera,
mozna mie¢ pewne watpliwosci co do tej gru-
py. Jednak majac w pamieci, kto sprawuje re-
alng wladze w Renault i Nissanie trudno przy-
puszczaé, ze spotki dadzg sie podporzadkowaé
niemieckiemu gigantowi. Na pewno uda im si¢
zyskaé niezbedne wsparcie i pomoc w rozwija-
niu wlasnej dziatalnosci, za§ Daimlerowi zaofe-
ruja w zamian spokdj i mozliwo$¢ utrwalenia
wypracowanej przez lata pozycji. Pozostajac
cze$ciowo na rynku europejskim, warto wspo-
mnie¢ o grupie PSA Peugeot Citroén. Dwie fir-
my juz od lat dzialaja wspolnie, ale jako odreb-
ne organizmy. Posiadaja wlasng sie¢ dealerska
i polityke marketingowa. Bez wzgledu na po-
dobienstwo technologiczne tych dwéch ma-
rek, kanibalizacja wéréd nich prawie w o0go-
le nie wystepuje. Jak wszedzie sa jednak wyjat-
ki. Z uwagi na wspélprace koncernu z Toyota
klienci maja duzy problem z wyborem male-
go samochodu miejskiego. Bo chyba tylko rzut
monetg rozstrzygna¢ moze, czy wybra¢ Aygo,
107 czy C1. Podobnie wyglada wspéipraca po-
miedzy Mitsubishi a PSA przy tworzeniu mo-

USA
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deli Outlander, C-Crosser czy 4007. Wszakze
jaka jest miedzy nimi réznica, oprécz rzeczy
oczywistej - wygladu?

Nostalgia

Czas spia¢ klamrg to, co zostalo powiedzia-
ne w temacie. A zatem, General Motors, ikona
amerykanskiej motoryzacji, ma obecnie z iko-
ng niewiele wspolnego. Ba, niewiele ma row-
niez wspdlnego z amerykanska koncepcja wol-
nego rynku. Przeciez firmy upas¢ moga, a w za-
sadzie mogly - za starych dobrych czaséw. Te-
raz firmy przechodzg w rece panstwa. Dziwna
polityka, wszakze jeszcze jako mlody chlopiec
uczony bylem, ze Ameryka liberalizmem stoi,

TEMAT NUMERU

a tu okazuje sig, ze to jest kraj o silnych zape-
dach socjalistycznych. I teraz przychodzi mi pa-
trze¢ w przeszlo$¢, wspominaé obrazy olbrzy-
mich Hummerdw, czy wstuchiwa¢ sie w dawno
niestyszany glos David Hasselhoffa méwigcego
do swojego zegarka: K.T.T. I need you buddy
(w roli gléwnej Pontiac Trans-Am). Swiat sta-
ngl na glowie. Zeby go zrozumieé, trzeba byé
chyba tak zakreconym jak producenci Spykera
i tak lotnym jak SAAB. A moze w tym wszyst-
kim sensu brak i z mgty niektérym firmom wy-
tania si¢ Latajacy Holender? m

’j Kto do kogo nalezy
'\ Wiasciciel Marki
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Mazda Motor Corporation Mazda

Chrysler, Jeep
Mitshubishi

Jaguar, Land Rover
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Proste i skuteczne
strategie inwestycyjne

,Zeby panowaé nad pieniedzmi, trzeba najpierw zapanowaé nad samym sobq”
J.P.Morgan

PAWEL CYMCYK

Poczatkujacy inwestor na ogoél sadzi, ze
aby skonstruowa¢ skuteczng strategie, musi
by¢ ona niesamowicie skomplikowana.
W zwiazku z tym, skonstruowanych i prze-
testowanych strategii jest wigcej niz ktokol-
wiek moglby przypuszczaé. W niektorych
bierze si¢ pod uwage $ciste wyliczenia ma-
tematyczne, w innych fazy ksiezyca lub od-
legte uklady planetarne. Kazdy z tworcow
tych skomplikowanych strategii zapomniat
w pewnej chwili, ze strategia jest tym sku-
teczniejsza, im jest prostsza.

W 2008 roku niewiele ze stosowanych
strategii inwestycyjnych okazalo sie sku-
tecznych. Trwajacy kryzys i panika spowo-
dowaly, ze spadaly ceny akgji, zaréwno kra-
jow rozwinietych, jak i wschodzgcych, oraz
ceny surowcéw. Réwniez waluty wielu kra-
jow znacznie ostabily si¢ w poréwnaniu do

lat ubiegtych. Zatem nic dziwnego, ze po-
mysty na inwestowanie, ktére sprawdzaty
si¢ w spokojnych czasach, w okresie finan-
sowego tsunami nie zdaly egzaminu.

Uniwersalna strategia inwestycyjna do-
bra dla wszystkich bylaby idealem, ale nie-
stety nie istnieje.

W przypadku wielu 0séb pytanie o spo-
sob inwestycji jest uzaleznione od dwdch
czynnikéw: ile mamy $rodkéw i na jak dtu-
go chcemy je zainwestowac. Jezeli dysponu-
jemy malg kwota (ponizej 100.000 ztotych)
i chcemy z niej skorzysta¢ w krotkim okre-
sie, to jedynym wyjsciem jest zakup fundu-
szu obligacji badZ funduszu pienieznego.
Bedzie to bezpieczna przystan dla naszej
gotéwki. Nie pomnozymy jej znacznie, ale
bedziemy pewni, ze nic nie stracimy. Sytu-
acja bedzie zupelnie inna, jezeli nasze $rod-
ki sg przeznaczone na dtugoterminowe in-
westowanie. Wtedy dobrym wyjsciem be-

dzie podzial gotéwki na czesci i regular-
ne zakupy akcyjnych funduszy inwestycyj-
nych. Pamietajmy, ze takie podejscie jest
najskuteczniejsze wtedy, gdy inwestujemy
na 3-4 lata i chcemy zapewni¢ sobie moz-
liwo$¢ ewentualnego szybkiego wycofania
pieniedzy w naglym przypadku.

Gdy dysponujemy wiekszymi kwotami
(powyzej 100-200 tysiecy zlotych), otwie-
raja sie przed nami nowe mozliwoéci inwe-
stycyjne. Musimy tylko wiedzie¢, przez jak
dlugi okres ma trwa¢ nasza inwestycja. Je-
$li mniej niz rok, to ograniczamy si¢ do ob-
ligacji i funduszy pieni¢znych, ale juz dtuz-
szy horyzont inwestycji pozwala nam na
pelne skorzystanie z réznorodnosci rynku
funduszy. W takim przypadku najwazniej-
sza jest dywersyfikacja. Nie mozna inwesto-
wa¢ calosci w tylko jeden rodzaj funduszu
lub jeden sektor. Najprostsza strategia inwe-
stycyjna moéwi, ze maksymalny procento-
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wy udzial akcji w portfelu wylicza si¢ wzo-
rem (100 - wiek inwestujacego), a pozosta-
I3 czes¢ inwestuje sie w obligacje.

Dla doswiadczonych inwestoréw takie
rozréznienie jest zbyt ubogie. Ich inwesty-
cje rozrzucone sg po funduszach rézinych
rynkow akgji, obligacji, surowcow i walut.
To stuszne podejscie, ale wymaga pokaz-
nych nakladéw inwestycyjnych oraz zrozu-
mienia zasady dziatania wybranych fundu-
szy, by nie ponosi¢ zbednego ryzyka. W ta-
kich przypadkach warto skorzysta¢ z po-
mocy specjalisty.

Czesto stosowang i skuteczng strategia
inwestowania tylko w akcje jest regular-
ne nabywanie jednostek uczestnictwa wy-
branego funduszu. Kupujac w stalych od-
stepach czasu (np. co miesiac) za identycz-
na kwote, uniezalezniamy si¢ od aktual-
nych zawirowan. Strategie¢ taka nazywa sie
»usrednianiem ceny zakupu” Przy takim
postepowaniu duze spadki dzialajg na nasza
korzys$¢. Zapowiadajg bowiem jeszcze wigk-
sze zyski, poniewaz za tg samg ilo$¢ gotow-
ki kupimy dzi§ wiecej jednostek. Aby stra-
tegia przyniosla solidne zyski, trzeba prze-
strzega¢ zelaznej zasady - fanatycznej kon-
sekwencji w wieloletnim inwestowaniu..
Jak pokazuja badania statystyczne, najlep-
sze wyniki uzyskujemy po 15-20 latach. Pa-
mie¢tajmy jednak, aby w miare starzenia si¢
zmniejszaé zaangazowanie akcyjne na rzecz
obligacji.

Wielu inwestoréw chce na swoim kapi-
tale zarabia¢ zdecydowanie wiecej niz 4-5 %
powyzej inflacji. To trudna sztuka, zwlasz-
cza, ze aby tego dokona¢, musza zaanga-
zowac¢ si¢ na rynku akeji, a wigc kupi¢ jed-
nostki funduszy akcyjnych. Obserwujac to,
co sie dzieje na gieldzie, czesto zadajemy
sobie pytanie, czy jest juz do$¢ tanio i czy
nalezy juz ,wchodzi¢ w rynek”. Zastanawia-
my sie, czy aby nie poczekal z inwestowa-
niem jeszcze kilka miesiecy, kwartatéw albo

WYKRES1:

lat, a do tego czasu trzymac pienigdze na lo-
kacie. W ten sposob stajemy si¢ pseudo-in-
westorem o kryptonimie ,poczekam, be-
dzie taniej”, ktéry prawdopodobnie nigdy
nie wyplaci pieniedzy z depozytu, a jedy-
nie bedzie obserwowal rynek z boku i na-
rzekal, ze wcigz jest za drogo. Pamietajmy,

Udziat akcji nawet w najprostszej strategii powinien byc uzalezniony od wieku inwestora:

Udziat akcji i obligacji w portfelu inwestora
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ze identyczne watpliwoéci, czy nie bedzie
taniej, beda nas dotyczy¢ rowniez za 3 mie-
sigce, ale i za 3 lata. Zatem inwestowac trze-
ba jak najszybciej, ale tylko przy odpowied-
niej strategii zarzadzania kapitalem, ktéra
powinna uwzglednia¢ nasze obawy i cheé
zysku oraz odpowiednio ograniczaé ryzyko.

W czasie inwestycji pamigtajmy rowniez
o sobie. Warto 10 % wolnych $rodkéw po-
$wieci¢ na wlasna edukacje i szkolenia. Cza-
sy kryzysu sg idealne do budowania ,,twar-
dych” kompetencji merytorycznych i zdo-
bywania dodatkowych uprawnien badz li-
cencji. Tak niewielki, w stosunku do ca-
tych $rodkéw, wktad moze okazal si¢ naj-
cenniejszy i najbardziej zyskowny, gdy po-
wrdca czasy prosperity. Wtedy zdobyta fa-
chowo$¢ i profesjonalizm zwrdca si¢ z na-
wigzka. Pamietajmy, ze nie jest wazne, czy
mamy do czynienia z hossa czy bessa, za-
wsze prawdziwe jest stwierdzenie — ,umiesz
liczy¢, licz na siebie”. ®
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Rynki wschodzace, .0 ktorych coraz wiecej styszy sie w mediach w kontekscie &
“linwestycji, to grupa krajéow, ktére sg*w potowie drogi pomiedzy gospodarka | i
«, yrozwijajaca sie a gospodarka rozwinieta-'W duzym uproszczeniu do rynkéw tych

“mozemy zaliczy¢: kraje azjatyckie (np. Chiny,Indie, Malezja, Korea Potudniowa,
¢ Tajlandia) czy kraje Europy Srodkowo-Wschodniej .(CEE) oraz kraje Afryki

% Péinocnej (np. Egipt). Banki inwestycyjne czy firmy doradcze dzielg je wedtug

*swojéj metodologii na r6zne podgrupy. Autorem okreslenia BRIC (Brazylia, Rosja,
Indie i Chiny) jest Goldman Sachs, a E-7 (BRIC +/Meksyk,"Indonezja;sTurcja) jest
PriceWaterhouseCoopers. Nazwa E-7 ma nawigzywac do grupy G-7, ktora wedtug
prognoz ekspertow z PwC w 2050 r. bedzie miata znacznie stabsze'gospodarki
anizeli E-7. Coraz mniej mowigce inwestorom nazwy, ktérymi okresla'sie ,koszyki”

panstw z rynkéw wschodzacych, sa usilnie reklamowane na ‘ryhku jako zyla™

zlota, inwestycje z potencjatem, przysztoscia. Wyobraznia' marketingowcow jest
nieograniczona w tym zakresie i przecietny Kowalski wieyze' w'rynki'wschodzace

inwestowac trzeba. \ - " ¥
L - 4
L] ¥ 1
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ANNA PATEK

Pierwszy artykul z cyklu o inwestowaniu
w rynki wschodzace zostanie po$wigcony pol-
skim funduszom inwestycyjnym, ktérych ce-
lem jest osiagniecie zysku na gruncie europej-
skich rynkéw wschodzacych.

Grupa docelowa

Eksperci twierdza, ze jest to dobry kierunek
inwestycji, jezeli chce si¢ inwestowa¢ dtugoter-
minowo (min. 5 lat) - w krétkim badz $rednim
okresie jednostki inwestycyjne moze cechowa¢
silna fluktuacja. Jest to dobry sposéb na zamro-
zenie $rodkow dla inwestoréw, ktorzy nie majg
awersji do ryzyka i zarazem chca osigga¢ wy-
sokie dochody. Inwestycja w emerging mar-
kets to modny element dywersyfikacji portfela
i kazdy szanujacy si¢ fundusz powinien zaofe-
rowa¢ swojemu klientowi mozliwo$¢ inwesto-
wania w europejskie rynki wschodzace.

Strategie inwestycyjne

Obecnie na polskim rynku mozemy wybie-
ra¢ spoérdd kilkunastu propozycji TFI. Warto
dokladniej przyjrze¢ sie ich prospektom infor-
macyjnym. Kazdy z nich ma swoja indywidu-
alng strategie, a ich nazwy moga czesto wpro-
wadzaé w blad odbiorce.

Czes¢ funduszy ogranicza swoje inwestycje
do koszyka kilku-kilkunastu panstw, pozostali
okreslaja swoj cel inwestycyjny jako akcje spot-
ek Europy Srodkowo-Wschodniej z uwzgled-
nieniem np. krajéw basenu Morza Srédziem-
nego (np. Aviva Investors). Poszczegdlne pro-
pozycje TFI réznia si¢ rowniez co do defini-
¢ji akeji spotek rynkéw wschodzacych. Istnie-
je kilka mozliwosci rozumienia tego pojecia
(warto zwroci¢ na to uwage, czytajac prospek-
ty informacyjne poszczegolnych funduszy)-
moga to by¢ akeje spolek, ktore zostaly zalozo-
ne, osiagaja znaczng cze$¢ dochoddéw, prowa-
dza istotng cze$¢ dzialalnosci lub sa notowa-
ne na gieldzie w danym kraju Europy Srodko-
wo-Wschodnie;j.

Zazwyczaj z gory okreélony jest minimal-
ny udzial akcji badz instrumentéw o podob-
nym poziomie ryzyka (np. praw poboru, praw
subskrypcyjnych, warrantéw  subskrypcyj-
nych itp.), np. Fundusz Pioneer Akgji Europy
Wschodniej (subfundusz Pioneer Funduszy
Globalnych SFIO) obrat sobie za cel, iz min.
2/3 aktywoéw netto musi by¢ zainwestowanych
w instrumenty finansowe o charakterze udzia-
fowym. Ustala si¢ réwniez maksymalny udziat
instrument6w o charakterze dtuznym oraz in-
strumentéw rynku pieni¢znego, np. Arka Bz
WBK Akcji Srodkowej i Wschodniej Euro-
py- max. 34%. Niektore fundusze zastrzega-
ja sobie prawo do inwestowania w jednostki
uczestnictwa funduszy inwestycyjnych oraz ty-
tuly uczestnictwa funduszy zagranicznych i in-
stytucji wspolnego inwestowania. Warunek
jest jeden - ich strategia inwestycyjna musi by¢
zgodna z przyjeta polityka inwestycyjna.

Na rynku pojawiaja si¢ rowniez fundusze,
ktore obierajg sobie za cel sp6tki w konkretnym
kraju, przykladem jest nowo$¢ w ofercie Quer-
cus TFI - Quercus Rosja. Jego benchmarkiem
jest RTS (indeks 50 najwigkszych spotek, ktore
s3 notowane na gieldzie w Moskwie). Niewat-
pliwie korzyscia z tego typu inwestycji jest to, iz
nie jest ona silnie skorelowana z GPW w War-
szawie, a takze pozwala wykorzysta¢ mozliwo-
$ci z oczekiwanych przemian gospodarczych.

Ciekawe rozwigzanie zaoferowato inwesto-
rom ING TFIL Umozliwilo im bardziej wyspe-
cjalizowane inwestowanie w spétki krajow Eu-
ropy Srodkowej z podzialem na spotki sekto-
réow defensywnych (np. produkeji, sprzedazy
detalicznej), sektoréw wzrostowych (np. tech-
nologiczny, przemystowy, materialowy) czy
koszyk matych oraz §rednich spotek.

Czysty zysk?

Sposréd  wszystkich funduszy inwestujg-
cych, w ostatnim kwartale zdecydowanie pro-
wadzily fundusze skupiajace sie na wscho-
dzacym rynku europejskim. Wedlug rapor-
tu Expandera pt. ,Wyniki akcyjnych funduszy
zagranicznych w III kwartale”, gdyby nie silny
zloty, stopy zwrotu mogtyby uplasowa¢ si¢ na
poziomie przekraczajacym 20%. Tabela przed-
stawiajgca stopy zwrotéw wybranych funduszy
dowodzi, iz inwestycja jest optacalna, zwlasz-
cza jesli patrzymy z perspektywy ubiegtego

INWESTYCJE

roku. Jednak eksperci ostrzegaja: wysoka stopa
zwrotu jest rOwnocze$nie obarczona duzym ry-
zykiem. Analitycy podkreslaja, iz wazne jest to,
w jakie aktywa sie inwestuje. Zgodnie z meto-
dyka Limestone Investment Management ana-
lizy iloéciowe nie zawsze odgrywaja kluczowa
role. Rownie wazne sg doktadne badania w za-
kresie ochrony $rodowiska, relacji firmy z oto-
czeniem, a takze tadem korporacyjnym -tzw.
ESG (ang. Envoronmental, Social, Governan-
ce) Criteria. Ponadto autorzy raportu zauwa-
a3, iz zwyzki na rynku nie zawsze idg w pa-
rze z dobrg sytuacjg gospodarcza, bez ktdrej nie
ma mowy o solidnych fundamentach.

Perspektywy

Wszystkie znaki na niebie i ziemi pokazuja,
iz sytuacja na europejskich rynkach wschodza-
cych poprawi sie, jednak analitycy sa raczej za-
chowawczy w swoich ocenach. To wlasnie tutaj
najbole$niej odczuwano skutki kryzysu finan-
sowego. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy
w swojej prognozie wzrostu realnego PKB na
lata 2010-2012 wykazuje, iz kraje Europy Srod-
kowo-Wschodniej wyprzedza pod tym wzgle-
dem Unie Europejska, G7 i USA, ale mimo to
PKB bedzie nizszy niz przed kryzysem. Ak-
cje spotek CEE? Tak, ale jako dywersyfikacja
inwestycji, po wyczerpujacej analizie i w diu-
gim okresie - w krétkim nie napawajg juz ta-
kim optymizmem. H

’3' Stopy zwrotu z wybranych funduszy inwestujacych na rynkach wschodzacych

Nazwa funduszu
Pioneer Akcji Europy Wschodniej
Aviva Investors Fundusz Inwestycyjny
Otwarty Subfundusz Aviva Investors
Akcji Europy Wschodzacej
Quercus Batkany i Turcja
Amplico Subfundusz Akgji
Nowa Europa
Arka Akcji Srodkowej i Wschodniej
Europy
PZU Nowa Europa
ING Srodkowoeuropejski Sektoréw
Wzrostowych
UniAkcje Nowa Europa Subfundusz
Lukas Subfundusz Akcji
Nowej Europy
Skarbiec Akcji Nowej Europy
BPH Europy Wschodzacej
ING Srodkowoeuropejski Sektoréw
Defensywnych
PKO Akcji Nowa Europa

3M 6M 12M
+9.06% +0.40% +23.31%

+11.13% +6.40% +24.27%

+11.32% +6.31% +13.32%

+7.43 % +2.29 % +11.16%

+13.66% +4.48% +10.66%

+4.71% +1.06 % +8.86 %

+7.41 % + 1.84% +13.16 %

+1.88 % -4.66% +4.38%

+12.42 % +3.45 % +8.40%

-0.58% -7.64 % +3.48%
+6.48 % +2.19% +3.77 %

+2.98% +0.49% -1.40%

+8.49% +1.83% +8.31 %

Zrédlo: www.fundusze24.pl
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~Poprosze troche WiIGu20..."

Pierwszy fundusz ETF — Exchange Traded Fund — powstat w 1989 roku w Kanadzie, a w Europie instrumenty te obecne sa od 2000 roku. Na
Swiecie istnieje obecnie ponad 2200 funduszy tego typu, ktére zarzadzaja kwota wynoszaca ponad 1 bin USD. Znane i cenione na $wiecie

ETF-y trafity we wrzesniu do Polski.

MALGORZATA KOSIECKA

ETF-y sa specyficznym rodzajem fun-
duszy inwestycyjnych otwartych, ktoérych
jednostki uczestnictwa notowane sa na
gieldzie (podobnie jak inne papiery war-
tosciowe). Ich strategie polegaja na jak naj-
wierniejszym odwzorowywaniu zacho-
wan wybranych indekséw, co okresla sie
jako tzw. zarzadzanie pasywne. Fundu-
sze moga inwestowa¢ w indeksy akgji, ob-
ligacji, surowcow lub towarowe. Te ostat-
nie, poczatkowo oparte jedynie na inwe-
stycjach w zloto, z czasem objely szerokie
spektrum metali szlachetnych i innych to-
waréw notowanych na $wiatowych giel-
dach. Inwestycja w ETF mozliwa jest juz
od jednej jednostki, a tytuly uczestnictwa
funduszy podlegaja biezacej wycenie giel-
dowej i moga by¢ nabywane lub zbywane
w trakcie sesji gieldowej za pomoca biura
maklerskiego.

Inwestoréw zainteresowanych ,,poko-
naniem” indeksu, a nie tylko jego biernym
$§ledzeniem, moga zainteresowaé tzw. ak-
tywnie zarzadzane ETF-y. Lacza one ko-
rzysci plynace z inwestowania indeksowe-
go z jednoczesnym aktywnym zarzadza-
niem aktywami. Fundusze tego typu kon-
struujg portfele oparte o spotki naleza-
ce do wybranego indeksu lub branzy, kté-
rych wagi w koszyku ustalane sg przez za-
rzadzajacych funduszem.

Jakie zalety posiadajq ETF-y?

Do gléwnych zalet ETF-6w nalezg
przede wszystkim: nizsze koszty inwesty-
cji, wieksza kontrola nad portfelem inwe-
stycyjnym oraz generowanie wynikéw po-
réwnywalnych z wynikami tradycyjnych
funduszy akcyjnych.

Inwestorzy cenia w ETF-ach przede
wszystkim nizsze koszty. Nie ma w ich
przypadku tzw. oplaty dystrybucyjnej, kté-

ra naliczana jest przez zwykle fundusze.
Operacje dokonywane sg z poziomu ra-
chunku maklerskiego, a od transakeji kup-
na / sprzedazy placi si¢ prowizje maklerska
(standardowo nizsza niz oplaty dystrybu-
cyjne w przypadku funduszy). Koszt naby-
cia / odkupienia jednostek wynosi wigc dla
ETF-6w okoto 0,3 - 0,5% wartosci trans-
akcji, podczas gdy fundusze inwestycyj-
ne akcyjne pobieraja przy zakupie nawet
5-procentowy oplate.

Nizsze sa takze same koszty zarzadza-
nia ETF-em, co wynika z pasywnego spo-
sobu zarzadzania. Fundusze te nie wyma-
gaja zatrudniania rzeszy analitykéw oce-
niajacych, ktére akcje kupi¢, a ktére sprze-
da¢. Nabywajac akcje z my$la o dlugoter-
minowym inwestowaniu, fundusze pono-
sza nizsze koszty transakcyjne. Koszt za-
rzadzania w przypadku funduszu ETF wy-
nosi zazwyczaj 0,5% w skali roku. Nato-
miast polskie fundusze akgcji ustalajg koszt
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zarzadzania na poziomie 3 - 4% rocznie.
Przyjmuje si¢, ze inwestowanie w ETF
moze by¢ nawet 10 razy tansze niz w tra-
dycyjne fundusze.

Fundusze ETF cechuja si¢ czgsto lep-
sza dywersyfikacja portfela niz fundusze
akcyjne. Dodatkowo obrét nabywanymi
udziatami jest bezproblemowy, co znacz-
nie zwigksza elastyczno$¢ instrumentu.
Sprawowanie kontroli nad wartoscia port-
fela ulatwia biezaca wycena inwestycji.
Fundusze te posiadaja mozliwos¢ zawiera-
nia transakcji krotkiej sprzedazy, co spra-
wia, ze obrdt nimi jest symetryczny i po-
zwala na generowanie zyskéw podczas
wzrostow lub spadkéw na gieldzie. ETF-y
moga by¢ traktowane jako inwestycje spe-
kulacyjne, jednak nalezy pamietac, ze zo-
staly stworzone przede wszystkim z my$la
o inwestowaniu dlugoterminowym - ich
efektywno$¢ jest wtedy najwigksza.

Stabe strony ETF-6w

Przeszkoda w inwestowaniu w ETF-y
moze okaza¢ si¢ ich plynnoé¢. Jezeli jej po-
ziom nie bedzie wystarczajacy, to powstale
na rynku spready mogg okaza¢ sie znacz-
ne, przez co negatywnie wplyna na atrak-
cyjno$¢ inwestycji. Przewaga funduszy tra-
dycyjnych jest w tym wypadku fakt, ze ich
jednostki moga zosta¢ umorzone w do-
wolnym momencie po kursie dnia. Ro-
dzi to jednak ryzyko uzyskania niesatys-
fakcjonujgcej inwestora ceny. Rozwigza-
niem kwestii ptynnoéci na rynku ETF jest
dzialanie niezaleznych animatoréw rynku,
ktérzy dbaja o to, aby dokonanie transakgeji
bylo zawsze mozliwe.

Wiele ETF-6w zamiast pasywnie za-
rzadza¢ powierzonymi im aktywami i $le-
dzi¢ indeksy, zaczyna inwestowaé w skom-
plikowane strategie aktywne. Nadal nasla-
duja indeks, jednak w wielu przypadkach
sztucznie stworzony na wlasne potrze-
by. Papiery wartoscio-
we dobierane sg wiec
w oparciu o skom-

plikowane modele
matematyczne i za-
awansowane  techni-

ki komputerowe. Dzia-
tanie to mozna uzna¢ za nie-
korzystne, gdyz czesto niesie za
soba podejmowanie znacznego ryzy-
ka inwestycyjnego.

Jak w przypadku kazdego instrumen-
tu finansowego, tak tez w przypadku ETF
-6w nalezy liczy¢ sie z ryzykiem pltynagcym
z samego faktu inwestowania i uczestnic-
twa w funduszu (akcje moga traci¢ na war-
toéci). Dokladne przewidzenie sytuacji na
rynku nigdy nie jest mozliwe, przez co po-
jawia sie ryzyko zbyt wolnej reakeji zarza-
dzajacych funduszem na zmiany na giel-
dzie lub te zachodzace w sktadzie indeksu.
Istnieje takze ryzyko usuniecia funduszu

z gieldy lub zmiany benchmarku. Inwe-
stycji w ETF-y nie nalezy traktowac wiec
jako ,,pewniaka” - musi by¢ ona dokladnie
przemyslana i dopasowana do mozliwo$ci
inwestora.

ETF na GPW

Pierwszym ETF-em obecnym na war-
szawskiej gietdzie jest notowany od 22
wrzesnia 2010 roku fundusz Lyxor ETF
WIG20. Jest to jednocze$nie pierwszy
na $wiecie fundusz oparty na indeksie
WIG20'. Jego celem jest wierne odwzoro-
wywanie notowan 20 najwiekszych spotek
warszawskiej gieldy, a jedna z zalet zapo-
wiedz, Ze za jego posrednictwem dywiden-
dy wyplacane przez te podmioty beda tra-
fialy do inwestoréw?. Warto$¢ nowego fun-
duszu wyrazona jest w PLN i odzwiercie-
dla 1:10 wartosci indeksu. Nad zapewnie-
niem plynnosci obrotu czuwa dwdch nie-
zaleznych animatoréw rynku - UniCredit
Corporate and Investment Banking oraz
Societe Generale Corporate and Invest-
ment Bank.

Przedstawiciele GPW nastawieni s3
bardzo optymistycznie. Przewiduja, ze
w najblizszym czasie na gietdzie pojawi

1. Lyxor Asset Management (nalezace do Socie-
te Generale Corporate and Investment Bank) za-
licza si¢ do najwiekszych na $wiecie instytucji za-
rzadzajacych funduszami ETE Instytucja posiada
okoto 86 mld euro aktywdéw w zarzadzaniu, z czego
33 mld euro na rynku ETF-6w. Zarzadza 164 fun-
duszami tego typu, ktdre nasladuja rynki akeji, ob-
ligacji oraz towarowe.

2. Raz w roku fundusz bedzie wyptacal dywiden-
de réwna $redniej wazonej dywidend wyplacanych
przez spotki z indeksu.

INWESTYCJE

sie wiecej tego typu instrumentéw, mie-
dzy innymi fundusze notowane réwnole-
gle na kilku rynkach europejskich (na za-
sadzie dual listingu). Prawdopodobne jest
takze uruchomienie instrumentéw opar-
tych o inne indeksy GPW.

ETF oparte o notowania polskich spét-
ek istnialy juz wcze$niej, jednakze bylty one
dostepne na gietdach poza granicami Pol-
ski. Mowa tu o funduszu uruchomionym
przez Van Eck (fundusz 25 najwigkszych
polskich spdtek) oraz funduszu z rodzi-
ny iShares firmowanym przez BlackRock
(opartym na indeksie MSCI Poland).

Czy sie sprawdza?

Rynek ETF dynamicznie si¢ rozwija
- szacuje sie, ze ro$nie on znacznie szyb-
ciej niz rynek i aktywa funduszy hedgin-
gowych. Sprawia to, ze rozpoczecie noto-
wan funduszu Lyxor jest istotnym wyda-
rzeniem na rodzimym rynku finansowym.
Inwestorzy otrzymujg nowy instrument,
ktéry dodatkowo moze pozytywnie wply-
na¢ na sytuacje na krajowym rynku fundu-
szy inwestycyjnych. Te, w obliczu narasta-
jacej konkurencji, moga zosta¢ zmuszone
do obnizenia oplat lub zrewidowania stra-
tegii inwestycyjnych tak, aby byly bardziej
efektywne i zyskowne. W
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I?irmy potrzebuja
ludzi renesansu

Wspétczesny finansista powinien posiadac cechy ,cztowieka renesansu”. Musi by¢ wszechstronnie
wyksztatcony, gdyz pracuje na styku roznych dziedzin. Powinien takze posiada¢ umiejetnosc
analityaznego myslenia na wielu ptaszczyznach, ze wzgledu na odpowiedzialnos¢ za sprawne
funkcjonowanie wszystkich komoérek w firmie. Finansista jest zawsze w centrum wydarzer i to
od niego zalezy, w jaki sposob zostana rozdysponowane $rodki na funkcjonowanie firmy. Praca
finansisty to rowniez gra kompromiséw, co oznacza koniecznosc uwzglednienia potrzeb wszystkich
dziatéw w firmie, takich jak marketing, badania i rozwéj (R&D) czy produkgja.

ANNA GRODECKA

Jakie cechy i umiejetnoéci powinien
posiada¢ dobry finansista oraz jaka jest
jego rola w rozwoju organizacji? Zapytali-
$my o to Adama Mazanika, ktéry od po-
nad dziesieciu lat piastuje rézne stanowi-
ska finansowe w miedzynarodowych kon-
cernach.

Finansista to nie ksiegowy

Adam Mazanik pracuje aktualnie na
stanowisku Lead Pricing Analyst w spolce
Honeywell. Firma ta specjalizuje si¢ mie-
dzy innymi w produkeji urzadzen dla prze-
mystu chemicznego, naftowego i rafineryj-
nego. Honeywell jest obecny w ponad 100
krajach i zatrudnia 120.000 oséb. Do zadan
pana Adama nalezy wprowadzanie skonso-
lidowanej polityki cenowej w 28 panstwach
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regionu EMEA, za ktore jest odpowiedzial-
ny.

Realizacja wspdlnej polityki cenowej po-
zwala na kontrolg cen produktow oferowa-
nych przez Honeywell oraz wprowadzanie
tak zwanego Value-Based Pricing. Oznacza
to, ze na ceny trzeba patrzeé ze strategicz-
nego punktu widzenia. W praktyce przekia-
da sig to na ustalenie takiej ceny za produkt,
jakg jest w stanie zaptacic¢ klient poréwnu-
jacy go do produktow konkurencji. - opisu-
je Mazanik. Innymi stowy, jezeli nasze urzg-
dzenie jest lepszej jakosci, to mozna zato-
zy(¢, ze klient bedzie w stanie zaptacic za nie
wyzszq ceng. Moja rola w projekcie polega
na wprowadzeniu systemow i narzedzi ana-
litycznych, ktore bede wspomagaty caly pro-
jekt. Jestem rowniez odpowiedzialny za im-
plementacje rozwigza# informatycznych dla
dzialéw finansowych Honeywell na catym
Swiecie, ktore pozwolg na zarzgdzanie cena-
mi i podejmowanie decyzji w tym zakresie.

Myslac o pracy analityka finansowego,
nalezy wiedzie¢, ze jest to zawdd dla osob
ambitnych oraz niezwykle pracowitych.
Jednak juz na etapie planowania kariery
trzeba zdac sobie sprawe, jaka role w kor-
poracji odgrywa osoba zajmujaca sie fi-
nansami. Wedlug Adama Mazanika, praca
w finansach diametralnie rézni si¢ od za-
dan ksiggowego:

Roéznice te widaé szczegdlnie w amery-
kanskich korporacjach, gdzie nie ograni-
cza sie do rozliczania faktur, lecz wyma-
ga wnikliwej analizy danych i biezacej sy-
tuacji finansowej. Na tej podstawie trzeba
wnioskowaé co stanie si¢ za miesigc, rok,
czy dwa. To nic innego, jak przewidywanie
finansowej przysztosci.

(zy akademicka wiedza
i praktyka wystarcza?

Planujac prace w finansach czy kontro-
lingu, warto zacza¢ zdobywaé praktyczne
dos$wiadczenie juz na studiach. Wyksztal-
cenie kierunkowe to tylko niezbedne mi-
nimum, wazniejsze jest jednak praktycz-
ne zetknigcie si¢ z zawodem oraz edukacja
podyplomowa.

Prace zaczglem na trzecim roku studiéw.
Na poczgtku w firmie Hasbro (producent
zabawek), pézniej w PepsiCo, gdzie zosta-
tem przydzielony do projektu, ktéry polegat
na wdrazaniu systemu informatycznego do
obstugi 70 tysiecy klientow. Zaczynatem od
prostych czynnosci, takich jak wpisywanie
danych, a skoviczylem na stanowisku szefa
zespotu. To otworzylto mi furtke do podjecia
stalej pracy w dziale planowania.

Jezeli myslimy o zdobyciu dobrej pracy
w sektorze finansowym, to coraz cze¢$ciej
nawet kilkuletnie do$wiadczenie i podsta-
wowa wiedza nie sg wystarczajace. Aby na-
sza droga po szczeblach kariery przebie-
gala szybko i sprawnie, warto zastanowi¢
si¢ nad wzmocnieniem swoich umiejetno-
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$ci. Swoista przepustka zapewniajacg roz-
woj w $wiecie finanséw okazuja si¢ mie-
dzynarodowe certyfikaty, takie jak CIMA
czy ACCA.

Po kilku latach pracy w PepsiCo zde-
cydowatem si¢ na podjecie pracy w Lon-
dynie. W tym celu udatem sig¢ na rozmo-
we z firmg rekrutacyjng Michael Page. Od-
powiedz, ktorg otrzymatem, byla potwier-
dzeniem moich silnych kompetenciji, jed-
nak szanse na wymarzong prace przekreslit
brak migdzynarodowego certyfikatu. Doku-
ment taki w krajach anglosaskich jest moc-
ng kartg przetargowg, a wrecz wymogiem
w boju o wysokie stanowiska w sektorze fi-
nansowym. Ta sytuacja oraz pewne bra-
ki w zakresie wiedzy z ksiggowosci zmoty-
wowaly mnie do rozpoczecia kurséw przy-
gotowujgcych do certyfikatu CIMA. Wie-
dza zdobyta w trakcie szkolenia utwierdzi-
ta mnie w przekonaniu, ze wysitek oraz dos¢
znaczne naktady finansowe przeznaczone
na szkolenie nie zostaly zmarnotrawione.
Certyfikat CIMA zapewnia specjalistycz-
ng wiedze, ktérej nie zdobedziemy podczas
studiow ekonomicznych, a ktéra jest funda-
mentem, jesli ktos mysli o wysokim stanowi-
sku w finansach. Z perspektywy czasu zZatu-
je jednak, ze nie zdecydowatem sig na kursy
CIMA wczesniej, zaraz po zakoviczeniu stu-
diéw.

Certyfikaty miedzynarodowe stale zy-
skujg na znaczeniu. Mimo ze nie s3 jeszcze
tak popularne jak np. w Anglii, to podczas
poszukiwania prestizowej i dobrze plat-
nej pracy miedzynarodowy certyfikat daje
nam duzo wieksze szanse zatrudnienia.

Znam oczywiscie przypadki oséb, kto-
re bez skoticzonych studiéw osiggajg bardzo
wysokie stanowiska, ale sq to przypadki od-
osobnione i dotyczq ludzi, ktorzy png sig po
szczeblach kariery w obrebie jednej firmy.
Moim zdaniem, nie powinno si¢ jednak po-
zostawal w jednym miejscu zbyt dlugo po-
niewaz, czlowiek, aby sie¢ rozwijaé, potrze-
buje zmian.

0 przysztosci powaznie mysle¢
juz na studiach

Osoba, ktora wlasnie skonczyla studia,
nie jest niestety dla potencjalnego praco-
dawcy idealnym kandydatem do dziatu fi-
nanséw. Praktycznie w kazdym przypad-
ku, osoba taka, podejmujac pierwsza pra-
ce. uczy sie wszystkiego od nowa. Mimo to
rola studiow w karierze finansisty jest bar-
dzo istotna.

Uczelnia daje silne podstawy teoretycz-
ne oraz pokazuje szerokie spektrum tema-
tow, z ktorymi mozemy sie zetkngé. Pozy-
skiwanie wiedzy z réznych obszarow, ta-
kich jak makroekonomia, ekonometria czy
ksiegowos¢, pozwala zorientowad sig, co nas
faktycznie interesuje. Jezeli nie znajdziemy
szczegolnie interesujgcej dla nas dziedzi-
ny, to ogélne wyksztatcenie zdobyte na stu-

diach pozwoli nam na szybkie dostosowanie
sig do realiéw panujgcych na rynku i podje-
cie pracy. Jednak nie warto koviczy¢ studiow
na sile. Jezeli dany kierunek nam nie odpo-
wiada, to najlepiej go zmienic¢ i im szybciej
podejmiemy takg decyzje, tym lepiej dla nas
samych.

Cenne umiejetnosci miekkie

Oprécz zdobywania wiedzy i do$wiad-
czenia warto pracowac réwniez nad umie-
jetnosciami migkkimi, takimi jak prezen-
tacja, rozmowa czy argumentacja. Praca
w finansach to nie tylko zestawienia i ana-
lizy, ale réwniez czesty i bezposredni kon-
takt z ludZmi, ktérzy za wszelka ceng beda
chcieli przekona¢ rozmoéwce do swoich ra-
cji.

Umiejetnosci w zakresie prezentacji i roz-
mowy nalezy zdobywal jak najwczesniej,
najlepiej juz na studiach. W swiecie akade-
mickim do$¢ cigzko pozyskal takg wiedze,
dlatego warto si¢ zastanowi¢ nad dodatko-
wymi kursami. ,Train the trainer” czy inne
szkolenia z prezentacji sq w standardo-
wej ofercie wielu firm szkoleniowych.
Warto si¢ z nig zapoznaé i poszukac
czegos dla siebie. Szczegdlnie teraz, gdy
do wielu szkoleri doptaca Unia Eru-
opejska, sq one dostepne dla przeciet-
nego zaka (czasem nawet bezplatne).

Opanowanie tych umiejetnosci za-
owocuje w pdzniejszej pracy zawodo-
wej oraz ulatwi zdobycie zatrudnienia,
zwlaszcza, Ze jest to brane pod uwa-
ge w procesie rekrutacji. Wazna kwestig
jest réwniez uczestnictwo w projektach
oraz mozliwo$¢ kierowania zespolem.

Wydaje mi sig, ze gdyby na polskich
uczelniach uczono pracy w grupach, tak
jak to ma miejsce w systemie anglosa-
skim, absolwenci byliby lepiej przygo-
towani do roli kierownikow projektow.
Warto zatem uczestniczy¢ we wszela- "
kich projektach, bo ksztaltuje to po- |
czucie odpowiedzialnosci za decyzje [
wlasne i grupy. — reasumuje Maza-
nik.

Ucz sie od innych,
poznawaj nowe kultury

Warto rowniez rozwazy¢
mozliwo$¢  wyjazdéw  zagra-
nicznych do pracy lub na stu-
dia. Dajg one szanse zetknie-
cia si¢ z réznymi kulturami,
co w przyszloséci, oprocz zna-
jomosci jezykéw obceych, po-
zwoli nam latwiej dostoso-
wac sie do specyfiki firmy.

Obecnie w migdzynarodo-
wych korporacjach coraz cze-
Sciej stawia sig¢ na réznorodnos¢ w mysl za-
sady Diversity & Inclusion, ktéra zaktada,
ze aby dotrze¢ do szerokiej rzeszy klientow,
struktura firmy powinna odpowiadad struk-
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turze potencjalnych nabywcow. Takie po-
dejscie utatwia zrozumienie réznych kultur
i np. lepsze dostosowywanie oferty pod ocze-
kiwania réznych grup. W moim przypadku
taka mozliwos¢ zostata mi dana wraz z wy-
jazdem do Genewy, gdzie objglem stanowi-
sko analityka finansowego w grupie Pepsi-
Co. Kontakt z 20 réznymi narodowosciami
w obrebie jednego biura pozwolit mi na duzo
lepsze poznanie istniejgcego wokét mnie
Swiata oraz datl szansg¢ nawigzania wielu
ciekawych znajomosci.

Podsumowujac, finansista jest dla firmy
postacig kluczowa, gdyz posrednio odpo-
wiada za funkcjonowanie kazdego z dzia-
t6w. Dlatego coraz czeéciej nie tylko mig-
dzynarodowe, lecz takze polskie firmy, wy-
magajg od kandydatéw na wysokie stano-
wiska w finansach perfekcyjnego przygoto-
wania. Sklada si¢ na to caly zespdt czynni-
kéw: od wyksztalcenia, przez do$wiadcze-
nie, nabyte umiejetnosci, po uzyskanie do-
datkowej wiedzy, potwierdzonej przez mig-

dzynarodowe certyfikaty. Do-
piero tak przygotowa-
-\\ na osoba bedzie w sta-
nie sprostaé swojej roli
i zapewni¢ firmie sta-
bilng sytuacje — i to
nie tylko finanso-
wa. B
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Ruszajag edycje konkursow Ernst & Young
dla studentow. Zacznij poziom wyzej!

Eksperci z dzialu Doradztwa Podatkowe-
go i Doradztwa Transakcyjnego Ernst & Young
po raz kolejny przygotuja zadania dla studen-
tow bioracych udziat w ogélnopolskich kon-
kursach EYe on Tax oraz EY Financial Chal-
lenger. Konkursy skierowane sg do studentéw
kierunkéw ekonomicznych, finansowych oraz
- w przypadku EYe on Tax - kierunkéw praw-
niczych.

Obydwa konkursy sa doskonalg okazja do
sprawdzenia i umiejetnego wykorzystania wie-
dzy teoretycznej w interaktywnych studiach
przypadku przygotowanych przez ekspertow z
najwiekszej firmy doradczej w Polsce. Uczest-
nicy zmierzg si¢ z zadaniami, ktére czesto sta-
wiane sg profesjonalistom z branzy, dzieki cze-
mu zdobedg cenne doswiadczenie w zakresie
doradztwa transakcyjnego oraz doradztwa po-
datkowego. Co wiecej, zwyciestwo w EYe on
Tax i EY Financial Challenger daje mozliwos¢
odbycia platnego stazu w Ernst & Young.

Konkurs EYe on Tax sklada sie z trzech eta-
péw, w ktdrych 3 lub 4-osobowe druzyny roz-
wigzuja kazusy prawne dotyczace zaré6wno
polskiego, jak i miedzynarodowego prawa po-
datkowego. Aleksandra Banasikowska, fina-
listka ubiegtej edycji EYe on Tax, obecnie asy-
stent w dziale Doradztwa Podatkowego, przy-
znaje: Przygotowania do konkursu wymaga-
ly pracy, a sam udzial kosztowal troche ner-
wow, ale bylo to jedno z moich ciekawszych do-
Swiadczen w czasie studiow. Konkurs byt przede
wszystkim dobrg zabawg, gdyz nie sprawdzat
samej wiedzy uczestnikow, ale dawat tez moz-
liwo$¢ sprobowania, jak praca doradcy wyglgda
w praktyce, poprzez m.in. symulacje sporu z ot-
ganami podatkowymi przed sqgdem administra-

cyjnym.
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Dowiedz sie
jak skutecznie pozyskac
lub zainwestowac kapital

Agnieszka Talasiewicz, Partner w dzia-
le Doradztwa Podatkowego Ernst & Young,
twierdzi, ze udzial w konkursie daje studentom
wiele korzysci: Konkurs EYe on Tax na pierwszy
rzut oka kusi gléwng nagrodg, ktérej wysokos¢
(20 tys. 2t dla zespotu) pozwala np. spedzi¢ wy-
marzone wakacje. Uwazam, Ze nie mniej waz-
ne sq jednak jeszcze dwa elementy. W konkursie
warto startowaé, bo dzieki temu mozna wygraé
praktyki w Ernst & Young, a w dalszej perspek-
tywie - rozpoczgé prace w naszej firmie. Z mo-
jego punktu widzenia - a kilka dni temu obcho-
dzitam jubileusz pigtnastolecia pracy - ta nagro-
da jest bezcenna. Daje bowiem mozliwos¢ po-
znania i rozwoju kariery w grupie ciekawych i
mqdrych ludzi. Druga ogromna wartos$¢ to inte-
gracja zespolow w czasie konkursu - grup ludzi,
ktore przechodzgc przez wszystkie etapy kon-
kursu zawigzujg znajomosci, dzielg sig swoimi
osiggnieciami, ale przede wszystkim dobrze sig
bawig.

Kilkuosobowe druzyny w konkursie EY Fi-
nancial Challenger tworza zespol, ktory prze-
prowadzi transakcje sprzedazy lub kupna spot-
ki, wykona jej wycene, a takze przygotuje od-
powiednie analizy finansowe. Uczestnicy bio-
ra rowniez udziat w przygotowywaniu reko-
mendacji dla klientéw w zakresie prowadzo-
nych transakgji oraz poszukiwania optymal-
nych rozwigzan rzeczywistych probleméw.

Konkurs to zderzenie wiedzy teoretycznej
zdobywanej na wyzszych uczelniach z rynkowg
praktykqg transakcyjng - studenci mogg spraw-
dzi¢ czy sq przygotowani do codziennych wy-
zwan rynku Me»A. Mysle, ze konkurs EY Finan-
cial Challenger to jedyna w swoim rodzaju moz-
liwo$¢ praktycznego ocenienia sig. Dla kazdego
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studenta jest to takze szansa sprawdzenia, czy
rzeczywiscie interesuje go ten fragment Swiata
finanséw oraz bardzo ,bolesnego” uswiadomie-
nia sobie, ile jeszcze musi si¢ nauczyé. Mysle, ze
to bardzo dobra rekomendacja na ostatni rok
lub dwa lata studiéw. Konkurs to rowniez bilet
wstepu na praktyki do zespotu EY TAS, a dla
nas - jest to mozliwos¢ wybrania kilku nieoszli-
fowanych diamentéw - méwi Barttomiej Smo-
larek, Dyrektor w Dziale Doradztwa Transak-
cyjnego Ernst & Young.

Udziat w konkursie byt dla nas niezwyktym
doswiadczeniem, pozwalajgcym sprawdzic swo-
jg wiedze i umiejetnosci. Finatowe studium
przypadku sprawdza umiejetnosci sporzgdza-
nia wycen spélek, prowadzenia negocjacji, roz-
moéw biznesowych, tworzenia prezentacji i pra-
cy pod presjg czasu. Konkurs byt dla nas am-
bitnym i niezwykle interesujgcym wyzwaniem,
a doswiadczenie zdobyte w konkursie na pewno
wykorzystamy w przysztosci — przyznaje Doro-
ta Soja ze zwycieskiej druzyny ubiegtorocznej
edycji konkursu, obecnie praktykantka w dzia-
le Doradztwa Transakcyjnego.

Jak twierdza studenci, udziat w konkursach
stanowi ogromng mobilizacje do nauki. Na-
lezy réwniez podkresli¢, ze oprécz mozliwo-
$ci poglebienia wiedzy oraz zdobycia cenne-
go doswiadczenia, uczestnicy EYe on Tax oraz
EY Financial Challenger zdobywaja atrakcyjne
nagrody, materialne i pieni¢zne.

Zgloszenia do konkursu EYe on Tax przyj-
mowane sg do 19 listopada 2010, a do EY Fi-
nancial Challenger do 26 listopada 2010 roku.
Wigcej informacji o konkursach na stronie
www.ey.com.pl/EYe_on_Tax oraz www.ey-
.com.pl/Challenger. B

Zapraszamy na spotkanie
inwestorow 1 przedsicbiorcow
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Cenisz swoj czas i pienigdze?

Dotacz do grona 600.000 czytelnikéw
portalu Inwestycje.pl

Inwestycje.pl to jeden z napwiekszych portall finansowych w Polsce
Zaymujemy 5, miejsce w ogdinopolekim rankingu populamnasc partall wg badania Megapaneal PBI/Gemius - wezel "Biznes/Finanse/Prawa”
Wiece] informac]i na: www inwestycie plreklama lub reklama@inwestycle pl
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3 najwiekszych aferzystow
globalnego kryzysu finansowego

MALGORZATA KOSIECKA

ﬂ Bernard Madoff — ok. 65 mid dol.

Gléwnym bohaterem najwiekszej przestepczej afery finansowej na Wall Street jest znany
i wpltywowy czlonek amerykanskiej finansjery — Bernard Madoft (ur. 1938). Bytego przewodni-
czacego Nasdaq Stock Market obarcza si¢ wina pogrzebania fortuny wartej 65 mld dol. Stwo-
rzona przez niego piramida finansowa polegala na wyptacaniu dywidend wczesniejszym in-
westorom ze §rodkéw pozyskanym od nowych. Funkcjonowanie takiej konstrukeji uzalez-
nione jest od statych doptywéw kapitatu, przez co predzej czy pozniej skazane jest na po-
razke. Madoff oferowat zysk rzedu 12% rocznie, a chetnych do szybkiego zarobku byto
niemato. Na liScie jego ofiar znaleZli sie zaréwno indywidualni, jak i profesjonalni inwe-
storzy (instytucje finansowe, gtéwnie fundusze hedgingowe i banki inwestycyjne), kto6-
rzy przez blisko 20 lat nie byli w stanie dostrzec prostego oszustwa. Za swoje dziatania
Bernard Madoft zostat skazany na 150 lat wiezienia.

2 Jerome Kerviel — ok. 50 mld euro

Bohaterem najglo$niejszego skandalu inwestycyjnego Europy jest francuski makler Jerome Kerviel (ur. 1977), pracujacy
wezeéniej dla Société Générale. W 2008 roku wykryto, ze Kerviel przez ponad rok nielegalnie inwestowat pienigdze banku,
gléwnie w ryzykowne aktywa. Tak ulokowane $rodki w wysokosci 50 mld euro przyniosty strate w wysokosci 4,9 mld euro’,
co doprowadzito francuski bank niemalze do bankructwa. Podczas rozprawy Kerviela ttumaczono, ze instytucja finansowa nie
wiedziata o jego dziataniach (zarzucano mu dziatanie bez zgody szeféw, falszowanie dokumentéw i wtamania do systemu ban-
kowego). Z kolei makler twierdzil, ze o wszystkich jego dzialaniach wiedzieli przelozeni. Paryski sad uznal wine maklera, ska-
zujac go na 5 lat pozbawienia wolnosci (na 3 lata pozbawienia wolnosci i 2 lata w zawieszeniu). Musi on takze odda¢ bylemu
pracodawcy niemalze 4,9 mld euro.

_den z funduszy Enterprise Investors, na-

B Steven Perkins — 520 min dol.

Chociaz w poréwnaniu do dwoch pozostalych bohateréw tego rankingu, kwota zdefraudowana przez brytyjskiego makle-
ra Stevena Perkinsa nie wydaje si¢ znaczna, to nalezy wspomnie¢, ze ten byly pracownik firmy PMV Oli Futures w czerw-
cu 2009 roku postawit caly rynek ropy naftowej na glowie. Przyczyna? Alkohol. Po jednej z imprez, na kto-
rych makler byt obecny, za pomoca swojego stuzbowego laptopa zawarl kontrakty na kwote 520 mln
dol., przez co nabyt 7 mln barylek ropy naftowej. Jego dziatanie spowodowato
nagly wzrost ceny ropy o 1,5 dol. za barylke, przez co osiagneta ona poziom
najwyzszy od miesiecy (73 dol./bbr). Poczatkowo Perkins twierdzit, ze
transakcje wykonat na zlecenie klientéw, pézniej jednak odstapit od tego.
Z miejsca stracil posade, a FSA (brytyjski nadzorca) natozyt na niego kare
w wysokosci 72 tys. funtéw i wydat o$wiadczenie, w ktérym stwierdzono,
ze ,pijany pan Perkins stanowi ekstremalne zagrozenie dla calego rynku”.
Makler stracil takze prawo do wykonywania zawodu na terenie Wielkiej
Brytanii przez okres 5 lat. Na poczatku lipca rynek znéw ustyszal o panu
Perkinsie. Niepokdj wzbudzita informacja, jakoby miat on zacza¢ praco-
waé w Szwajcarii dla firmy Starsupply, najwiekszego na $wiecie brokera ryn-
ku biopaliwa. Ostatecznie zostal tam zatrudniony, jednak nie w roli brokera,
a trenera mtodych pracownikéw.

! Transakcje dokonywane przez Kerviela przyniosty strate rzedu 1,5 mld. Kolejne 3,4 mld stracil bank, ktéry w trakcie kryzysu starat sie szybko pozby¢ tych ak-
tywow.
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Nowe oblicze Orbisu

W ostatnim czasie gtosno byto na temat ktopotow finansowych biur podrézy. Orbis Travel byt jednym z tych, ktére ztozyto do sadu wniosek
o upadtos¢. Jednak nie nalezy taczy¢ juz nazwy tego biura podrézy ze spétka Orbis S.A., notowana na GPW.

ALEKSANDRA PANEK
AGNIESZKA ZMIGRODZKA

Tak to sie zaczeto

Orbis to obecnie najwigksza w Polsce
firma hotelowa. Poczatki Orbisu, zatozo-
nego w 1920 roku we Lwowie, zwigzane
jednak byly z segmentem ustug turystycz-
nych i obstuga polaczen autobusowych
w Polsce. Dopiero w latach 40. XX wieku
Orbis zaczal rozwijaé¢ swoja sie¢ hotelowa.
Aktualnie Grupa Kapitalowa Orbis sklada
si¢ z Grupy Hotelowej, ktéra posiada sie¢
60 hoteli o ré6znym standardzie i pod réz-
nymi markami, oraz firmy Orbis Trans-
port, zajmujacej si¢ dlugo- i krétkotermi-
nowym wynajmem samochodéw.

Jeszcze rok temu Orbis S.A. byl whasci-
cielem biura podrézy PBP Orbis (znanym
jako Orbis Travel), a takze sieci miedzy-
narodowych polaczenn autobusowych In-
terbus, jednak w I kwartale 2010 roku zo-
stata podjeta decyzja o sprzedazy tych nie-
rentownych segmentéw dziatalnosci spot-
ki — PBP Orbis zostalo przejete przez je-

— —

tomiast przewozy autokarowe przez firme
Sindbad.

Gléwnym akcjonariuszem (50,01% ak-
¢ji) Orbisu jest Accor - francuskie konsor-
cjum, dziatajace na rynku ustug turystycz-
nych (hotele, restauracje, biura podrdzy),
europejski lider na rynku hotelowym. Ac-
cor jest wlascicielem takich marek hotelo-
wych jak: Sofitel, Novotel, Mercure, Ibis,
Etap.

Czas zmian

Orbis jest spotka, ktéra nieustannie
ewoluuje, prébuje dopasowac zakres dzia-
falnosci i strategie do zmieniajacych sie
warunkéw rynkowych. Strategia spoiki,
przyjeta na 2010 rok, obejmowata przede
wszystkim koncentracje na hotelowym
segmencie dziatalno$ci poprzez sprzedaz
pozostatych cze$ci biznesu — przyjete zato-
zenia okazaly sie by¢ stuszne.

Dlugoterminowa strategia Orbisu, re-
alizowana juz od kilku lat, ma na celu stop-
niowe dostosowywanie hoteli z Grupy Or-
bis, dzialajacych pod marka ,,Orbis Hotels”,

~ do standardéw marek z portfolio Accor,
- = - e —— i

——

i = S

ktérych duza zaleta jest miedzynarodowa
rozpoznawalno$¢. Drugim duzym wyzwa-
niem czekajagcym Orbis jest zmiana mode-
Iu biznesowego na tzw. ,,light asset model’,
polegajacy na prowadzeniu dziatalnosci
hotelowej w budynkach nalezacych do ze-
wnetrznych inwestoréw. Dzieki temu mo-
delowi w ciggu najblizszych lat pojawi sie
mozliwo$¢ poszerzenia oferty Orbisu po-
przez wprowadzenie na rynek marek hote-
lowych z portfolio Accor, ktére nie sg jesz-
cze znane w Polsce np.: Pullman lub all se-
asons. Przewaga ,lekkiego modelu” jest
jego nieduza kapitatochtonnos¢, ktéra po-
woduje, ze firma jest bardziej elastyczna,
a tym samym odporna na wahania cykli
koniunkturalnych, dlatego model ten sto-
sowany jest przez wigkszos¢ najwiekszych
sieci hotelowych na $wiecie.

Obecnie Orbis posiada na wlasnos¢
87% hoteli, ktérymi zarzadza. Jednak w ra-
mach przyjetej polityki Orbis bedzie dazyt
do sprzedazy duzej czesci swoich hoteli
i wzorem spotki Accor, czerpat zyski gtow-
nie z zarzadzania, franszyzy i dzierzawy
hoteli. Proces sprzedazy posiadanych <
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hoteli potrwa kilka lat i na razie nie wiadomo
doktadnie, na co zostanie przeznaczony kapi-
tal, ktory w ten sposéb uda sie uzyskad, jed-
nak prawdopodobnie pozwoli on sfinanso-
waé nowe inwestycje hotelowe (oczywiscie
w modelu ,,lekkim”), cz¢§¢ moze zosta¢ wy-
placona jako dywidenda, ale niewykluczo-
ne sg takze restrukturyzacja i ulepszanie ist-
niejacej sieci oraz inwestycje w efektywnos¢
operacyjna.

Zmiany te beda wprowadzane w zycie
przez nowego prezesa Orbisu - Lauren-
ta Picharela, ktory objal swoje stanowisko
30 czerwca 2010. Prezes Picharel tak wypo-
wiada si¢ na temat nowego modelu bizne-
sowego, wprowadzanego w spolce: ,Dzia-
tajac na nowych zasadach, chcemy by¢ naj-
wiekszym operatorem hotelowym, ale nie
najwigkszym wlascicielem muréw hotelo-

wych”.

Kupi¢ czy nie kupié?

Orbis na przestrzeni ostatnich 10 lat noto-
wal coraz nizsze przychody oraz zyski netto.
Rosngca konkurencja na rynku hotelarskim,
szczegolnie ze strony prywatnych hotelarzy,
sprawia, ze bardzo trudno walczy¢ o wzrost
sprzedazy, czy tez zwigksza¢ marz¢ na sprze-
dazy pokoi w hotelach $redniego i wysokie-
go standardu, ktore przewazaja w ofercie Or-
bisu. Jedyna mozliwoscig zwigkszenia zysku
moze by¢ proba zmniejszenia kosztéw ope-
racyjnych, ktérg Orbis podejmuje, wprowa-
dzajac nowy model biznesowy; oraz zmiana
profilu portfela Orbisu - zwiekszenie udzia-
tu hoteli w segmencie ekonomicznym, ktére
pozwoli na zwiekszenie rentownosci spotki.

W polowie pazdziernika agencja ratingo-
wa Fitch podniosta rating Orbisu z BBB- na
BBB+ oraz zmienita perspektywe z negatyw-
nej na stabilng. Powodem zmiany perspekty-
wy bylo obnizenie dZwigni finansowej, stoso-
wanej przez spétke z 2,0 do 1,7. Fitch ocze-
kuje, ze Orbis konsekwentnie bedzie zmniej-
szal dzwignie finansowg poprzez terminowa
splate kredytu inwestycyjnego oraz redukeje
kosztéw operacyjnych, ktéra pomoze utrzy-
ma¢ dobra rentowno$¢. Sytuacja finansowa
Orbisu zostala wzmocniona takze dzieki de-

Wyniki finansowe grupy Orbis w latach 2000-2010

Akcjonariat grupy Orbis

24,17%

cyzji zarzadu o niewyplacaniu dywidendy za
2009 rok (drugi rok z rzedu).

W ostatnim czasie P/E spotki znacznie
przekracza wartosci, przy ktorych inwesto-
rzy chetnie kupowaliby akcje Orbisu. Jednak
wysoka warto§¢ wskaznika wynika gléwnie
z niewielkiego zysku (ktéry ma duze szan-
se poprawia¢ sie z roku na rok), a nie z wy-
sokich cen akgji. Spotka debiutowala 13 lat
temu i cena jednej akeji Orbisu wynosila wte-
dy 35 zt, w latach 2006-2008 nastapila zwyzka
cen akgji spolki, ktore w najdrozszym okre-
sie byly sprzedawane za prawie 90 zI. Tak wy-
sokie ceny akgji byly spowodowane oczywi-
$cie hossa na GPW, natomiast obecnie za jed-
ng akcje Orbisu trzeba zaplaci¢ 41,50 z1 i za-
pewne w najblizszym czasie akcje sp6tki beda
drozaty.

Inwestujac w akcje Orbisu, trzeba jednak
miec na uwadze ich dosy¢ niska ptynno$¢- ze
wzgledu na fakt, ze 50,01% akcji na-|
lezy do inwestora strategicz-
nego (Accor), 24,17%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Wyptacalnos¢? | 83% 85% 85%
P/E* 13,91 15,41 25,52

Przychody 778.257 | 681.511 | 608.155 | 575.117 | 578.092 | 574.650 | 590.011
EBIT' 102.984 | 46.421 |22.933 |47.642 |43.530 |117.419 | 94.968
EBITDA? 162.831 | 114.159 | 91.402 | 98.960 | 106.282 | 218.152 | 204.761
Zysk netto 84.807 |[50.978 |[31.057 |44.466 |48.825 |[81.932 [63.095

67% 69% 76% 72%

28,56 23,21 18,54 45,84
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9,90%

Wolny
obrot

14,92%

jest w posiadaniu BZ WBK AIB, a 9,90% akgji
Orbisu posiada w swoim portfelu Aviva OFE,
tylko 14,92% akgji spétki pozostaje w wol-
nym obrocie. W zwigzku z tym moze si¢ zda-
rzy¢, ze wahania kursu akcji beda znaczne
w ciagu jednej sesji.

Pomimo powaznych probleméw w bran-
zy turystycznej, spowodowanych zaréwno
warunkami makroekonomicznymi, jak i zda-
rzeniami losowymi, ktére trudno byto prze-
widzie¢ (wybuchy wulkanéw na Islandii, ka-
tastrofa lotnicza, powddz w potudniowej Pol-
sce), Orbis radzi sobie catkiem niezle, prébu-
jac nadazy¢ za nieustannie zmieniajacym si¢
rynkiem. Jesli nowa strategia sp6tki nie pozo-
stanie tylko w sferze planéw, a bedzie konse-
kwentnie wdrazana w zZycie, Orbis i jego ak-
cjonariuszy czeka $wietlana przyszlos¢. m

2007 2008 2009 1H2010
637.924 | 631.238 | 552.841 | 259.207

168.322 | 68.247 | 38.783 | 24.442

280.113 | 199.079 | 159.836 | 84.103
125317 | 40.044 | 13.407 |15.144
75% 71% 76% 77%

22,17 39,08

151,62 | 110,30

1. zysk operacyjny

2. zysk operacyjny - amortyzacja

3. stosunek kapitatu wlasnego do sumy bilansowe;j

4. cena/zysk
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PAULINA PAWLIK

Szkolenia - do biegu, gotowi, start!

Wielu firmom $rodki unijne daly moz-
liwo$¢ nadrobienia ich programu rozwojo-
wego dla pracownikéw - nierzadko prze-
szkolone zostaly osoby, ktére wczesniej
byly pomijane w decyzjach pracodawcéw
- np. osoby niepelnosprawne czy powy-
zej 40-45 roku zycia. Przeksztalceniu ule-
gla ponadto forma prowadzonych szko-
lert — dawne szkolenia jednorazowe (incy-
dentalne) ustgpily miejsca nawet kilkulet-
nim programom szkoleniowym. Szkole-
nia moga organizowa¢ takze firmy znajdu-
jace si¢ w trudnej sytuacji ekonomiczne;j.
EFS w ciagu szesciu lat przewiduje rozdy-
sponowanie kwoty dofinansowania wyno-
szacej ponad 9 miliardow ztotych. Suma ta
wydaje sie olbrzymia, zwlaszcza w poréw-
naniu z warto$cig polskiego rynku szkolen,
ktéra wedlug Izby Firm Szkoleniowych
(IFS) jest szacowana na 3 miliardy ztotych.

s Rece

WLASNA FIRMA

pta na

sukces - branza
szkoleniowa

0d 2004 roku szkolenia dla pracownikéw polskich firm dofinansowywane s3 srodkéw unijnych, a dokfadnie z srodkéw Europejskiego
Funduszu Spotecznego. Znacznej zmianie ulegta dostepnosc do szkolen — przeszkolone zostaty dziesiatki tysiecy pracownikow, takie
z matych i Srednich firm, ktérzy wezesniej nie mogli cieszy¢ sie z przywileju szkolen i rozwoju kompetencji zawodowych.

Dwa kierunki wzrostu

Razem z pierwszymi $rodkami z EFS,
nastapit gwaltowny przyrost przedsie-
biorstw zajmujacych si¢ po pierwsze dzia-
falnoscig szkoleniowa, a po drugie - po-
zyskujacych fundusze unijne i zarzadza-
jacych nimi. Wejscie na rynek nowych
firm szkoleniowych wplyneto niestety ne-
gatywnie na jako$¢ prowadzonych szko-
len. W ofercie pojawily sie nie tylko ofer-
ty profesjonalnych treneréw z do§wiadcze-
niem - swoich sit probowali i probuja tak-
ze osoby bez do$wiadczenia trenerskiego
lub studenci. Dlatego wielu uczestnikow
szkolen mogto poczu¢ sie¢ rozczarowanym
niskg jako$cig prowadzonych zaje¢. Z dru-
giej strony wzrost podazy na rynku szkole-
niowym doprowadzit do znacznego spad-
ku cen, a tym samym poglebiajacej si¢ do-
stepnoéci do zdobywania wiedzy i posze-
rzania kompetencji zaréwno osobistych,
jak i zawodowych.

Rozwiazac jezyk

Trend wzrostowy na rynku szkolen od-
zwierciedlajg takze zmiany w strukturze
firm Akademickiego Inkubatora Przed-
siebiorczoéci  dzialajacego przy SGH.
Od poczatku istnienia Inkubatora domi-
nujaca pozycje zajmowaly firmy handlowe
i informatyczne. Obecnie do najlepiej ra-
dzacych sobie firm dotaczaja te niosace ka-
ganek o$wiaty. Na brak klientéw nie moga
narzekaé firmy prowadzace zajecia z jezy-
kéw obcych - szczegdlnie zajecia konwer-
sacyjne, jak np. Genertion School (zajecia
w jezyku angielskim) oraz Yerma (jezyk
rosyjski). ,Chcemy, aby nasi klienci utoz-
samiali naszg marke z najwyzszg jako$cia
nauczania. Aby spelni¢ oczekiwania klien-
tow, wiaczyliSmy ostatnio do naszej ofer-
ty zajecia prowadzone przez SKYPE’a — nie
tylko dla jednej osoby, ale takze calej gru-
py” - moéwi zalozyciel Generation School,
Hikaru OKki. -
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Wierzy¢ w wartosci

Najcenniejszym kapitalem, jaki czto-
wiek wnosi ze sobg do firmy, jest jego wie-
dza, kwalifikacje i umieje¢tnoséci interper-
sonalne. Szkolenie jest dobre, gdy prowa-
dzi do zwigkszenia naszego poziomu wie-
dzy, ale jest lepsze, gdy zmienia nasza sa-
mos$wiadomo$¢ i postawe wobec zycia,
czyni nas pewniejszym siebie, swoich ra-
¢ji i wartoéci. Taka zasade stosuje z pew-
noscig Akademia Kobiet Sukcesu - spo-
fecznos¢ kobiet aktywnych, przedsigbior-
czych, chcacych rozwijaé siebie oraz swoje
pasje i umiejetnoéci. Kobiet mlodych du-
chem i pelnych radosci zycia. Projekt reali-
zowany jest juz od prawie dwdch lat w AIP
SGH przez firm¢ Akademia Wszechstron-
nego Rozwoju we wspoélpracy z inng firma
z AIP, Instytutem Przemiany. Zalozyciel-
ki AWR i Instytutu Przemiany, Malgorza-
ta Sawicka oraz Patrycja Zalug twierdza,
ze ,Sukcesem jest rOwnowaga i harmonia
w najbardziej istotnych dla kobiety obsza-
rach zycia, takich jak: spelnienie zawodo-
we, udany rozwdj osobisty, kochajaca ro-
dzina, cialo piekne i zdrowe, emocjonalna
inteligencja w relacjach z ludZzmi i samore-
alizacja” Kolejna firma szkoleniowa z AIP
specjalizuje sie¢ w prowadzeniu treningéw
szybkiego czytania ze zrozumieniem, tre-
ningéw technik pamieciowych oraz sku-
tecznej nauki. Pracownia Intellect i jej
dwie zdolne trenerki, Paulina Mechto i Jo-
lanta Grzelka, dokonuja staran, aby posze-
rzy¢ nasze zdolnosci do uczenia sie i uru-
chomi¢ dotad bezczynne ,,zakamarki” na-
szego mozgu.

Wybrac to, co jest THE BEST
Wracajac do funduszy unijnych, przy-
niosly one nie tylko pozytywny aspekt roz-

Kompleksowe wsparcie

dla mtodych

przedsiebiorcow

www.aipsgh.pl

akademickie
inkubatory ]
przedsiebiorczosci
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woju branzy szkoleniowej w Polsce i wiek-
szy dostep do szkolen dla polskich pracow-
nikéw. Druga strong medalu jest koniecz-
no$¢ podjecia nierzadko skomplikowane-
go wyboru — ktdre szkolenie, ktéry trener
spelni nasze oczekiwania i pozwoli zy¢ bez
$wiadomosci zmarnotrawienia fortuny na
np. kolejne szkolenie z Excela konczace sie
na pogrubianiu czcionki i autosumowa-
niu. Wkroétce rusza ambitny projekt stwo-
rzony m.in. przez studentéw Szkoty Gioéw-

nej Handlowej: Jakuba Laczkowskiego,
Mikolaja Szymanskiego, a takze Przemy-
stawa Buczkowskiego, studenta informaty-
ki, a mianowicie pierwsza w Polsce poréw-
nywarka cen i jako$ci ustug szkoleniowych
— www.comparo.pl. To narzedzie umozliwi
$wiadomy wybor szkolenia i zagwarantuje
wybor najlepszej opcji, co jest bez watpie-
nia potrzebne w obliczu tak dynamicznie
rozwijajacego si¢ rynku. W
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Inflacja to jeden z najczesciej poruszanych tematow przy okazji rozméw o polityce gospodarczej. Rozumiana jako ciagly wzrost przecietnego
poziomu cen, jest zjawiskiem bezposrednio dotykajacym kazdego cztowieka. Ekonomisci od lat staraja sie rozstrzygnac kwestie sposobu
poprawnego mierzenia inflacji, optymalnej jej wysokosci oraz kosztow i korzysci, jakie sie z tym zjawiskiem wiaza.

MAREK IGNASZAK

Pieniadz to tylko idea

Wspdlczesna gospodarka swiatowa jest
oparta na systemie pienigdza fiducjarne-
go, czyli nie majgcego poparcia w innych
aktywach. W takim systemie monetarnym
pieniadz to de facto tylko idea, a banknoty
w naszych portfelach — nosniki tejze idei.
To nasza wiara w to, ze te kawaleczki pa-
pieru bedziemy mogli wymieni¢ na po-
trzebne nam dobra sprawia, Ze system ten
funkcjonuje. Wiara ta opiera si¢ na wiary-
godnosci emitenta pienigdza, ktéry gwa-
rantuje nam jego wymienialnos¢é. Widaé
wigc, jak chwiejny jest ten system, jak la-
two mozna pieniadz ,zepsul, sprawia-
jac, ze przestaniemy mie¢ pewnoé¢, ze uda
nam si¢ wymieni¢ go na potrzebne towary.
Polityke pieniezng trzeba wigc prowadzi¢
szczegblnie odpowiedzialnie, podejmujac
jak najmniejsze ryzyko destabilizacji idei
pieniadza oraz skupiajac sie na podstawo-
wym celu polityki monetarnej, jakim jest
minimalizacja fluktuacji ogélnego pozio-
mu cen. Wykorzystanie polityki pieni¢z-
nej do innych celéw, na przyktad do spel-
niania marzen obywateli o wlasnym domu,
moze doprowadzi¢ do powaznych proble-
mow.

Efekty nieodpowiedzialnej polityki
monetarnej

Najwieksza hiperinflacja w historii byla
ta na Wegrzech po zakonczeniu II woj-
ny $wiatowej, gdzie w 1946 roku najwiek-
szym nominatem byt banknot 100 000 000
000 000 000 000 pengd, a inflacja wynio-
sta 41 900 000 000 000 000 (41,9 biliarda)
% w skali miesiaca, co oznaczalo podwaja-
nie si¢ cen przecietnie w ciggu kazdych 15
godzin. Gdy w sierpniu 1946 roku wpro-
wadzono tam forinta, przyjeto przelicz-
nik 400 000 000 000 000 000 000 000 000
000 peng6 za forinta, co oznacza, iz jeden
forint otrzymal warto$¢ czterystu tysiecy
kwadrylionéw pengé.

Kolejnym skrajnym przypadkiem sa
Niemcy po I wojnie §wiatowej. Od sierp-
nia 1922 do konca 1923 $rednio z kazdym
miesigcem towary i ustugi drozaly cztero-
krotnie. Zdarzaly sie¢ wtedy przypadki za-
mawiania w barach kilku piw naraz, po-
niewaz w sytuacji zamawiania trunkow je-
den po drugim, kazdy nastepny stawat si¢
drozszy.

W pierwszej polowie lat 90. podczas
wojny towarzyszacej rozpadowi bytej Ju-
goslawii inflacja siegala 100% dziennie.
Dinar jugostowianski praktycznie nie byl

uzywany (postugiwano sie powszechnie
niemieckimi markami lub amerykanskimi
dolarami). Obrazuje to charakterystyczne
zjawisko podczas hiperinflacji - tzw. dola-
ryzacja gospodarki, czyli zjawisko wypie-
rania lokalnej waluty przez walute kraju
uznawanego za stabilny.

Obecnie najwyzsza inflacja na $wiecie
wystepuje w Zimbabwe i wynosi kilka mi-
liardéow procent. Powyzsze przyklady sa
naturalnie ekstremalne, ale pokazujg, jakie
skutki moze nie$¢ nieodpowiedzialna poli-
tyka pieni¢zna zmniejszajaca dtug panstwa
drukowaniem pieniadza bez pokrycia.

lle kosztuje nas inflacja ?

Ekonomistom zajmujacych si¢ bada-
niem zmian cen udalo si¢ zidentyfikowaé
pewne koszty, jakie to zjawisko powoduje.
Ot6z wysoka inflacja utrudnia podmiotom
rynkowym wlasciwe identyfikowanie sy-
tuacji na rynku poszczegdlnych dobr. Jak
to ujal Milton Friedman, ,audycje radio-
we na temat wzglednych cen sa jakby za-
gluszane przez szum pochodzacy z audy-
¢ji inflacyjnych”. Powoduje to bledne de-
cyzje inwestycyjne firm, a takze nieopty-
malne rozdysponowywanie dochodéw za-
réwno w skali pojedynczego budzetu go-
spodarstwa domowego, jak i w skali *
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budzetu rzadowego. Wysoka amplituda
wahan poziomu cen uniemozliwia takze
prognozowanie przyszlej inflacji, skutku-
jac ograniczeniem inwestycji i nieefektyw-
nym alokowaniem wydatkéw przez pod-
mioty rynkowe. W warunkach szybkiego
wzrostu poziomu cen mamy do czynienia
z wycofywaniem oszczednos$ci z bankow
przez gospodarstwa domowe, co powodu-
je wzrost kosztéow pozyskiwania finanso-
wania przez przedsiebiorstwa'. Inflacja jest
takze swego rodzaju podatkiem, karg na-
kladang na obywateli utrzymujacych swo-
je zasoby w formie gotéwki, gdyz powodu-
je ciagle zmniejszanie si¢ ich wartosci. In-
flacja to réwniez dodatkowe obcigzenia na
rzecz panstwa, zwigzane z faktem, ze po-
datki placone sg przez podmioty rynko-
we zawsze od zyskéw nominalnych, a nie
realnych. Co wigcej, w warunkach duzych
wahan cen, przedsiebiorcy zmuszeni sg do
ponoszenia dodatkowych kosztéw dosto-
sowania cen, tzw. ,,kosztéw zmiany menu’,
a gospodarstwa domowe ponosza koszty
zwigzane z koniecznoscig minimalizowa-
nia czes$ci majatku przechowywanej w for-
mie gotowki, czyli ,,koszty zdartych zeld-
wek”.

Jaki jest wiec optymalny poziom inflacji?

Zdaniem Miltona Friedmana nominal-
na stopa procentowa powinna by¢ row-
na 0. Jest to tak zwana regula Friedma-
na. Implikuje to konieczno$¢ wystepowa-
nia ujemnej inflacji (réwnej co do wartosci
bezwzglednej realnej stopie procentowej).
Taka polityka pieniezna jest optymalna
tylko w przypadku doskonale elastycznych
rynkéw. W rzeczywistosci, ze wzgledu na
pewne nominalne sztywnosci (w szczegol-
nosci sztywno$¢ cen w dol), deflacja (czy-
li ujemny poziom inflacji) niesie ze soba
istotne koszty.

Co wiegcej, ustalanie i utrzymanie kon-
kretnego poziomu inflacji jest bardzo trud-
ne ze wzgledu na trudnoéci z precyzyjnym
pomiarem poziomu cen’, oraz z powo-
du braku mozliwosci bezposredniego ste-
rowania poziomem cen. Banki centralne
s3 wiec zmuszone do posredniego ustala-
nia inflacji poprzez regulacj¢ podazy pie-
nigdza’. W rezultacie jedyna mozliwoscia,

1. Wycofywanie srodkéw z bankéw przez obywateli
sprawia, Ze kredytodawcy maja mniejszy zasob go-
téwki do dyspozycji. Podwyzsza to cene, po jakiej
decyduja sie te gotowke pozyczyc.

2. CPI (Consumer Price Index), czyli najpopular-
niejsza miara inflacji, to przecietna zmiana prze-
cigtnego poziomu cen w przecietnym koszyku
dobr nabywanym przez przecigtnego obywatela,
ktora moze faktyczng inflacje zawyzaé. Wsrod eko-
nomistéw caty czas trwa dyskusja nad najlepszym
sposobem mierzenia inflacji - na razie bez osta-
tecznych wnioskow.

3. BC reguluje podaz pienigdza za pomocg opera-
cji otwartego rynku, czyli kupnie i sprzedazy papie-
réw wartosciowych.

jaka pozosta- i
bankom cen- f
tralnym, jest
utrzymywanie
inflacji w pew-
nym pasmie wa-
han. Okazuje sie
jednak, ze inflacja
ma tez swoja pozy-
tywna role do ode-
grania. Moze bo-
wiem  niwelowaé
pewne  rynkowe
defekty, np. gdy
z powodu spadku
wzglednej produk-
tywno$¢  danego
stanowiska pracy
konieczna jest ob-
nizka placy pracow-

nika. Inflacja staje si¢ wtedy spo-
sobem zmniejszenia placy nomi-
nalnej bez koniecznosci zmud-
nego procesu negocjacji w celu
obnizenia placy realnej*. Dobdr
odpowiedniej wysokosci inflacji
jest de facto problem optymalizacji
obciazen podatkowych naktadanych na
spoteczenstwo. Wynika to z faktu, ze infla-
cja jest forma podatku nakladanego na lu-
dzi utrzymujacych zasoby pieniagdza, pod-
czas gdy renta emisyjna’ jest Zrodlem rza-
dowych dochodéw. W wiekszosci gospo-
darek cel inflacyjny jest ustalany w wyso-
kosci 2% - 2,5%.

Jak walczy¢zinflacja?

Przyszta inflacja w duzej mierze zale-
zy od obecnych oczekiwan inflacyjnych,
na podstawie ktérych podmioty rynkowe
podejmuja decyzje, takie jak ustalanie cen
produktow czy ptac dla pracownikéw. Dla-
tego najskuteczniejszym sposobem kon-
trolowania inflacji w dlugim terminie jest
ustabilizowanie rynkowych oczekiwan in-
flacyjnych. Odpowiedzia na to wyzwanie
jest tzw. bezposredni cel inflacyjny ustala-
ny przez bank centralny. Cel inflacyjny in-
formuje podmioty rynkowe, jakiego po-
ziomu cen mogg sie spodziewaé w przy-
sztosci. Niestety bardzo wysoka inflacja
wiaze si¢ z niewielka wiarygodno$cia ban-
ku centralnego i brakiem zaufania do nie-
go, przez co podmioty rynkowe nie uwie-
rza, ze cel inflacyjny faktycznie zostanie
osiagniety - konieczne sg wtedy inne spo-
soby walki z inflacja. Mozna w takim wy-
padku prébowaé ograniczy¢ ,,ponadnor-
malne” podwyzki plac, nakladajac podatek

4. Wystepowanie sztywnoéci ptac w dét wynika
z faktu, ze obnizanie pensji pracownika jest duzo
trudniejsze i bardziej kosztowne niz jej podwyzsze-
nie. Uniemozliwia to szybkie dostosowania na ryn-
ku pracy.

5. Renta emisyjna (seniorat) to realna warto$¢ za-
sobow panstwa pozyskanych dzigki posiadanemu
monopolowi na emisje pienigdza
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na wzrost funduszu ptac w firmach. Po-
winno sie¢ takze racjonalizowaé prowadzo-
ng dotychczas polityke fiskalng i monetar-
ng - ogranicza¢ wydatki publiczne oraz
poprzez operacje otwartego rynku zmniej-
sza¢ podaz pieniadza. Kolejng mozliwoscig
jest likwidowanie ewentualnych monopoli
utworzonych na rynku, gdyz wraz z daze-
niem do warunkéw konkurencji doskona-
fej, ceny powinny spadac.

Odpowiednia polityka pieniezna
jest kluczowa dla rozwoju gospodarki
Widzimy wigc, jak wazna dla rozwoju
gospodarczego oraz poziomu zycia obywa-
teli jest odpowiedzialna polityka pieni¢zna.
Roger Kormendi i Phillip McGuire w swojej
pracy ,Makroekonomiczne determinanty
wzrostu”, pokazali, powotujac si¢ na bada-
nia historycznych zalezno$ci, iz wyzsza in-
flacja wigze sie z nizszym wzrostem gospo-
darczym, a tym samym mniejsza zamoz-
noécia spoteczenstwa. Ciekawostka jest, ze
prowadzona w imi¢ pomocy najstabszym
grupom spolecznym zbyt ekspansywna po-
lityka fiskalna i monetarna, ktéra de facto
jest psuciem pienigdza, wlasnie najbiedniej-
szych dotyka najbardziej. Inflacja jest forma
podatku naktadanego na zasoby pieniagdza.
I jako taka obciaza najbardziej osoby naj-
mniej zamozne, gdyz to w ich budzetach re-
latywnie wigksza czes¢ (a najczesciej 100%)
stanowig finansowane gotowka wydatki
na biezgcg konsumpcje, a mniej chronigce
przed inflacja inwestycje w $rodki trwale.
Warto o tym pamigta¢. ®

TREND

LISTOPAD 2010

WIELCY INWESTORZY

Przyznano Nagrode Nobla
w dziedzinie ekonomii

11 pazdziernika 2010 zostaty ogtoszone nazwiska osob, ktorym przyznano Nagrode Nobla w dziedzinie ekonomii. Mimo licznych oczekiwan, ze tegoroczna
nagroda trafi do rak naukowcow zajmujacych si¢ tematyka kryzysu finansowego, w tym roku czlonkowie Szwedzkiej Akademii Nauk zdecydowali sie wyréznic
trzech ekonomistéw - Petera A. Diamonda, Dale’a T. Mortensena i Christophera A. Pissaridesa za analize rynkéw, na ktdrych wystepuija tarcia’, w szczegélnosci
rynku pracy. Dwaj zwyrdznionych, Mortensen i Pissarides, otrzymali juz w 2005 roku prestizowa nagrode instytutu IZA za ich wktad do ekonomii rynkow pracy.

ANNA GRODECKA

Komitet noblowski docenit studia trzech na-
ukowcow nad rynkiem pracy, a zwlaszcza py-
taniem, dlaczego wystepuje duze bezrobocie
przy jednoczesnych wolnych miejscach pra-
cy oraz jak polityka gospodarcza moze wply-
na¢ na zatrudnienie. Mimo Ze ekonomisci sku-
pili si¢ w swoich badaniach na rynku pracy, ich
teoria moze réwniez znalez¢ zastosowanie w in-
nych rynkach. Peter Diamond przyczynit sie
zwlaszcza do rozwiniecia ogdlnej teorii rynkow,
na ktérych wystepuje proces poszukiwania dru-
giej strony transakgji (pierwszy wazny artykut,
w ktérym poruszyt tg problematyke, opubliko-
wat juz w 1971 roku, a teorie opart na przykla-
dzie nabywcéw i sprzedawcéw dobr), za§ Dale
Mortensen i Christopher Pissarides rozwingli
jego teorie i zaaplikowali j na rynek pracy.

Badania trzech ekonomistow prowadzo-
ne w latach 80. doprowadzily do paru waznych
spostrzezen na temat teorii rynkéw poszukiwa-
nia?. Po pierwsze, stwierdzono, ze na takich ryn-
kach wystepuja efekty zewnetrzne (na przykla-
dzie rynku pracy oznacza to, ze zwigkszona ak-
tywno$¢ poszukiwawcza jednego bezrobotnego
moze ograniczy¢ szanse innych bezrobotnych
na znalezienie pracy). Ponadto brak regulacji ta-
kiego rynku nie prowadzi do efektywnego rezul-
tatu. Po drugie, ekonomisci stwierdzili, ze ist-
nieje wiele rozwigzan problemu poszukiwania
na rynku - ale tylko jedno z nich jest optymal-

1. Rynki, na ktérych wystepuja tarcia (ang. markets
with search frictions) charakteryzuje brak rownowagi
podazy i popytu. Uczestnicy takiego rynku poszukuja
odpowiedniego partnera transakeji (np. sprzedawcy -
nabywcy albo pracownicy - pracodawcy), ale wymaga
to czasu i odpowiednich zasobow. Powstajg tarcia, kto-
re maja doprowadzi¢ do zréwnania popytu z podaza.
2. Rynki poszukiwania, tzw. search markets — rynki,
na ktérych nie nastepuje natychmiastowe porozumie-
nie pomiedzy sprzedawcami i nabywcami, siftami po-
dazy i popytu, a odpowiednie strony transakcji musza
sie najpierw odnalez¢.

3. Na rynku malzenistw maz i Zona sg postrzegani jako
dwie strony transakcji. Rozwazajac malzenstwo, obo-
je co$ oferujg i w zamian czego$ wymagaja. W zwigzku
z tym, ze zazwyczaj znalezienie odpowiedniego part-
nera wymaga czasu i rozwazenia roznych opcji, rynek
matzenstw jest klasycznym przyktadem rynku poszu-
kiwania.

ne. W tym momencie na rynek pracy powinien
wkroczy¢ regulator, ktory pomoze mu osiagna¢
najlepszy z mozliwych stan.

Kontynuujgc badania nad rynkiem pracy,
ekonomisci stworzyli model nazwany po jego
twoércach: model Diamond-Mortensen-Pissa-
rides (DMP). Dzigki niemu mozliwa jest anali-
za zachowania bezrobotnych, procesu rekruta-
¢ji firm i ksztaltowania si¢ ptac. Ponadto mo-
del dostarcza teoretyczne wyjasnienie tzw. krzy-
wej Beveridga, wyrazajacej odwrotng zalezno$¢
miedzy poziomem bezrobocia a liczbg ofert pra-
cy. Z modelu wynika m.in. ze wzrost poziomu

zasitkéw dla bezrobotnych prowadzi do zwiek-
szenia bezrobocia, a wzrost wydajnosci - do jego
zmniejszenia. Ekonomisci zajmowali si¢ ponad-
to w swoich badaniach zagadnieniem cykliczno-
$ci powstawania nowych miejsc pracy i reduko-
wania starych oraz reakcja rynku pracy na szo-
ki wydajnosciowe.

Inne zagadnienia ekonomii, w ktérych wy-
korzystuje sie teori¢ rynkéw poszukiwania, to
m.in. polityka monetarna, rynek nieruchomo-
$ci, opodatkowanie i ubezpieczenie socjalne, ry-
nek finansowy (over the counter), rynek mat-
Zefistw. W

Dale T. Mortensen (ur. 02.02.1939) - prawie cale swoje zycie zawodowe zwigzany z Uni-
wersytetem Northwestern, goscinnie wyktada na uniwersytecie w duniskim Aarhus i to wla-
$nie w Danii, podczas obiadu z kolegami, zaskoczyla go wiadomos¢ o wygranej. Otrzymat ty-
tut licencjata ekonomii na Uniwersytecie Willamette w 1961 roku i tytut doktora ekonomii
na Uniwersytecie Carnegie-Mellon sze$¢ lat pdzniej. Poswiecil sie badaniom na rynku pracy,
a zwlaszcza pytaniu, dlaczego tak samo wykwalifikowani pracownicy wykonujacy te same za-
dania na réwnorzednych stanowiskach sg r6znie wynagradzani. Zbudowat model wyjasniaja-
cy, jak ludzie znajduja prace, badat nieefektywnosci na rynku pracy i efekty zasitkéw dla bez-
robotnych. Ponadto zajmowat si¢ problematyka rynku zawierania malzenstw® i w 1988 roku
opublikowat artykut pt. ,Matching: finding a partner for life or otherwise”. Pracuje w Amery-
kanskim Biurze Badani Ekonomicznych (NBER).

Peter A. Diamond (ur.29.04.1940) - profesor Massachusetts Institute of Technology. Mimo
poczatkowych planéw studiowania inzynierii elektrycznej, zmienit zdanie i uzyskat tytut licen-
cjata matematyki na Uniwersytecie Yale w 1960 roku. Swoja prace naukowa rozpoczal w Yale
na stanowisku asystenta naukowego Tjallinga Koopmansa (laureat Nagrody Nobla z ekono-
mii w 1975 roku za badania nad alokacjg zasob6éw). Po uzyskaniu tytutu licencjata grozit mu
pobdr do wojska, wiec zdecydowat sie aplikowa¢ na dalsze studia — ekonomie w Yale, mate-
matyke na Harvardzie i MIT. Rozpoczat studia na MIT, gdzie z powodu kolizji zaj¢¢ nie mogt
uczeszczaé na wybrane wyklady z matematyki. Tak trafit znowu na wyklady z ekonomii i pod
koniec pierwszego roku zdecydowal, Ze matematyka jest zbyt nudna i zmienil kierunek stu-
diéw na ekonomie. Podczas pisania pierwszego artykutu badawczego wspdlpracowat z Rober-
tem Solowem (laureat Nagrody Nobla w 1987 roku za wkiad do teorii wzrostu gospodarcze-
g0). Jego dysertacja sktadata sie z trzech artykuléw na temat wzrostu gospodarczego. Rozpo-
czal prace nauczyciela akademickiego na Uniwersytecie w Berkeley, kontynuowat w Cambrid-
ge ina MIT. W 1970 roku zdoby! tytul profesora zwyczajnego, a do jego bylych uczniéw zali-
cza sie Ben Bernanke.

Diamond jest znanym amerykanskim specjalista od ubezpieczen socjalnych. W kwietniu
tego roku Barack Obama zglosit jego kandydature do Zarzadu Rezerwy Federalnej, ktéra zo-
stala odrzucona z powodu brakujacych kompetencji w zakresie polityki monetarnej. Nomina-
cje ponowiono we wrzesniu tego roku i moze okaza¢ sie, ze przyznanie kandydatowi Nagrody
Nobla przekona senatoréw. Peter A. Diamond ma najbardziej réznorodne zainteresowania ba-
dawcze sposrod tegorocznych laureatéw Nagrody Nobla w dziedzinie ekonomii. W swojej pra-
cy zajmowal si¢ m.in. tematyka optymalnego opodatkowania, rynkéw kapitatowych i dzielenia
ryzyka, ubezpieczeniem spolecznym, problematyka poszukiwania na rynku pracy.
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Christopher A.Pissarides (ur. 20.02.1948) - Brytyjczyk cypryjskiego pochodzenia (urodzit si¢ w greckiej czesci Cypru), uzyskat tytuf licen-
cjata i magistra ekonomii na Uniwersytecie w Essex, nastepnie w 1973 roku tytut doktora w London School of Economics i juz w swojej dyser-
tacji zajmowat si¢ zagadnieniem, za jakie otrzymat Nagrode Nobla - rynkéw, na ktdrych wystepuja tarcia. Dzisiaj wyklada na London School of
Economics, a jego ksigzka pt. ,,Equilibrium unemployment theory” jest jedna z kluczowych pozycji o tematyce bezrobocia. Za jego najwazniej-
szy artykul uwaza si¢ opublikowany wspdlnie z Mortensenem tekst pt. ,,Job Creation and Job Destruction in the Theory of Unemployment’, kt6-
ry ukazat sie w 1994 roku.

Nagrody Nobla w dziedzinie ekonomii w ciagu ostatnich 10 lat

Rok

Nazwiska

Uzasadnienie

Ciekawostka

Elinor  Ostrom,
Oliver E. William-
son

Elinor Ostrom - za analize ekonomicz-
nych aspektow rzadzenia, szczegolnie przez
wspdlnoty, Oliver E. Williamson - za ana-
liz¢ ekonomicznych warunkéw rzadzenia,
z wyszczegOlnieniem roli granic przedsie-
biorstwa.

Elinor Ostrom jest pierwsza kobiet, ktdrej zostala przyznana Nagroda
Nobla w dziedzinie ekonomii od czasu powolania tego dodatkowego wy-
réznienia w 1968 roku (pierwsza nagrode przyznano w 1969 roku).

Paul Krugman

Za analize wzorcow handlowych i lokaliza-
¢ji dziatalnosci gospodarczej.

W lutym 2010 roku Paul Krugman w artykule opublikowanym w ,New
York Times” ostrzegal: ,,Jestesmy sparalizowani przez procedure. Zamiast
powtorki zmierzchu i upadku Cesarstwa Rzymskiego, powtarzamy rozpad
XVIII-wiecznej Polski’, poréwnujac paraliz procesu legislacyjnego w USA
do polskiego liberum veto.

Leonid Hurwicz,
Eric S. Maskin,
Roger B. Myerson

Za polozenie fundamentdéw teorii projekto-
wania mechanizméw gospodarczych (me-
chanism design theory).

Leonid Hurwicz to amerykanski ekonomista polskiego pochodzenia.
Skoniczyt prawo na Uniwersytecie Warszawskim, a podczas II wojny
$wiatowej nauke kontynuowal na uczelniach w Londynie i Genewie, aby
w 1940 roku wyemigrowac na stale do USA. W 1994 przyznano mu dok-
torat honoris causa Szkoly Gtéwnej Handlowej w Warszawie.

Edmund S. Phelps

Za analize zaleznosci miedzyokresowych
w polityce makroekonomiczne;.

Edmund Phelps jest powszechnie znany jako ekonomista, ktory prowadzit
badania nad dlugoterminowg krzywa Philipsa.

Robert J. Aumann,
Thomas C. Schel-
ling

Za prace dotyczace zastosowania teorii gier
w naukach spotecznych i mikroekonomii.

Jako bardzo religijny Zyd, matematyk Robert Aumann po$wiecil czesé
swoich prac na rozwiazanie probleméw zawartych w Talmudzie, a wyni-
ki swoich badan opublikowal w artykule pt. ,Game theoretic analysis of
a bankruptcy problem from the Talmud.”

Finn E. Kydland,
Edward C. Pre-
scott

Za zastugi dla dynamicznej makroekono-
mii: badania nad spdjnoscia czasowa poli-
tyki gospodarczej i sitami tkwigcymi za cy-
klami biznesowymi.

Finn E. Kydland wychowat si¢ na norweskiej prowingji i jako jedyny ze
swojej klasy kontynuowat nauke po zakonczeniu szkoly podstawowej.
Dlatego jego droga do Nobla nie byla tak oczywista jak wielu jego ame-
rykanskich koleg6w.

Robert E Engle III,
Clive W.J. Granger

Robert E Engle III - za metody analizo-
wania gospodarczych szeregéw czaso-
wych o réznej zmiennosci w czasie (meto-
da ARCH), Clive W.J. Granger - za metody
analizowania gospodarczych szeregéw cza-
sowych za pomoca badania kointegracji.

Obaj ekonomisci studiowali, podobnie jak wielu laureatéw Nagrody No-
bla w dziedzinie ekonomii, matematyke i dopiero pod koniec studiéw za-
czeli zajmowac sie ekonomig.

Daniel Kahneman,
Vernon L. Smith

Daniel Kahneman - za integracje badan
psychologicznych z naukami ekonomicz-
nymi, zwlaszcza w zakresie ludzkiej oce-
ny i podejmowania decyzji w warunkach
niepewnoéci, Vernon L. Smith - za wpro-
wadzenie eksperymentéw laboratoryjnych
jako narzedzia empirycznej analizy eko-
nomicznej, zwlaszcza w kontekscie badan
nad alternatywnymi mechanizmami ryn-

kowymi.

Vernon S. Smith cierpi na zespot Aspergera — calo$ciowe zaburzenie roz-
woju mieszczace sie w spektrum autyzmu. Charakteryzuje sie ono trudno-
$ciami w spotecznych kontaktach, ale réwniez obsesyjnymi zainteresowa-
niami. Wiele 0s6b z zespolem Aspergera odnosi sukcesy w naukach $ci-
stych, poniewaz maja dar niezwyklego skupienia i bardzo silng motywacje
do pracy nad dziedzing, jaka je interesuje.

George A. Akerlof,
A. Michael Spence,
Joseph E. Stiglitz

Za analizy rynkéw, na ktorych wystepuje
asymetria informacji.

George A. Akerlof jest autorem stynnego artykutu pt. ,,The Market for ,, Le-

mons”, w ktérym opisywal zjawisko negatywnej selekcji na przyktadzie
rynku uzywanych samochodéw.

James J. Heckman,
Daniel L. McFad-

den

Za prace w dziedzinie mikro-ekonometrii,
wykorzystywane do analizy zachowan in-
dywidualnych.

James Heckman zajmuje si¢ ostatnio zagadnieniem rozwoju kluczowych
umiejetnosci i edukacji w dziecifistwie. By¢ moze ten aspekt jego badan
zawdzieczamy jego zonie, ktdra jest socjologiem.

Zrédto: http://nobelprize.org

Miasto na krancu Europy

TOMASZ KOSNO

Uroki dnia codziennego

Wszystko zaczelo sie pod koniec stycznia
biezgcego roku. Nie jestem fanem ujemnych
temperatur, takze od razu polubilem por-
tugalska zime. Niestety, musialem przeko-
nac sie przy tym do deszczu, ktéry pada tam
z taka czestotliwoscia, jak u nas $nieg. Mimo
wszystko nie zawaham si¢ poréwna¢ tamtej-
szej zimy do naszego przedwio$nia.

Ale tu uwaga! Portugalczycy nie wi-
dzieli do niedawna potrzeby wyposazenia
mieszkania w instalacje centralnego ogrze-
wania. Teraz to si¢ zmienia, ale montu-
ja je tylko w nowobudowanych apartamen-
towcach. Ten luksus jest niezbyt powszech-
ny wérdd lokali wynajmowanych przez sty-
pendystow réznego rodzaju programow wy-
mian studenckich, dlatego tez blogostawitem
wlascicielke mieszkania za wyposazenie go
w grzejniki elektryczne.

Uwaga po raz drugi! Nie wszystkie po-
koje posiadaja okna na zewnatrz budynku.
Co prawda sprawdzitem i pomieszczenia bez
okien wystepuja w malym procencie wynaj-
mowanych lokali, ale nie na tyle niklym, by

o - = R = —

Lizbona to miasto niezwykte. Pod kazdym wzgledem. Kiedys powiedziano mi, ze tak napraw

niektérzy moi znajomi nie mieli przyjemno-
$ci przekona¢ si¢ na wlasnej skorze, czy nie
cierpig na klaustrofobie.

W Portugalii bardzo popularne jest naj-
mowanie pan sprzatajacych, z ktérych wigk-
szo§¢ to imigrantki z bylych kolonii. Dla
mnie jako dla studenta byto to pewnego ro-
dzaju novum, ale widocznie bardzo tatwo
asymiluje si¢ z kulturg innych krajow, bo
niesamowicie spodobalo mi si¢ to cotygo-
dniowe udogodnienie.

A propos sprzatania, ciekawostka jest, ze
miejscowi w ogéle nie wydaja si¢ by¢ skrepo-
wani, suszac swoja bielizne nad ulicg. Krot-
kie linki rozwieszone mig¢dzy oknami kamie-
niczek wydaja sie by¢ permanentnie zago-
spodarowane. Zwyczaj prezentowania upra-
nych koszul, spodni i majtek jest tak glebo-
ko zakorzeniony w kulturze, ze zdobi wigk-
szo$¢ pamiagtkowych widokéwek i obrazkow.

Na kazdej uliczce Lizbony znalez¢é moz-
na pastelerig, czyli lokal taczacy funkcje ka-
wiarni i cukierni. Wizyta w jednej z nich to
poranny zwyczaj Lizbonczyka. Typowe $nia-
danie sktada si¢ z kawy oraz stodkiej bulki.
Za ten opis zostalbym niechybnie zmiesza-
ny z blotem przez mojego nauczyciela jezy-

ka portugalskiego, ktory przyblizal nam ta-
jemnice natury i tradycji Portugalczykéow.
Otéz o samych rodzajach kawy wystepuja-
cych w lizbonskich lokalach mozna by napi-
sa¢ niejeden artykul, nie méwiac juz o réz-
norodnosci stodkich buteczek, ktérych
smak, przyznaje, jest niesamowity. Zwlasz-
cza z rana.

Troche zwiedzania

Najprzyjemniej wspominam takie leniwe,
cho¢ krétkie $niadania w pasteleriach poto-
zonych w poblizu mojego miejsca zamiesz-
kania w Dzielnicy Aktoréw na Alamedzie.
Jednakze najbardziej znane tego typu miej-
sce, to “Brasileira”, czyli najstarsza kawiar-
nia w mie$cie znajdujaca si¢ na placu Largo
do Chiado. Dla pigknego wystroju polecam
zajrze¢ do $rodka, ale usig$¢ na zewnatrz,
by rozkoszowac¢ sie atmosfera dzielnicy, ob-
serwujac gwar na pobliskim Praca Luis de
Camdes. Towarzystwa zawsze dotrzyma-
ja Fernando Pessoa, uchodzacy za najwiek-
szego poete portugalskiego i uwieczniony na
taweczce tuz obok kawiarnianych stolikow,
oraz, patrzacy na nas z cokolu, jego kolega
po fachu, Chiado. -

de na Swiecie s3 dwa piekne miasta - Lizbona
i Barcelona. Jednakze mogac poréwnac oba z nich, miano “iberyjskiej perly” zarezerwuje dla stolicy Portugalii.
Przezytem tam caty semestr studiow i mimo to, nie jestem pewien, czy niniejszy artykut odda chociaz matq czastke atmosfery miasta. Raczej
jest to mata przystawka, majaca zachecic¢ do gtownego dania, czyli wizyty w Lizbonie.
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Polozona tuz obok stacji metra Baixa-
Chiado kawiarnia jest idealnym miejscem
poczatkowym kazdej wycieczki. Unikalne,
bialo-czarne i finezyjnie utozone chodni-
ki zaprowadza nas stad do najpi¢kniejszych
miejsc w mie$cie. Na ich temat napisano
tomy przewodnikow, takze ogranicze sie tyl-
ko do ich wymienienia.

Kierujac sie na potudnie, w dot, ku rzece
dochodzi sie do Cais do Sodre, skad mozna
zlapa¢ tramwaj do Belém, jednego z najpigk-
niejszych miejsc w Lizbonie. Niesamowite za-
bytki stylu manuelinskiego, klasztor i wieza
obronna onie$mielaja zdobieniami i swoimi
wnetrzami. W polozonej niedaleko zabytko-
wej pastelerii warto zamowié Pastéis de Be-
lém, czyli przestodkie, tradycyjnie wypieka-
ne ciasteczka o pilnie strzezonej recepturze.

Cais do Sodre to takze dobry punkt wypa-
dowy na drugg strone Tagu, poniewaz znaj-
duje sie tutaj port rzeczny, ktory obstugu-
je kilka proméw na godzing. Innym sposo-
bem przeprawy przez rzeke jest przejazd sa-
mochodem. Lizbona slynie z najdluzszego
mostu w Europie, ktory zostal nazwany imie-
niem jednego z najbardziej znanych Portu-
galczykow, Vasco da Gamy. Estuarium rzeki
jest bowiem bardzo szerokie i zweza si¢ do-
piero niedlugo przed wplynieciem do oce-
anu. Pozwolito to Lizbonczykom na przerzu-
cenie drugiego mostu, noszacego imi¢ Sala-
zara, ktory z pobudek politycznych przemia-
nowano potem na Most 25 Kwietnia. Laczy
on sypialniane miasteczka zza rzeki z zurba-
nizowanym centrum. Swoja konstrukcja i ko-
lorem przypomina most Golden Gate. Jego
koniec znajduje sie u stop majestatycznej fi-
gury Chrystusa, podobnej do tej z Rio de Ja-

neiro.

Wréémy jednak do centrum Lizbony.
Uksztaltowanie terenu jest bardzo nieréwne,
przez co miejscowi musza co raz wspinac sie
i schodzi¢ z doé¢ stromych wzniesien. Moze
dlatego nie sposéb dojrze¢ tu ludzi otylych,
co jest zdrowe i mile dla oka. Niemniej jed-
nak, aby cho¢ troche sobie ulzy¢ w codzien-
nych wspinaczkach, pomystowi Lizbon-
czycy zamontowali cztery windy elektrycz-
ne, tzw. elevadores, ktére nie tylko sg atrak-
Cja turystyczna sprawiajaca niemala frajde,
ale réwniez udogodnieniem dla mieszkan-
cow centrum. Polecam sprawdzi¢ wszystkie,
a w szczegdlnodci te autorstwa ucznia Gusta-
wa Eiffla, ktorej wyjatkowos$¢ polega na pio-
nowej konstrukeji, wyrdzniajacej ja na tle po-
zostalych.

Tuz u jej stop leza malownicze uliczki Ba-
ixy, czg$ci miasta odbudowanej przez Mar-
kiza Pombal po poteznym trzesieniu ziemi
z 1755 roku. Poteznym dostownie, ponie-
waz wyniosto 9 w skali Richtera i zréwnato
z powierzchnig wielki obszar miasta. Odbu-
dowana cze$¢ zostata oparta o uklad prosto-
padtych ulic, z ktérych gtéwna jest Rua Au-
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gusta. Laczy ona piekny Plac Krdla Piotra IV,
zwany tez Placem Rossio, z lezacym nad rze-
kg Praga do Comércio.

Ten drugi to miejsce tragicznych wyda-
rzen historycznych. Zawiera wspomnienie
ostatnich chwil monarchii w Portugalii, kiedy
w 1908 republikanie dokonali na nim udane-
go zamachu na kréla Karola L.

Bedac w Lizbonie, nie mozna odméwi¢
sobie przyjemnosci przejazdzki zabytkowym
tramwajem 28; ktory zawiezie nas z Baixy
w okolice Alfamy. Ta dzielnica zatozona dla
najbiedniejszych mieszkanicow miasta jest
niezwykle malownicza. Znajduja si¢ tam ni-
skie domy z czerwonymi dachami, a sie¢ ge-
stych uliczek kryje wiele kawiarni oraz re-
stauracyjek z wieczornymi koncertami fado.

Alfama lezy u stdp wzgoérza zamkowe-
go, ktoérego kompleks budynkéw zachowatl
si¢ w bardzo dobrym stanie. Ze wzgledu na
wspomniane uksztaltowanie terenu wie-
le jest miejsc w Lizbonie, z ktérych roztacza
sie pickna panorama, jednakze najpiekniejsza
jest ta widziana z zamku... lub ta ze szczy-
tu Elevador de Santa Justa... albo ta z Pomni-
ka Chrystusa Kréla... ale prosze nie kaza¢ mi
sie okreslac.

Zycie nocne

Ogromna ilo§¢ zabytkéw, wnetrza uro-
czych kafejek i przejazdzki lizbonskimi tram-
wajami stanowiag niepowtarzalne atrakcje za
dnia. Wieczorami jednak wszyscy zasiadaja
ze znajomymi do kolacji. Jak na potudniow-
cow przystalo, Portugalczycy uwielbiaja jada¢
na zewnatrz. Dlatego tez restauracyjki w cen-
trum s3 przepelnione do pdzna w nocy. Za-
réwno te ekskluzywne, jak i te rodzinne, do-
towane przez rzad, pekaja w szwach od klien-
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Widok z Elevedor de Santa Justa

tow, ktérymi czesto sa sasiedzi i znajomi wha-
Scicieli.

Szczerze méwigc, ten trzeci posilek, ktéry
nazywa sie¢ jantar, a spoZzywa w porze naszej
kolacji, jest objetosciowo drugim obiadem.
Co jadajg Lizbonczycy? Tradycyjnie dorsza
na wiele sposobow oraz inne ryby i owoce
morza. Przyrzadzajg takze wy$mienite migsa,
a ich réznorodna kuchnia bogata jest w takie
fantazje jak stek wieprzowy w sosie z owo-
cédw morza. A co pija? Cdz, tutejsze wino jest
nie do$¢, ze bardzo dobre (zwlaszcza z regio-
nu Alentejo), to jeszcze stosunkowo tanie. Po
obiedzie za$ obowiazkowy jest kieliszek por-
to. Lub moscatela, ktory jest réwnie stodki
i mocny.

Lizbona chodzi spa¢ wczeénie... rano. Za-
raz po porze kolacji mlodzi udaja si¢ do tu-
tejszej mekki zabawowiczow, na Bairro Alto.
To dzielnica poprzecinana matymi uliczka-
mi, z niewielkimi knajpkami sprzedajacymi
na wynos piwo, wino i inne trunki. Mlodziez,
cho¢ nie tylko, bawi si¢ na ulicach lub pobli-
skim punkcie widokowym, Miradouro de Sio
Pedro de Alcdntara. Stanowi to naturalne pre-
ludium do catonocnej zabawy w klubach po-
fozonych nad brzegiem Tagu.

Na zakoriczenie

Cigzko opisa¢ atmosfere tak réznorod-
nego miasta, jakim jest Lizbona. Bedac tam
przez te kilka miesiecy, chtonalem ja co-
dziennie i nigdy nie mialem dosy¢. Lecz po-
mimo tego, ze stuchajac fado w warszaw-
skim mieszkaniu rzucitbym wszystko i wro-
cil tam, to nie moge powiedzie¢, ze czu-
je saudade. To stan ducha wlasciwy jedynie
Portugalczykom. Dlaczego? Proponuje za-
pytac ich o to osobiscie w jednej z lizbon-
skiej pastelerii. B

:‘lI
- ANNA PATEK
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Za5 dwunasta

Warto poswieci¢ troche czasu przed sezo-
nem i przygotowaé sie kondycyjnie, aby unik-
na¢ pozniej skrecen, naciagnie¢ i innych mato
przyjemnych niespodzianek. Mamy dwie moz-
liwo$ci- pierwsza to specjalne zajecia w fitness
klubach przygotowujace do sezonu narciarskie-
go (np. Ski Workout w Gymnasionie), druga to
¢wiczenia w domowym zaciszu zgodnie z ulo-
zonym przez nas planem. Powinien si¢ sklada¢
z takich elementdw jak: rozgrzewka, ¢wiczenia
wzmacniajace z naciskiem na dolng parti¢ ple-
cow, kregostup, nogi oraz ¢wiczenia rozciagaja-
ce. Caly trening powinien trwa¢ ok. 40-60 min.
i by¢ wykonywany minimum trzy razy w tygo-
dniu. Zdaniem ekspertéw ostatni dzwonek na
rozpoczecie ¢wiczen to miesigc przed plano-

Narciarstwo
bez tajemnic

Za oknami piekna, zlota jesien, sprzyjajaca rowerowym wypadom i diugim
spacerom, a juz za chwile sezon narciarski. Jestescie gotowi? W listopadowej

wan

i migsnie
dbac o diete, sery z galaretka v glow-
nej, aby wzmocnié kosci, serek wiejski'Z Warzy-
wami czy piers z kurczaka, aby odzywi¢ mie$hie.

Kompletowanie stroju narciarskiego
Pierwszy wypad na narty wigze sie niewatpli-
wie ze sporym wydatkiem. Warto zaopatrzyc¢ sie

w ubrania dobrej jakosci i raczej o klasycznym

kroju, poniewaz takie moga starczy¢ na lata i nie

beda passe w nastepnym sezonie.

o Kurtka, spodnie i rekawice - po pierwsze
membrana - najlepsza to gore-tex, ktdra chro-
ni przed zimnem, jest wodoodporna, a zara-
zem $wietnie odprowadza pot i ,oddycha”
Warto zwrdci¢ uwage na parametry membra-
ny. Jezeli planujemy jezdzi¢ w kraju, z pewno-
$cig wystarczy wodoodporno$¢ i oddychal-

szych parametrs

odstonie Inwestora po godzinach chciatabym zaprezentowac porady dla
poczatkujacych i nowinki dla zaawansowanych.

+First time” z nartami nie jest z pewnoscia tak fatwy, jakby si¢ mogto wydawac
na pierwszy rzut oka. Po pierwszym dniu na stoku odczuwamy bdle partii
miesniowych, o ktorych istnieniu nic nie wiedzieliimy. Waznym jest, zeby sie
nie zniechecaé, ukoi¢ zmeczone miesnie (np. zel Fastum, Traumeel, okfady
termoforem) i poprawic sobie humor grzancem.

1000 mm. Wyjazd
odowiec) bedzie
em kurtki i spodni o lep-
1 - wodoodporno$¢ i oddy-
chalnoéc na poziomie 20 000 mm z pewno-
$cig zaspokoi potrzeby najbardziej wymaga-
jacych. Jezeli czesto jezdzimy poza trasami,
kurtka powinna by¢ wyposazona w system
RECCO, ktory w wypadku lawiny umozliwi
znalezienie nas pod $niegiem.

Bielizna termoaktywna - bardzo wazny
element, réwniez nie powinniémy na nim
oszczedzaé. Powinna by¢ wykonana z wié-
kien kanalikowych i rowkowanych, co umoz-
liwi odprowadzanie potu podczas jazdy i nie
dopusci do wyzigbienia organizmu. Podob-
nie jak z kurtkami, w zaleznoéci od tego,
gdzie planujemy nasze narciarskie wojaze,
powinni$my wybraé¢ odpowiedni model. =
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Polecane firmy przez praktykéw na forach
narciarskich to Odlo, Sub Zero, Helly Han-
sen, Berkner, Peak. Przed zakupem warto za-
dba¢ o to, aby wybrany przez nas model byt
przeznaczony do sportéw zimowych - bie-
lizna przeznaczona do biegania czy jazdy na
rowerze zZ pewnoscig nie poradzi sobie z tem-
peraturami panujacymi w goérach. Dla naj-
wiekszych zmarzluchow dostepna jest bieli-
zna wykonana z welny merynosa. Nalezy pa-
mietac o jej specjalnej pielegnacji, aby zacho-
wala swoje wlasciwosci oddychajace. Najlepiej
pra¢ ja recznie, w specjalnym plynie badz my-
dle w plynie ,,bialy jelert’, nie uzywajac ptynu
do plukania i nie wirujac (tylko delikatnie wy-
cisng¢ nadmiar wody w reczniku).

Kask - niedoceniony na stokach narciarskich.
Warto si¢ w niego zaopatrzy¢, bo moze ochro-
ni¢ nas przed przykrymi w skutkach urazami
glowy. Ochroni przed orczykiem, a takze inny-
mi narciarzami, ktérzy s3 mniej doswiadczeni
od nas. Kaski obecne na rynku moga spetnia¢
od 1 do 3 norm - konieczne minimum w tym
zakresie to CE EN 1077, bardziej restrykcyjne
s normy Nell RS 98 i ASTM F2040. Przed za-
kupem warto o nie zapyta¢ sprzedawce.
Gogle- najlepsze sg takie, ktére majg system
»anti-fog” i chronig nas przed promieniowa-
niem (UV-A, UV-B, UV-C), ktore jest szcze-
golnie silne na stokach w stoneczne dni. Go-
gle powinny by¢ dostosowane do warunkow
panujacych na stoku.. Soczewki ciemne o ma-
tej przepuszczalno$¢ (10-25 %) przeznaczo-
ne s3 na stoneczne dni. Soczewki uniwersal-
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ne o $redniej przepuszczalnosci (25-60%) sa
odpowiednie praktycznie na wszystkie wa-
runki i s3 najchetniej wybierane przez poczat-
kujacych. Soczewki o duzej przepuszczalno-
$ci (>60%) $wietnie nadajg sie do jazdy w po-
chmurne dni oraz na sztucznie o$niezonych
stokach. Najlepiej ten element stroju kupowa¢
w sklepie, a przed zakupem gogle przymierzy¢
oraz sprawdzi¢, czy nie znieksztalcajg obrazu.

Kompletowanie sprzetu narciarskiego

o Buty narciarskie - podstawowa terminologia,
ktéra towarzyszy wyborowi butdw, to twar-
de versus miekkie. Twarde sg dla zaawanso-
wanych narciarzy i pozwalaja na szybka jaz-
de, poniewaz s3 w stanie wytrzymaé znacz-
ne przecigzenia. Miekkie natomiast s propo-
zycjg dla poczatkujacych, gdyz w wiekszym
stopniu ,,stuchajg” narciarza i zapewniaja lep-
szy komfort jazdy. Sa oczywiscie buty, kto-
re s3 pomostem pomiedzy twardymi a miek-
kimi- przeznaczone dla $redniozaawansowa-
nych. Najwazniejsza zasada przy ich wyborze
to: nie kupowac butéw ,,na wyrost”. Powinny
by¢ idealnie dopasowane na calej dtugosci sto-
py, moga nawet lekko uciska¢ w kostce, jed-
nak wazne jest, aby bylo mozna porusza¢ pal-
cami. Buty nalezy przymierza¢ na srodkowym
zakresie regulacji, tak aby w przyszlo$ci moz-
na bylo je dopasowa¢ do zmieniajacej sie pod
wplywem jazdy wkladki wewnetrznej. Aby
wybra¢ te najlepsze, powinno si¢ przymierzy¢
kilka-kilkana$cie par i po$wigci¢ na to ok. 2-3
godzin.

Gogle Transcend SPPX (SPX)

Producent: Zela Optics
Charakterystyka: gogle narciarskie z systemem GPS oraz wy$wietlaczem LCD, na ktérym mozemy znalez¢
informacje o tym, jaka dlugo$¢ pokonali$émy, w jakim czasie, z jakg predkoscia, jaka jest temperatura oto-
czenia. Wbudowany GPS i mapa Gogle nie pozwola nam si¢ zgubi¢ na zadnym stoku. Zela Optics proponu-
je nam dwa modele SPPX (szkla dostosowujgce sie do warunkéw atmosferycznych) i SPX. Port USB pozwa-
la na zgranie danych na komputer i pelna analize naszych narciarskich dokonan.

Cena: 499 $ (399 $)
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o Narty - temat rzeka... © Z kazdym rokiem
przybywaja nowe, jeszcze bardziej techno-
logicznie zaawansowane modele. Podstawo-
we zasady wyboru nart to stopien zaawanso-
wania, styl jazdy i wzrost oraz waga narciarza.
Zalezno$¢ pomiedzy dtugoécig narty a stop-
niem zaawansowania jest wprost proporcjo-
nalna - im narta dluzsza, tym wigkszy pro-
mien skretu, wymagajacy lepszych umiejetno-
§ci. Standardowo wybiera sie dtugos¢ nart wg
algorytmu: wzrost — od 10 do 15 cm. Osoby
z nadwagg powinny mie¢ narty dluzsze o do-
datkowe 5 cm. Oczywiécie nalezy wzia¢ pod
uwage charakterystyke nart: race (do szybkiej
jazdy na dobrze przygotowanych stokach),
cross (rowniez do agresywnej jazdy, nadajg si¢
takze do jazdy poza trasami), allround (naj-
bardziej uniwersalne, najlepsze do nauki), all
mountain (podobne do allround, stosunkowo
tatwe w prowadzeniu, dzigki szerszej narcie),
freeride (dla zaawansowany, do szalefistw na
muldach i puchu).

Podsumowujac, wybor calego sprzetu nar-
ciarskiego nie jest prostym zadaniem. Dlatego
warto uda¢ sie do specjalistycznego sklepu - by¢
moze ceny beda tam wyzsze niz na serwisach au-
keyjnych, ale z wigksza doza prawdopodobien-
stwa otrzymamy komplet, ktéry sprawdzi si¢ na
stoku.

Jak to bywa w narciarskim $wiecie, kolejny
sezon przynosi ogrom innowacyjnych rozwia-
zan sprzetowych. Ponizej zostaly przedstawione
te najciekawsze. M

Narty Zai for Bentley

Producent: Zei
Charakterystyka: Narty hand-made. Produkcja jednej pary trwa bagatela 9 godzin. Wykonane s3 z iscie
szwajcarska precyzja. Producent obiecuje, iz narty z powodzeniem moga by¢ utozsamione ze wszystkimi ce-
chami samochodu marki Bentley- niezawodno$¢, szybkos¢, komfort. Wykonane sa z najwyzszej jakosci ma-
terialow (Carbon Fibre, stal szlachetna, drewno cedrowe).

Cena: 7500 CHF

Zrédlo: https://www.zealoptics.com/transcend/

Cena: 549 §

Zrédlo: http://www.zaiforbentley.com/#/en/bentley-ski/data-sheet/

Buty PHOENIX 100 Air Shell

Producent: Nordica
Charakterystyka: But wyposazony jest w “pompki’, ktére umozliwiaja dopasowanie poduszek powietrznych
znajdujacych sie pomiedzy skorupg a wewnetrzng wktadka do stopy narciarza, stylu jazdy, panujacych wa-
runkoéw. I wszystko to za pomocg przyciskow ,,+” czy ,,-- banalnie proste w obstudze a komfort jaki byt do-
tychczas nieosiagalny na stoku. Firma Tecnica oferuje szereg butéw narciarskim z systemem Air Shell Fit.

Zrédlo: http://www.tecnicausa.com/site/skiboot.php?site=17elang=12¢idPrn=2¢idN=89¢idP=989
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Zrozumiec kryzys

John B. Taylor, “Zrozumie¢ kryzys finansowy”, Wydawnictwo Naukowe PWN

MAREK IGNASZAK

John B. Taylor jest uznanym amerykanskim
ekonomistg, autorytetem w dziedzinie polity-
ki pienieznej oraz cenionym profesorem Stan-
ford University. Jest autorem m.in. zasady pro-
wadzenia odpowiedzialnej polityki monetarnej
minimalizujacej fluktuacje inflacji oraz docho-
du narodowego, nazwanej od jego nazwiska re-
gula Taylora.

Ksiazka pod tytulem ,,Zrozumie¢ kryzys fi-
nansowy” jest podsumowaniem siedmiu arty-
kuléw napisanych przez profesora w 2008 roku,
analizujacych mechanizmy kryzysu zapoczatko-
wanego rok wczesniej na amerykanskim rynku
kredytéw subprime. Autor skupia si¢ w swojej
pracy nad trzema kwestiami: przyczynami kry-
zysu, skutecznoscig interwencji antykryzysowej
oraz rozwigzaniami, ktére nalezaloby wprowa-

dzi¢, aby zmniejszy¢ ryzyko wystapienia podob-
nych probleméw w przysztosci. Ekonomista do-
wodzi, ze to polityka gospodarcza rzadu ame-
rykanskiego oraz zbyt luzna polityka monetar-
na prowadzona przez FED s3 odpowiedzialne
za wystapienie banki na amerykanskim rynku
nieruchomosci - bezposredniej przyczyny rece-
sji. Autor podkreéla takze bledng identyfikacje
przyczyn kryzysu, a tym samym zaaplikowanie
niewlasciwego antidotum przez wiadze gospo-
darcze Standéw Zjednoczonych. Ponadto John B.
Taylor nawotuje do powrotu ku racjonalnej i od-
powiedzialnej polityce pienieznej prowadzonej
przez amerykanski bank centralny.

Po lekturze pracy pozostaje pewny niedosyt,
poniewaz opisuje ona stan na koniec roku 2008.
Od tego czasu nastapito wiele istotnych wyda-
rzen wplywajacych na mechanizmy kryzysu,

Partyzantka - nie zawsze zla

Jay Conrad Levinson, “Marketing partyzancki’, Wydawnictwo OnePress

DOROTA SIERAKOWSKA

Ksigzka Levinsona ukazuje do$¢ mato zna-
ne oblicze marketingu. Marketing partyzancki
jest bowiem koncepcja rézna od tego, co moz-
na wyczyta¢ w popularnych podrecznikach.
Autor ksigzki analizuje strategie marketingo-
we z punktu widzenia niewielkiej firmy, nie
za$ duzego przedsigbiorstwa o ogromnym bu-
dzecie marketingowym.

Gléwnym przedmiotem rozwazan Levin-
sona s sposoby na tanig a zarazem skuteczng
promocje¢ wiasnej firmy. Efektywnos¢ marke-
tingu partyzanckiego jest bowiem w najwiek-

szym stopniu uzalezniona nie od kwoty wy-
datkow, lecz od wlozonego w strategie czasu
i wyobrazni. Autor przytacza konkretne przy-
ktady dziatan prowadzacych do wzrostu zy-
skow - lub przeciwnie: dziatan, ktére okazaty
sie pieniedzmi wyrzuconymi w bloto. Levin-
son doradza, jak umiejetnie wykorzystywac
rézne metody dotarcia do klienta - od mini-
marketingu, poprzez marketing w duzych me-
diach (prasa, radio, telewizja, internet), az po
$rodki marketingu pozamedialnego. W ksigz-
ce podkreslone jest takze duze znaczenie wie-
dzy psychologicznej w zdobywaniu i utrzymy-
waniu klientow.

Produkty szyte na miare

Adam Zaremba, “Produkty strukturyzowane.
Inwestycje nowych czaséow”, Wydawnictwo OnePress

KATARZYNA GRUSZKA

Jeszcze kilka lat temu niewiele oséb sty-
szalo o produktach strukturyzowanych,
a dzisiaj znajduja sie w ofercie wiekszosci
bankéw w Polsce. Inwestowanie w struktury
stalo sie prawie tak naturalne jak zakup akcji
czy obligacji. Jednak zanim ulokujemy nasze
oszczednosci, warto przyjrzec sie blizej kon-
strukcji produktéw strukturyzowanych, gdyz
mechanizm wyplaty zysku nie jest tak oczy-
wisty jak w przypadku tradycyjnych inwesty-
cji. Nawet najbardziej wnikliwi i do§wiadcze-

ni inwestorzy moga mie¢ trudnosci w zrozu-
mieniu budowy i wyceny struktur, gdyz kaz-
da jest unikalna i wymaga oddzielnej analizy.

Ksigzka pt. ,Produkty strukturyzowa-
ne” zawiera zestawienie podstawowych i naj-
bardziej popularnych obecnie struktur. Au-
tor w bardzo przystepny sposéb prezentuje
konstrukcje wybranych produktéw, a zawi-
te rozwigzania wyjasnia za pomoca licznych
przykladéw. Dodatkowym atutem ksigzki
jest nawigzanie do polskiego rynku produk-
tow strukturyzowanych i krétkie posumowa-
nie wynikéw z inwestycji w te instrumenty.

RECENZJE

LERZEE MALCEROMIEE

Juhn B, Taylar
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ktére dostarczaja ciekawego materiatu do anali-
zy. Jednak przyjemna w czytaniu i niewielka ob-
jetosciowo lektura prezentuje w klarowny spo-
s6b mechanizmy kryzysu finansowego oraz jego
przyczyny i skutki. Jest to poparta solidnymi do-
wodami krytyka nieprzemyslanych interwencji
panstwa w mechanizmy gospodarcze. Krytyka
o tyle istotna, ze autorstwa jednego z najwazniej-
szych przedstawicieli neo-keynesowskiej szkoty
ekonomii - szkoty, ktéra sposréd wszystkich ak-
tualnych podej$¢ do systemu rynkowego najsil-
niej popiera obecno$¢ panstwa w gospodarce.

uunn'u GODIN
marketing
partyzancki

falk prowadzs

Nie ulega watpliwosci, ze ,Marketing par-
tyzancki” jest lekturg ciekawa i pouczajaca. Jest
to ksiagzka przydatna w szczegdlnosci osobom
prowadzacym dzialalno$¢ gospodarcza na nie-
wielkg skale — a wiec osobom, ktére daza do jak
najefektywniejszego wykorzystania zazwyczaj
skromnego budzetu marketingowego. W

Zastrzezenia moze budzi¢ jedynie mata ob-
jeto$¢ ksiazki, ktora z pewnoscia nie wyczer-
puje tematu. Jednak osoby, ktore dopiero za-
czynaja swoja przygode z tego typu produk-
tami, na pewno beda do niej wielokrotnie
wraca¢. W

Ksiazki do nabycia w ksiegarni internetowej maklerska.pl
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Zestaw;trzech ksiqiek“
(W.Debski,Rynek finansowy|i jego
mechanizmy? :
).Taylor " Zrozumie¢ kryzys finansowy
D.Trump,Nigdy si¢ nie poddawaj?)

'+ Pamiec/USB'2.0.Gb

1. Za badania nad tym rynkiem Komitet
Noblowski przyznat w 2010 roku Na-
grode Nobla w dziedzinie ekonomii.

2. Miara inflacji, indeks towaréw i ustug
konsumpcyjnych obejmujacy koszyk
dobr.

3. Imie znanego ekonomisty, ktory uru-
chomil w centrum Warszawy Licznik
Dtugu Publicznego.

4. PéInocnoamerykanski czlonek gru-
py E-7.

5. Pienigdz, ktérego warto$¢ nie opie-
ra si¢ na wartosci materiatu/krusz-
cu, z ktérego jest zrobiony, a na wierze

<R | 3

ENST& Youn

Zapraszamy do rozwigzania naszej listopadowej krzyzowki,
bazujacej na informacjach zawartych w aktualnym numerze Trendu.

Na zwyciezcédw czekaja atrakcyjne nagrody ksigzkowe oraz pendrive'y!
Prosimy o przestanie hasta i jego krétkiego wyjasnienia (jedno zdanie)
do dnia 20 listopada 2010 na adres konkurs@gazetatrend.pl
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KONKURSWIEDZY
O RACHUNKOWOSCI | FINANSACH

Jest o co walczyé!

Nagroda Gtéwna
kupon szkoleniowy wartosci 5000 zt L. N
do wykorzystania na szkoleniach ACCA, CIMA lub CFA.

I 3 nagréd pocieszenia
kupony szkoleniowe ACCA, CIMA, CFA,
nosniki pamieci USB

. Pracujesz w rachunkowosci lub finansach?
A moze dopiero planujesz swoja sciezke rozwoju w tej dziedzinie?

. Czy wiesz, ze dyplomy ACCA, CIMA i CFA to najlepsza

przepustka do miedzynarodowej kariery w finansach?

- Sprawdz swoja wiedze z rachunkowosci i finanséw

i wygraj kupony szkoleniowe ACCA, CIMA Iub CFA.

Partnerzy medialni:

Partner gtowny:

: MIESIECZNIK O SZTUCE INWESTOWANIA

Organizator i fundator nagréd:

B )/

www.bpp.pl

dla$tudenta.p! Portal
SKARBIEC.BIZ

INTERIAPY

KARIERA @ FINANSACH

Najlepsze oferty pracy i szkolen w branzy finansowe

 students.pl

Y2l 97,1 fm

Konsultea pl
——— i

W jego wartosc.

5.
6. Noblista z ekonomii, ktory badat rynek

uzywanych samochodéw

7. Woski producent samochodéw, ma
fabryke w Tychach.

8. Firma, ktora przejefa sie¢ miedzyna-
rodowych polaczen autokarowych In-
terbus.

9. Francuski bohater afery finansowej,
byty pracownik Société Générale.

10. Skrét oznaczajacy unijny fundusz do-
finansowujacy szkolenia, kursy, studia.

DOLACZ DO NAS

W zwiazku z dynamicznym rozwojem czasopisma
poszukujemy do wspétpracy w formie bezptatnych praktyk:

www.gazetatrend.pl

1.
2.
3.
4.
6.
7.
8.
9.
10.

Lista zwyciezcOw zostanie ogtoszona na stronie internetowej
www.gazetatrend.pl/konkurs do dnia 27.11.2010r.
Regulamin konkursu na stronie www.gazetatrend.pl/konkurs

Sponsorami nagrod ksiazkowych sa wydawnictwa:
Onepress i Wydawnictwo Naukowe PWN.

Qv,

WY DAWNICTWO
MNAUROWT
PN

one

Oferujemy:
wspotprace w mtodym, dynamicznym zespole
mozliwos¢ zdobycia pierwszych praktyk w ww. dziedzinach
elastyczne godziny pracy/ mozliwos¢ potaczenia praktyk ze studiami/praca

Szczegéty dot. poszczegdlnych stanowisk znajduja sie na stronie internetowej

= ' http://www.gazetatrend.pl/wiadomosci/34-rekrutacja-w-trendzie.
-
Wszystkich zainteresowanych prosimy o wystanie CV i krétkiego listu motywacyjnego
ERNST & YOUNG na adres rekrutacja@gazetatrend.pl. Skontaktujemy sie z wybranymi kandydatami.




EYe on Tax

Spojrz na podatki fachowym okiem.
Wez udziat w prestizowym konkursie
Ernst & Young. Zobacz, jak wyglada

! praca profesjonalnego Doradcy
Podatkowego. Masz szanse zdobycia
cennego doswiadczenia i wygrania
atrakcyjnych nagrod. Zacznij poziom

wyzej.

:
.
:
£

—.

Nagrody w VI edycji konkursu:

20 000 PLN, ptatne praktyki w Dziale
Doradztwa Podatkowego Ernst & Young
i wiele innych.

Zbierz 3- lub 4-osobowy zespot
i zarejestruj go do 19 listopada 2010 r.

4 1 www.ey.com.pl/EYe_on_Tax
-

EY Financial
Challenger

To najlepszy start, jezeli rozpoczynasz
kariere w swiecie finansow.
Rozwiazujesz zadania, z jakimi maja
do czynienia profesjonalni Doradcy
Finansowi. Sprzedajesz i kupujesz
spotki, dokonujesz ich wyceny

i przygotowujesz analizy finansowe.
Przekonujesz partnerow biznesowych
do swoich rozwiazan i zdobywasz
praktyczne doswiadczenie.

Nagrody w VIl edycji konkursu:

24 000 PLN, ptatne praktyki

w Dziale Doradztwa Transakcyjnego
Ernst & Young i wiele innych.

Zbierz 3- lub 4-osobowy zespot
i zarejestruj go do 26 listopada 2010 r.

www.ey.com.pl/Challenger

Ell ERNST & YOUNG

Quality In Everything We Do




