WYWIAD: Jerzy Kulesza - prezes zarzadu Gietdy Praw Majatkowych Vindexus S.A. str. 10 3 lata

R

Miesiecznika

L ND

MIESIECZNIK O SZTUCE INWESTOWANIA

WWW.GAZETATREND.PL NUMER 2 (27) MARZEC 2011

ISSN: 1899-4202

TEMAT NUMERU

BULL'S EYE

EDUKACJA

WIELCY INWESTORZY

DODATEK

MIEDZYNARODOWE B () El =

CERTYFIKATY 2/ (@) B o




B@)SSA /= <.PL

FOREX
NA BANK.

- to pierwsza platforma walutowa bankowego domu maklerskiego

- waluty, surowce, indeksy on-line
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www.bossafx.pl Badz jednym z pierwszych zadowolonych!

IO

Centrala:

DOM MAKLERSKI

BANKU OCHRONY SRODOWISKA S.A.

ul. Marszatkowska 78/80, 00-517 Warszawa, makler@bossa.pl, www.bossa.pl
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POWTORKA
Z ROZRYWKI?

Podczas gdy jeszcze kilka lat temu o inwestycjach w surowce rolne niemal
nikt w Polsce nie slyszal, dzi$ informacje o wzrostach cen zbdz, kawy czy ba-
welny przebijaja si¢ na pierwsze strony gazet. Nic dziwnego, skoro przez ostatni
rok ceny cukru czy kukurydzy na §wiatowych rynkach sie podwoily.

Wszystko to w zaledwie 2 lata od szczytowych momentow §wiatowego kryzy-
su zywnos$ciowego. W latach 2007-2008 do masowych protestéw ludnosci prze-
ciwko gwaltownym wzrostom cen zywnos$ci doszto w okoto 30 krajach $wia-
ta. Najtrudniejsza sytuacja wystepowata w panstwach najbiedniejszych, gdzie
ryz czy kukurydza stanowily podstawowy produkt zywnosciowy dla ogromnej
wiekszosci spoleczenstwa.

Czy tamto do$wiadczenie czego$ nas nauczylo? Wsrdd przyczyn kryzysu
zywnosciowego z lat 2007-2008 wymienia si¢ wzrost liczby ludnosci na $wie-
cie, urbanizacje terenéw uprawnych, fiasko polityk rozwoju rolnictwa w krajach
biednych, coraz szersze wykorzystanie kukurydzy i trzciny cukrowej w branzy
energetycznej, a takze rozwdj instrumentéw finansowych umozIliwiajacych spe-
kulacje na cenach surowcédw rolnych. Nietrudno zauwazy¢, Ze wymienione wy-
zej problemy sg wynikiem dlugofalowych proceséw i nie przestaty one istnie¢
wraz z pokryzysowym ruchem cen surowcow w dot.

Pigcie si¢ cen surowcow na wyzsze fundamentalne poziomy jest wigc na-
turalng kolejg rzeczy. Co wigcej, obecnoé¢ na tych rynkach kapitalu spekula-
cyjnego zwigksza zmiennos$¢ notowan, wigc moze wyolbrzymic¢ ogélne tenden-
cje. Mozliwe wiec, ze $wiat, zapatrzony w przemiany polityczne w Afryce i na
Bliskim Wschodzie, juz niedtugo bedzie musial zmierzy¢ si¢ z protestami na
tle zywnos$ciowym raz jeszcze — ceny niektérych surowcdw rolnych zblizaja sie
bowiem do rekordéw cenowych z 2008 r.

Tymczasem niniejsze wydanie miesigcznika jest szczegdlne ze wzgledu na
niepowtarzalny jubileusz - TREND konczy w tym miesiacu 3 lata. W imieniu
redakcji dziekuje tym, ktorzy z pasja tworza nasz miesigcznik, a takze tym, kto-
rzy docenili go jako czytelnicy. Jednoczesnie zachgcam do dalszego $ledzenia
naszych poczynan - i doczekania z nami kolejnych rocznic!

DOROTA SIERAKOWSKA
REDAKTOR NACZELNY

Reklama

Inwestuj i wygrywaj!

Wskaz w co warto inwestowac w 2011 r.!
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Kup Pan dtug, czyli o rynku
wierzytelnosci w Polsce

Kup Pan diug

czyli o rynku
wierzytelnosci w Polsce

INWESTOR PO GODZINACH

Morskie

gtebiny
welcome to!

Egipt albo Australia- takie kierunki s3
najczesciej wskazywane, jesli mowa
o nurkowaniu. Obecnie Egipt znalazt
sie na czamnej liscie turystycznej (mamy
nadzieje, ze chwilowo), wiec pozostata
Australia. Czyzby na pewno?

T
! -,
=,

LMorskie glebiny
welcome'to! ©

Miedzynarodowe Certyfikaty
_— dodatek

Zaréwno osoby szukajace pracy, jak i te
0 ugruntowanej pozycji zawodowej czesto
zastanawiajg  sie, jak mogq podnies¢
whasne kwalifikacje i konkurencyjnos¢
na rynku pracy. Rozwiazaniem dla
nich jest préba zdobycia jednego
z miedzynarodowych certyfikatow, takich
jak CFA, ACCA, CIMA, CIA czy PMP.
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Akademia Gieldowa jest cyklicznym
projektem organizowanym przez Stu-
denckie Koto Naukowe ,Klub Inwestora™
dzialajagcym na najlepszej polskiej uczelni
ekonomicznej — Szkole Gtéwnej Handlowej
w Warszawie. Misja przedsiewzigcia jest
poszerzenie wiedzy uczestnikdw projektu
o inwestowaniu na rynkach kapitalowych
poprzez cykl cotygodniowych wyktadow
edukacyjnych oraz warsztatow case study,
ktdére odbeda si¢ w dniach od 7 kwietnia do
12 maja 2011 roku na terenie SGH. Aby za-
pewni¢ jak najwyzszy poziom zajeé, juz po
raz siédmy, zaproszeni zostana wybitni spe-
cjalisci, ktérzy podzielg si¢ wlasna wiedza
i do$wiadczeniem z mtodszym pokoleniem.
W tym roku tematem przewodnim projektu
bedzie inwestowanie po globalnych zawiro-
waniach gospodarczych oraz kwestia, czy
da sie zarobi¢ na bankructwie panstwa.

Projekty organizowane przez SKN
»Klub Inwestora” cechuje duzy profesjo-
nalizm, ktéry zdazyli juz doceni¢ wybitni
prelegenci, miedzy innymi Jacek Socha,

Harmonogram projektu:

Grzegorz Zalewski, czy Marek Zuber. Na-
szym przedsiewzieciom prestizu dodaje
ogromne zainteresowanie liczacych sie
mediéow ogdlnopolskich, takich jak Wir-
tualna Polska, Puls Biznesu czy Gazeta
Parkiet. Obecny rok bedzie przelomowym
dla Akademii Gieldowej, ze wzgledu na
rozmach, z jakim zorganizowany zostal
projekt. Dwukrotnie wigkszy budzet w po-
réwnaniu do poprzednich edycji nie pozo-
stal bez wplywu na prestiz oraz atrakcyj-
nos¢ projektu. Akcja reklamowa zakrojona
na szeroka skale, najwyzszy merytoryczny
poziom wykladéw oraz warsztaty i atrak-
cyjne nagrody dla najlepszych - to tylko
niektore cechy charakterystyczne przed-
siewziecia.

Projekt kierowany jest gléwnie do stu-
dentéw Szkoly Gléwnej Handlowej oraz
innych warszawskich uczelni, jednakze
zgloszenia do programu nie s3 oblozone
zadnymi ograniczeniami. W zeszlym roku
w rekrutacji do Akademii uczestniczylo
ponad 3 tys. osob, a wérdd nich nie tylko

1. Analiza fundamentalna - metody mistrzéw 07.04
2. Sztuka tapania brzytwy — wszystko o zmianie trendu 14.04
3. Wszystko o prawach poboru 21.04
4. Automatyczne systemy transakcyjne 28.04
5. Inwestycje alternatywne 05.05
6. Egzamin 12.05
7. Uroczyste zakonczenie oraz debata nt:,Czy mozna zarobic 19.05
na bankructwie panstwa?".

LICZBY MIESIACA

2 (mld PLN) - tyle w roku 2010 Polacy wydali na chipsy.

MIKOLAJ ATANASOW

PROJEKTY PATRONACKIE

lil Gieroowa

studenci, ale réwniez przedstawiciele in-
stytucji publicznych oraz firm, takze spoza
Warszawy. Podobnie jak poprzednia edy-
cja, obecna poprzedzona bedzie krotkim
testem online, sprawdzajacym znajomo$¢
podstawowej wiedzy z zakresu rynkéw fi-
nansowych. Chcac sprosta¢ oczekiwaniom
uczestnikow Akademii, postanowili$my
podzieli¢ edycje na dwa etapy. Pierwszy
etap bedzie sie skladal z pieciu wykltadéw.
Do kazdego z nich uczestnicy otrzyma-
ja zestaw materialow do samodzielnego
przestudiowania. Etap ten zakonczy sie
egzaminem, ktéry wyloni najlepszych
uczestnikow, ktorzy zostang zaproszeni do
drugiego etapu zorganizowanego w formie
warsztatow.

Na zakonczenie Akademii Gietdowej
przeprowadzany jest test majacy na celu
wylonienie najpilniejszych i najlepszych
uczestnikéw. Dla 0s6b, ktore uzyskaja naj-
wyzsze wyniki przewidziane sg atrakcyjne
nagrody, m. in. netbooki, profesjonalne
kalkulatory finansowe, ksiazki, jak row-
niez praktyki w najwiekszych instytucjach
finansowych oraz abonamenty w interne-
towych portalach ekonomiczno - finanso-
wych. Wreczenie nagrod odbedzie si¢ na
uroczystym spotkaniu, ktdre jest przewi-
dziane na dzien 19 maja 2011. Poza tym
wszyscy uczestnicy moga liczy¢ na drobne
upominki.

Rekrutacja rusza 21 marca i potrwa do
3 kwietnia 2011 roku na stronie akade-
miagieldowa.com. Zapraszamy wszystkich
chetnych! m

25 tyle procent 0s6b wykonujacych zawéd sprzataczki zarabia powyzej sredniej krajowej (wg badania firmy doradczej Sedlak&Sedlak).

40 w grupie tylu najbogatszych regionéw UE nie ma zadnego regionu z Polski.

75 tyle procent Polakéw - wg badati GUS - w ogéle nie pracowato w czasie studiow.

do takiej predkosci (km/h) rzad Hiszpanii postanowit tymczasowo ograniczy¢ dopuszczalng predkosé na autostradach. Szacunki
110 wskazuja, ze dzigki temu ograniczeniu (wczesniej dopuszczalng predkoscia byto 120 km/h) powinno nastapié 15-procentowe ogra-

niczenie zuzycia benzyny.

416 tyle funtéw tracg rocznie brytyjskie firmy z powodu przerw kawowych swoich pracownikéw. ‘”'D
1900 tyle wynosito srednie wynagrodzenie brutto 0séb rozpoczynajacych prace w roku 2010. 9/
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WIG-surowce — nowy indeks
na GPW

28 lutego 2011 roku ruszyl nowy
subindeks (22.) na GPW: WIG-su-
rowce, ktory skupia spotki zajmuja-
ce si¢ wydobyciem i przetwdrstwem
surowcow naturalnych. Indeks skta-
da si¢ obecnie z pieciu spolek z sek-
tora surowcowego - KGHM, Bog-
danka, NWR, Sadovaya i DSS.

Grupa Bioton znacznie poprawita
wyniki

Zysk grupy Bioton w IV kwartale
2010 roku wyniést 101 mln zi, za$
w calym 2010 roku spétka odno-
towala 117 mln zI wobec 567 min
zt straty rok weczesniej. Tak dobre
wyniki za ostatni kwartal zesztego
roku Bioton zawdziecza rekordo-
wej sprzedazy preparatu ,,Gensulin’,
ktéra wyniosta 276,4 tys. opakowan
w IV kwartale 2010 r.

Ponadto spotka przekazata ko-
munikat, w ktérym informuje o no-
wych inwestorach. Chione Limited
zainwestuje 20 mln zI w zamian za
100 mln zt nowych akgji, emitowa-
nych po 20 groszy za jedna nowa
akeje. Z kolei Anplys Enterprises Li-
mited, podmiot kontrolowany przez
Ryszarda Karuze, przekaze 10 mln zt
w zamian za 50 mln akgji, czyli takze
po cenie 20 groszy za akcje. Pozy-
skane $rodki sfinansuja m.in. zwiek-
szenie zapasow insuliny w zwigzku
z rosnacym popytem w Chinach
oraz z prowadzonym procesem reje-
stracji insuliny Biotonu w UE w ra-
mach procedury centralne;j.

Zmiany w WIG20

Kernel Holding dotaczy do gro-
na 20 najwazniejszych spotek na
warszawskim parkiecie. Jest to juz
druga po CEZ zagraniczna spolka,
ktéra bedzie tworzyta WIG20. Spét-
ka pochodzi z Ukrainy i zajmuje si¢
m.in. produkeja oleju stoneczniko-
wego oraz jego eksportem. Od czasu
debiutu na GPW w listopadzie 2007
roku jej kapitalizacja zwigkszyla
sie ponad czterokrotnie. Cena ak-
cji w ciagu ostatniego roku wzrosta
0117 % do 82 zL

W zakonczonym roku obroto-
wym firma osiggneta 153 mln USD
zysku netto i 1,02 mld USD przy-
chodéw. Wedlug analitykéw, w tym
roku obrotowym spotka moze
zwigkszy¢ zysk netto do 195 mln
USD, a przychody do 1,3 mld USD.
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Gieldowe wojny juz wkrétce!

Jestes ambitnym studentem, ktéry pragnie
zdoby¢ specjalistyczng wiedze o inwestowa-
niu na gieldzie papieréw wartosciowych oraz
na rynku walutowym? Chcesz w przyszlosci
pomnazaé swoj majatek i cieszy¢ sie mianem
dobrego inwestora? Jesli tak, to wiasnie TY po-
winiene$ wzig¢ udzial w konferencji STOCK
WARS!

Juz wkrétce, w dniach 25-27 marca w hotelu
Klepisko pod Warszawa odbedzie si¢ cykl szko-
len i warsztatéw o tematyce do wyboru: gielda
lub Forex. Dzigki specjalistom z branzy zajecia
bedg prowadzone w sposob innowacyjny i pro-
fesjonalny. Proces aplikacji konczy si¢ 11 marca!

Gdzie i kiedy: 25-27 marca, 4* Hotel Kle-
pisko pod Warszawg zapewniajacy calodobowe

wyzywienie!
APLIKUJ: www.stockwars.pl

Konkursy:
« W trakcie dni promocyjnych Stock Wars na

Inspiring

Scigga na egzamin w postaci pdf’a w tele-
fonie, zamiast zadrukowanej maleriky czcion-
kg kartki? Tak, zna to kazdy student (co wcale
nie znaczy, ze to wykorzystuje;) ). Jednoczeénie
wielu studentéw wcigz uwaza, ze IT jest domeng
jedynie stereotypowych aspolecznych progra-
mistow w okularach. W rzeczywistoéci dawno
przestalo nig by¢. IT zaczelo przenikac do wiek-
szo$ci dziedzin naszego codziennego Zycia i sta-
fo si¢ nie tyle udogodnieniem, co narzedziem,
z ktérym nie potrafimy si¢ rozsta. Nie inaczej
dzieje sie w biznesie. Nowoczesne technologie
towarzysza na kazdym kroku wspoélczesnym
menadzerom, marketingowcom i analitykom
biznesowym.

Inspiring SoluTions to ogélnopolska stu-
dencka konferencja, pozwalajaca poznac najno-
woczesniejsze trendy i rozwigzania z zakresu:
e-commerce & e-marketing, Business Intelli-
gence oraz Innowacje. W ciagu trzech dni trwa-
nia konferencji, bedziecie mogli wzig¢ udziat

CYTATY

WYBOR CYTATOW:
MIKOtAJ ATANASOW

Twojej uczelni bedziesz mdgt zdoby¢ atrak-
cyjne upominki oraz ksigzki!
o W Wirtualnej Grze Inwestora, bedziesz
mogl wygraé cenne nagrody rzeczowe!
« Dlanajlepszych przewidziane s praktyki!
Nasi partnerzy: Partner Gléwny: Dom Makler-
ski TRIGON, Partnerzy Zloci: Dom Maklerski
BZ WBK, BNP Paribas Fortis, Partnerzy Me-
rytoryczni: Dom Maklerski X-Trade Brokers,
Dom Maklerski BOS, Bankier.pl, Dom Ma-
Kklerski FIO, Patroni Medialni: TREND, Magiel,
Studente.pl, NewTrader.pl, Students.pl, Partner
Wospierajacy: ELSA Warszawa.

Patronat Honorowy nad wydarzeniem ob-
jat J.M. Rektor Szkoly Gléwnej Handlowej
w Warszawie.

SoluTions

w warsztatach oraz case studies prowadzonych
przez specjalistow w branzy, w tym m.in. przed-
stawicieli takich firm jak: Microsoft Dynamics,
e-point, Oracle, Google, K2, MicroStrategy,
Procter&Gamble oraz ARBOinteractive.

Inspiring SoluTions to takze okazja do spo-
tkania studentow catej Polski, zainteresowanych
oraz w jakikolwiek sposob zwigzanych z bizne-
sem i ekonomig. Studentéw lubiacych nadaza¢
za nowos$ciami. Studentéw lubigcych poznawac
nowych ludzi.

Tegoroczna, czwarta juz edycja, odbedzie si¢
juz 23-25 marca 2011 w Szkole Gléwnej Han-
dlowej w Warszawie. WejdZ na www.inspiring-
solutions.eu lub na nasz Facebookowy fanpage
i dowiedz si¢ szczegdlow. Nastepnie, po 1 marca
zapisz si¢ koniecznie na ktdrys z interesujacych
ci¢ warsztatow, aby$Smy mogli wspdlnie odkry-
wac tajniki sfery IT w biznesie, ktorych w obec-
nych czasach nie wypada nie znaé. Swiat idzie
do przodu, nie dajmy mu uciec! ®

»Jesterm optymistg co do perspektyw wzrostu gospodarczego w Polsce na najblizsze lata.
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Let’s Focus on Forex!

W dniach 21-25 Marca w Szkole Gléwnej
Handlowej odbedzie si¢ cykl wyktadéw i szko-
len z zakresu rynkéw walutowych, pod nazwa
»Focus on Forex” Warsztaty s3 skierowane
zarbwno dla poczatkujgcych inwestoréw pra-
gnacych pozna¢ ogdlne zasady funkcjonowa-
nia rynku Forex, jak i zaawansowanych graczy
cheacych poszerzy¢ swoja wiedze o nowe strate-
gie inwestycyjne.

Punktem kulminacyjnym ,,Focus on Forex”
bedzie modut ,,Live Trading Room” z udziatem
zaproszonych inwestoréw i analitykow. Przez 2
godziny beda oni na biezaco analizowa¢ sytu-
acje rynkowa podejmujac blyskawiczne decyzje
inwestycyjne. Bedzie to doskonata lekcja daytra-
ding’u.

Calo$¢ zwienczy 2-godzinna gra inwesty-
cyjna dla studentéw - ,Challenge Daytradera”.
Na studentéw, ktorzy osiagng najwyzsze stopy
zwrotu, czekajg cenne nagrody!

Projekt adresujemy w szczeg6lnosci do stu-
dentéw ekonomicznych kierunkéw warszaw-
skich uczelni, a takze wszystkich oséb zaintere-
sowanych tg tematyka.

Szkolenia i warsztaty beda prowadzone
przez znanych inwestoréw rynku Forex, m. in.
Sebastiana Urbanskiego (Szkota Forex), Pawla
Biedrzyckiego (Strefa Inwestora) oraz zaproszo-
nych analitykéw z: X-Trade Brokers, Alchemii
Inwestowania, Forexclub.pl.

Szczegoly projektu i doktadny opis szkolen
ukazg si¢ na stronie internetowej 10 Marca. Ser-
decznie zapraszamy do udziatu! ®

Foous oan Faorax

WWW.FOCUSONFOREX.PL
LET'S FOCUS ON FOREX!

Akademia Private Equity

Studenckie Koto Naukowe Konsultingu ma zaszczyt zaprosi¢ wszystkich studentow do wziecia
udziatu w Akademii Private Equity 2011. Jest to niepowtarzalna okazja do zdobycia cennej wiedzy
i umiejetnosci bezposrednio od praktykow tej branzy.

23 marca 2011 r. rusza Akademia Private
Equity, wspélorganizowana przez MCI Ma-
nagement SA, Gield¢ Papieréw Warto$cio-
wych w Warszawie S.A. oraz Studenckie Koto
Naukowego Konsultingu funkcjonujace przy
Szkole Gléwnej Handlowej w Warszawie.

Jest to projekt skierowany do studentow,
majacy na celu szerzenie wéréd nich wiedzy
o rynku kapitalowym, spowodowanie wzro-
stu zainteresowania réznymi formami finan-
sowania przysztej dzialalnoéci biznesowej
i przekazanie wiedzy nt. funduszy wysokiego
ryzyka.

»Polski dtug publiczny siega mniej wiecej 50 - 55 proc. PKB. To znacznie mniej niz w panistwach
strefy euro, gdzie jest to srednio 82 procent. W tym sensie polskie finanse publiczne sq znacznie so-

lidniejsze niz wielu innych krajéw Europy.”

Akademia zorganizowana zostanie w po-
staci trzech wykladéw, po ktérych bedzie
mial miejsce cykl czterech zamknigtych
warsztatow prowadzonych przez partneréw
MCI Management SA. Ich uczestnicy wcie-
la si¢ w role analitykéw finansowych i krok
po kroku przejda przez proces inwestycyjny
funduszu PE/VC. Warsztaty skierowane beda
do zamknietej grupy 20-30 studentéw wyto-
nionych na podstawie nadestanych aplikacji.

Aplikuj juz dzi$! Zapisy na wyklady trwaja
do 20 marca, na warsztaty do 6 marca

Wiecej informacji na stronie www.konsul-
ting.home.pl B

- Daniel Hewitt, ekonomista ds. Europy Srodkowo-Wschodniej w Barclays Capital

Nie sposéb oczywiscie przewidziec¢ rozwoju gospodarki swiatowej, tempa, w ktérym
/ Stany Zjednoczone i Europa bedg wychodzic¢ z recesji, czy wyniku wyboréw w Polsce.”
- Ryszard Petru, byly gléwny ekonomista BRE Banku

»Internet coraz mocniej wychodzi z PC, czyli ze stacjonarnego komputera, na tablety, na urzgdze-
nia mobilne, na konsole do gier i na ekrany telewizyjne. W zasadzie staje sig czescig naszego zycia.
Mozna sobie wyobrazic, ze komorka bedzie pilotem do naszego Zycia - wilgczy telewizor, zarzqdzi
muzykg, otworzy brame garazowgq. Sie to nie jest tylko konsumpcja rozrywki, informacji i gier; ona
bedzie wszedzie. W kazdej sferze naszego zycia.”

- Lukasz Wejchert, prezes portalu Onet.pl i wiceprezes TVN

»Polski sektor bankowy jest w fazie konsolidacji postkryzysowej. Oprécz BZ WBK, ktéry poszedt pod
mflotek, mozemy sie spodziewac kolejnych transakcji. Zagraniczni wlasciciele bankéw w Polsce majg
problemy na poziomie migdzynarodowym i szukajg tych aktywow, ktore mogg sprzedac, a polskie
banki sq dobrze wyceniane, generujg zyski.”

- Zbigniew Jagietto, prezes PKO BP

W obecnych czasach stéw ,,zawsze” czy ,nigdy” juz sie nie uzywa. Niewgtpliwie, decyzje
istotne dla naszego rynku bankowego bedg zapada¢ poza Polskg. W jakim kierunku te pro-
cesy péjdg, trudno przesgdzac. Wiadze w Polsce muszq wypracowaé jakgs trwalg strategie.”
- Cezary Styputkowski, prezes BRE Banku /

WYDARZENIA
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Ceny ropy coraz wyzej

Ceny ropy naftowej pokonuja ko-
lejne szczyty w zwiazku z zamiesz-
kami na Bliskim Wschodzie. Baryl-
ka lekkiej stodkiej ropy West Texas
Intermediate, w dostawach na kwie-
cien, przekroczyla na gieldzie pa-
liw NYMEX w Nowym Jorku 97,97
USD. Na gieldzie ICE Futures Euro-
pe w Londynie barylka ropy Brent
w dostawach na kwiecien notowana
jest po 112,72 USD. Tylko w ciagu
jednego miesiaca cena barylki ropy
Brent wzrosta o 12%.

Tak wysokie poziomy sa wyni-
kiem zamieszek w Libii, ktéra produ-
kuje dziennie 1,6 miln barylek ropy,
jest 17. producentem tego surowca
na $wiecie i posiada jej najwicksze
zasoby w Afryce. Jednak jeszcze
wigksze obawy budzi przeniesienie
walk do Arabii Saudyjskiej, ktora zaj-
muje trzecie miejsce pod wzgledem
produkgji ropy na $wiecie.

PIS nie odda akcji Grupy Lotos

Politycy PIS sprzeciwiajg sie
sprzedazy akcji Grupy Lotos, gdyz
ich zdaniem warto$¢ spolki o strate-
gicznym znaczeniu bedzie rosta i nie
jest to dobry moment na sprzedaz.
Wstrzymanie sprzedazy argumen-
tuja réwniez, wytykajac rzadowi
che¢ zalatania dziury budzetowej.
W zeszlym roku MSP sprzedalo juz
14 mln akgeji Lotosu po 29 zt, pod-
czas gdy aktualna cena przekracza
40zt. Minister Skarbu Panstwa jed-
nak kontynuuje proces prywatyzacji
panstwowej spotki paliwowej. Ostat-
nio wydtuzy! termin sktadania ofert
na kupno 53,2% akcji do 18 marca.
Swoje zainteresowanie spotka wyra-
zily juz koncerny zagraniczne, m.in.
rosyjski TNK-BP.

TVN osiagneta znacznie gorszy zysk
od oczekiwarn

Spotka notowana na gléwnym
parkiecie GPW - TVN odnotowata
15,8 mln zl zysku netto w czwartym
kwartale 2010 roku wobec 242,66
mln zt rok wczeéniej, co oznacza
ponad 90-procentowy spadek. Jesli
wezmiemy pod uwage zysk netto
za caly miniony rok, nastapit dzie-
sieciokrotny spadek z 420 mln zt do
42,7 mln zl. Grupa medialna TVN
zamierza jednak wyplaci¢ dywiden-
de w wysokosci czterech groszy na
jedng akcje z zysku wypracowanego
w 2010 roku. W 2009 roku spotka
wyplacita 0,31 zI dywidendy na ak-

cje.



Ring ekonomiczny

1. Wzrost cen ropy naftowej bedzie kontynuowany ze wzgledu na silny wzrost w gospodarkach krajow
rozwijajacych sie oraz luzng polityke monetarng prowadzong przez banki centralne. Wzrostowy trend po-
winien by¢ co jaki$ czas przeplatany normalnymi korektami.

2, Rynek zywnosci prawdopodobnie nadal bedzie charakteryzowat si¢ stopniowym wzrostem cen, jak
i duza zmiennoécig. Sytuacja moze ulec zmianie dopiero po wprowadzeniu bardziej restrykcyjnej polityki
monetarnej przez amerykanski bank centralny. W krajach rozwijajacych sie, w ktérych zywnos¢ nadal sta-
nowi znaczng cze$¢ w budzecie gospodarstw domowych, wcigz istnieje ryzyko regulacji rynku zywnosci,
ktére moze przetozy¢ si¢ na wzrost cen oraz zmiennoéci na tym rynku.

3. W 2011r. hossa na rynkach surowcéw przemystowych powinna by¢ kontynuowana. Nalezy jednak

pamietac, iz s to rynki charakteryzujace si¢ spora zmiennoscig, a przez to czesto preferowane przez aktyw-
nych inwestoréw reagujacych na zmieniajace sie okolicznosci rynkowe. Przy ocenie potencjalu inwesty-

# X-Trade Brokers

cyjnego warto zwrdci¢ uwage, iz w roku 2008 jedna z najlepszych inwestycji byla ... krétka sprzedaz ropy
w drugiej polowie roku, kiedy jej cena obnizyla sie z niemal 150 USD do ok. 35 USD za barylke.

1. Hossa na rynku surowcow trwa w najlepsze od dwdch lat, kiedy w lutym 2009 r. bessa osiagneta swoje
dno. Od tego czasu ropa podrozata o blisko 160 proc. i niedawno pokonata bariere 100 USD za barytke.
Tak duze zwyzki sklaniaja inwestoréw do zastanowienia, gdzie jest ich kres. Wysoki kurs ropy to wynik
gry spekulacyjnej, a nie fundamentalnego zapotrzebowania $wiatowych gospodarek. Zachowanie ropy w
przedziale 50-80 USD za barylk¢ mozna natomiast odbiera¢ jako odzwierciedlenie fundamentalnego zapo-
trzebowania na surowiec i jego podazy. Wysokie ceny surowcéw sa réwniez konsekwencja nadptynnosci na

-

rynkach finansowych. Mamy co$ w rodzaju banki, ktéra na dtuzsza mete jest nie do utrzymania i powstaje
tylko pytanie, kiedy peknie? Niemniej, majac na uwadze dynamiczny wzrost gospodarczy w Chinach, In-
diach oraz poprawe perspektyw rozwoju gospodarki w USA, popyt na ,czarne zfoto” nie powinien stabna¢

: ‘ w biezacym roku.
MYSZtOf WaﬁCZYk 2. Nawet o kilka punktéw procentowych moga skoczy¢ w tym roku ceny zywnosci. Juz dzi§ Polacy
Analityk FTS Capital Group | wydaja na nig $rednio jedng pigta swoich budzetéw domowych. Podwyzek cen zywnosci nalezy sie spo-
-

dziewa¢, poniewaz wynika to gtéwnie z coraz stabszych zbioréw. Dotyczy to gorszych niz w rok wczesniej
zbioréw zbdz, a takze stabych zbioréw owocéw i warzyw. Jak podat GUS, ubiegloroczne zbiory zbdz byly o 8,5 proc. nizsze w 2009 r. i wy-
niosty 27,3 mln ton; owocow - spadly o 20,5 proc., a warzyw - o 13 proc. Ze wzgledu na niskie ceny skupu zywca i malg oplacalno$¢ chowu
trzody, cze$¢ rolnikow bedzie zmniejszaé produkeje, a to bedzie skutkowato takze wzrostem cen miesa.

Nadmierne wydatki budzetu Unii Europejskiej zwigzane z rolnictwem beda z pewnoscia sklania¢ urzednikéw do kolejnych regulacji
na rynku zywnosci. W ramach wspélnej polityki rolnej pojawia sie modyfikacje dotyczace regulacji cen, limitowaniu produkeji, czy nowe
kwoty produkcyjne. Celem Unii bedzie zapewnienie rolnikowi utrzymania na odpowiednim poziomie, a konsumentom - cen zywnosci
adekwatnych do ich zarobkéw. Problemem s3 jednak proporcje, ktére wielokrotnie komplikuja sprawe i pozbawiaja mozliwosci prawidlo-
wej reakgji panistwa na lokalne problemy. Zmusza to do przyjecia regulacji prawnych, ktére w ogéle nie maja racji bytu. Niemniej rolnictwo
potrzebuje zmiany, dlatego nowe regulacje z pewnoscia wejda w zycie.

3. Hitem towarowym na rynku moze by¢ cukier. Jego ceny sa najwyzsze od 30 lat. Nalezy zauwazy¢, ze mamy niedobér cukru na $wie-
cie. Jesli ten rok bedzie kolejnym rokiem deficytowym, to nalezy oczekiwaé dalszego wzrostu cen. Natomiast jezeli produkcja wzro$nie i
nastapi odbudowanie globalnych zapaséw, to ceny moga sie ustabilizowaé, a nawet poddac sie korekcie, jednakze w najblizszym sezonie
pozostang na historycznie wysokim poziomie.

Wysokie stopy zwrotu moze wygenerowa¢ inwestycja w bawelne. Gtéwna przyczyna wzrostu ceny tego surowca jest rosnacy popyt w
Indiach i Chinach (najwigksi producenci bawetnianych tkanin odziezowych) oraz spadek zapaséw surowca w USA (najwigkszy producent
bawelny) do najnizszego od ponad 50 lat poziomu - zapasy obecnie wynosza ok. 0,46 mln ton, podczas gdy jeszcze w 2006 byto to ponad
2 mln ton. Takze napiecia i zamieszki w Egipcie moga doprowadzi¢ do wzrostu cen. Warto zauwazy¢, ze w 2010 roku Chiny kupity o 86%
wiecej bawelny niz rok wczesniej. Z kolei w Indiach rzad wprowadzit ograniczenia eksportowe na bawelne, maja one obowiazywac az do
wrzesnia 2011 r. Ponadto indyjski rzad zni6st licencje i ztagodzil warunki prowadzenia dzialalnosci dla producentéw wiékien bawelnia-
nych, ktérzy wykorzystywali importowany surowiec. Przetozylo sie to na wzrost zakupéw bawelny przez ten kraj. Ceny ,biatego puchu”
prawdopodobnie utrzymaja sie na wysokim poziomie do listopada 2011 r. (tuz przed zbiorami u znaczgcych producentéw) lub moga nawet
jeszcze wzrastaé. Przemawia za tym mata podaz towaru.

1. Wydaje sie, ze tak. Wzrost ceny wynika po pierwsze z ograniczonych zasobéw ropy gotowych do
eksploatacji, po drugie, alternatywne zZrodta energii nadal nie s jeszcze wystarczajaco dobrze rozwinigte, aby
zastgpic ten surowiec. Trzecim czynnikiem jest niespokojna sytuacja w panstwach bedacych eksporterami
ropy, ktora bedzie wywierala presje na jej ceny.

2. Jedli spojrzymy na to w horyzoncie dtugoterminowym, Zywno$¢ bedzie drozata, co wynika z rosnace-
go popytu (bogacenie sie spoteczenstw, zwlaszcza Chin i Indii plus wzrost liczby ludnosci na $wiecie) oraz
bardzo ograniczonych mozliwosci wzrostu podazy. W krétkoterminowym horyzoncie na ceny zywnosci
duzy wptyw maja: pogoda, ktdra jest czynnikiem nieprzewidywalnym, regulacje prawne krajéw oraz polity-
ka USA w zakresie druku pieniagdza. Proby regulacji rynku Zywnosci zapewne beda si¢ pojawialy, jednak nie
El{nll Y.obodzifiski B s2dz aby bylo to zjawisko powszechne. Ponadto historycznie takie regulacje nie przynosity pozytywnych

Analityk Investors*TFI efektow.

3. Surowce w 2011 roku moga przynies¢ dobre stopy zwrotu. Bardziej od rodzaju surowca wydaje sie,
Ze znaczenie ma tzw. timing, czyli moment wejscia i wyjscia z inwestycji. Ostroznie podchodzitbym do tych
surowcow, ktére w 2010 roku rosty najmocniej, zas okazji inwestycyjnych poszukatbym w surowcach, dla ktorych rok 2010 nie byt najlepszy.

1. Poniewaz $wiatowa gospodarka dalej bedzie si¢ szybko rozwijaé, rywalizacja o surowce miedzy roz-
winietymi gospodarkami a rynkami wschodzacymi bedzie trwata. Przetozy sie to takze na wzrosty cen ropy.
/"] Jednak nie oznacza to, ze ropa bedzie w 2010 roku inwestycyjnym hitem. To, ze w ciggu roku cena wzro$nie
),-, %.: do 100 dolaréw za barytke, niekoniecznie oznacza dla inwestoréw 10% zysku. Rolowanie kontraktow ciagle
jest bardzo drogie ze wzgledu na kosztowne przechowywanie surowca. O zyskach mozna zacza¢ mysle¢ po
wyplaszczeniu si¢ krzywej terminowej, ktora na razie jest ciagle stroma.

2, Ceny zywnosci s juz na poziomie rekordéw z 2008 roku, nastapity bardzo gwattowne wzrosty, wigc
w $rednim terminie nalezy spodziewac si¢ wyrazniejszej reakcji po stronie podazy i zahamowania dynamiki.

Wzrostowi cen zywnosci w dtuzszym terminie sprzyja drozejaca ropa, ktéra zwigksza atrakcyjno$¢ produkeji
bioetanolu. Przykladowo w Brazylii 60% upraw cukru zuzywane jest do produkeji dodatkéw do paliwa, przez
co znacznie zmalal brazylijski eksport tego towaru.

Proby regulacji cen na pewno si¢ pojawig. Ostatnio Komisja Europejska pod naciskiem Francji przy-
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znala, ze cze$¢ odpowiedzialno$ci za wzrost cen zywnosci ponosza spekulanci. Poki co na tym sie jednak

skonficzy - wiekszo$¢ przywodcow zachodnich rozumie, Ze za wzrostem cen stoja przede wszystkim czynniki
fundamentalne. Poza tym presja na politykéw w krajach rozwinietych, by podjaé jakies dziatania, jest znacznie mniejsza. Nie zagoscita tam
jeszcze wysoka inflacja, bo udziat wydatkéw na zywno$¢ w koszykach konsumentdw jest znacznie nizszy niz w krajach rozwijajacych sie.

3. Rynek surowcowy juz jest bardzo rozgrzany, na wysokie stopy zwrotu mozna liczy¢ przede wszystkim spogladajac w strone surowcow,
ktore nie byty takimi beneficjentami wzrostéw. Jednym z kandydatéw jest gaz ziemny, ktdry jest bardzo tani w stosunku do ropy, drozeje tez
inny jego bliski substytut, czyli wegiel. Dotychczas wzrosty tego surowca ograniczala rosnaca podaz ze zrédet tupkowych, ale obawy o ochro-
ne srodowiska i niska cena gazu spowodowaly w ostatnim czasie znaczny spadek liczby czynnych odwiertow.

Wysoka stope zwrotu moze przynies¢ takze srebro, ktére wprawdzie drozeje juz od dtuzszego czasu, jednak apetyt inwestoréw na kruszce
jest potezny i podaz nie jest w stanie odpowiedzie¢ na takie wyzwanie. W czasie boomu na metale szlachetne srebro drozeje szybciej niz zto-
to. Jezeli dosztoby znowu do eskalacji niepokojéw na rynku dtugu krajow strefy euro, ktére dostarczytyby pretekstu do kolejnej fali zakupéw,
to na srebrze mogliby$my zobaczy¢ kilkudziesi¢cioprocentowe wzrosty.

1. Poczatek 2011 roku na rynku ropy naftowej przebiegat pod znakiem rosnacego napiecia na Bliskim
Wschodzie, co z kolei stanowito silne wsparcie dla kursu surowca. Wraz z uspokojeniem si¢ sytuacji w tym
regionie cena ropy moze skorygowa¢ umocnienie z poczatku roku. Weiaz jednak w dtuzszym terminie cena
ropy zachowuje potencjat do kontynuacji wzrostéw napedzanych gléwnie postepujacym ozywieniem w glo-
balnej gospodarce.

2, Obserwowany wzrost cen zywnosci wynika przede wszystkim z szokéw podazowych spowodowanych
przez niekorzystne warunki meteorologiczne. To z kolei zacheca spekulantéw do grania na dalsza zwyzke
kursow. Napedzana w ten sposob spirala wzrostow najprawdopodobniej utrzyma si¢ w pierwszych miesig-

cach 2011 roku i moze to skloni¢ wladze niektorych panstw do rozwazenia wprowadzenia regulacji majacych
na celu ukrécenie spekulacji na rynku towaréw rolnych.

!
Michat Fronc |

Antalityk TMS Brok el 3. W oste}tmm czasie slabiej i tle pozostatych surowcow prerzntow.aIy si noto,war.ua ztota. R(?anca
o s oo | presja inflacyjna w najwiekszych swiatowych gospodarkach ponownie moze zwigkszy¢ zainteresowanie tym
kruszcem jako alternatywa dla pieniadza. Szczegdlnie silny impuls w tym zakresie stanowityby pierwsze

doniesienia na temat zagrozenia inflacyjnego w USA.
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Bez dtugu nie ma
rozwijajacej sie gospodarki

Wywiad z Jerzym Kulesza, prezesem zarzadu Gietdy Praw Majatkowych Vindexus S.A.

Marcin Rézowski: Jak to naprawde jest
z rynkiem wierzytelnosci? Czy jest to korzy-
stanie z cudzego nieszczescia, czy moze swo-
jego rodzaju misja, ktéra w pewny sposéb stu-
zy gospodarce? Czy nalezy postrzega¢ branze
poprzez te dwa stereotypy. czy moze kryje si¢
za nimi co$ wiecej?

Jerzy Kulesza: Zacznijmy od tego, ze naj-
pierw musi powsta¢ dtug. Gdyby podmioty nie
pozyczaly sobie pieniedzy, gospodarka stanela-
by w miejscu. Tak naprawde udzielenie pozycz-
ki czy kredytu to spotkanie dwdch optymistow,
jak napisal kiedy$ Leszek Kotakowski. Diuznik
jest optymista, poniewaz liczy za przeprowa-
dzenie inwestycji za pozyczony kapitat i kal-
kuluje, ze nie tylko starczy mu na odsetki, ale
i przy okazji zarobi. Wierzyciel z kolei oczekuje
zysku wynikajacego z odsetek. Branza windy-
kacyjna pojawia si¢ dopiero wtedy, gdy te ma-
rzenia juz spelni¢ si¢ nie moga. Ale dotyka ona
wylacznie dtugéw naprawde ztych, o ktérych
wiadomo, ze nie zostang splacone w terminie.
Prosze zauwazy¢, ze to sytuacja tak napraw-
de trudna dla obu stron. Czy banki chwalg si¢
wszem i wobec, ze oto sprzedaja pakiet wierzy-
telnosci za utamek ich wartosci? Nikt tak nie
robi, poniewaz $wiadczy to o bledzie, np. nie-
wlasciwym oszacowaniu ryzyka. Dla firm win-
dykacyjnych takze jest to w pewnym sensie pro-
blem. Banki, sprzedajac pakiety wierzytelnosci,
umieszczaja w umowach odpowiednie klauzule
poufnoéci. W ten sposéb firmy z branzy nie
moga si¢ pochwali¢ sukcesami przed potencjal-
nymi inwestorami, dopoki umowa nie jest na
tyle znaczaca, Ze istnieje obowigzek jej oglosze-
nia np. poprzez raporty biezace. To nieprawda,
ze windykatorzy zarabiaja, poniewaz komu$
powineta sie noga. Windykator sam nie two-
rzy wierzytelnosci. Ta wierzytelnos¢ juz istnieje
i w momencie wszczgcia procedur zmieniajg sie
najwyzej odsetki. Dodatkowo, jesli sprawa trafi
do sadu, to nalezy optaci¢ odpowiednie koszta,
co jest najzupelniej normalne, poniewaz kto$
musial wykona¢ odpowiednig prace. Prosze tez
pamieta, ze w momencie sprzedazy wierzytel-
noéci za np. 20% wartosci pakietu, wierzyciel
akeeptuje fakt, ze pozostalych 80% nigdy nie
odzyska. Pozostale 80% pozostaje do podziatu
pomiedzy windykatora a dluznika. Nie chce,
by zabrzmiato to gérnolotnie, Ze w ten sposob
pomagamy dluznikom. Zwyczajnie zainwesto-
waliSmy w wierzytelnos¢ i pragniemy odzy-
ska¢ nasz kapital. Najbardziej poszkodowanym
w calym tym procesie jest wierzyciel pierwotny

i to pozostaje faktem.

MR: Jak mozna by opisa¢ rynek wierzy-
telnosci? Czy to trudna branza, gdzie konku-
rencja jest agresywna, czy moze kazdy zabral
kawalek tortu dla siebie i okopal sie na swoich
pozycjach?

JK: Przede wszystkim nastepuje konsoli-
dacja rynku. Banki sprzedaja pakiety o bar-
dzo duzej wartosci zamiast kilku mniejszych
i wolg miec¢ do czynienia z jednym kupujacym
niz uklada¢ si¢ z kilkoma naraz. Konkurencja
»spotyka si¢” gléwnie przy okazji przetargow
na takie pakiety. Licytujg cene w zaleznosci od
wlasnej oceny portfela. Jednak czesto zdarza
si¢ sytuacja, gdy kto§ musi kupi¢, a inny tylko
moze. Najczesciej musi kupi¢ ten, ktory albo
dopiero startuje, albo ma tylko gotéwke. Nie
moze na niej caly czas siedzie¢, poniewaz kosz-
ty sa generowane caly czas, a wymarzona oferta
moze w ogole nie przyjs¢. Ale tez dobry zakup
wymaga odpowiedniego kapitalu, a ten mozna
zdoby¢, konsolidujac sig. Dochodzimy do sytu-
acji, gdy na rynku pozostanie nie wiecej niz 10
bardzo duzych firm oraz kilkaset malych, dzia-
tajacych na skromniejszym podworku - czyli
przede wszystkim na rynku windykacji na zle-
cenie, nie obrotu wierzytelnosciami. Te firmy
beda powstawaly, taczyly sie, wypadaly z rynku,
a kilkunastu duzych graczy bedzie trwalo caly

CZzas.

MR: A czy wystepuja jakie$ przejawy nie-
uczciwej konkurencji?

JK: Raczej nie, branza jest po prostu zbyt
mata. Nie widzialem, nie styszalem, nie przy-
znam sie ($miech).

MR: Jak wygladaja relacje z instytucjami
oraz dluznikami? Czy mozna tu powiedzie¢

)

np. o swojego rodzaju lojalnosci w stosunku
do instytucji i na odwrot?

JK: O lojalnosci cigzko moéwi¢, poniewaz
bank sprzeda temu, kto najwiecej zaplaci i na-
wet nie ma prawa zrobi¢ inaczej. Natomiast
instytucje doceniajg fakt, ze firmy windyka-
cyjne chronig interes wierzyciela pierwotnego.
Mianowicie w sprzedawanych pakietach, np.
pochodzacych od operatoréw telekomunika-
cyjnych, oczywiste jest, ze nie wszystkie wierzy-
telno$ci maja odpowiedni stan prawny, czytaj
- nie zawsze s3 dtugami. W efekcie dtuznicy tez
nimi nie s3. W tym momencie liczy si¢ proce-
dura reklamacyjna. Musi by¢ ona przeprowa-
dzona w taki sposob, by nie skrzywdzi¢ de facto
nie-dluznika, ale takze wierzyciela pierwotne-
go. Ten fakt sprzedajacy wierzytelnosci potrafia
docenié.

MR: A relacje z dluznikami? Napiete, czy
moze udaje si¢ w wiekszosci przypadkow ulo-
Zyc?

JK: Wierzyciel wtérny ma nad pierwotnym
takq przewage, Ze moze zrezygnowac z czesci
wierzytelnosci, np. umarzajac odsetki w zamian
za szybka splate. Banki nie moga tego zrobi¢
z powodu swoich procedur i cho¢by na tym
polu jestemy lepsi. Oczywiscie trudno powie-
dzie¢, ze dhuznik nas kocha. Czesto zdarzaja
si¢ sytuacje, gdy np. o dlugu dawno zapomnia-
no, lezal on sobie na pélce. Banki sg przeciez
stworzone po to, by kredytow udziela¢, a nie
dochodzi¢ wierzytelnoéci. W koncu jednak taki
dtug zostaje odnaleziony, a wraz z nim dtuznika
zaczyna szuka¢ komornik. I w koncu znajduje
i cigzko si¢ dziwi¢ zaskoczeniu dtuznika, ktory
juz dawno o nim zapomnial. W dodatku gdy
dtug dotyczyl np. zakupu sprzetu do domu, a tu
nagle odzywa si¢ nieznany bank, to zdziwie-
nie moze przej$¢ w ztos¢. Natomiast zdarzajg

To nieprawda, Ze windykatorzy

zarabiajqg, poniewaz komus powinela
si¢ noga. Windykator sam nie tworzy
wierzytelnosci. Ta wierzytelnosc juz istnieje
i w momencie wszczecia procedur

zmieniajq si¢ najwyzej odsetki.

)
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sie przypadki, moze nie setki, ale jednak, ze za
rozwigzanie sprawy dluznik potrafi przyjs¢ do
spotki i podziekowaé np. ciastem, dziekujac za
zrozumienie i elegancka ugode. Wszystko zale-
zy od czlowieka. Pierwszy kontakt jest najwaz-
niejszy, bo to czasem jedyna szansa, by wszyst-
ko dokladnie wyjasni¢ i dojs¢ do porozumienia,
inaczej pozostaje tylko sad.

MR: Jak jest z kapitalem na rynku? Port-
fele jednak swoje kosztuja i niemale zasoby
pieniadza s3 wymagane.

JK: Oczywiscie najlepiej positkowa¢ sig ka-
pitatem wiasnym, bo jego koszt jest stosunkowo
niski w poréwnaniu z innymi formami finan-
sowania. Natomiast praktycznie nie ma pod-
miotu, ktéry mialby go w wystarczajacej ilosci
i wtedy nalezy positkowaé si¢ dlugiem. Banki
jednak, za nielicznymi wyjatkami, nie kredytuja
handlu wierzytelno$ciami. Trzeba by¢ napraw-
de duza spotka o zdrowych fundamentach, by
zgodzono si¢ w ogodle porozmawiaé. My osobi-
$cie mamy linie kredytowa w jednym z bankow,
ale nie jest to wielko$¢ zaspokajajaca nasze po-
trzeby. Kolejna mozliwos¢ to obligacje. W du-
zej mierze zalezy to od koniunktury na rynku
finansowym, ale ze jest to kapital drogi, to na
0gol znajdzie si¢ wielu chetnych, aby jednak
pozyczy¢. Ostatnio z uplasowaniem wigkszej
emisji nie ma zadnych klopotow.

MR: Gdybym chcial teraz wej$¢ na rynek
i zosta¢ duzym graczem, to ile kapitalu bym
potrzebowal i czy jest to w ogole mozliwe, czy
pozycja oponentow nie jest za mocna?

JK: Aby firme postawi¢ od zera, wyszkoli¢
ludzi - bo to jest tak naprawde najwazniejszy
kapital, a do tego by¢ znaczacym graczem, trze-
ba mie¢ 100 milionéw ztotych lub cho¢ widoki
na nie. Z drugiej strony, za 100 milionéw moz-
na zatozy¢ bank. Samemu trzeba sobie odpo-
wiedzie¢, czy warto.

MR: A czy branza nie obawia si¢ kapitalu
zagranicznego?

JK: Ale zagranica dawno juz u nas jest. Tyl-
ko dziata pod polskimi szyldami. Natomiast to
nie jest takie proste, mie¢ kapital i juz. Chodzi
o specyfike prawa polskiego. Tak samo my by-
$my chcieli zainwestowa¢ na Wschodzie czy
Batkanach, ale kto przegryzie sie przez ichnie
prawodawstwo? Mozliwoscig jest oczywiscie
budowa filii za granica, ale to tak naprawde
oznacza transfer kapitatu za granice, a to juz
inna bajka.

MR: Jak oceni¢ merytoryczne przygotowa-
nie polskiego absolwenta kierunku prawni-
czego do pracy w branzy? Moze zaczynac od
razu czy tez trzeba poddac go obrdobce?

JK: Kazdy i tak musi wszystkiego nauczy¢
sie w pracy. I tylko od tego miejsca zalezy, jak
szybko mu si¢ to uda. Jesli spotka jest dobra
i wspolpracownicy chetnie dzielg sie wiedzg, to
wdrozy sie szybko i bedzie dobrym czlonkiem
zespolu. Uwazam, ze u nas nie ma z tym pro-
blemu i kazdy nowy pracownik szybko staje
si¢ pelnowartosciowy. Mamy wielu aplikantow
i nie beda oni mieli potem klopotu, by odna-

na zadtuzanie sie

w stylu zachodnim.
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Spoleczenistwa zachodnie
akumulowaly kapitat
przez setki lat, bogacity
si¢ i to bogactwo pozwala
im sig mocniej zadtuzyc.
A jak dtugo bogaci
sie Polska? Ostatnie 20 lat.

Nie staé nas na razie

3)

lez¢ si¢ kancelariach. Zaletg jest roznorodno$¢
spraw, bo jest ich naprawde multum. To wzbo-
gaca i daje szanse na elastycznosc.

MR: Jak wyglada perspektywa firm windy-
kacyjnych w systemie prawnym w Polsce?

JK: Poprawia si¢, z roku na rok jest coraz
lepiej, a sady sg coraz bardziej efektywne. Bar-
dzo pomogta tutaj instytucja e-sadu, przez kto-
ra praktycznie cata branza przepuszcza tysiace
spraw. Lata temu wszystko nalezato zatatwiac
na papierze. Ale teraz wszystko idzie w kierun-
ku elektroniki, nawet mail czy sms moga by¢
w przysztosci dokumentem. Ogolnie lepiej nie
narzekaé, bo i po co?

MR: A jakimi dluznikami sa wedlug Pana
Polacy?

JK: Uwazam, ze bledna jest retoryka, ktéra
stwierdza, ze Polacy sg stosunkowo malo zadlu-
zeni na tle obywateli panstw rozwinietych. To
nieprawda. Probuje nam si¢ to wpoié, ponie-
waz banki chca sprzedawaé wiecej ustug, kart
kredytowych itd. Tymczasem spoleczenistwa
zachodnie akumulowaly kapital przez setki lat,
bogacily sie i to bogactwo pozwala im si¢ moc-
niej zadhuzy¢. A jak dlugo bogaci sie Polska? @~

'D Na rynku pozostanie nie wiecej niz 10
bardzo duzych firm oraz kilkaset matych,
dzialajgcych na skromniejszym
podworku - czyli przede wszystkim
na rynku windykacji na zlecenie,

nie obrotu wierzytelnosciami.
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vD Wierzyciel wtéorny ma nad pierwotnym

takqg przewage, Ze moZe zrezygnowac

z czesci wierzytelnosci, np. umarzajgc
odsetki w zamian za szybkgq splate.

Banki nie mogq tego zrobi¢ z powodu
swoich procedur i chocby na tym

polu jestesmy lepsi.

Ostatnie 20 lat. Nie sta¢ nas na razie na zadlu-
zanie si¢ w stylu zachodnim. Nie mozna dac si¢
zwariowac i brac §lepo wszystko, co dajg, bo po-
tem cztowiek tylko wpada w trudnosci, zamiast
systematycznie budowac swoje bogactwo.

MR: Jak wplynela na branze mozliwo$é
wpisywania dluznikéw do KRD? Czy mozna
to traktowac jako swego rodzaju straszak?

JK: Bylbym bardzo ostrozny w uzywa-
niu takich stéw, w ogéle nalezatoby odejs¢ od
tak nieprzyjemnych sformutowan. Na pewno
mozliwo$¢ wpisu do KRD uzmystowila diuzni-
kom, ze w pewnym momencie zabawa w kotka
i myszke sie konczy i nie mozna dalej kombino-
waé. Zwyczajnie si¢ nie da, kurek z kredytami
zostaje przykrecony. Oznacza to wykluczenie
z zycia finansowego. A kto chciatby by¢ wyklu-
czony tylko za pareset ztotych? To nie jest tego
warte. KRD pozwala zastanowi¢ si¢ nad tym
dwa razy.

MR: A jak oceni¢ mozliwoé¢ sekurytyzo-
wania aktywow?

JK: Uwazam, Ze bez wlasnego funduszu se-
kurytyzacyjnego o obrocie nalezno$ciami moz-
na przesta¢ marzy¢, mozna co najwyzej mysle¢
o tradycyjnej windykacji i to z trzech wzgleddow.
Po pierwsze, z powodu przepisow podatkowych
banki nie chca sprzedawac¢ wierzytelnosci niko-

3)

mu poza funduszami sekurytyzacyjnymi. Po
drugie, ponownie z powodu podatkéw, lepiej
rozlicza¢ nabywane wierzytelnosci poprzez
fundusz sekurytyzacyjny niz gdyby trzeba byto
to robi¢ na wlasny rachunek. Po trzecie za, nie-
jasna pozostaje sprawa podatku VAT od obrotu
wierzytelno$ciami. Niektore rozwigzania moga
na branze wplyna¢ niekorzystnie.

MR: Korzys¢ dla bankow jest zrozumiala,
ale jak to wyglada od strony firm windykacyj-
nych?

JK: Korzystne réznice pojawiaja sie przy
rozliczaniu dochodu. Zakupujac certyfikaty
inwestycyjne od funduszu, dochéd dla spétki
powstanie dopiero w momencie ich umorzenia.
Dzieki temu, dopoki spotka jest w posiadaniu
certyfikatow a ich warto$¢ wzrasta, nie trzeba
odprowadza¢ podatku. Fiskus musi poczekaé
do momentu umorzenia. Czyli pieniadz fak-
tycznie krazy kilkukrotnie, ale jest opodatko-
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wywany dopiero na koncu, a nie za kazdym
razem.

MR: Na zakonczenie, jak ocenilby Pan
perspektywy branzy windykacyjnej w Polsce?

JK: Rynek na pewno bedzie si¢ rozwijal.
Spoleczenstwo sie bogaci, ale takze zadluza
si¢ coraz silniej. W branzy nasila si¢ procesy
konsolidacyjne. Efektywno$¢ si¢ poprawia,
przeptyw dokumentéw i informacji wzrasta
si¢ w szybkim tempie. Organizacyjnie warunki
sie poprawiaja, pozwalajac na znaczace ogra-
niczenie kosztow. Rynek ma przed soba dobre
perspektywy. Co do zagrozen za$, cigzko mé-
wi¢ o potencjalnych klopotach wewnetrznych.
Raczej obawialbym sie jakiej$ niekorzystnej
zmiany przepisow prawa finansowego - to za-
wsze moze si¢ wydarzy¢ i to w najmniej spo-
dziewanym momencie. B

' ' Jerzy Kulesza \

Absolwent Wydzialu  Geodezji
i Kartografii Politechniki Warszawskiej.
Na tej uczelni w 1987 r uzyskal tytul
doktora nauk technicznych. Ze spétka
GPM “Vindexus” S.A. zwiazany jest od
1995 roku. Doswiadczenie w zarzadza-
niu kadra zdobywat pracujac w Schlum-
berger Geco Prakla Europa Africa, Libia
oraz pelniac funkcje Prezesa Zarzadu
firmy Merlot Sp. z 0.0. Przez siedem lat
byt dyrektorem Gieldy Praw Majatko-
wych Vindexus S.A., a od roku 2002 jest

jej prezesem.
N J

'D Uwazam, ze bez wlasnego funduszu

sekurytyzacyjnego o obrocie

naleZnosciami mozna przestac marzyc. v I '
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Istnieje jedna dobra i jedna zta wiadomos¢ dla rynkéw finansowych. Dobra brzmi:
widmo deflacji w USA oddala sie — bo ceny rosna. Jest tez zta wiadomos¢: istnieje wyisze
prawdopodobienstwo podniesienia stop procentowych - bo ceny rosna.

BARTOSZ BONIECKI

Rosnace ceny (jako dobra wiadomo$¢)
oznaczajg, ze zapotrzebowanie kupujacych
na wszelkie dobra i ustugi przewyzsza ofe-
rowang przez sprzedawcow ilos¢. Wskutek
wzrostu cen dochodzi do nieoczekiwanego
wzrostu przychoddéw ze sprzedazy przed-
siebiorstw. Wszystko wyglada pieknie az
do chwili, w ktérej inflacja nie skloni ko-
lejnych firm do podniesienia cen swoich
wyrobow, a pracownicy nie zaczng zadaé
coraz wyzszych plac. Nastapi wtedy wzrost
kosztow dzialania przedsigbiorstw. Aby
zyski firm dalej rosty, beda musialy one
coraz szybciej windowac ceny. Szybciej niz
dostawcy i pracownicy. Wowczas dojdzie
do wzrostu oczekiwan inflacyjnych, co

zwiekszy ryzyko inflacji galopujacej. Tak
przechodzimy do zlej wiadomosci.

Skutki inflacji

Nastepujace po sobie serie podwyzek
cen groza wymknieciem si¢ inflacji spod
kontroli. Jezeli przedsiebiorstwa beda
w dalszym ciggu chcialy osigga¢ dodat-
kowe zyski, moze dojs¢ do galopujacej
inflacji. Jedynym przypadkiem, w ktérym
nie czyni ona obywatelom krzywdy, jest
wzrost gospodarczy utrzymywany w tem-
pie geometrycznym. Tymczasem nawet
gospodarka chinska z pomocg tamtejszego
urzedu statystycznego wykazuje znacz-
nie wolniejsze od geometrycznego tempo
rozwoju. Wysoka inflacja wymaga zdecy-
dowanych akcji bankéw centralnych w ra-

Banki
aln

e e,

w rozkroku

BULL'S EYE
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mach zacie$niania polityki monetarne;j.
Réwnie zdecydowanie jak inflacje, zgasza
one jednak wzrost gospodarczy.

W przypadku WIG 20, po serii trzech
podwyzek stép procentowych 1999-2000,
kurs indeksu obsunat sie o0 37,26% w cig-
gu roku. Spadki pogtebily sie po dwoch
latach i w lutym 2002 kurs WIG20 byt
0 43,60% nizej niz przed dwoma laty.
Podobnie bylo w roku 2007. Inwestujac
w akcje najwigkszych spdtek w Polsce po
trzeciej podwyzce stép z 30 sierpnia, stra-
ciliby$my w ciggu roku 25,74%. Po dwdch
latach straty zwiekszylyby sie do 36,73%.
Restrykcyjna polityka monetarna i rynek
akeji ewidentnie nie idg ze sobg w parze.
Inny byl rok 2004, kiedy Rada Polityki
Pienieznej trzykrotnie podwyzszyla sto-
py procentowe. Jednak byly to dzialania
przejéciowe, a hossa na polskiej gietdzie
trwata dopiero rok. -
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Wracajac do inflacji - kolem zamacho-
wym do jej obecnego wzrostu sg surowce.
Na poczatku 2005 roku wartos$¢ ropy nafto-
wej wynosita ok. 40 dol. za barytke. Obec-
nie ponad 2,5 razy wiecej. Miedz jest naj-
drozsza od... 150 lat, czyli czaséw wojny
secesyjnej. Podobnie bawelna. Dramatycz-
nie wysokie ceny zywnosci przyczyniaja
si¢ do niepokojow na Bliskim Wschodzie.
Wyglada na to, Ze spirala inflacyjna zaczy-
na si¢ coraz bardziej nakrecac.

Dokad beda rosnac ceny surowcow?

Warto zada¢ sobie pytanie o to, czy
sa powody, by ceny dalej rosty? - Jedna
z mozliwych przyczyn jest rosnacy po-
pyt ze strony gospodarek wschodzacych,
w ktorych mieszka ponad 1/3 ludnosci na
$wiecie. Jednak coraz czesciej stycha¢ opi-
nie, iz znajdujemy si¢ obecnie na poczatku
supercyklu wzrostowego na rynkach su-
rowcow. Jego oczekiwany czas trwania to
kilkadziesigt lat.

Nowy cykl wzrostowy, ktéry rozpo-
czal si¢ w 2005 r., w polaczeniu z globalng
hossg sprawil, ze juz trzy lata pdzniej ropa
kosztowala 145 dol., miedZ przekroczy-
ta granice 9000 dol. za tone, przy $3000
w poczatkowym okresie, a ceny zywno$ci
wzrosty do pozioméw wywolujacych nie-
pokoje spoleczne. Gdyby nie kryzys finan-
sowy, podczas ktorego przeceniono te ak-
tywa o 70%, magiczna bariera 10zl za litr
bezotowiowej zostataby prawdopodobnie
przebita.

Trudno oczekiwaé, ze cena ropy, a wraz
z nig paliwa na stacjach benzynowych, be-
dzie tanie¢. Po stabym 2009 roku, popyt
w trakcie ubieglych 12 miesigcy byt genero-
wany przez nienasycone gospodarki wscho-
dzace - w najwigkszym stopniu oczywiscie
przez Chiny. Potencjal tego rynku ilustru-
je poréwnanie PKB Panistwa Srodka oraz
USA. Na dzien dzisiejszy, PKB najwickszej
gospodarki Azji stanowi okoto 33% produk-
tu krajowego Stanéw Zjednoczonych, przy
liczbie ludnoéci wigkszej o miliard. Dalsze
wzrosty PKB Chin w tempie 9-10% rocznie
moga wiec w stosunkowo krotkim czasie
wywindowa¢ kurs ropy powyzej 200 dol. za
barylke. Gdy do rosngcego popytu ,tygry-
sow gospodarczych” dolozy si¢ ograniczenia
podazy, trudno uznaé obecny kurs ropy za
szczyt mozliwoéci tego surowca. Aktualnie
dodatkowe mozliwosci wydobycia kartelu
naftowego OPEC spadly po raz pierwszy
od dwdch lat ponizej 5 milionéw barytek
dziennie, plasujac sie na poziomie 4,9 mb,
co stanowi 5,51% $wiatowej podazy. Nie jest
to zty wynik, ale gorszy, niz poprzednio.

Ceny produktéw rolnych pozosta-
ja w trendzie wzrostowym. Wplyw na to
majg w wigkszoéci przypadkéw anomalie
pogodowe, ktére mialy miejsce w wielu
czgéciach $wiata. Susze w Ameryce Polu-
dniowej, Rosji i nad Morzem Czarnym,

powodzie w Australii, czy cyklon - Yasi —
takze na Antypodach. Wszystkie te czyn-
niki wywarly negatywny wplyw na podaz
surowcow rolnych. Rynek cukru pozostaje
pod wplywem cyklonu Yasi, ktory znisz-
czyl pola trzciny cukrowej w Australii, ktd-
ra jest trzecim co o wielkosci eksporterem
cukru. Innym czynnikiem przemawiaja-
cym za wzrostem cen jest mniejszy niz
oczekiwano eksport tego surowca z Indii.

Ktopoty polityki monetarnej

Tym, co moze dalej napedza¢ inflacje,
jest polityka skrajnie taniego pieniadza
prowadzona przez Fed. Jej powodem byta
kiepska sytuacja w gospodarce Stanow
Zjednoczonych i grozace jej widmo defla-
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¢ji. Cho¢ dzi§ wida¢ symptomy poprawy,
amerykanskie bezrobocie pozostaje wyso-
kie. Brak zatem dowod6w na to, ze wzrost
gospodarczy utrzyma si¢ po zacie$nieniu
polityki monetarne;j.

Banki centralne stojg w rozkroku. Ro-
snaca inflacja (réwniez bazowa) nakazu-
je podnosi¢ stopy procentowe. Z drugiej
strony, poprawa koniunktury nie jest
jeszcze pewna, co pokazuje rynek pracy.
Rozpoczecie cyklu podwyzek stép procen-
towych na rynkach rozwinietych — szcze-
golnie USA i strefie euro — moze dolozy¢
gwdzdz do trumny hossy. Moze sie okazac,
ze rozkrok zamieni si¢ w szpagat. Tylko
czy decydenci zrobili wystarczajaca roz-
grzewke? W
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CO SEYCHAC NA WALL STREET?

Ben Bernanke
doprowadzi
do eksplozji inflacji?

PIOTR KUCZYNSKI

Oczekiwana przez wigkszo$¢ analitykow
styczniowa korekta (méwiono o poczatku
roku) na wielu rynkach nie miata miejsca.
Owszem, pojawil si¢ straszak w postaci za-
dluzenia Portugalii, ale wptywal on wyraz-
nie jedynie na rynki europejskie. W USA
zaowocowal po prostu wejsciem rynku
w konsolidacj¢, a potem indeksy nieusta-
jaco rosly. Mozna powiedzieé, ze marzenie
zarzadzajacych sie ziscilo — styczen zakon-
czyt si¢ zwyzka indekséw. A podobno jaki
styczen, taki i caly rok... Nie traktujemy
jednak tego powiedzenia zbyt powaznie.

Pojawia si¢ problem, ktérym jest in-
flacja. Warto w tym miejscu wspomnie¢
o wystapieniach szefa Fed. Ben Bernanke
przed Komisja Budzetowa Izby Reprezen-
tantow mowil zadziwiajace rzeczy na temat
inflacji i rynkowych stép procentowych.
Stwierdzil, ze inflacja jest nadal zbyt niska,
a oczekiwania co do jej przysztej wielkosci
stabilne. Powiedzial tez, Ze nie boi si¢ jej

wzrostu z powodu zwyzki cen surowcow
i zywnosci, bo bezrobocie jest wysokie. Szef
Fed chyba od dawna nie widzial wykresow
miedzi, pszenicy, kukurydzy, soi, ryzu...
Albo widzial i opowiada bajki po to, zeby
uspokoi¢ rynki.

Niezwykle interesujagce rzeczy mowit
tez podczas szczytu ministrow finansow
i szeféow bankéw centralnych grupy G20
w Paryzu. Z zapalem odpieral ataki swo-
ich kolegéw (szczegdlnie ze strony krajow
rozwijajacych sie), ktérzy twierdzili, ze
skup obligacji przez Fed (QE2 - ilosciowe
fagodzenie polityki pieni¢znej) szkodzi ich
gospodarkom, buduje banki spekulacyjne
i zwigksza inflacje. Twierdzil, ze QE2 ma
za zadanie jedynie pomdc gospodarce ame-
rykanskiej, a kraje rozwijajace si¢ powinny
by¢ zainteresowane ozywieniem w krajach
rozwinietych (w domysle dlatego, ze wtedy
beda mialy zbyt na swoje produkty).

To prawda, ale prawda jest tez to, ze wy-
stepuja negatywne czynniki uboczne poli-

KOMENTARZE

tyki Fed, a o tym szef tej instytucji raczyl
zapomnie¢. Bernanke powiedzial tez, Ze na
przeptywy kapitaléw ma wplyw wiele czyn-
nikéw niezwigzanych z dziataniami Fed. Te
przeplywy nie stoja wedtug niego w kontrze
do obowiazujacych trendéw. Oczywiscie,
ma pozornie racje, ale sila tych trendéw jest
wykladniczo zwigkszana przez dzialania
Fed. Os$wiadczyl wreszcie, ze kraje rozwi-
jajace si¢ maja narzedzia, ktérymi naptyw
kapitalow moga zwalczy¢, a USA tez musi
sobie z tym da¢ rade (chodzilo o wzrost
cen surowcow). Owszem, kraje rozwijajace
si¢ moga podnosi¢ stopy, zabijajac wzrost
gospodarczy (to juz moja uwaga). Najbar-
dziej wymowne byto o$wiadczenie, zgodnie
z ktérym Fed nie bedzie podnosit stép lub
bedzie zaostrzal polityke monetarnag tylko
po to, zeby spetni¢ wymagania rynkéw roz-
wijajacych sie. Kuriozalne wystapienia.

Taka postawa Fed powodowala, Ze nie-
ustajaco rosty indeksy w USA i na czesci
rynkéw europejskich. Wynikalo to z prze-
chodzenia kapitaléw opuszczajacych rynki
obligacji (wysoka inflacja bardzo zaszkodzi
ich cenie) do rynkdéw akcji. Rynek w lutym
byt technicznie wykupiony, ale nie poddat
si¢ korekcie, a kazdy spadek byl kupowany.
W konicu taka korekta pojawi¢ si¢ musi, ale
najpewniej tez nie bedzie duza.

Dobrym pytaniem jest teraz wlasnie: czy
Fed w czerwcu podejmie decyzje o kon-
tynuowaniu druku pieniedzy (skupu ob-
ligacji)? Coraz glo$niejsze sa protesty Re-
publikanéw (nie wierzmy w to, ze Fed jest
na takie protesty odporny). Poza tym ad-
ministracja USA chce wdrozy¢ ostre cigcia
budzetowe. Ciecie z jednej strony i druko-
wanie z drugiej wygladaloby bezsensownie.
Mozna sobie jednak wyobrazi¢ zakonczenie
skupu obligacji w potaczeniu z cigciami bu-
dzetowymi. Rezultat tatwy do przewidze-
nia: zahamowanie ozywienia gospodarcze-
go, a moze i wejcie w recesje. Moze dlatego
Fed chce nowych ,,testéw wysitkowych”?

Zakladam, Ze po okresie hamletyzo-
wania wystraszony Fed podejmie jednak
decyzje o kolejnym skupie obligacji. Nie
bardzo bedzie mial wyjscie. Wszystko przy
zalozeniu, ze wzrost cen surowcow i to-
wardéw rolnych oraz importowanych pro-
duktéw (place w Chinach i Indiach rosng
w tempie dwucyfrowym, wiec ich produk-
ty beda drozaly) nie przetoza si¢ jeszcze
w polowie roku na duzy wzrost inflacji.
Jesli si¢ przetoza, to Fed stanie przed dia-
belska alternatywa: dopusci¢ do bardzo du-
zej inflacji, czy chlodzi¢ gospodarke? Jesli
nie w polowie roku, to najpdzniej do jego
konca taki dylemat powinien si¢ pojawic.
Kazde wyjécie bedzie zle. Dlatego tez za-
kladam, Ze to jest ostatni rok trwajacej od
2009 roku hossy. ®
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MARCIN ROZOWSKI

Handel zaréwno na $wiecie, jak i w Polsce
obejmuje juz praktycznie wszystkie dziedziny
naszego zycia. Sprzedaje si¢ nie tylko artykuly
uzytku codziennego, ale takze bron, ludzi, ,wy-
pozyczone” zabytki z egipskich muzedw... Dla-
czego zatem nie mozna by handlowa¢ cudzymi
dtugami? Ot6z handluje si¢ nimi od dawna i to
bardzo intensywnie. W Polsce jest to branza
mtoda, ale bardzo dynamicznie si¢ rozwijajaca.
To wlasnie o niej jest ten artykut.

Nowy system, nowa branza

Przecietnemu  zainteresowanemu windy-
kacja najczesciej kojarzy si¢ z malo sympa-
tycznymi panami o duzych gabarytach, ktorzy
odwiedzaja dluznika z cigzkimi argumentami
w dloniach, chcac przekonaé go do szybkiego
uregulowania zobowigzania. Taki stereotyp po-
kutuje do dzisiaj, czgsto wprowadzajac dluzni-
kéw w stan podwyzszonej nerwowosci. Jednak
jest to ocena tak falszywa, jak i krzywdzaca. Pol-
skie spotki zajmujace si¢ windykacja naleznosci
od dawna czynig to tylko i wylacznie na drodze
prawnej. Rynek ten jednak ma w Polsce historie
dosy¢ krétka i nalezy ja w tym momencie opi-
sac.
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Kup Pan diug

czyli o rynku

wierzytelnosci w Polsce

e
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Jan Kowalski przeglada codzienng korespondencje. Tutaj reklamy, tutaj rachunki, spézniona kartka
znad morza. .. Nagle jego wzrok trafia na koperte z eleganckim ale dyskretnym logo. Z przyspieszonym

tetnem otwiera list i dowiaduje sig, ze wiasnie ktos przypomniat sobie o zalegtych ratach, o ktorych pan
Jan bardzo chciat zapomniec. - USmiechnij sie, whasnie zostates klientem firmy windykacyjne;j!

Naturalnie o dzialalnoéci firm windykacyj-
nych mozemy mowi¢ w kontekscie przemian
dokonanych po 1989 roku. W poprzednim
ustroju o zadluzaniu si¢ w taki sposéb jak dzi$
nie bylo mowy, poniewaz nie mial kto pozy-
czy¢ oraz nie bylo na co pozyczy¢, zartobliwie
mowigc. Wraz z przejéciem na system kapitali-
styczny Polacy bardzo szybko nauczyli si¢ ko-
rzystaé z wielu débr, takich jak system bankowy
czy telekomunikacyjny. Jednak jak w kazdym
spoleczenstwie bardzo szybko znalazly sie oso-
by, ktore z danej ustugi skorzystaly, ale zaptaci¢
za nig juz nie chcialy. Pojawily sie pierwsze za-
tory platnicze, ktére dla mlodej i dynamicznej
gospodarki sa bardzo szkodliwe. Wraz z pogar-
szajaca si¢ plynnoscia przeptywédw na rynku
szybko zaczely powstawa¢ firmy, ktore z udraz-
niania finansowego krwiobiegu uczynily swoj
sposob na zycie.

Poczatki byly trudne. Wynikato to z dwoch
powoddéw. Przede wszystkim dlugi tworzyly
osoby, ktdre nie mialy najmniejszego zamiaru
ich splacaé. Wykorzystywaly w tym celu rozne
luki w prawie i ogdlng niedoskonalos¢ dopiero
rozwijajacych si¢ organdw $cigania. Stosowali
przy tym metody znane dobrze i dawno wyple-
nione w krajach rozwinietych, ktére dla rodzi-
mych pozyczkodawcow byly niestety nowoscia.

Drugim aspektem wspomagajacym nierzetel-
nych diuznikéw byto dziurawe prawo, ktore byto
tworzone szybko w zmasowanych iloéciach, za
czym nie szla poprawa jakoéci. Utrudnialo
to zycie stronie pokrzywdzonej, podczas gdy
»sprytny” dtuznik spat spokojnie. Mimo to po-
wstawaly coraz to nowe podmioty, zajmujace sie
zdawaloby sie niewdzieczng branza.

Sytuacja zaczeta zmienia¢ sie¢ w XXI wieku.
Szereg korzystnych zmian legislacyjnych, z cze-
go najwazniejszymi byly nowelizacje ustaw Pra-
wo bankowe i O funduszach inwestycyjnych,
utatwily firmom windykacyjnym dziatanie oraz
otworzyly przed nimi nowe mozliwoéci. Do-
datkowo zaczal zmienia¢ si¢ profil typowego
dtuznika. System prawny zostal uszczelniony,
a zwykli naciggacze — wyeliminowani. Ich miej-
sce zajely za$ osoby, ktore zwyczajnie utracily
plynno$¢ w budzecie domowym, najczeéciej
z powodu trudnej sytuacji zyciowej lub zbyt
optymistycznej oceny swoich mozliwosci finan-
sowych. Lwia czg$¢ niesptaconych zobowigzan
zaczely stanowi¢ np. rachunki za media, nie-
sptacone pozyczki gotdwkowe czy raty z tytutu
zakupu nowego wyposazenia domowego. Kwo-
ty, cho¢ nominalnie niskie, zebrane razem szty
w miliony zlotych, co oznaczato klopoty dla po-
zyczkodawcéw, ale udane zniwa dla firm win-
dykacyjnych. W zwiazku z poprawg efektywno-
$ci polskiego sadownictwa, a zatem procesow
windykacyjnych, takze i zyski przedsigbiorstw
zaczely by¢ liczone w milionach. Tendencja
w branzy pozostaje wzrostowa.
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Ustugi mate i duze

Firmy windykacyjne sa najczesciej kojarzone
z egzekwowaniem zobowigzan na zlecenie. Wie-
le instytucji, zamiast tworzy¢ lub rozbudowywa¢
wlasne dzialy windykacji, woli zleci¢ dokonanie
uslugi na zewnatrz. Jest to tansze i czesto bar-
dziej skuteczne. Jest to tzw. windykacja w sys-
temie inkaso. Sprawy zwigzane z niesplaco-
nymi dlugami sg przekazywane do firm, ktére
wdrazaja odpowiednie procedury i reprezentuja
wierzyciela przed sadem w zamian za prowizje,
bedaca najczesciej procentem od odzyskanej
kwoty. Jest to jednak system z wielu wzgledow
niewygodny dla firm windykacyjnych. Musza
one $cisle przestrzega¢ procedur zlecajacego,
ktore nierzadko diametralnie sie roznig od we-
wnetrznych, a takze musza naciska¢ dtuznika,
by ten splacit wierzytelnos¢ w catosci - wierzy-
ciele praktycznie nigdy nie akceptuja systemu
splaty w ratach, gléwnie ze wzgledow prawnych.
W zwigzku z tym mozliwosci windykatoréw sa
mocno ograniczone i zawezaja ich do roli zwy-
ktych podwykonawcow. I dlatego, cho¢ windy-
kacja w systemie inkaso nadal jest dla spotek
bardzo waznym rynkiem, zaczgly one szukaé
nowych drég.

Prawdziwym przelomem okazala sie mozli-
wos¢ zakupu catych portfeli wierzytelnosci od
instytucji, by poddawa¢ je windykacji juz na
wlasny rachunek. Jest to tzw. obrot wierzytelno-
$ciami, dla odréznienia od zwyklej windykacji.
Umozliwila to zmiana przepisow z 2004 roku,
ktéra pozwolita bankom (poniewaz przede
wszystkim ich to dotyczy) zalicza¢ sprzedane
wierzytelnoéci w koszty uzyskania przychodéw,
co niesie za sobg korzysci podatkowe. Wcze-
$niej oznaczatoby to zwyczajnie stratg ksiegowa
i z tego wzgledu nie bylo praktykowane. Wraz
ze zmiang sytuacji na rynek zaczely trafia¢ pa-
kiety nierzadko o warto$ciach nominalnych
przekraczajacych 100 miliondw ztotych. Portfele
tej wielko$ci czesto sg sprzedawane za stosun-
kowo niewielki procent wielkosci nominalnej,
a nastepnie firmy windykacyjne przystepuja do
egzekucji zobowigzan. Tym razem mogg jednak
czyni¢ to bez sztywnego gorsetu, jaki naktada-
ja na nie umowy typu inkaso. Prawdopodobnie
najwazniejsza nowinka jest mozliwo$¢ poszuki-
wania ugody z dtuznikiem, tak by unikna¢ kosz-
townych procedur sagdowych.

Dlaczego ugody sa takie wazne? Podstawowa
przewaga windykujacego na wiasny rachunek
w poréwnaniu z ustuga na zlecenie jest fakt, ze
firma windykacyjna moze cze$¢ dtugu zwyczaj-
nie umorzy¢. Moze sobie na to pozwoli¢, po-
niewaz portfele s3 kupowane tylko za niewiel-
ki procent ich wartosci nominalnej. Polega to
przykladowo na tym, Ze zaistnieje zagdanie splaty
tylko pierwotnej kwoty dlugu, bez naliczonych
od niego karnych odsetek. Od razu zmienia to
sytuacje i sprawia, ze druga strona chetniej po-
dejmuje negocjacje. Dla kontrastu, bank nigdy
nie méglby sie na podobny wybieg zdecydowac,
poniewaz jest to prawnie niemozliwe. Elastycz-
no$¢ daje nabywcom dlugéw szerokie pole do
popisu.

Oprécz wspomnianych oferowane sa takze
inne ustugi, cho¢ na znacznie mniejsza skale.
Jest to np. pomoc prawna przy egzekucji dlugu,
doradztwo finansowe czy factoring. Interesujaca
jest tzw. pieczeé prewencyjna, czyli oznaczenie
na dokumentach - najczesciej fakturach - faktu,
ze podmiot wspdlpracuje z firma windykacyj-
na i w razie niesumiennego regulowania zobo-
wiazan diug zostanie szybko wyegzekwowany.
Mozna to okresli¢ mianem straszaka na nierze-
telnych platnikéw.

Nasz klient, nasz pan

Wspomniano juz o zmianie profilu dtuznika.
Wraz z jego ewolucja swoje nastawienie zmieni-
li takze windykatorzy. Dluznik z nierzetelnego
petenta przeistoczyl sie w partnera, od ktérego
wbrew pozorom wiele zalezy. Najczesciej po-
stepowanie sadowe i egzekucja komornicza nie
leza w niczyim interesie. Dla dluznika oznacza
to wysokie koszty, czasem nawet przewyzszaja-
ce kwote zobowigzania, natomiast windykujacy
preferuje otrzymanie gotéwki szybko, a poste-
powanie sgdowe potrafi w Polsce mocno si¢
przeciagaé, szczegélnie gdy dtuznik chee odsu-
na¢ nieprzyjemny moment jak najdalej w czasie
i wykorzystuje wszystkie srodki prawne. Ugoda
jest tu wygodnym kompromisem - diug jest na
o0got rozkladany na raty, dzigki czemu finanse
dtuznika nie przezywaja szoku, wierzyciel na-
tomiast ma przekonanie, ze wplaty beda zasila¢
go regularnie. Naturalnie czesto zdarza sie, ze
ugoda nie zostaje zawarta lub jej warunki nie sa
dotrzymywane - wtedy sprawa trafia na droge
sadowa. Tutaj statystyki sa korzystne dla firm
windykacyjnych. Wedlug badan Instytutu nad
Gospodarka Rynkows z pazdziernika 2010, 94%
spraw konczy si¢ po mysli wnoszacych powodz-
two, a przeci¢tna sprawa trwa przed sadem ok. 6
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tygodni. Jak wida¢, szanse na unikniecie odpo-
wiedzialnoéci sg nikte.

W zwigzku z powyzszym od windykatorow
wymagane jest podejécie bardziej psychologicz-
ne. Dluznika nalezy przekona¢ do celowosci
wspolpracy, jej zalet i mozliwosci, ktére otwiera.
Swoista marchewka moze tu by¢ opisane po-
wyzej umorzenie pewnej cze$ci zobowiazania.
Jakakolwiek forma presji psychicznej jest nie-
dopuszczalna. Nalezy pamietac, ze sytuacja jest
bardzo stresujaca dla dtuznika, moze wigzac si¢
ze wstydem i poczuciem niskiej wartosci. Z taka
osoba rozmawia si¢ trudno i nalezy czyni¢ to
delikatnie, inaczej bedzie ona unika¢ kontaktu
i trzeba bedzie zwrdci¢ si¢ do sadu. Praktyka
podpowiada, Ze to emocje sa najczesciej naj-
wiekszym wrogiem dluznikéw. Nerwy sg reak-
cja obronng na sytuacje, u jednych przeistaczajg
si¢ w depresj¢, a u innych w agresje. Czasem
pracownik firmy windykacyjnej musi przygoto-
wac sie na dyskusje zdawaloby sie zarezerwowa-
ne dla bohateréw dowcipéw o dzwonigcych do
pomocy technicznej czy dziatu obstugi klienta.
Dlatego wymagane jest odpowiednie przygoto-
wanie nie tylko pod wzgledem prawniczym, ale
takze psychologicznym. Pracownik wystepuje
jako reprezentant spotki i jego zadaniem jest
nakloni¢ do wspolpracy, nie za$ przyja¢ postawe
triumfalng i cieszy¢ si¢ pozycja sily.

Komornik tez ma internet

W tym miejscu nalezy wspomnie¢ o no-
walijkach, ktore branza bardzo chetnie wyko-
rzystuje, pokazujac w ten sposéb nowoczesne
podejscie do biznesu. Pierwsza z nich to bardzo
intensywne wykorzystywanie instytucji e-sa-
du. Jest to system elektronicznej administra-
¢ji, ktory pozwala kierowaé wnioski do sadu
za posrednictwem Internetu. Dzieki temu @

Zadtuzenie z tytutu kredytow konsumpcyjnych w relacji do dochodu do dyspozycji w Polsce

i innych krajach UE (koniec 2008 roku)

29 2%2%

B Polska 11%

M Hiszpania 10%

M [rlandia 7%

M Grecja 7%

B Rumunia 6%

® Wielka Brytania 6%
Butgaria 5%

M Portugalia 4%

B Austria 4%

W Czechy 4%

M Szwecja 3%
Stowenia 3%
Dania 3%

B Niemcy 3%

2% 29%1% 1%

Francja 3% W Wegry 2%
Wrtochy 3% Belgia 2%
B Finlandia 3% Luksemburg 1%
B Malta 3% Stowacja 1%
W totwa 2%
M Litwa 2%

Holandia 2%

Dane : Instytut Badar nad Gospodarkg Rynkowg 2010
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procedury znacznie zyskaly na efektywnosci,
a sprawy przebiegaja wyjatkowo szybko jak na
polski wymiar sprawiedliwoéci. Zaowocowato
to takze dynamicznym rozwojem instytucji e-
-sadu, na tyle szybkim, ze system ostatnimi cza-
sy ulegal przecigzeniu i w zwiazku z tym w polo-
wie lutego zostal on na dwa tygodnie wylaczony.
Pozostaje mie¢ tylko nadzieje, ze ministerstwo
sprawiedliwosci przekaze na rozwdj e-sadu do-
datkowe fundusze. Jest to paradoks, poniewaz
e-sad zostal powolany wlasnie po to, by koszty
ograniczy¢. Prawdopodobnie ministerstwo nie
przewidziato skali sukcesu wlasnego pomystu.
Interesujace jest to, ze przez sie¢ dzialaja
nie tylko sady, ale takze komornicy. W ser-
wisie e-komornik mozna odnalez¢ daty nad-
chodzacych licytacji zaréwno ruchomosci, jak
i nieruchomosci. Cigzko okredli¢, jakim zainte-
resowaniem cieszg si¢ podobne aukgje, ponie-
waz portal nie publikuje podobnych danych.
Inicjatywa jest jednak warta wzmianki.

Kup Pan dtug, ale za co?

Uwaznemu czytelnikowi moglo si¢ pare aka-
pitow temu nasung¢ istotne pytanie. Skoro firmy
windykacyjne kupuja od instytucji cale portfele
wierzytelnoéci, to ile kapitatu potrzebuja i skad
go maja?

Prawda jest taka, ze potrzeby kapitalowe sa
najwiekszg barierg w rozwoju branzy windyka-
cyjnej. Wypracowane zyski, nawet akumulowane
przez lata nie pokryja kosztéw jednego duzego
portfela wierzytelnosci. A zeby zdoby¢ przewage
konkurencyjng na rynku, nalezy naby¢ ich wigk-
szg liczbe. W zwigzku z tym spotki wyjatkowo
chetnie siegaja po finansowanie zewngtrzne, tj.
wykorzystuja rynek dtugu. Tutaj drogi sa dwie
- albo finansowanie przy wykorzystaniu linii
kredytowych lub emisji obligacji albo poprzez
debiut gietdowy. Jesli chodzi o ,,czyste” finanso-
wanie, to emisja obligacji zdecydowanie wyparta
zacigganie kredytu w bankach. Te ostatnie sto-
sunkowo niechetnie udzielaly pozyczek, ktérych
zabezpieczeniem mialyby by¢ zakupione dlugi.
Dodatkowo jest to pozbawiona elastycznosci
i stosunkowo kosztowna forma zdobywania
kapitatu, poniewaz oprécz zwyklego oprocen-
towania banki lubig potraca¢ sobie dodatkowe
koszty. Dlatego tez firmy windykacyjne zwrécity
si¢ w kierunku rynku obligacji, ktéry okazat sie
dla nich wyjatkowo wdzigczny.

Spotki najczesciej emituja papiery krotkoter-
minowe, z okresem do wykupu od dwdch do 3
lat. Oprocentowanie takich papierow najczeéciej
waha sie w okolicach 12 %, co z pewnoscia jest
oferta bardzo konkurencyjna w stosunku do ob-
ligacji skarbowych czy spétdzielczych. Kupon
jest na ogot uzalezniony od stopy WIBOR z do-
datkowa marza od 6 do 10%. Niestety, emisje
najczesciej nie majg charakteru publicznego i s3
kierowane tylko i wylacznie do wybranych in-
stytucji. Kwoty emisji siggaja dziesiatkéw milio-
néw zlotych, dtug wartosci 50 mln mozna uzna¢
juz za stosunkowo duzy na tle branzy. Z obje-
ciem caloéci emisji nie jest jednak zazwyczaj
tak roézowo i czasem spotki musza zadowoli¢

si¢ mniejszym zebranym kapitatem. Dlatego tez
czasem wielko$¢ emisji jest celowo przeszaco-
wywana, by mimo mniejszego zainteresowania
zebra¢ wymagang kwote.

Kto kupuje taki dlug? Oczywiscie duze in-
stytucje finansowe, przede wszystkim fundusze
inwestycyjne dziatajace na rynku obligacji, ale
takze np. otwarte fundusze emerytalne. Ob-
ligacje spolek zajmujacych si¢ windykacja sa
znakomita mozliwoscig dywersyfikacji portfela,
poniewaz sama branza jest stosunkowo odpor-
na na wahania koniunktury, a z drugiej strony
stabo skorelowana z innymi branzami. Pozostaje
zyczy¢ sobie, by obligacje tego typu byly szerzej
dostepne, np. na rynku Catalyst.

Wejécie na parkiet gieldowy nie jest po-
strzegane jako najlepszy sposob zdobywania
kapitalu. Jest to zwigzane z faktem, ze standar-
dowo spotki przeprowadzajg emisje akcji w celu
zdobycia $rodkéw pod konkretna inwestycje,
natomiast wymagania kapitalowe spotek windy-
kacyjnych nie maja charakteru jednorazowego.
Dlatego decyduja si¢ one na wejscie na gielde
najczesciej w celu zdobycia prestizu oraz dla
wiekszej transparentnosci. Efektem jest lepsze
postrzeganie przez rynek finansowy i np. nizsze
koszty dtugu lub mozliwo$¢ uplasowania wiek-
szej emisji. Najczesciej na jednej ofercie akeji sig
konczy, co jest swego rodzaju kontrastem dla
spotek innych branz, ktore potrafia emitowaé
akcje co pot roku.

Nalezy w tym miejscu podkredlic, ze dla wie-
lu spotek debiut na gietdzie byl stosunkowo nie-
udany. Jest to zwigzane z tym, ze wchodzily one
na GPW juz po szczytach z 2007 roku, w okre-
sie rozpedzajacej si¢ bessy. W efekcie pozyskaly
skromny kapital i jako branza ciesza si¢ na giel-
dzie niskg popularnoscig. Obroty na ich papie-
rach naleza do niskich, a analitycy interesuja sie
tymi spétkami od wielkiego dzwonu.

Diugza... diug?

Sekurytyzacja to amerykanski wynalazek,
ktory wielu komentatoréw postrzega jako jed-
na z przyczyn kryzysu finansowego lat 2007-9.
Zadomowila sie takze u nas i rozwija niezwykle
dynamicznie. Po uchwaleniu Ustawy o fundu-
szach inwestycyjnych mozliwe stalo si¢ two-
rzenie funduszy sekurytyzacyjnych. Pierwsze
pojawily si¢ juz w 2005 roku, a do dzis jest ich
ponad 20. Mechanizm sekurytyzacji jest dosy¢
skomplikowany. Polega on na emisji dtugu -
najczedciej sa to certyfikaty inwestycyjne, ponie-
waz to ten instrument mogg emitowa¢ fundusze
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sekurytyzacyjne. Zabezpieczeniem tegoz diugu
sa nabywane wierzytelnosci. Typowy przebieg
procesu sekurytyzacji jest nastepujacy. Insty-
tucja finansowa pragnaca sprzedac swoj pakiet
wierzytelnoéci organizuje przetarg. Potencjalni
inwestorzy przeprowadzaja poglebiona analize
probki portfela wierzytelnosci (tzw. due dilli-
gence, termin kojarzony czesciej z rynkiem fu-
zji i przejec), a nastepnie sktadaja swoje oferty.
Fundusz sekurytyzacyjny, ktory odniesie zwy-
ciestwo w przetargu, emituje dlug w postaci
certyfikatow inwestycyjnych, by zdoby¢ kapital.
Kapital ten pochodzi od prywatnych inwesto-
6w, jednak bardzo czesta praktyka na rynku jest
obejmowanie catosci emisji przez firme windy-
kacyjna, ktora byta wspottworcg funduszu. Na-
stepnie firma ta staje si¢ tzw. serwerem. Ozna-
cza to, ze bedzie odpowiedzialna za egzekucje
zakupionych wierzytelnosci, z ktdrego to tytutu
pobiera¢ bedzie ona wynagrodzenie. Dodatko-
wo, wraz ze wzrostem wyegzekwowanych wie-
rzytelnosci, objete certyfikaty beda zyskiwa¢ na
wartosci, z czym wiaze si¢ dodatkowy zysk, cho¢
najczesciej tylko ksiegowy, dopoki certyfikaty
nie zostang wykupione. Nic dziwnego zatem, ze
forma ta staje si¢ wyjatkowo popularna.

Znamy juz zalety sekurytyzacji z punktu wi-
dzenia indykatoréw, jednak czy wiaza sie z tym
korzysci dla sprzedajacych wierzytelnosci? Od-
powiedZ jest twierdzaca. Pierwszg zalety jest
zastrzyk kapitatowy dla sprzedajacej instytucji.
Mozna by zapytaé, czemu jest to tak w 0go-
le postrzegane, skoro portfele o wartosciach
setek milionéw sg sprzedawane za ulamek tej
kwoty? Ot6z banki najczeéciej takie zte kredy-
ty puscily juz w cigzar kosztow, tworzac na nie
odpowiednia rezerwe w bilansie, de facto nie
spodziewajgc si¢ otrzymac za nie ani zlotéwki.
W zwiazku z tym dodatkowe kilka milionéw
dla banku jest postrzegane pozytywnie. Druga
zaleta, by¢ moze nawet wazniejsza, to poprawa
struktury bilansu. Toksyczne aktywa sg z niego
wypychane, uzdrawiajac bank pod wzgledem
ksiegowym i poprawiajac jego wskazniki. Naj-
wazniejszym jest tu prawdopodobnie wspot-
czynnik wyplacalnoéci, ktory banki musza
utrzymywac na poziomie powyzej 8,5%. Jed-
norazowy skok takiego wskaznika pozwala
bankowi np. na udzielanie dalszych kredytow
i w efekcie wyzszy zarobek. Trzecig zaleta sa
korzysci podatkowe. Banki obecnie moga zali-
cza¢ sekurytyzowane aktywa w koszty uzyska-
nia przychodéw, co wptywa korzystnie na ich
zobowigzanie podatkowe. Przed 2004 rokiem

Spotki notowane na GPW
Spoétka Data debiutu Fundusz sekurytyzacyjny

Best 1997 Best II NS FIZ

Cash Flow 21.07.2006 X

Fast Finance 19.02.2008 X

GF Premium 16.05.2007 X

Kredyt Inkaso 09.07.2007 Kredyt Inkaso I NS FIZ

Pragma Inkaso 18.12.2007 X

Vindexus 23.03.2009 GPM-Vindexus NS FIZ
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Spotki notowane na New Connect
Spétka Data debiutu Fundusz sekurytyzacyjny
GPPI 18.01.2008 X
EGB Investments S.A. 29.09.2010 EGB Podstawowy NS FIZ

nie bylo to mozliwe, w zwigzku z czym banki
sprzedawaly wierzytelnoéci raczej niechet-
nie. Korzysci podatkowe nie dotycza jednak
samych bankéw - takze spélki windykacyjne
korzystajace z mechanizmu sekurytyzacji od-
noszg korzysci podatkowe — obowigzek podat-
kowy powstaje dopiero w momencie umorze-
nia certyfikatu, a nie za kazdym wzrostem jego
wartosci.

W zwiazku z jej licznymi zaletami, sekury-
tyzacja najprawdopodobniej bedzie zyskiwala
zwolennikow w przysztosci. Juz teraz banki
czesto ograniczajg przetargi tylko do funduszy
sekurytyzacyjnych, a korzysci z niej plynace
dostrzeglo wiecej podmiotéw. Rynek bedzie
rozwijat si¢ dynamicznie, a spélki, ktore przy-
swoily ta innowacje szybciej, zyskaly przewage
konkurencyjng. Na polski rynek sekurytyzacji
zaczely zwracaé uwage takze zagraniczne pod-
mioty, ktérych wejscie z pewnoscig nadatoby
konkurencji nowego wymiaru. Poki co jednak
rynek polski postrzegany jako zbyt maty. Inwe-
stor indywidualny takze na razie nie ma tu za
bardzo czego szukad, ale nie mozna wykluczyé¢,
ze w przysztosci certyfikaty inwestycyjne beda
dostepne dla szerszego grona. Bytaby to znako-
mita alternatywa inwestycyjna.

Rynek w liczbach

Instytut Badan na Gospodarka Rynkowa
oszacowal wielko$¢ polskiego rynku windykacji
w 2009 roku na blisko 14,3 mld zlotych. Ozna-
cza to wzrost w stosunku do roku 2006 o bli-
sko 5,3 mld zlotych, czyli 60%. Swiadczy to nie
tylko o potencjale rynku, ale przede wszystkim
niewyrobionej do konca strukturze - stad tak
gwaltowny przyrost. Z przedstawionej kwoty
blisko 5 mld przypadlo na windykacj¢ wierzy-
telnoéci z portfeli nabytych, natomiast pozosta-
I3 czes¢ stanowila windykacja tradycyjna, czyli
na zlecenie.

Wsrdd zleceniodawcéw badz sprzedajacych
wierzytelnoéci (w praktyce dotyczy to tylko
bankéw) dominuja banki, odpowiadajace za
blisko 70% segmentu. Sektor B2B (czyli wierzy-
telnosci powstale pomigdzy przedsigbiorstwa-
mi) odpowiada za okolo 15% rynku, pozostaly
cze$¢ stanowia dlugi wobec firm telekomuni-
kacyjnych oraz dostarczajacych media. Udziat
innych podmiotéw jest sladowy. Jesli chodzi
o sektor bankowy, to najwigksza czes¢ kredy-
tow niesplaconych obejmuja oczywiscie kredy-
ty gotdwkowe, na dalszych miejscach plasuja si¢
za$§ kredyty korporacyjne i hipoteczne. Warto
zauwazy¢, ze $rednia warto$¢ egzekwowanego
dtugu w ostatnich latach znaczaco wzrosta - od
1500 zt w 2007 roku az do blisko 4000 zt w 2009
r. Pokazuje to dwie tendencje. Po pierwsze,
banki w okresie prosperity nie tylko udzielaly

pozyczek bardziej liberalnie, ale przede wszyst-
kim czynily to na wigksze kwoty. Po drugie za$,
potrzeby samych Polakéw poszybowaly w gére,
niesione szybkim wzrostem gospodarczym. Jak
si¢ okazalo, wielu konsumentéw podeszlo do
sprawy optymistycznie. Trudno jest mie¢ o to
jednak pretensje, gdy banki rzadko zadaly ja-
kichkolwiek zabezpieczen.

Jaka natomiast jest wymarzona wierzytel-
no$¢ dla firmy windykacyjnej? Przede wszyst-
kim powinna by¢ ,,§wieza” - co oznacza, ze po-
wstata stosunkowo niedawno i bardzo szybko
zostata sprzedana. Za graniczna date uznaje
si¢ na ogol ok. 30 dni od daty ostatniej ptat-
nosci. Wierzytelnosci mtode na ogé! znacznie
prosciej wyegzekwowa¢ niz stare dtugi, ktére
dtuznik moze traktowa¢ jako przedawnione.
Po drugie, wierzytelnoé¢ taka nie powinna by¢
zbyt duza - tutaj granica jest bardzo plynna,
najczesciej jednak kwoty powyzej dwoch sred-
nich krajowych s3 traktowane jako powazne.
Wysokie diugi ciezko wyegzekwowaé w calo$ci
i najczesciej nalezy sie zadowoli¢ skromniejsza
kwota niz by to wynikato z wartoéci nomi-
nalnej. Finalnie stan prawny takiej naleznosci
musi by¢ klarowny. Nalezy pamietaé, ze ku-
pujac caly portfel, firmy windykacyjne prze-
prowadzaja analize tylko na probce — w calym
portfolio moga znalez¢ si¢ sprawy, ktore sa
z gory skazane na niepowodzenie. Naleznos¢,
ktorej egzekwowac sie nie da, to dla windyka-
tora czysta strata.

Perspektywy dla branzy rysuja si¢ interesu-
jaco. Czytelnik otrzymat juz porcje liczb, dlate-
go by go nie zanudza¢ napisze tylko, ze IBnGR
oszacowal wielko$¢ rynku windykacji w 2014
na 22 mld zlotych, czyli prognozuje wzrost
o blisko 50%. Warto wigcej napisa¢ o czynni-
kach sprzyjajacych rozwojowi. Najwazniejszym
z nich jest wzrost wartosci udzielanych kredy-
tow. Na tle krajow zachodnich Polacy sa sto-
sunkowo mniej zadtuzeni, ale ta roznica bedzie
nadrabiana. W dodatku banki wyszly z kryzysu
stosunkowo nieuszkodzone i s3 w stanie udzie-
la¢ nowych kredytow. Oznacza to naturalnie
wieksza liczbe dlugéw do windykacji, nawet
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przy malejacej szkodowosci kredytow. Szkodo-
wos¢ to termin okredlajacy odsetek kredytow,
ktore przestaly by¢ splacane. Znaczaco wzrosta
ona podczas kryzysu i przez nastepne lata be-
dzie utrzymywala si¢ na wyzszych poziomach.
Ze szkoda dla bankéw, a z zyskiem dla win-
dykatoréw. Dodatkowo coraz wiecej instytucji
bedzie odchodzito od utrzymywania wlasnych
dziatéw windykacji na rzecz outsourcingu (za-
trudniania zewnetrznych). Firmy o ugrunto-
wanej pozycji moga w zwigzku z tym liczy¢ na
powazny naptyw kolejnych zlecen.

Przy rozwijajacej sie sekurytyzacji, ban-
ki beda chetne do wystawiania wigkszej ilosci
pakietéw na sprzedaz. Bedzie premiowalo to
spotki, ktore zainwestowaly w utworzenie fun-
duszu sekurytyzacyjnego i zachecalo inne, by
to uczynily. Warto w tym miejscu jeszcze pod-
kresli¢ wzrastajaca role biur informacji gospo-
darczej, ktére w krajach rozwinietych stanowily
czesto powazny bodziec do rozwoju rynku oraz
rosngcy segment kredytéw korporacyjnych,
ktéry do tej pory ustepowal kredytom konsu-
menckim. W Polsce ich potencjal jest caly czas
niewykorzystany, a ich spoleczna rola jest nie
do przecenienia. Przedsi¢biorstwa, ktére maja
ktopot z nierzetelnymi platnikami, czesto same
wpadajg w klopoty. W efekcie, zanim na dobre
moga rozpoczaé dzialalno$é, upadaja, a ich
bankructwo czesto pocigga kolejne. Efektywna
windykacja moglaby da¢ poduszke powietrzng
polskiej gospodarce, ktéra nadal szybko si¢ roz-
wija.

Nie taki indykator straszny

W kazdej gospodarce powstaja niesplacone
dtugi i to prawdopodobnie nigdy si¢ nie zmieni.
W ten sposdb powstaje nisza, ktérg wypelniaja
firmy windykacyjne. Udrazniajg one finansowy
krwioobieg, nie czynia tego jednak charytatyw-
nie. Mozna dyskutowa¢, czy bodowanie swojej
pozycji biznesowej na cudzym nieszczesciu jest
etyczne, jednak faktem jest, ze to nie windy-
katorzy tworzg dlugi. Dlugi powstaja na sku-
tek blednych decyzji wczesniej, a kto$ te bledy
W pewnym sensie pdzniej naprawia. Bez tego
kazda dlugoterminowa dziatalnos¢ bylaby na
dluzsza mete zagrozona. Zaufanie jest wpraw-
dzie w biznesie wazne, ale firmowej kasy nie
wypelni. Z pewnoscia z biegiem czasu branza
windykacyjna bedzie zyskiwala na znaczeniu,
a wraz z upowszechnieniem jej ustug mato ko-
rzystne stereotypy odejda w niepamigé. W
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[Fokatyljednodniowe

Jak dac zarobi¢ klientowi wiecej, oferujac nizsze oprocentowanie? To proste — nalezy wprowadzi¢
do oferty konta i lokaty jednodniowe. Wyglada jednak na to, ze zbyt duzo bankéw poszto tym
tropem. Ministerstwo Finansow nie chce bowiem dalej tracic i zlikwiduje luke pozwalajaca na
unikanie podatku Belki.

ARTUR SZCZEPKOWSKI

Pod koniec 2010 roku banki zaczgty po-
nownie walczy¢ o depozyty klientow. Przy-
czynilo si¢ do tego oczekiwanie podwyzek
stop procentowych. Instytucje finansowe wy-
szly z zalozenia, Ze najwigcej zyska ten, kto
pierwszy zaoferuje wigcej od konkurencji.
Stad tez oferta poprawila si¢ na dobrych kil-
ka miesiecy przed decyzja RPP. Tyle, ze aby
za duzo nie straci¢, banki masowo zaczely
wprowadza¢ do swojej oferty konta i lokaty
jednodniowe. Oprocentowanie bylo czesto
mniejsze niz standardowych produktéw, ale
klient zyskiwal wiecej. Do czasu - fiskus nie
chce juz traci¢ i zmieni zasady obliczania
podatku. Tym samym mamy juz pierwszego
trupa w wojnie na lokaty, ktéra w rzeczywi-
stosci dopiero sie zacznie.

Dlaczego lokaty jednodniowe sg korzyst-
ne dla klientéw? Wynika to z zasad oblicza-
nia podatku, a dokladniej ze sposobu zaokra-
glania kwot do pelnego zlotego. Otdz jesli
jednorazowe zyski nie przekraczaja 2,49 zi,
podatek wynosi 0 zt. Przy tej kwocie bowiem
podstawe opodatkowania stanowi kwota 2
zt a nalezna fiskusowi taksa jedynie 0,38 zt
(19% z 2 zI), ktéra po zaokragleniu wynosi
0 zI. T wlasnie to chce zmieni¢ Ministerstwo
Finanséw. Zamiast dotychczasowego zaokra-
glenia do pelnego ztotego zostanie wprowa-
dzone zaokraglenie do pelnego grosza. Poda-
tek od odsetek w wysokosci 2,49 zt wyniesie
zatem 47 gr. Zmiany maja by¢ wprowadzone
od 1 lipca. Jeéli banki nadal beda chcialy po-

zyska¢ oszczednosci klientéw, beda musiaty
zaoferowa¢ wyzsze oprocentowanie, fiskus
za$ nie bedzie na tym tracil. A ile moze zy-
skac¢? Nawet kilkaset mln zl rocznie. O ile
nie znajdg si¢ inne ,,antybelkowe” produkty.
Klienci mogg, np. ponownie zainteresowaé
sie lokatami w formie polisy na zycie (tzw.
polisolokaty).

O tym, ze lokaty jednodniowe moga by¢
sporym problemem dla Ministerstwa Fi-
nanséw, tatwo si¢ przekonal, sprawdzajac
oferty bankéw. Tego typu produkty sa ofe-
rowane obecnie przez grubo ponad 30 ban-
kow. Jeszcze 2-3 lata temu byly za§ nowoscia.
Pierwszym bankiem, ktory na szeroka skale
wprowadzit produkt z dzienng kapitalizacja
odsetek, byl Alior Bank. Zyskal dzigki temu
rozglos i spora rzesz¢ klientow. Nie obylo
sie jednak bez watpliwoséci. Nikt bowiem do
konica nie wiedzial, jak zareaguje fiskus i czy
nie bedzie walczyl o nalezny mu podatek.
Watpliwosci te rozwialo po pewnym czasie
stanowisko Ministerstwa Finansow, z ktore-
go jasno wynikato, Ze jesli kwota obliczonego
podatku od przychodu z tytulu odsetek od
srodkow ulokowanych na lokacie bankowej
jest nizsza niz 50 groszy, bank nie ma obo-
wigzku poboru podatku. Ponadto podatnik
nie musi go odprowadza¢ samodzielnie. Sta-
nowisko to przyczynilo si¢ do wysypu tego
typu produktéw na rynku, oczywiscie z ko-
rzy$cig dla klienta.

Zmiany w zaokraglaniu kwot odsetek
z lokat do petnego grosza moga zosta¢ wpro-
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wadzone za kilka miesiecy, banki zatem sta-
raja sie¢ ugrac jak najwiecej. Tym bardziej, ze
koszty walki o klienta poki co nie sa wysokie.
Klientom dodatkowo sprzyja presja na pod-
wyzki stop procentowych wywotana rosnaca
inflacjg. Systematycznie ro$nie oprocentowa-
nie lokat rocznych i dwuletnich. Kilka ban-
kéw oferuje o ponad 1 pkt proc. wigcej niz
przed rokiem. Roénie takze oprocentowanie
depozytow  krotkoterminowych.  Znalezé
mozna lokaty 3-miesieczne, za ktére banki
placa po 4-4,5%, oferujac dodatkowo kapita-
lizacje jednodniowg. Ostro walczy o klienta
Meritum Bank, ktory za 3-miesieczny depo-
zyt placi nawet 4,75%. Niewiele gorsza oferte
ma FM Bank i Getin Bank. Najwieksze banki

jednak wigkszych modyfikacji w ofercie nie
wprowadzajg.

Co si¢ stanie, gdy lokaty jednodniowe
stracg swoja gtéwng zalete? Najprawdopo-
dobniej klienci powrdcg do lokat w formie
polis na zycie. Trudno bedzie bowiem zaak-
ceptowaé oprocentowanie w tej samej wy-
sokosci co teraz, ale pomniejszone o poda-
tek nalezny fiskusowi. Stad tez banki dosy¢
mocno promuja lokaty dlugoterminowe. Po-
zyskaja klienta na 18-24 miesiace, ptacac mu
teraz stosunkowo duzo, ale w dlugim termi-
nie bedzie to oplacalne ze wzgledu na rosng-
ce stopy procentowe. Dodatkowo tatwo teraz
przekonac klienta o korzysciach z jednodnio-
wej kapitalizacji odsetek - nie wszyscy wiedza
o planach Ministerstwa Finanséw. Po pierw-
szym lipca nominalne oprocentowanie lokat
za$ znaczaco nie wzrosnie, a juz na pewno
nie tak, by rzeczywisty zysk dla klienta byl na
podobnym poziomie co teraz. Poki co banki
majg bowiem duze rezerwy gotéwki. Dopie-
ro znaczacy wzrost akcji kredytowej moze
wywola¢ prawdziwg wojne¢ na depozyty. B

Certyfikaty miedzynarodowe
- potwierdzenie profesjonalnejwiedzy .........cov0vieeennns

Certyfikatnasukces .......ccoivviiiinnnnnnnnnnnnencccnennnns
Praktyczny poradnik o certyfikatach...................c00ut

Najwazniejsza jest mozliwos¢ zastosowania wiedzy w praktyce.




OSIAGNI} PRZEWAE! - Cert

Z BPP zdobedziesz miedzynarodowy dyplom

-

Centrum Szkoleniowe
w Warszawie:

ul. Chmielna 132/134
00-805 Warszawa

tel. (22) 65 62 700
e-mail: students@bpp.pl

ACCA

Association of Chartered Certified Accountants
Szkolenia: Warszawa, Krakow, e-learning

CIMA

Chartered Institute of Management Accountants
Szkolenia: Warszawa, Krakow, e-learning

CIA

Certified Internal Auditor
Szkolenia: Warszawa, Krakow

CIM

The Chartered Institute of Marketing
Szkolenia: Warszawa

.m The Chartered
Institute of Marketing

Accredited Study Centre
2011-2012

CFA®

Chartered Financial Analyst®
Szkolenia: Warszawa, e-learning

Chcesz dowiedziec sie wiecej?

il Przyjdz na bezptatna prezentacje. Najblizsze terminy:

ACCA/CIMA w Warszawie
ACCA/CIMA w Krakowie

|6 marca 2011, godz. 18:00.
22 marca 2011, godz. 18:00.

CIM w Warszawie 29 marca 2011, godz. 18:00.

W celu potwierdzenia uczestnictwa w prezentacji, sprawdzenia

terminu kolejnej lub uzyskania dodatkowych informacji prosimy
o kontakt.

Centrum Szkoleniowe

w Krakowie:

ul. Pawia 5 |

31-154 Krakéw _"

tel. (12) 428 55 50

e-mail: krakow@bpp.p! \

www.bpp.pl

yfikaty miedzynarodowe

- potwierdzenie profesjonalnej wiedzy

Zardéwno osoby szukajace pracy, jak i te o ugruntowanej pozycji zawodowej czesto zastanawiaja
sie, jak moga podnies¢ wiasne kwalifikacje i konkurencyjno$c na rynku pracy. Rozwiazaniem dla
nich jest préba zdobycia jednego z miedzynarodowych certyfikatéw, takich jak CFA, ACCA, CIMA,
CIA czy PMP. Zakres kazdego z egzaminéw obejmuje rézne obszary finanséw lub zarzadzania,
natomiast wszystkie z nich s szeroko rozpoznawalne i ciesza si¢ uznaniem pracodawcéw.
Pozwalaja okresli¢ poziom wiedzy i zaangazowania w wykonywany zawéd i s3 dowodem na
wewnetrzng dyscypling kandydata, poniewaz wymagaja sporych naktadéw pracy i energii.

MALGORZATA KOSIECKA

Chartered Financial Analyst

CFA (Chartered Financial Analyst) jest
znanym i uznawanym tytulem miedzyna-
rodowym. Jego posiadacze, dyplomowania
analitycy finansowi, moga pochwali¢ sie sze-
roka wiedza i kwalifikacjami zawodowymi
w zakresie zarzadzania inwestycjami oraz
umiejetno$ciami niezbednymi w procesie
podejmowania decyzji inwestycyjnych. Ty-
tut CFA z pewnodcig okaze sie przydatny dla
0s6b pracujacych lub planujacych kariere
w obszarze analizy i wyceny aktywow, zarza-
dzania ryzykiem lub portfelem inwestycyj-
nym.

Organizowany przez CFA Institute eg-
zamin sklada si¢ z trzech etapow i obejmu-
je szeroki zakres tematyczny. Sprawdzana
jest wiedza z takich obszaréw, jak: etyka
zawodowa, ekonomia, metody ilo$ciowe
i statystyka, rynki i instrumenty finansowe,
analiza sprawozdan finansowych, finanse
przedsiebiorstw, inwestycje alternatywne
i zarzadzanie portfelem. Pierwszy etap egza-
minu koncentruje si¢ na sprawdzeniu wiedzy
kandydata dotyczacej znajomos$ci narzedzi
i koncepcji niezbednych w procesie podej-
mowania decyzji inwestycyjnych i zarzadza-
nia inwestycjami. Drugi weryfikuje umie-
jetnosci zastosowania poznanych wczesniej
zagadnien, natomiast na trzecim trzeba wy-
kaza¢ si¢ zaawansowanymi umiejetnosciami
zarzgdzania portfelem.

Egzaminy organizowane s w kilkudzie-
sieciu wybranych centrach egzaminacyjnych
na $wiecie. Odbywaja si¢ na poczatku czerw-
ca (miedzy innymi w Warszawie) lub na po-
czatku grudnia (tylko pierwszy etap nie jest
przeprowadzany w Polsce), a kazdy z nich
sklada sie z dwéch trzygodzinnych sesji. Eg-
zaminy na pierwszym i drugim etapie prze-
prowadzane s3 w formie testowej, natomiast
etap trzeci sktada si¢ w polowie z testéw
i w polowie z pytan opisowych. Egzamin
mozna zdawa¢ jedynie w jezyku angielskim.
Zgodnie z zaleceniami Instytutu, na kazdy
z trzech etapow trzeba poswieci¢ co najmniej
250 - 300 godzin nauki.

Warunkiem przystgpienia do programu
jest posiadanie tytulu przynajmniej licen-
cjata lub skonczenie minimum 3 lat studiow.
W przypadku braku takiego wyksztalcenia,
konieczne jest posiadanie 4-letniego, akcep-

towanego przez Instytut, do$wiadczenia za-
wodowego. Tytut CFA mogg otrzymac osoby,
ktore zaliczyly wszystkie 3 etapy egzaminu,
posiadaja przynajmniej 4 lata do$wiadczenia
inwestycyjnego i przystapia jako cztonek do
CFA Institute oraz lokalnego oddziatu orga-
nizacji. Cztonkowie zobowigzani sa do co-
rocznego oplacania skladek oraz dostarcza-
nia podpisanego o$wiadczenia dotyczacego
przestrzegania zasad etyki zawodowej zawar-
tych w dokumencie CFA Institute: Code of
Ethics and Standards of Professional Conduct.

Oplaty za egzamin wahajg si¢ w zalezno-
$ci od czasu, jaki pozostat do egzaminu (im
blizej egzaminu, tym oplaty sa wyzsze). Kan-
dydat musi ponies¢ jednorazowy koszt przy-
stapienia do programu (wazny przez 7 lat)
wynoszacy od 405 do 490 USD. Oplaty eg-
zaminacyjne wahajg si¢ od 630 do 1000 USD
za kazdy egzamin, a na ich wysoko$¢, oprocz
wczesniej wspomnianego czasu do egzami-
nu, ma wplyw takze rodzaj materiatéw do
nauki, jakie zaméwimy - dostepne sg ksiazki
w formie tradycyjnej lub elektroniczne;j.

CFA Institute nie podaje dokladnych pro-
géw zaliczajacych egzaminy, jednak zaklada
sie, iz jest to poziom ok. 70 procent. Zdawal-
nos¢ poszczegdlnych etapéw wynosi zazwy-
czaj 30 - 50 procent.

Association of Chartered Certified Accountants

Gléwnym celem organizacji ACCA (As-
sociation of Chartered Certified Accountants)
jest promocja przestrzegania zasad etyki,
standardéw zasad moralnych i profesjonali-
zmu w $rodowisku 0sob zwigzanych z finan-
sami i odpowiedzialnych za zarzadzanie fi-
nansowe. Duzy nacisk kfadziony jest na ciagly
rozw6j zawodowy, jako$¢ ksztalcenia i uni-
wersalno$¢ posiadanych kwalifikacji, ktére
opieraja si¢ o zastosowanie MSSF i MSRE
Przyznawane przez ACCA uprawnienia s3
znane na calym $wiecie i czesto przyjmowa-
ne za wzorzec miedzynarodowego programu
z zakresu rachunkowosci (np. przez ONZ).
Czlonkostwo w organizacji ACCA uzyskuje
sie po zdaniu 14 egzaminéw oraz wykazaniu
si¢ odpowiednia, minimum 3-letnig praktyka
zawodowa. Kandydaci zobowigzani sg takze
przejs$¢ specjalne szkolenie Professional Ethics
Module.

Zakres tematyczny egzamindw jest bar-
dzo szeroki i wymaga wykazania si¢ wiedza
teoretyczng i praktyczng, obejmujacy takie

zagadnienia, jak: rachunkowos¢ finansowa
i menedzerska, podatki, prawo, az po tema-
tyke zwigzana z tworzeniem i implemento-
waniem strategii w przedsigbiorstwach. Egza-
miny podzielone s3 na 3 poziomy: Knowledge
(3 egzaminy, F1 - F3), Skills (6 egzaminow,
F4 - F9) i Professional (5 egzaminéw, P1 -
P7, trzy obowiazkowe plus dwa z czterech do
wyboru), a kazdy z nich przeprowadzany jest
w jezyku angielskim. Egzaminy z pierwszego
poziomu moga by¢ zaliczane w formie kom-
puterowej lub pisemnej i trwaja 2 godziny.
Pozostate maja forme pisemna, oparte s3 na
zadaniach typu case study i trwaja 3 godzi-
ny (plus 15 minut na zapoznanie si¢ z pole-
ceniami). Poszczegélne pytania nie dotycza
jednego obszaru wiedzy, lecz sg polaczeniem
wielu jej obszaréw i sprawdzaja kompleksowa
wiedze studenta, umiejetnos¢ jej stosowania
oraz wyciagania na jej podstawie odpowied-
nich wnioskéw. Zaliczenie poszczegdlnych
etapow egzaminu warunkuje udzielenie mi-
nimum 50% poprawnych odpowiedzi.

Egzaminy odbywaja si¢ w dwodch se-
sjach, grudniowej i czerwcowej, w specjal-
nych oérodkach egzaminacyjnych. W Pol-
sce przeprowadzane sg w dwdch miastach
- w Warszawie i Krakowie. Kolejnos$¢ oraz
liczbe egzaminéw zdawanych w trakcie po-
szczegolnych sesji mozna wybraé dowolnie,
dlatego tez zdobycie dyplomu ACCA moz-
liwe jest (przy ogromnym naktadzie pracy)
nawet w przeciggu roku (najczeéciej jednak
zajmuje to od 2,5 do 4 lat). Wszystkie egza-
miny ACCA nalezy zaliczy¢ w czasie 10 lat.
Osoby posiadajace dyplom studiéw licen-
cjackich, magisterskich lub podyplomowych
moga uzyska¢ zwolnienie z egzaminéw F1
- F4, a posiadacze uprawnien bieglego rewi-
denta w Polsce - z egzaminéw od F1 do F9.
Zdawalnos$¢ egzamindéw zalezy od poziomu
i waha si¢ od 30 do ponad 50 procent.

Warunkiem przystapienia jest dokonanie
rejestracji i wystanie kompletu wymaganych
dokumentéw do siedziby organizacji w ter-
minie do 31 sierpnia dla egzaminu grudnio-
wego i do 31 grudnia dla egzaminu czerwco-
wego. Podobnie jak w przypadku innych tego
typu egzamindw oplaty nie nalezg do najniz-
szych. Koszt rejestracji do programu wynosi
69 GBP, tyle samo wynosi optata roczna. Wy-
soko$¢ oplat za poszczegdlne egzaminy zale-
zy od poziomu - dla pierwszego wynosi 55
GBP za egzamin, dla drugiego 69 GBP, a dla
trzeciego 81 GBP.

The Chartered Institute of Management
Accountants

CIMA opiera si¢ na zarzadzaniu przed-
sigbiorstwem i strategicznej roli informacji
zarzadczej w tym procesie, dzieki czemu na-
lezy do najbardziej znanych kwalifikacji @




zawodowych z obszaru rachunkowosci za-
rzadczej. Egzaminy niezbedne do zdobycia
tych kwalifikacji organizowane sa przez or-
ganizacje CIMA (The Chartered Institute of
Management Accountants) i obejmuja mate-
rial z obszaru rachunkowosci zarzadczej i fi-
nansowej, zarzadzania strategicznego oraz
prawa i podatkéw. Posiadacze kwalifikacji
CIMA pracujg gléwnie w dzialach finan-
sowych i ksiegowych, kontrolingu lub tez
w roznego rodzaju instytucjach finansowych
na stanowiskach zwigzanych z rynkiem fi-
nansowym.

W celu uzyskania omawianej kwalifikacji
konieczne jest zaliczenie 15 egzaminow, kto-
re podzielone sa na kilka pozioméw. Zdanie
wszystkich egzaminéw na najnizszym po-
ziomie Certificate in Business Accounting
(CBA) uprawnia do podejscia do egzami-
néw na poziomie Operational. Podobna
zasada dotyczy przechodzenia na kolejne
poziomy Management i Strategic. Ostatni
etap - test T4 (Test od Professional Compe-
tence in Management Accounting) posiada
forme pisemna i jest zwieniczeniem edukacji
kandydata. Do zaliczenia kazdego z egzami-
néw konieczne jest zdobycie przynajmniej
50% punktow. Ze wzgledu na obszernosé
materialu, zdobycie certyfikatu zajmuje naj-
czesciej kilka lat.

Egzaminy mozna zdawaé¢ dwa razy
w roku - w maju lub listopadzie; jedynie
pierwszy etap CBA, skfadajacy si¢ z 5 egza-
mindw, mozna zalicza¢ w ciggu calego roku
w formie testu komputerowego (kazdy trwa
okoto 2 godzin). Jest to takze jedyny etap eg-
zaminu, ktéry moze by¢ zdawany w jezyku
polskim - pozostale etapy odbywaja sie tylko
po angielsku. Absolwenci studiéw ekono-
micznych lub finansowych, w oparciu o wy-
kaz przedmiotéw realizowanych w trakcie
studiéw, moga uzyska¢ zwolnienie z pierw-
szych pieciu egzaminéw. Z kolei absolwenci
studiow MBA moga uzyska¢ zwolnienie na-
wet z 11 egzamindw.

Do egzaminu przystapi¢ moga osoby
posiadajace wyzsze wyksztalcenie i przy-
najmniej trzyletnie doswiadczenie w pracy
zwigzanej z zakresem tematycznym egza-
minu. Termin rejestracji dla 0sob chcacych
podejs$¢ do egzaminu w listopadzie mija 31
lipca, natomiast dla oséb zdajacych w sesji
majowej — 31 stycznia. Egzaminy organi-
zowane s3 w Krakowie i Warszawie. Oplata
rejestracyjna w programie wynosi ponad 60
GBP, cztonkowska oplata roczna ponad 90
GBP, natomiast ceny poszczegdlnych egza-
mindw, w zaleznosci od poziomu, wahajg sie
od 45 GBP do ponad 100 GBP.

Certified Internal Auditor

Whbrew pozorom egzamin CIA (Certified
Internal Auditor) nie ma wiele wspolnego
z amerykanska agencja wywiadowcza, obej-
muje natomiast zakres materialu, wiedzy
i umiejetnodci, jaki niezbedny jest w pracy
audytora wewnetrznego. Certyfikat wydaje
Instytut Audytoréw Wewnetrznych (The In-
stitute of Internal Auditors), a jest on w szcze-

gblnosci przydatny dla oséb planujacych
kariere w zakresie audytu, pelniacym stano-
wiska kontrolera czy dyrektora finansowego.

Egzamin sklada si¢ z 4 etapow. Pierw-
szy z nich ma na celu sprawdzenie ogdlnej
wiedzy dotyczacej roli procesu audytu we-
wnetrznego w nadzorze korporacyjnym,
oceny ryzyka i szeroko pojetej kontroli fir-
my. Drugi dotyczy sprawdzenia umiejetno-
§ci wykonywania konkretnych zadan au-
dytu wewnetrznego. Kolejne etapy dotycza
sprawdzenia umiejetnosci tworzenia analiz
biznesowych i znajomosci technologii in-
formatycznych oraz umiejetnosci zarzgdza-
nia przedsigbiorstwem. Zdobyta wiedza ma
mie¢ wymiar nie tylko teoretyczny, ale takze
praktyczny.

Komputerowe testy CIA odbywaja sie
przez caly rok i skladaja si¢ ze 100 pytan.
Na ich rozwigzanie kandydat ma 2 godziny
i 45 minut. CIA jest jednym z niewielu eg-
zaminéw mie¢dzynarodowych, ktdéry daje
mozliwo$¢ rozwigzywania zadan przygo-
towanych w jezyku polskim. Opfaty za po-
szczegblne egzaminy wahaja sie od 85 do 160
USD, a oplata rejestracyjna wynosi 75 USD.
Wszystkie czesci mozna zdawac za jednym
podejsciem lub oddzielnie, jednak nie pdz-
niej niz 6 miesiecy od daty dokonania reje-
stracji na konkretny egzamin. W przypadku
otrzymania negatywnego wyniku, nalezy po-
czekac 90 dni, aby moc powtorzy¢ test.

Certyfikat CIA moze by¢ zdobyty przez
osoby, ktore zaliczyly wszystkie 4 czesci eg-
zaminu, posiadajg ukonczone studia wyzsze
(przynajmniej licencjackie) oraz co najmniej
dwuletni staz pracy w audycie wewnetrznym
lub réwnowaznym (np. w dziale audytu w fir-
mie konsultingowej). Dodatkowo konieczne
jest posiadanie referencji potwierdzajacych
nienaganng postawe zawodowa i moralng
kandydata.

Project Management Professional

Certyfikat PMP (Project Management
Professional) wydawany jest przez Project
Management Institute (PMI) zrzeszajacy wy-
kwalifikowanych kierownikéw projektow.
Instytucja ta, bedaca najwigksza miedzyna-
rodowa organizacja tego typu, uznawana
jest za prekursora standardéow w dziedzinie
zarzadzania projektami. Posiadanie certyfi-
katu jest potwierdzeniem posiadanej wiedzy,
kompetencji i umiejetnosci wykorzystania
odpowiednich technik i narzedzi w celu za-
rzadzania projektami réznego rodzaju.

Egzamin obejmuje takie zagadnienia, jak:
inicjacja, planowanie, wykonywanie, moni-
toring i kontrola oraz zamykanie projektu.
Sprawdzana jest takze odpowiedzialnos¢
zawodowa kandydata, jego wiedza z zakresu
zarzadzania i znajomo$¢ profesjonalnej ter-
minologii. Warunkiem dopuszczenia do eg-
zaminu jest posiadanie dokumentu potwier-
dzajacego przebycie teoretycznego szkolenia
(trwajacego 35 godzin) i, dla osob z wyz-
szym wyksztalceniem, udokumentowanego
doswiadczenia projektowego w wymiarze
przynajmniej 36 miesiecy w ciggu ostatnich

6 lat (4500 godzin doswiadczenia projekto-
wego). Od oséb nieposiadajacych dyplomu
wyzszej uczelni wymagane jest posiadanie
co najmniej 5-letniego do$wiadczenia w za-
rzadzaniu projektami na przestrzeni 8 lat
(7500 godzin). Egzamin przeprowadzany
jest w formie papierowej lub komputerowej
i trwa 4 godziny (sklada si¢ z 200 pytan testo-
wych jednokrotnego wyboru). 25 pytan jest
losowo pomijanych, tak wiec ocenie podlega
jedynie 175. Aby zaliczy¢ egzamin, trzeba
prawidlowo odpowiedzie¢ na przynajmniej
141 pytan. W Polsce egzamin mozna zdawa¢
w Warszawie.

Oplata za egzamin wynosi 405 USD dla
czlonkéw PMI oraz 555 USD dla pozostalych
0s6b. Do egzaminu mozna podchodzi¢ trzy
razy. Jezeli wszystkie proby zakonczg sie nie-
powodzeniem, kandydat musi odczeka¢ rok
od ostatniej nieudanej proby, aby moc po-
nownie przystapi¢ do egzaminu.

Otrzymanie certyfikatu PMP jest trudne,
a do nie najlatwiejszych nalezy tez jego utrzy-
manie — jest wazny przez 3 lata i wymaga tzw.
recertyfikacji polegajacej na zdobyciu w tym
okresie przynajmniej 60 punktéw PDU
(Professional Development Units) w ramach
zatwierdzonej przez PMI aktywnoséci. PDU
zdobywa si¢ poprzez udzial w specjalnych
szkoleniach i kursach, majacych na celu po-
glebianie wiedzy i rozwoj profesji, a takze po-
przez dziatalno$¢ w ramach organizacji.

Ze wzgledu na wysokie wymagania do-
tyczace kandydatow i stopien trudnodci eg-
zaminu PMP, instytut PMI zdecydowal sie
wprowadzi¢ certyfikacje CAPM (Certified
Associate in Project Management), ktory jest
uproszczong wersja PMP. Zainteresowani
beda nim przede wszystkim poczatkujacy
kierownicy projektéw oraz czlonkowie ze-
spotéw projektowych.
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iny sesji egzaminacyj-

Term

nych

Angielski

Dostepny jezyk polski

Pierwsze 5 egzaminéw —

Angielski
dostepny polski;

Angielski

Pozostate egzaminy - an-

gielski

Jezyk

Warszawa

Warszawa

Krakéw i Warszawa Krakéw i Warszawa

Warszawa (tylko w czerwcu)

.

.

.

iejsca egzaminacyjne w

.

M

Polsce

Szeroka tematyka dotyczaca Inicjacja, planowanie, wykony-
wanie, monitoring i kontrola

Rachunkowos$¢ zarzadcza i

Rachunkowo$¢ finansowa i

Etyka zawodowa, ekonomia,

audytu wewnetrznego, ryzyka,
kontroli firmy, umiejetnosci

finansowa, zarzadzanie stra-
tegiczne, podatki, prawo

menedzerska, podatki, prawo,
strategia przedsiebiorstwa,

finanse

metody ilosciowe i statystyka, rynki
i instrumenty finansowe, analiza

oraz zamykanie projektu, wiedza
mos¢ fachowej terminologii

z zakresu zarzadzania, znajo-

tworzenia analizy biznesowej,
zarzadzania przedsiebiorstwem

sprawozdan finansowych, finanse
przedsiebiorstw, inwestycje alter-

Zakres materiatu

natywne i zarzadzanie portfelem

Ok. 70 proc.

Minimum 70 proc.

Minimum 70 proc.

Minimum 50 proc.

Minimum 50 proc.

Prdg zaliczajacy dla poszcze-

go

Inych egzam

Inow

Okoto roku

Minimum 6 miesiecy

Minimum rok; najczesciej 2,5-4 Minimum 2,5 roku

lata

Minimalny przewidywany czas Minimum 3 lata

3

ie uprawnien

na dostan

3 lata (wymagane przed przysta-

2 lata

3 lata

3 lata

4 |ata

Wymagane doswiadczenie

zawodowe

pieniem do egzaminu)

Optata za egzamin wynosi 405

Optata rejestracyjna — 75 USD;

Opfata rejestracyjna - 69 GBP; Optata rejestracyjna - 60 GBP;

Optata rejestracyjna 405 — 490 USD;
optata za kazdy egzamin 630 —

1000 USD

USD dla cztonkow PMI oraz 555
USD dla pozostatych osob

USD (w zaleznosci od poziomu)

optata za egzamin — 85 — 160

100 GBP (w zaleznosci od

poziomu)

optata za egzamin — 55 - 81 GBP  optata za egzamin - 45 -

(w zaleznosci od poziomu)

Koszty i optaty

* Dla oséb posiadajacych wymagane doswiadczenie zawodowe.




* Wiedza i doswiadczenie,
s Sprawdzeni trenersy,

s Nowa jakosé na rynki.

pwe

Studiuj CIMA
z Akademig PwCl!

Certyfikat na sukces

FIONA HARVEY

Przy tak duzej liczbie $wietnie wyksztal-
conych absolwentéw wyzszych uczelni wkra-
czajacych obecnie na rynek pracy w Polsce,
ambitni profesjonali$ci moga zrobi¢ tylko jed-
no - udowodnic, ze sa lepsi od innych. Dosko-
nalym sposobem wyrdznienia si¢ z thumu jest
zdobycie profesjonalnej kwalifikacji w dzie-
dzinie rachunkowosci. Coraz wiecej firm,
zwlaszcza miedzynarodowych, poszukuje ma-
nageréw, ktorzy dobrze rozumieja dzialanie
finanséw w szerszym kontekscie biznesowym.
Profesjonalna kwalifikacja CIMA z zakresu ra-
chunkowosci zarzadczej przeznaczona jest dla
przysztych lideréw biznesu.

Aby zachowa¢ konkurencyjno$¢ na wspot-
czesnym rynku, organizacje potrzebuja spe-
cjalistow, ktorzy potrafia wykorzystaé swoje
umiejetnosci do budowania bardziej spraw-
nych i przynoszacych wicksze sukcesy przed-
sigbiorstw. A z tego zadania nikt nie wywiaze
si¢ lepiej niz specjalisci ds. rachunkowosci
zarzadczej: profesjonalisci, ktérzy majg nie-
wiele wspolnego z tradycyjna ksiegowoscia.
Czlonkowie CIMA mysla perspektywicznie
i posiadaja umiejetnosci uzyteczne w réznych
obszarach dziatalnosci firmy, gdzie wcielaj sie
w role tzw. ,partneréw biznesowych’, stajac sie
sifa napedowa rozwoju przedsigbiorstwa.

Atrakeyjno$¢ CIMA wynika z elastyczno-
$ci modelu edukacyjnego oferowanego przez
tg organizacje. O uzyskanie kwalifikacji profe-
sjonalnej CIMA moze ubiega¢ si¢ kazdy, a je-
dynym wymogiem wstepnym jest posiadanie
odpowiednich umiejetnosci matematycznych.
Z zalozenia nauka do egzaminéw odbywa si¢
na odleglo$¢, tak wiec kandydaci moga zdecy-
dowac, w jakiej formie i kiedy chcg sie uczy¢.
Wiekszo$¢ 0sob ubiegajacych sie o kwalifika-
cje wybiera opcje ,pracuje i studiuj¢’, taczac
pelnoetatowa prace z nauka w wolnym czasie.
Niektore firmy oferuja swoim pracownikom
kursy przygotowujace do zdobycia kwalifikacji
w ramach programu doskonalenia umiejetno-
$ci zawodowych.

Kandydaci moga réwniez doceni¢ elastycz-
nos¢ CIMA podczas zdawania egzaminéw. Se-
sje egzaminacyjne organizowane sa od dwoch
do czterech razy w ciggu roku, w zaleznosci
od poziomu zaawansowania kursu. Kandydaci
moga zdecydowa¢, do ktorej sesji chca przy-
stapi¢ oraz ile egzaminéw zdawa¢ w trakcie
kazdej z nich. CIMA nieustannie rozbudowuje
sie¢ osrodkéw egzaminacyjnych w Polsce. Do
tej pory powstalo pie¢ o$rodkéw, w ktérych
mozna przystapi¢ do egzaminu pierwszego
szczebla kwalifikacji CIMA, Certificate in
Business Accounting, oraz dwa osrodki orga-
nizujace egzaminy na wyzszych poziomach.
W tym roku Instytut planuje réwniez otwarcie
biura CIMA w Warszawie.

Elastyczno$¢ CIMA oznacza, ze to kandy-
dat decyduje o tym, jak dlugo bedzie si¢ uczyl.
Instytut nie wymaga od stuchaczy, aby uzyska-
li cztonkostwo w CIMA w wyznaczonym ter-
minie. W wielu przypadkach zdobycie pelnej
kwalifikacji trwa 3 lata, co jest bardzo reali-
stycznym zalozeniem. Poza tym, kwalifika-
cja jest podzielona na czgéci i po ukonczeniu
kazdej z nich kandydat otrzymuje stosowny
dyplom.

Indywidualizacja modelu nauki w CIMA
sprawia, ze trudno poda¢ dokladny koszt
uzyskania kwalifikacji. Nauka we wlasnym za-
kresie jest tarisza, ale wiele 0sob woli zapisac
sie na kursy prowadzone przez autoryzowane
osrodki szkoleniowe, ktére pomagaja w przy-
gotowaniu do egzamindéw. Kazdy, kto mysli
powaznie o karierze w biznesie, w pewnym
momencie u§wiadamia sobie, Ze inwestowanie
we wlasng przyszto$¢ to koniecznosé. Wiek-
sz0$¢ stuchaczy CIMA przygotowujacych sie
do egzamindéw pracuje zawodowo, w pelnym
lub w niepelnym wymiarze godzin, czyli zara-
bia i uczy si¢ jednoczesnie. Niektérzy praco-
dawcy oferuja swoim pracownikom wsparcie
finansowe i szkoleniowe.

Niezaleznie od wybranej metody nauki,
CIMA oferuje liczne korzysci. Jak wynika
z badania przeprowadzonego niedawno wéréd
stuchaczy Instytutu z calego $wiata, wigkszos¢
z nich pracuje dla miedzynarodowych firm
zatrudniajacych ponad 500 pracownikéw. Co
wiecej, stuchacze CIMA otrzymuja wysokie
wynagrodzenia i nie obawiajg si¢ utraty pra-
cy, z ktorej czerpia duza satysfakcje. Sposrod
przebadanych stuchaczy CIMA w Polsce, 72
procent jest zadowolonych lub bardzo zado-
wolonych z uzyskiwanych zarobkéw, co sta-
nowi najwyzszy odsetek z odnotowanych we
wszystkich krajach objetych badaniem. Nie-
wiele mniej sposrod ankietowanych osob (69
procent) zamierza wykorzysta¢ kwalifikacje
do przyspieszenia swojego rozwoju zawodo-
wego, planujac zmiane pracy w ciagu najbliz-
szych dwdch lat. Dla profesjonalistow, ktérzy
zdobedg status czlonkéw CIMA, otworzg sie
nieograniczone mozliwosci rozwoju.

Podczas gdy inne kwalifikacje z dziedziny
rachunkowoéci przygotowuja stuchaczy do
pracy w firmach rachunkowych, kladac na-
cisk na audyt zewnetrzny i kwestie podatkowe,
CIMA szkoli profesjonalistow nastawionych
na wszechstronna, dynamiczng karier¢ w ob-
szarze zarzadzania finansami, ktérzy wykorzy-
staja zdobyte umiejetnosci przy zarzadzaniu
ryzykiem, podejmowaniu kluczowych decyzji
i wspoluczestniczeniu w strategicznym plano-
waniu rozwoju firmy. Czlonkowie CIMA pra-
cuja na réznorodnych stanowiskach, np. jako
analitycy biznesowi, kierownicy projektow,
biegli z zakresu rachunkowosci zatrudnieni
przez wymiar sprawiedliwosci, dyrektorzy

odpowiedzialni za zmiany, dyrektorzy opera-
cyjni, dyrektorzy ds. planowania, dyrektorzy
finansowi, dyrektorzy generalni czy prezesi
firm. Kwalifikacje CIMA zapewniaja tez zna-
komite przygotowanie finansowe kazdemu,
kto chce zatozy¢ wlasny biznes. Za posrednic-
twem CIMAsphere, forum zrzeszajacego spo-
feczno$¢ internetowa CIMA, mozna nawia-
za¢ kontakt ze 183 tys. stuchaczy i cztonkow
CIMA ze 168 krajow na calym $wiecie.

Stuchacze i czlonkowie CIMA maja obo-
wigzek przestrzegac kodeksu etycznego Insty-
tutu, co oznacza, ze przedkiadajg oni zasady
nad dorazne korzysci. Od cztonkéw CIMA
oczekuje sie stalego zaangazowania w pro-
gram ustawicznego doskonalenia zawodo-
wego. Wymog ten gwarantuje znajomosc
wszystkich nowinek technicznych, prawnych
i handlowych dotyczacych branzy, w ktorej
dzialajg. Powyzsze czynniki, potaczone z wie-
dza i umiejetnosciami z zakresu zarzadzania
i finanséw zdobyta w trakcie nauki, powoduja,
ze cztonkowie CIMA sg niezwykle atrakcyjny-
mi kandydatami na rynku pracy.

Mozna wskaza¢ wiele innych réznic mie-
dzy kwalifikacjg profesjonalng CIMA w dzie-
dzinie rachunkowosci zarzadczej a dyplomem
MBA. CIMA to instytut cieszacy si¢ miedzy-
narodowg renoma, a jakos$¢ i dyscyplina ofero-
wanej kwalifikacji sa uznawane przez czolowe
miedzynarodowe firmy, takie jak Rolls Royce,
IBM, Procter & Gamble czy Fujitsu. Na calym
$wiecie stuchacze CIMA muszg spelniaé te
same wysokie standardy wiedzy i kompeten-
cji, dzieki czemu pracodawcy zyskuja pew-
no$¢, ze kwalifikacja CIMA zawsze stanowi
synonim najwyzszej jakosci. Podsumowujac,
CIMA to idealny punkt wyjécia do dynamicz-
nej miedzynarodowej kariery.

m
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Praktyczny poradnik
o certyfikatach

JAKUB DOMAGALSKI

Rozwazajac podjecie studiow w celu
uzyskania jednego z miedzynarodowych
certyfikatéw, warto by¢ rozeznanym w spo-
sobach finansowania szkolen oraz trybach
nauki. Niestety koszty szkolen, ksigzek oraz
oplaty cztonkowskie instytucji certyfikujg-
cych sa duzym obciazeniem dla niejedne-
go zainteresowanego mig¢dzynarodowymi
kwalifikacjami. Jak zatem poradzi¢ sobie
z problemem finansowania oraz jaki wy-
brac tryb nauki?

Ceny szkolen na rynku wahajg sie $red-
nio miedzy 1.000 a 3.000 zt netto w zalez-
nosci od tego, czy uczestnik decyduje si¢ na
jeden, czy dwa moduly (szkolenie wstep-
ne - intro oraz uzupelniajace — revision).
Cena dotyczy zwykle jednego przedmiotu.
W przypadku CIMA lub ACCA egzaminéw
jest kilkanascie, a catkowity koszt szkolen
wlacznie z innymi optatami, w przypadku
uczeszczania na szkolenia ze wszystkich
przedmiotéw, moze wynies¢ nawet 30.000
zt. Do tego dochodza oplaty za egzaminy
po kilkadziesigt GBP za kazdy test oraz
oplaty roczne - cztonkowskie. Wiekszo$¢
znanych na rynku firm szkoleniowych ofe-
ruje réwniez ustugi administracji, ktore
polegaja na wspieraniu studenta w kontak-
tach z instytutami - pomocy m. in. przy
rejestracji, wysylce dokumentdw, zapisach
oraz platno$ciach za egzaminy. Kosztow
jest sporo, jednak sg one roztozone w czasie
trwania studiow ($rednio min. 3-5 lat).

Najtanszy wariat przygotowan do mie-
dzynarodowych certyfikatow to zakup
podrecznikéw i samodzielna nauka do eg-
zaminu. Niestety czesto przygotowujacym
si¢ do egzaminu brakuje praktycznej wie-
dzy z danego przedmiotu oraz zwyktego
kontaktu z trenerem, ktéry modglby wes-
prze¢ ich swoja wiedza, nauczy¢ technik
egzaminacyjnych, biznesowego i praktycz-
nego spojrzenia na zagadnienia teoretycz-
ne wymagane w ramach egzaminu oraz
odpowiedzie¢ na trudne pytania. Kontakt
z trenerem jest bezcenny.

Na rynku wystepuja zwykle po dwa wy-
dawnictwa dla certyfikatu, co daje pewna
mozliwo$¢ wyboru. Najlepiej prezentuje si¢
oferta wydawnicza dla certyfikatu CIMA,
gdzie do wyboru mamy nawet trzy wy-
dawnictwa: BPP, Kaplan i Elsevier. R6zni-
ce w wydawnictwach oczywiscie istnieja.
W przypadku CFA dobra renomg cieszy
sie Schweser Kaplana, bedacy ciekawszym
opracowaniem od podrecznika wydawnic-
twa CFA Institute.

Poszukujac sposobow finansowania,
przygotowujacy si¢ maja do wyboru kilka
opcji pozwalajacych redukowa¢ prywatne
naktady finansowe na nauke. Jak tego do-
konac?

Pierwszym sposobem, szczegdlnie
dla oséb pracujacych, jest wystapienie
do pracodawcy z wnioskiem o calkowi-
te lub czesciowe finansowanie szkolen.
Jest to ciekawa forma finansowania dro-
gich szkolen, jednak nie wszystkie firmy
moga chcie¢ partycypowaé w tych kosz-
tach. Ale nie warto sie poddawaé. Wielu
studentéow ACCA czy CIMA potwierdza,
ze cho¢ na poczatku z pracodawcy trud-
no bylo uzgodni¢ przynajmniej czgsciowe
finansowanie, to poézniej, po zaliczeniu
pierwszych kilku egzamindw, czgsciej sig
to udaje. Pracodawca latwiej wtedy daje
si¢ przekonad, ze warto wspiera¢ ambitne-
go pracownika. Jesli nie, to literki ACCA,
CIMA, CFA czy CIM w CV na pewno utla-
twig znalez¢ lepsza firme. Sa przedsigbior-
stwa, ktdre z checig rekrutuja takie osoby.

Je$li musimy ponie$¢ pelny koszt bez
zadnego dofinansowania, mozemy ubie-
gac si¢ o platnosci ratalne. Tym samym
nie musimy pozyczaé pieniedzy od zna-
jomych czy bra¢ kredytu z banku. Drugi
sposéb to mozliwos¢ uzyskania znizek,
rabatéw na szkolenia, ktére moga siegac
nawet do 33%, ale jednoczesnie wiaza sie
ze spelnieniem pewnych warunkéw (np.
zapis na szkolenia z duzym wyprzedze-
niem, wiek do 28 lat lub polecenie znajo-
mego).

Jednym z ciekawszych rozwigzan pod
wzgledem ceny i trybu nauki jest e-lear-
ning. Cze$¢ firm szkoleniowych oferuje
tansze zajgcia w formie e-learningu. Ko-
rzystajac z takiego trybu studiowania,
oszczgdzamy nie tylko pieniadze, ale
réwniez czas na dojazdy. Zwykle uczest-
nicy kurséw pochodza z réznych regio-
néw Polski i muszg dojezdzaé¢ do gtow-
nych centréw edukacyjnych (zazwyczaj
w Warszawie, Wroclawiu i Krakowie),
zeby odby¢ kurs. Zajecia w takiej formie

Wybrane wydawnictwa:

s3 doskonalym uzupelnieniem oferty
dla oséb, ktére z réznych powodéw nie
moga uczestniczy¢ w stacjonarnych szko-
leniach. Wigkszo$¢ renomowanych firm
szkoleniowych posiada w swojej ofercie
platformy e-learningowe (np. BPP, PwC
Academy, Kaplan, czy Elsevier).

Na uwage zasluguje oferta e-learnin-
gu BPP przygotowujaca do egzaminéw
ACCA i CIMA, ktéra wyréznia si¢ na tle
innych szkolen tego typu. Zaleta tej formy
szkolenia jest to, iz zajecia odbywaja si¢
w formie e-learningu, a student ma mozli-
wos¢ odstuchania nagrania wideo. Pakiet
jest bardziej kompletny niz te oferowane
w Wielkiej Brytanii, poniewaz posiada
rowniez zestaw ksiazek drukowanych,
Course Notes (stanowigce alternatywne
zrédto nauki w stosunku do podrecznika),
a takze plyty CD do wybranych przed-
miotéw. Forma e-learningu jest o tyle cie-
kawa, ze student ma zapewniony kontakt
z wykladowcg, ktéry chetnie odpowie na
wszystkie pytania. Dodatkowo kontakt
z innymi uczestnikami szkolenia pomaga
w wymianie do$wiadczen i wiedzy - na-
uka nie jest anonimowa. Najwazniejsze
jest jednak to, ze taki pakiet szkoleniowy
jest duzo tanszy w stosunku do jego kla-
sycznego odpowiednika.

Istniejg réwniez inne sposoby finan-
sowania szkolen. Wartg zainteresowania
i moze najciekawsza opcja finansowania
nauki sg udzialy w konkursach, w ktérych
do wygrania sa szkolenia ACCA, CIMA
i CFA. Miesigcznik Trend jest wspolorga-
nizatorem takiego konkursu finansowego,
ktérego pierwsza edycja zakonczyla sie na
poczatku stycznia 2011. Warto $ledzi¢ ko-
lejne wydania Trendu, aby nie przegapi¢
nastepnej edycji konkursu. Inny ciekawy
wariant nauki to udzial w przeznaczonym
tylko dla najlepszych studentéw SGH
specjalnym programie ACCA, organizo-
wanym przez Szkote Gléwnag Handlowa
w Warszawie we wspolpracy z firmg Ernst
& Young Academy of Business. W

Nazwa wydawnictwa

Nazwa programu

BPP Publishing
Kaplan

Elsevier Publishing
CFA Institute
CIM Institute

Prentice Hall

ACCA, CIMA, CIM
ACCA, CIMA, CFA

CIMA
CFA
CIM
CIM




Najwazniejsza jest mozliwos¢
zastosowania wiedzy w praktyce

Wywiad z Marcinem Sojda, Dyrektorem Finansowym fabryki w Procter&Gamble

Dorota Sierakowska: Komu potrzebne
sa kwalifikacje ACCA?

Marcin Sojda: Przede wszystkim sa to
kwalifikacje dla osob, ktére sa zaintereso-
wane rozwijaniem swoich umiejetnosci
w obszarze finansow, a takze tych, ktorzy
aspiruja do obejmowania w przyszlosci sta-
nowisk kierowniczych (nie tylko kierow-
nikéw finansowych, gtéwnych ksiegowych
i audytoréw, ale takze takich stanowisk, jak
CFO czy nawet CEO). Wiele oséb posia-
dajacych kwalifikacje ACCA przeszlo taka
$ciezke — zaczynali jako audytorzy, a obec-
nie s3 CFO czy CEO w duzych organiza-
cjach.

DS: A co Pana osobiscie sklonilo do
zdobycia kwalifikacji ACCA?

MS: Na to zlozylo sie kilka elementéw.
Gdy konczylem rachunkowos¢ i finanse
na Uniwersytecie Warszawskim, zastana-
wialem sie, co robi¢ dalej. Jedna z rzeczy,
ktére przyszly mi do glowy, byl doktorat.
Jednak w mig¢dzyczasie miatem okazje do-
wiedzie¢ si¢ nieco o kwalifikacjach ACCA
- a byl to jeszcze moment, kiedy ACCA
w Polsce dopiero zaczela wychodzi¢ poza
grupe audytoréw, czyli poza ,Wielka Piat-
ke”. Na wyborze ACCA zamiast doktoratu
przewazylo ukierunkowanie certyfikatu na
aspekty praktyczne. Patrzytem takze na to,
jak zbudowany jest program ACCA.

DS: Jak czesto wykorzystuje Pan zdo-
byte kwalifikacje ACCA w pracy? Czy jest
bezposrednie przelozenie?

MS: Program ACCA jest corocznie
konsultowany z pracodawcami oraz uak-
tualniany o najnowsze trendy w bizne-
sie. Wszelkie case study wykorzystywane
w materiatach dydaktycznych oparte sa
na rzeczywistych sytuacjach biznesowych.
Takie podejscie gwarantuje bezposrednie
przelozenie na codzienna pracg. Program
ACCA oferuje naprawde ciekawy wybodr
przedmiotéw — zaczynajac od kwestii pod-
stawowych dla kazdego finansisty (jak np.
ocena inwestycji pod katem oplacalno-
$ci), przechodzimy przez kwestie audytu,
kontroli wewnetrznej, az do zarzadzania
strategicznego, czyli kwestii zwigzanych
z budowaniem wizji czy tworzeniem stra-
tegii. Ciekawie rozwigzane sa takze kwestie
podatkowe. Wymogiem ACCA jest zdanie
egzaminu zwiazanego z podatkami - i ten
egzamin jest najczesciej zwigzany z po-
datkami lokalnymi (czyli zdajac ACCA
w Polsce, uczymy si¢ polskich podatkow).
Ja mialem niesamowitg mozliwo$¢ studio-
wania ACCA i jednoczesnej pracy — w ten

sposéb mogtem laczy¢ faktyczne decyzje
biznesowe z przypadkami omawianymi
w programie ACCA.

DS: A czy sa cechy, ktore odrdzniaja
certyfikat ACCA od innych certyfikatow
powiazanych z finansami?

MS: Na pewno jest kilka elementéw, kto-
re odrozniajg kwalifikacje ACCA od innych
programéw. Dla mnie osobiscie istotny jest
miedzynarodowy charakter tych kwalifi-
kacji. ACCA jest rozpoznawany na calym
$wiecie. W tej chwili program jest dostepny
w 170 krajach. Oznacza to, ze pracodawcy
oczekujg od 0séb z certyfikatem ACCA ta-
kich samych umiejetnosci niezaleznie od
kraju. W zdobyciu kwalifikacji ACCA bar-
dzo istotne jest takze wykazanie si¢ udoku-
mentowang, 3-letnig praktyka - to takze
jest charakterystyczne dla tego certyfikatu.
Innym aspektem jest to, ze ACCA to nie
jest tylko i wylacznie dyplom - jest tu ko-
nieczno$¢ ustawicznego ksztalcenia (CPD
- continuing professional development).
Organizacja wymaga od swoich czlonkdw,
aby nadal ksztalcili sie¢ w zakresie finan-
sow, utrzymywali swoje umiejetnosci. Ko-
lejng wazna cecha kwalifikacji ACCA jest
niesamowity networking. Biuro w Polsce
konsoliduje studentéw, integruje cztonkéw
organizacji ACCA.

DS: W jaki sposob pracodawcy patrza
na osoby z kwalifikacjami ACCA? Czy
zdanie nawet cze$ci egzaminéw pozwala
na to, aby pracodawca spojrzal na taka
osobe laskawszym okiem?

MS: Tu nie chodzi o spojrzenie taskaw-
szym okiem. Firmy doceniajg che¢ dalsze-
go rozwoju pracownikéw, dlatego duzym
atutem kandydatéw do pracy jest wspo-
mnienie o tym, ze jest si¢ w trakcie ACCA
lub planuje si¢ zdobycie tych kwalifikacji.
W mojej obecnej firmie zatrudniamy glow-
nie osoby mtode, po studiach, co jest zgod-
ne z kulturg organizacyjng rozwijania os6b
wewnatrz organizacji — dlatego tez oferuje-
my im mozliwos¢ zdobycia tego certyfikatu.
Juz dzi§ przy wielu ogloszeniach rekruta-
cyjnych na stanowiska zwigzane z finansa-
mi wymogiem jest posiadanie kwalifikacji
ACCA lub bycie w trakcie programu.

DS: Jak bardzo powszechne s3 kwali-
fikacje ACCA w Polsce na tle innych kra-
jow? Czy jest duze pole do ekspansji dla
takich organizacji jak ACCA?

MS: W poréwnaniu do Europy Zachod-
niej czy $wiata, w Polsce jest jeszcze pole do
budowania wizerunku marki i jej rozpo-

znawalno$ci. W wielu krajach istnieja or-
ganizacje, ktore ksztaltujg takze polityke fi-
nansowg kraju, sa ciatem doradczym rzadu.
Jednym z gtéwnych celéw stawianych przez
Prezydium ACCA jest wlasnie podniesie-
nie rozpoznawalnosci tego certyfikatu, sta-
nie si¢ odpowiedzialnym partnerem dla ta-
kich instytucji jak Ministerstwo Finansow
czy Polski Instytut Dyrektorow.

DS: Co dla Pana oznaczalo zdobycie
kwalifikacji ACCA? Czy Pana kariera za-
czela sie wtedy dynamiczniej rozwijac?

MS: Mialem okazj¢ zdobywania kwalifi-
kacji ACCA w réznych krajach - zaczyna-
fem w Polsce, a konczytem zdawaé w Szwaj-
carii. Pamietam rado$¢, kiedy otrzymalem
maila z pozytywnym wynikiem egzaminéw
- byl on symbolicznym podkresleniem
moich aspiracji zwiazanych z tymi kwali-
fikacjami. Na pewno ich zdobycie mialo
pozytywny wplyw na rozwoj mojej karie-
ry, bylo zewnetrznym bodzcem pobudza-
jacym mnie do rozwoju i nauczylo mnie
obycia w $rodowisku miedzynarodowym
(a to w przypadku takiej firmy jak Procte-
r&Gamble jest szalenie istotne). Mimo ze
dzisiaj pracuje w Polsce, wigkszo$¢ pracy
wykonuje po angielsku. Studiujac ACCA
w Polsce ma si¢ dostep do miedzynarodo-
wych wyktadowcéw. Obycie i przyzwycza-
jenie do biznesowego jezyka angielskiego
jest szalenie istotne w pracy, upraszcza ko-
munikacje, pozwala by¢ bardziej precyzyj-
nym w tym, co chce si¢ przekazac.

Zdobycie certyfikatu ACCA oznacza, ze
staniemy si¢ bardziej efektywni, na pewno
widoczna bedzie poprawa jakosci pracy, le-
piej przyswaja si¢ procesy biznesowe. Pod-
sumowujac, wazne s3 dwa aspekty — mie-
dzynarodowos$¢ certyfikatu oraz mozliwo$é
natychmiastowego zaadaptowania zdobytej
wiedzy w praktyce.

DS: Jak wyglada Pana praca jako Plant
Finance Managera? Z jakimi wiaze si¢
wyzwaniami?

MS: Procter&Gamble to duza firma,
stad i wyzwania sa spore. Wigze si¢ to
z odpowiedzialnoécig za operowanie du-
zymi kwotami pieniedzy. Jako dyrektor fi-
nansowy fabryki odpowiadam nie tylko za
podstawowe elementy finanséw, zwigzane
z planowaniem przychodéw i kosztow, ale
takze jestem zaangazowany w duzo cieka-
wych projektéw inwestycyjnych, czasem
siegajacych kwot kilkudziesi¢ciu milionow
dolaréw. To bardzo urozmaica prace finan-
sisty. Dochodza takze aspekty zwigzane
z ksztaltowaniem strategii i kultury orga-

Wybierz najbardziej elastyczna i nowoczesna oferte ACCA i CIMA AN

nizacji. Oczywiscie moja praca wiaze sie
takze z odpowiedzialnoscia za osoby, ktére
tworza organizacje.

DS: Pracuje Pan w firmie produkcyj-
nej. Czy Pana stanowisko rozni si¢ od sta-
nowiska dyrektora finansowego w innego
typu firmach?

MS: W duzej mierze zadania stawiane
dyrektorom finansowym czy menedzerom
finansowym w organizacjach produkcyj-
nych sa bardzo podobne w tym podstawo-
wym aspekcie do wymogéw stawianych ta-
kim osobom w firmach nieprodukcyjnych
(zachowanie ptynnosci, rozwdj sprzedazy,
wplyw na ksztaltowanie strategii firmy,
itp.). Na pewno jednak do$wiadczenie
w produkcji jest uzupelnieniem profilu
kazdego dyrektora finansowego.

Warto zwrdci¢ uwage na takie kwestie,
jak szeroko pojeta dyscyplina kosztowa.

Konkurencyjno$¢ wymaga od nas nie tylko
znajomosci podstawowych technik zwig-
zanych z zarzadzaniem kosztami, ale takze
codziennego poszukiwania nowych mozli-
wosci — zaréwno takich, ktére majg szan-
s¢ sta¢ sie¢ w przyszlosci standardami, jak
i tych niestandardowych.

Najwazniejszg rzecza odrdzniajaca jest
oczywiscie znajomos$¢ procesow produk-
cyjnych - to sa rzeczy nieosiagalne w fir-
mach sprzedazowych. Miatem okazj¢ pra-
cowaé w dziale kosmetykéw do pielegnaciji
wlosow, gdzie odpowiadatem za strategicz-
ny rozwdj portfolio produktéw. Bylo to za-
rzadzanie produktami, ktére pojawia si¢ na
rynku dopiero za kilka lat. Dowiedzialem
sie wielu ciekawych rzeczy technicznych,
m.in. tego, ze skltad chemiczny kosmety-
kéw musi by¢ réznicowany w zaleznosci od
regionu $wiata ze wzgledu na inna budowe
wlosow.

Szkolenia stacjonarne ACCA i CIMA z e-learningiem w cenie.
Szkolenia ACCA i CIMA w Warszawie i Krakowie.

Mozliwos¢ wyboru pojedynczych modutéw szkolen (Intro lub Revision).

Podreczniki elektroniczne ACCA i CIMA w cenie kursow.

Drukowane podreczniki ACCA i CIMA w atrakcyjnych cenach.

Dla entuzjastow e-learningu - ACCA i CIMA tylko w e-learningu! Od marca 2011 oferujemy Online
Classroom.Ta kompleksowa i interaktywna platforma e-learningowa to dostep nie tylko do interaktywnych
wyktadow, ¢wiczen i materiatdbw szkoleniowych, ale to tez mozliwos¢ konsultacji z Twoim osobistym

trenerem ACCA/CIMA oraz kolegami z grupy.

Jestem zwolennikiem bycia partnerem
dla biznesu. Finansista powinien by¢ oso-
ba, ktdéra na co dzien jest blisko proceséw
biznesowych (np. produkeyjnych), a nie je-
dynie siedzi przy biurku analizujac liczby.
Dzigki temu moze on lepiej zrozumie¢ biz-
nes i by¢ lepszym partnerem dla zarzadu.

DS: Czy to oznacza, ze finansista ma
duzy wplyw na decyzje strategiczne w fir-
mie?

MS: Oczywiscie, to jest kluczowe. Cze-
sto jest on nie tylko gtosem doradczym dla
zarzadu, ale nawet glosem decyzyjnym. Fi-
nansista powinien umie¢ wskaza¢ rozwia-
zania probleméw i je zrealizowaé. Musi by¢
bardzo wszechstronny - nie wystarczy juz
tylko pracowaé z liczbami, trzeba praco-
wac z biznesem, z klientem, z produktem.
To bardzo istotna zmiana roli finansisty
w ostatnich latach. ®
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KPMG 3 najwieksze i 3 najbardziej

uznane firmy $wiata

MALGORZATA KOSIECKA

U d a ny Sta rt B spotki o najwiekszej kapitalizacji rynkowej

Financial Times co kwartal aktualizuje ranking spétek Global 500, w sktad ktérego
= wchodzg firmy o najwiekszej kapitalizacji rynkowej. Na koniec 4 kwartalu 2010
n a Wys O kq o r b Ite roku pierwsze miejsce w rankingu nalezato do amerykanskiej spétki paliwo-
wej Exxon Mobil, ktérej wartos¢ rynkowa wynosita 365 711,5 mln USD. =
Zaraz za nig na liscie znajdowal si¢ petrochemiczny gigant PetroChina
o kapitalizacji wynoszacej 303 273,6 mln USD. Trzecie miejsce przypadlo

Potezny pracodawc a producentowi elektroniki uzytkowej — Apple, ktéry na koniec 2010 roku

) wyceniany byl przez rynek na 295 886,3 mln USD. Ostatnia z wymienionych W

'to p Ot@ zne p ers p e k'tywy spollek, k,tor.ej kurs znacznie rost w ciagu ost.atl?l.ego roku, oceniana jest przez I
analitykow jako pretendent do zajecia w najblizszym czasie pierwszego miej- 5
sca w prezentowanym rankingu.

Oprdcz wyzej wspomnianych gigantéw w pierwszej dziesigtce znalazly sie
\VYAVVAV,VA ka riera i kpm g g pl tez: koncern wydobywczy BHP Billiton, Microsoft, Industrial and Commercial

Bank of China, brazylijski koncern naftowy Petrobras, China Construction Bank,
Royal Dutch Shell oraz szwajcarskie Nestlé. Zestawienie pokazuje, jak wielka sile
posiada branza przemystu naftowego obejmujaca przede wszystkim wydobycie
i przetwérstwo ropy naftowej.

*Kapitalizacja rynkowa liczona jest jako iloczyn ceny akcji (cena zamkniecia w wybranym dniu)
i wyemitowanej liczby akcji.

najbardziej uznane marki swiata

W 2010 roku Reputation Institute, firma konsultingowa mieszczaca si¢ w Nowym Jorku, przygotowala ranking 25 spoétek
cieszacych sie najwiekszym uznaniem. Firmy zostaly wylonione podczas badania obejmujacego 600 podmiotéw o najwiek-
szych obrotach na $wiecie, a nastepnie poddane ocenie konsumentéw. Mierzona byta ogélna reputacja marki i firmy. Wptyw
mialy takie czynniki, jak zaufanie do marek, wartosci, jakie przedstawiajg i kreujg oraz uznanie i rodzaj emocji przez nie
wzbudzanych.

Pierwsze miejsce w rankingu przypadlo internetowemu gigantowi Google, ktory zdobyl 78,62 pkt. na 100 mozliwych.
Firma zyskala przede wszystkim dzieki przywiazaniu do wyznaczonych wartosci i oferowaniu darmowych produktéw
i ustug. Doceniono jej dzialania wlozone w budowanie reputacji opartej na przejrzystosci i uczciwosci dzialania. Drugie
miejsce, z punktacja 78,47 pkt., zdobyt producent elektroniki
uzytkowej Sony. Japonska firma od lat produkuje innowa- .
cyjne sprzety cechujace sie uznaniem i zadowoleniem ‘
klientow. Trzecie miejsce nalezy do globalnej korpo-
racji z branzy rozrywkowej — Walta Disneya, ktéry
zdobyt 77,97 pkt. Znana na calym $wiecie spotka
zostata doceniona za udziat w zyciu dzieci i doro-
stych oraz pozytywny wplyw na cate spoteczen-
stwo.

W pierwszej dziesigtce rankingu znalazly
sie tez takie giganty jak BMW, Daimler (Merce-
des-Benz), Apple, Nokia, IKEA, Volkswagen i Intel.

Wizystkie spotki cechuje przede wszystkim innowacyj-
no$¢ dziatania, wysoka jakos$¢ uzytkowa oferowanych pro-
duktéw lub ustug oraz nastawienie na jak najlepsze zaspokajanie

© 2011 KPMG Sp. z 0.0. je@(polska spolka z ogranchona o ;Eeﬂmalnosmq i cztonkiem s16t,‘| KPMG sktadajacej sie
z niezaleznych spotek czionkowskich stowarzys ych z KPrﬁgnternatloné'l Cooperatlve {,KPMG International”), X ,
podmiotem prawa szwaijcarskiego. Wszelkie pr: a zastrzezone:Nazwa idogo KPMG oraz haste, cutting potrzeb klientow.

complexity” sg zastrzezonymi znakami towarowyml bgdz zhakami towarowymn KPMG Interhatlonal
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Jak beda rozwijaty
sie polskie miasta?

Odpowiedz na to pytanie znajdziemy
w najnowszej publikacji PwC ,Raporty na
temat wielkich miast Polski’, ktéra swo-
im zakresem obejmuje ostatnie pieciole-
cie (lata 2006-2010) oraz 11 najwiekszych
miast naszego kraju: Bialystok, Bydgoszcz,
Tréjmiasto, Katowice, Krakoéw, Lublin,
16dz, Poznan, Szczecin, Warszawe, Wro-
claw.

0 badaniu, metodologia

Pomiar potencjalu rozwojowego pol-
skich miast na podstawie metodyki opra-
cowanej przez PwC i stosowanej do oceny
sytuacji metropolii bazuje na przekonaniu,
ze dla harmonijnego rozwoju niezbedne
jest jednoczesne posiadanie szeregu roz-
norodnych zasobéw, umownie nazwanych
»Kapitalami” miasta. We wspolczesnej eko-
nomii stowo ,,kapital” rozumie si¢ znacznie
szerzej niz $rodki pieniezne, ktére moga
by¢ wykorzystane do finansowania in-
westycji — chodzi tu takze o kwalifikacje
ludzi (kapital ludzki), umiejetnos¢ wspot-
dzialania (kapital spoteczny) oraz ich wie-
dze i doswiadczenia. Najogolniej mowiac,
przez kapital rozumiemy wszelkie zasoby

niezbedne do rozwoju: finansowe, rzeczo- runku). Wspoélna cecha kapitalow jest to,
we, ludzkie, a nawet takie, ktore istnieja  Ze aby je rozwingd, trzeba w nie umiejetnie
w sferze psychologicznej (np. kapital wize- inwestowac przez lata.

Wzrost indeksu rozwoju gospodarczego polskich miast, 2006- 2010

Sredni wzrost w 11 miastach

Warszawa
Szczecin
Poznan
Lédz
Lublin 1
Krakéw
Katowice
Tréjmiasto |
Bydgoszcz !
Biatystok I'I

Zrédto: PwC
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Szacunkowy wzrost przecietnej wartosci 7 kapitatéw polskich miast, 2006-2010

Wroctaw
Warszawa
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Tréjmiasto
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Sredni wzrost w 11 miastach
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W analizie potencjalu rozwojowego
polskich miast postugujemy sie pojeciem
siedmiu kapitaléw, z ktérych kazdy jest
wazny dla rozwoju metropolii: Kapitat
Ludzki i Spoleczny, Kapital Kultury i Wi-
zerunku, Kapital Jakoéci Zycia, Kapital
Techniczny i Infrastrukturalny, Kapital
Instytucjonalno-Demokratyczny, Kapi-
tal Atrakcyjnosci Inwestycyjnej, Kapital
Zrédel Finansowania.

Obserwacje ogdlne

Minione pieciolecie (lata 2006-2010)
okazatlo si¢ bardzo korzystne dla polskich
miast. Indeks rozwoju gospodarczego,
zmierzony dla 11 polskich miast objetych
badaniem (stanowigcy $rednig wazong od-
notowanego w latach 2005-2007 wzrostu
realnego PKB na glowe mieszkanca oraz
odnotowanych w latach 2006-2010 wzrostu
realnych plac i poprawy sytuacji w zakre-
sie bezrobocia), pokazuje wyrazng popra-
we we wszystkich miastach - jego wartos¢
zwigkszyta si¢ przecietnie o 27%.

Najszybszy rozwdj gospodarczy odno-
towaly w latach 2006-2010 Wroctaw i War-
szawa, a nieco wolniejszy Poznan, Krakéw,
Katowice i £6dz. Tempo rozwoju nieznacz-
nie wolniejsze od przecigtnego obserwowa-
lisSmy w Szczecinie, Tréjmiescie i Bydgosz-
czy. Nieco wolniej rozwijaly sie natomiast
gtéwne regionalne o$rodki metropolitalne
»$ciany wschodniej”, Lublin i Bialystok.

Wzrost 7 kapitatow

Kapitaly rozwojowe wszedzie wzrosty,
jednak rozwdj ten nie byt réwnomierny.
Najwieksze sukcesy polskie miasta osiggaty
w zakresie wzrostu Kapitalu Atrakcyjnosci
Inwestycyjnej oraz Kapitalu Kultury i Wi-
zerunku. Najwolniejszy postep odnotowa-
no natomiast przeci¢tnie w zakresie Kapi-
talu Technicznego i Infrastrukturalnego
oraz Kapitatu Jakosci Zycia. Nie powinno
to dziwié, bowiem infrastrukture rozbu-
dowuje si¢ latami, a jako§¢ Zycia wzrasta

Zrédto: PwC

dopiero w konsekwencji sukceséw w in-
nych dziedzinach. Sposréd badanych miast
najszybszy przecietny wzrost siedmiu kapi-
taléw zanotowaliémy w Lublinie, Bialym-
stoku i Tréjmiescie. W duzej mierze jest to
wynikiem skierowania do miast wschod-
niej Polski zwigkszonych §rodkéw rozwo-
jowych pochodzacych gltéwnie z funduszy
Unii. Warto jednak przypomnie¢, ze wzrost
ten nie przelozyl sie jeszcze na wyrazne
przyspieszenie rozwoju gospodarczego
miast polozonych na $cianie wschodnie;j.
Podkreslamy w tym miejscu, ze kluczowy
w ocenie przyrostu kapitaléw jest punkt
wyjscia — im nizszy byl wyjéciowy poziom,
tym wieksza przestrzen do wzrostu bada-
nych kapitalow.

Najwazniejsze wnioski i rekomendacje
WARSZAWA

Nie ulega watpliwosci, ze w przypadku
wiekszosci kapitalow miedzy Warszawa
a pozostalymi miastami Polski (niekiedy
z wyjatkiem Krakowa) rozposciera si¢ duzy
dystans. Warszawa w gruncie rzeczy nie
nalezy juz do ligi najwigkszych miast Pol-
ski, ktore w wielu aspektach przestaja by¢
dla niej rywalami. Z drugiej jednak strony,
skutkiem wieloletnich zaniedban nie za-

RAPORT

pewnila sobie jeszcze awansu do pierwszej
ligi miast europejskich.

Rola lidera w Polsce to dla miasta zbyt
malo. Szybki rozwoj Warszawy zalezy dzi$
gtownie od tego, czy zdota wywalczy¢ dla
siebie role gospodarczego centrum regio-
nalnego, z sukcesem konkurujac z Buda-
pesztem czy Praga. Wymaga to dalszego
znacznego zwiekszenia nakladéw na in-
westycje i znacznej poprawy stanu infra-
struktury, kapitalu ludzkiego i jakosci zycia
- w tym zwlaszcza poprawy stanu $rodo-
wiska, kultury Zycia codziennego, jakosci
ustug edukacyjnych i stuzby zdrowia. Po-
méc w tym moze wykorzystanie ogrom-
nych szans tworzonych przez finansowanie
publiczno-prywatne, a takze wzrost spraw-
noéci instytucji miejskich. Aby osiagnac
sukces, miasto potrzebuje dzialan (od za-
gospodarowania centrum poczynajac), tak
by tempo zmian odpowiadalo ambicjom
miasta. Szczegélnie, ze rywale w Europie
i Polsce nie préznuja.

Najmocniejsze strony miasta:

o Dobry wizerunek i duza atrakcyjnos¢
inwestycyjna

o Wysoki kapitat ludzki

o Wysoki potencjal kulturalny, edukacyj-
ny i spoleczny

o Stan bezpieczenstwa

Gtowne wyzwania:

e Ograniczone $rodki na finansowanie
rozwoju, niewielki stopien wykorzysta-
nia PPP w finansowaniu projektéw

o Potrzeba poprawy funkcjonowania in-
stytucji miejskich

o Poprawa jakoéci zycia, szczegdlnie
w zakresie komunikacji i srodowiska
naturalnego M

Specjalny serwis po$wiecony raportom:
pwc.com/pl/miasta

AUTOREM PUBLIKACJI,RAPORTY NA TEMAT WIELKICH
MIAST POLSKI” JESTWITOLD M. ORLOWSKI, GOWNY
DORADCA EKONOMICZNY PWC

Tablica. Wielkos¢ kapitatow najwiekszych polskich miast, 2010 (Srednia dla 11 miast=100)

Kapitat instytucjonalno-demokratyczny (KID)
Kapitat ludzki i spoteczny (KLS)

Kapitat atrakcyjnosci inwestycyjnej (KAI)
Kapitat jakosci zycia (KJZ)

Kapitat kultury i wizerunku (KKW)

Kapitat techniczny i infrastrukturalny (KTI)

Kapitat Zrodet finansowania (KZF)
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Elstar Oils w defensywie

Elstar Oils jest jedna z kilkunastu spétek na polskim rynku, zajmujacych sie przetwarzaniem rzepaku na
oleje rafinowane i ttuszcze spozyweze dla przemystu spozywczego. W 2010 roku niesprzyjajace warunki
atmosferyczne spowodowaty niemate zawirowania w tej branzy.

ALEKSANDRA PANEK
AGNIESZKA ZMIGRODZKA

Firma powstala juz w 1983 roku, jednak
na poczatku swojej dzialalnoéci zajmowata sie
dostarczaniem instalacji technologicznych dla
przemystu spozywczego. Dopiero w 1995 roku
Elstar Oils zmienit profil swojej dziatalnosci,
decydujac si¢ na produkcje olejow i thuszczow
roélinnych. Po niemal dziesigciu latach aktyw-
nosci w przemysle przetworczym, spétka zdecy-
dowata sie zadebiutowaé na Warszawskiej Giel-
dzie Papieréw Warto$ciowych i w maju 2004
roku inwestorzy po raz pierwszy mogli naby¢
akgje Elstar Oils. W latach 2004-2008 Elstar Oils
intensywnie inwestowalo w rozwdj swojej tech-
nologii oraz mocy przerobowych, zaciagajac na
ten cel wysokie kredyty.

W 2003 roku przyjeta zostala Dyrektywa
Unii Europejskiej, dotyczaca biopaliw, ktéra za-
ktadata 2-procentowy udzial biokomponentéw
w paliwach, uzywanych w transporcie w krajach
UE od roku 2005 oraz coroczny wzrost o 0,75%,
aby w roku 2010 osiagna¢ poziom nie nizszy niz
5,75%. Rozporzadzenie Rady Ministréw z 2007
roku zaktada dalszy wzrost udziatu biokompo-
nentow w paliwie w Polsce, tak aby w 2013 roku
osiagnat on poziom 7,10%. Elstar Oils wyko-
rzystalo szanse, stworzong przez nowe przepisy
iw 2005 roku utworzylo spétke zalezng - Biopa-
liwa S.A., zajmujaca sie produkcja komponen-
téw do biopaliw.

Rzepakowe turbulencje

Rok 2010 nie byt najlepszy dla Elstar Oils,
glownie ze wzgledu na niesprzyjajace warunki
atmosferyczne. Zbiory rzepaku w pierwszym
potroczu 2010 roku byly zdecydowanie nizsze
niz zazwyczaj. Niedopasowanie nadzwyczaj
niskiego poziomu podazy rzepaku do popytu
wywindowalo w gore ceny tego surowca (ceny

rzepaku byly nawet o 25% wyzsze niz przed
rokiem), natomiast ceny olejéw roslinnych po-
zostaly na niezmienionym poziomie, co spo-
wodowalo znaczne obnizenie marzy ze sprze-
dazy w tej czgéci dziatalnosci spotki. Z kolei ze
wzgledu na sroga zime i panujace bardzo niskie
temperatury w 2010 roku, produkcja biokompo-
nentéw i biopaliwa byta utrudniona (polaczenie
biokomponentéw z tradycyjnym paliwem w ni-
skich temperaturach jest utrudnione, a czasem
wrecz niemozliwe), co wraz ze zmniejszonym
popytem na paliwa spowodowalo znaczny spa-
dek przychoddw, a tym samym zysku, takze
w tym segmencie dziatalnodci Elstar Oils. Do-
datkowo, rzepak, ktory nie zostal zuzyty do pro-
dukcji biokomponentéw, zostal przesunigty do
segmentu spozywczego. Zwiekszona podaz ole-
ju rzepakowego ujemnie wplywata na jego cene,
co powodowato dalsze poglebienie spadku mar-
zy. Elstar Oils wpadt w spirale spadajacych marz
ze sprzedazy, z ktdrej nie bylo zadnego wyjscia.
Co gorsza, wedtug analiz Polskiego Stowa-
rzyszenia Producentéw Oleju perspektywy na
najblizszy rok wcale nie sg lepsze - ze wzgledu
na przeciagajace si¢ na jesieni 2010 roku desz-
cze, rolnicy zdazyli obsia¢ tylko 40% obszardw,
przeznaczonych pod uprawe rzepaku, co przy
ciagle zwigkszajacym si¢ popycie (popyt na rze-
pak w Polsce wynosi ok. 3,4 mln ton rocznie,
a mozliwoéci wytworcze rolnictwa polskiego
tylko ok. 2 mln ton) moze oznacza¢ tylko jedno
- rekordowe ceny rzepaku w 2011 roku. Moz-
liwosci importu surowca z zagranicy sa ograni-
czone poprzez jeszcze wyzsza niz w Polsce ceng
rzepaku, natomiast wraz ze wzrostem eksportu
krajowego rzepaku, ceny w Polsce stajg si¢ jesz-
cze wyzsze. O ile segment biopaliw jest ren-
towny (zakladajac, Ze temperatury tej zimy nie
spowoduja ponownych probleméw z produkeja
biokomponentéw) i przynosi spéice zaplanowa-
ne zyski, tak produkcja olejow spozywczych nie

jest i juz wiadomo, Ze w najblizszym czasie nie
bedzie zyskowna.

Niewesola sytuacje spotki pogarsza jeszcze
konieczno$¢ obstugi dlugu, zaciagnigtego w po-
przednich latach na rozwdj przedsigbiorstwa.
Wysokos¢ odsetek od ponad 100 mln ziotych
zaciagnietego dlugu siega 16 mln zlotych rocz-
nie. Dodatkowo, wysokos¢ naleznosci handlo-
wych w pierwszym pétroczu 2010 roku wzrosta
prawie dwukrotnie, chociaz sprzedaz ogétem
pozostala na niemalze niezmienionym pozio-
mie.

Dobry pomyst to nie wszystko

Na GPW Elstar Oils zadebiutowal 27 maja
2004 roku po cenie 3,40zt za akcje. W 2005
roku, po utworzeniu spotki zaleznej Biopaliwa
S.A., ktora dawata szanse na znaczgce dodatko-
we zyski, kurs akgji spotki poszybowal mocno
w gore, osiggajac swoje maksimum - 187 zt za
akcje na poczatku 2006 roku. Aktualnie cena
akgji Elstar Oils wynosi 4,55 zt i nic nie wskazuje
na to, aby w najblizszym czasie miata wzrosngc.
Ze wzgledu na strate netto spotki w 2010 roku,
niemozliwe jest obliczenie wskaznika C/Z.

Struktura akcjonariatu spotki ksztaltuje sie
w nastepujacy sposob: 50,9% akgji Elstar Oils
nalezy do jej prezesa — Stanistawa Rosnowskie-
g0, kolejne 13% maja w posiadaniu dwa fundu-
sze emerytalne, a 36% akcji spolki stanowi free
float. Pakiet kontrolny, posiadany przez prezesa
spolki jest gwarantem tego, ze zysk spotki be-
dzie priorytetem w jego dzialaniach, natomiast
ponad 30% akcji w wolnym obrocie zapewnia
wystarczajacg ptynnos¢ akcjom Elstar Oils.

Elstar Oils jest przykladem tego, ze dobry
pomyst na biznes, poparty sensowng strategia
i ustawowo zagwarantowanym popytem na je-
den z oferowanych produktow nie wystarczy, aby
osiagac zyski. Dopoki ceny rzepaku beda utrzy-
mywac si¢ na tak wysokim poziomie, spotka nie
bedzie mogla osiagna¢ marzy zapewniajacej jej
rentowno$¢. Obecnie duzo lepszym pomystem
inwestycyjnym niz akcje spotki Elstar Oils jest
100 ha ziemi uprawnej obsianej rzepakiem. W

Srednie, miesieczne ceny netto (bez VAT) ptacone dostawcom przez przedsiebiorstwa dokonujace zakupu rzepaku
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Zrédto: Ministerstwo Rolnictwa i Rozwoju Wisi.
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"."zaprasza na kurs przygotowujgcy do egzaminu
na Maklera'Papierow Wartosciowych

akler

Termin Kursu:

02.04.2011 - 18.06.2011

Profesjonalne przygotowanie do panstwowego egzaminu na licencje

MAKLERA PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

60 godzin wyktadow, warsztatdw, cwiczen i konsultacii. Mate grupy (6-8 0sob)

Miejsce kursu:
Siedziba spotki ASSET w Warszawie, ul. Wiertnicza 115C

Forma zajeé:
Zajecia o charakterze warsztatowym prowadzone przez Maklerow Papierow
WartoSciowych w oparciu o zadania udostepnione przez Komisje Nadzoru Finansowego

Wiecej informaciji:
www.zostanmaklerem.pl
www.asset.pl

oraz U koordynatora kursu

Koordynator kursu:
Justyna Dgbrowka (+48) 509-687-570
e-mail: j.dabrowka@asset.pl
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Samozatrudnienie
- zestawienie zyskow i strat

Poprzez samozatrudnienie rozumiemy sytuacje, w ktdrej osoba fizyczna decyduje si¢ na zatozenie wiasnej
dziatalnosci gospodarczej. Szczegolnym i najczestszym przypadkiem w Polsce jest zjawisko przechodzenia
zpracy etatowej najednoosobowa dziatalnos¢ na zyczenie pracodawcy. Zazwyczaj jedynym kontrahentem
nowopowstatego przedsiebiorstwa jest wtedy dawny pracodawca — praca etatowa przeksztatca sie we
wspotprace na zasadzie podwykonawstwa. Kalkulacje optacalnosci takiego rozwiazania przeprowadza
dziatajaca przy SGH placdwka Fundacji Akademickie Inkubatory Przedsighiorczosci, jedyna w Polsce
instytucja umozliwiajaca zatozenie biznesu na podstawie uzyczonej osobowosci prawnej.

PAULINA PAWLIK

Kalkulacja zyskow

Czy na przej$ciu na samozatrudnienie moz-
na zyskaé? Wszystko zalezy od predyspozycji
i inwencji dotychczasowego pracownika... i pra-
codawcy, ktory oferujac taka forme ,,zatrudnie-
nia’, takze liczy na uzyskanie profitéw prawnych
i finansowych - ominiecie przepisow Kodeksu
Pracy i placenia skladek ZUS za pracownikow.
Takie oszczednosci pozwalaja nierzadko zwigk-
szy¢ kwote, ktora sa skfonni zaoferowaé osobie
samozatrudnionej niz osobie pracujacej na etat.

Rozwazmy nastepujacy przypadek: wyna-
grodzenie brutto pracownika wynosi 2000zt
- z tego ,na rek¢” otrzymuje on 145948 zt
(wszystkie obliczenia przedstawione s3 w ta-
belach) po oplaceniu skladek na ubezpieczenie
spoleczne i zdrowotne. Catkowite koszty praco-
dawcy to 2369,60zl, poniewaz musi on pokry¢
czg$ciowo skladki na ubezpieczenie spoleczne
pracownika i na fundusze, np. FGSP".

Opodatkowanie na zasadach og6Inych

Zatoézmy, ze ten sam pracownik otwiera
wlasng dziatalno$¢ gospodarcza w celu rozli-
czania si¢ z pracodawcg za pomocg faktury VAT
(przyjmijmy, ze bedzie on platnikiem VAT ze
$wiadczeniami opodatkowanymi stawka 23%).
Rozliczenia majg przebiega¢ w sposob umoz-
liwiajacy zarobienie netto tej samej kwoty jak
przy umowie o prace, a dla podatku dochodo-
wego wybrana zostala opcja opodatkowania
na zasadach ogolnych - przy nieprzekroczeniu
progu 85 528 zt rocznie obowiazuje stawka 18%
podatku. Po spelnieniu tych wszystkich zalozen
kwota brutto wystawianej faktury to 2356,09z1.
Z pozoru niewielkie oszczednoéci dla praco-
dawcy i male pole negocjacyjne wyzszego wy-
nagrodzenia dla bylego pracownika - dodajmy
jednak kolejny warunek do tworzonego modelu.
Pracodawca ma prawo do odliczenia VATu na-
liczonego z otrzymanej faktury od VATu nalez-
nego ze sprzedazy — jego realny koszt to kwota
netto z faktury 1915,52 z.

Podatek liniowy
Jakie dzialania podja¢, gdy roczny dochéd
przekracza 85 528 zt i zaczyna obowigzywac

1. Fundusz Gwarantowanych Swiadcze# Pracowni-
czych

stawka 32 %? Ratunek przychodzi ze strony
opodatkowania liniowego dziafalnosci. Jest to
korzystne rozwigzanie, ale niedostepne dla tych
podatnikow, ktorzy uzyskuja w roku podatko-
wym przychody ze §wiadczenia na rzecz bylego
lub obecnego pracodawcy ustug odpowiadaja-
cych czynnosciom, ktére w roku podatkowym
wykonywali na podstawie stosunku pracy lub
spoldzielczego stosunku pracy. Brzmi skompli-
kowanie? Rozwazmy ten przepis na przykladzie
programisty Kowalskiego, ktory jest zatrudnio-
ny na umowe o prace w firmie informatycz-
nej — w lutym 2011 podejmuje jednak decyzje
0 przejéciu na samozatrudnienie i od razu swoj
pomyst realizuje - do kornca 2011 r. nie moze
rozlicza¢ sie stawkg liniowg 19%. Na taki sam
pomyst wpada w grudniu 2011 programista
Pawlak, ktéry zaklada dziatalno$¢ gospodarcza
z poczatkiem stycznia 2012, wybierajac od razu
forme podatku liniowego. Przy tej formie opo-
datkowania faktura jest wystawiana na kwote
netto 1937,65 zt.

Kalkulagja strat

W powyzszych kalkulacjach nie zostaly
uwzglednione koszty ksiegowosci, o ktére trzeba
zatroszczy¢ sie¢ we wlasnym przedsiebiorstwie.
Oczywiscie mozna prowadzi¢ wszystkie rozli-
czenia samodzielne i staé si¢ swoim wlasnym
ksiggowym, ale najczeséciej ludzie wolg oddaé ry-
zyko ksigegowe i podatkowe w rece doswiadczo-
nego ksiegowego, wynajmujac biuro rachunko-
we. Wtedy pojawiaja si¢ juz jednak dodatkowe
miesieczne koszty stale, a ponadto koszt obstugi
prawnej, gdy podpisujemy z kontrahentem (by-
lym pracodawca) umowy nakreslajace ramy
naszej nowej wspOtpracy. Okres obnizonych
sktadek ZUS obejmuje takze tylko 24-miesiace,
a mozliwe, ze nie otwieramy naszej pierwszej
dziatalnosci gospodarczej. Wynagrodzenie na
nowych warunkach powinno by¢ o tyle wyzsze,
by pozwolito pokry¢ ryzyko gospodarowania na
wlasny rachunek.

Ksiegowos¢ w pakiecie

»Ze zjawiskiem samozatrudnienia mamy
do czynienia w Inkubatorze Przedsiebiorczosci
na co dzier, mowi wicedyrektor placowki przy
SGH, Jan Biernacki - ,,Mlodzi przedsiebiorcy
przychodza do nas, by ograniczy¢ ryzyko i kosz-
ty wlasnej dziatalnoéci. Mamy do czynienia
iz osobami faktycznie podejmujacymi si¢ pracy

na wlasny rachunek, i realizujacymi zlecenia dla
jednego kontrahenta, u ktérego wcze$niej byli
zatrudnieni na etacie. Pierwsza grupa osob jest
sobie sama sterem, Zeglarzem i okretem - samo-
dzielnie organizuje swoja prace, czas i miejsce,
swoje urlopy i realizowane zlecenia....ktére nale-
zy jednak najpierw pozyskac. To zalezy od umie-
jetnosci marketingowych danej osoby i od za-
pewnienia wysokiej jakosci $wiadczonych ustug,
aby klient przywiazat sie do naszej marki. Druga
grupa, dos¢ liczna, pojawia si¢ u nas z przymusu
zalozenia wiasnej dziatalnosci i kontynuowania
pracy na nowych zasadach u bytego pracodaw-
cy” Firmy funkcjonujace w ramach uzyczonej
osobowosci Fundacji Akademickie Inkubatory
Przedsigbiorczo$ci maja w ramach stalych optat
miesiecznych 250z1 netto zapewniong obstuge
ksiegowo-administracyjno-prawna, dostep do
powierzchni biurowej, pomoc w promocji oraz
udzial w szkoleniach dla przedsigbiorcow.

Firma w AIP

Kalkulacje finansowe dla oséb funkcjonu-
jacych w AIP prezentuja si¢ nastepujaco: zyski
w Inkubatorze wyplacane s3 na podstawie umo-
wy zlecenia lub umowy o dzieto - realna stawka
podatkowa przy umowie zlecenia dla studenta
i umowie o dzielo bez przekazania praw autor-
skich to 14,4%, przy umowie o dzielo z przeka-
zaniem praw autorskich tylko 9%. W pierwszym
przypadku, aby zarobi¢ nasze 1459,48 zl, mu-
simy wystawi¢ kontrahentowi fakture VAT na
kwote netto 1955 zl, ale nie myS$limy juz o bie-
zacych kosztach funkcjonowania (w tym ksiego-
wosci). W drugim przypadku fakture wystawia-
my na kwote netto 1853,82 zt. Nasze mozliwosci
negocjacyjne kwoty netto na fakturze wahaja sie
od 1955 do 2369 (koszt ponoszony przez praco-
dawce przy umowie o prace) i od 1854 do 2369
zk.

Che¢ albo przymus przejscia na samozatrud-
nienie s3 coraz popularniejsze w Polsce - warto
zastanowic sie, jak wykorzystaé to nowe zjawi-
sko i wykaza¢ dodatni wynik w naszym prywat-
nym zestawieniu zyskow i strat.

Podsumowujac, samozatrudnienie moze
oplaca¢ sie obydwu stronom, czyli pracodawcy
i pracownikowi. Pierwszy zmniejsza swoje kosz-
ty ZUS i operacyjne, gdyz oszcz¢dza na ksiggo-
wosci, dziale kadr (nie musi prowadzi¢ teczki
osobowej pracownika). Drugi zyskuje na mniej-
szych obcigzeniach ZUS i mozliwosci wyboru
optymalnej dla siebie formy opodatkowania.
Ponadto, aby uproéci¢ procedury i zapewni¢ so-
bie wsparcie prawno-ksiegowe, mozna zatozy¢
firme¢ w ramach Akademickich Inkubatoréw
Przedsigbiorczosci i przetestowal t¢ forme roz-
liczen.

Chcesz wiedzie¢ wigcej? Czekam na Twoje
pytania: Paulina.Pawlik@inkubatory.pl ®
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BIURO WYNAJETE NA MIESIAC

Idea coworkingu narodzita si¢ w Stanach
Zjednoczonych i rozwija si¢ rowniez w Pol-
sce. Pierwsze biuro coworkingowe stworzyt
w 2005 roku Brad Neuberg, programista z San
Francisco. Koncepcja jest prosta — freelancerzy
i przedsigbiorcy korzystaja z otwartej przestrze-
ni biurowej. Pracujg niezaleznie, ale mogg ze
soba wspotpracowal.

To idealne rozwigzanie dla os6b wykonuja-
cych wolne zawody, cenigcych swobodg i ela-
styczne godziny pracy. Nie kazdemu wszak
odpowiada praca w domu - nierzadko trudno
si¢ skupi¢, brakuje motywacji. Niedogodno$¢
polega takze na tym, ze wlasciwie caly dzien nie
wychodzi si¢ z pracy. Po pewnym czasie zaczyna
réwniez dokucza¢ samotnos¢, brak towarzystwa
innych ludzi. Wirtualne rozmowy i telefony nie
zastapia przeciez prawdziwego kontaktu z dru-
gim czlowiekiem. Dlatego freelancerzy nieraz
pracujg w kawiarniach — aby przebywa¢ miedzy
ludZmi.

Alternatywa dla pracy w domu jest wlasnie
coworking - biurko wynajete na miesigc lub na
godziny i zapewnione zaplecze biurowe (inter-
net, drukarka, ksero) za ceng nizszg od kosztow
zwigzanych z wynajeciem i prowadzeniem wia-
snego biura. Pozwala to réwniez oddzieli¢ zycie
zawodowe od prywatnego, dom znéw staje sie
miejscem odpoczynku, a nie warsztatem pracy.
Biuro coworkingowe to takze miejsce wymiany
do$wiadczen, nawigzywania wspOlpracy za-
wodowej, rozmoéw przy kawie, relaksu. Z biur

coworkingowych korzystaja tez firmy, wynaj-
mujace sale, w ktorych organizuja szkolenia
i konferencje. To dobre miejsce réwniez dla tych
0s0b, ktore dopiero rozpoczynaja wlasna dzia-
talno$¢ biznesows.

Jedng z dzialajgcych w Warszawie firm co-
workingowych jest COWORK, ktéry udostep-
nia przestrzen biurowa w samym centrum mia-
sta, przy Placu Trzech Krzyzy 16. ,,Zalozylismy
COWORK, poniewaz sami jeste$Smy ofiarami
kryzysu 2008 roku. Zdecydowali$my, Ze stwo-
rzymy sobie warunki do pracy. Pomyst rozwinat
si¢ i powstalo komercyjne biuro coworkingowe.
Glowng idea tego projektu jest niezalezny inku-
bator rozwoju biznesu. Wiedzac, jak biurokracja
utrudnia zalozenie wiasnej firmy, postanowi-
lismy to ulatwi¢ osobom chcacym prowadzié
swoja dziatalno$¢”, méwi Wojciech Krzemien,

DOLACZ DO NAS

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

Oferujemy:
wspotprace w mtodym, dynamicznym zespole

mozliwos¢ zdobycia pierwszych praktyk w ww. dziedzinach
elastyczne godziny pracy/ mozliwosc potaczenia praktyk ze studiami/praca

MARZEC 2011

pomystodawca i wspélzatozyciel COWORK.

Oferta firmy dostosowana jest do indywidu-
alnych potrzeb klientow. COWORK umozliwia
korzystanie z otwartej przestrzeni biurowej, biur
indywidualnych, sal konferencyjno-szkolenio-
wych, pokojow do spotkan biznesowych. W ra-
mach ustugi e-biuro proponuje adres rejestracyj-
ny dla firm, indywidualne skrytki pocztowe oraz
informowanie o nadchodzacej korespondenciji.
Ustugi dodatkowe obejmujg obstuge ksiegowa,
a takze zaprojektowanie logo oraz wizytéwki.

Coworking staje si¢ forma pracy, ktéra
znajduje coraz wiecej zwolennikéw. Graficy,
programisci, architekci, ttumacze czy dzien-
nikarze decydujg si¢ na skorzystanie z tej
mozliwosci, ktéra z jednej strony pozwala
na wyjscie do ludzi, z drugiej za$ - inspiruje
i motywuje do dziatania. W

www.gazetatrend.pl

Szczeg6ty 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
na adres rekrutacja@gazetatrend.pl. Skontaktujemy sie z wybranymi kandydatami.
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W styczniu amerykanska fundacja Heritage wraz z ,The Wall Street Journal” opublikowaty
aktualny Indeks wolnosci gospodarczej (www.heritage.org/Index/) — najpopularniejszy ranking
swobod ekonomicznych krajow Swiata. Warto sie przyjrze¢ tegorocznym zmianom oraz samej
wolnosci gospodarczej.

SZYMON CHRUPCZALSKI

Indeks jest tworzony od 1995 r. Wolnos¢
gospodarcza w kazdym z badanych krajow jest
mierzona w 10 kategoriach i oceniania od 0
do 100, gdzie 100 oznacza najwigkszy obszar
wolnoéci. Ranking na 2011 r. opracowano na
podstawie danych uzyskanych od potowy 2009
r. do potowy 2010 r.

Po dwoch latach wzrastajacych interwencji
rzadowych w czasie kryzysu finansowego na-
stapito odwrocenie trendu i $redni wskaznik
wolnoséci gospodarczej w panstwach $wiata
wzrést z 59,4 do 59,7 pkt. Na 183 uwzglednio-
ne w Indeksie kraje 117 poprawilo swoj wynik
— glownie byly to wschodzace i rozwijajace
sie gospodarki Afryki i Ameryki Lacinskiej.
Sredni poziom Indeksu wolnoéci gospodarczej
w panstwach $wiata w poréwnaniu z wolnoécia
gospodarcza w Polsce obrazuje wykres 1.

Za najbardziej wolnorynkowy kraj uznano
17. raz z rzgdu Hong-Kong; kolejne miejsca
zajely: Singapur, Australia, Nowa Zelandia,
Szwajcaria i Kanada — tylko tych 6 gospodarek
przekroczylo prég 80 pkt w Indeksie i zostato
zakwalifikowanych jako wolne. Poza czolow-
ka znalazly sie Irlandia (7. miejsce na $wiecie
i 1. w UE) oraz kolejny rok z rzedu spadajace
w rankingu Stany Zjednoczone (9. miejsce).
Liste zamykaja kraje o zniewolonych gospodar-
kach: Kuba, Zimbabwe i Korea Pétnocna.

Wolnos¢ gospodarcza w Polsce

Polska zajeta w rankingu 68. miejsce wéréd
gospodarek okreslanych jako umiarkowanie
wolne, co daje 31. miejsce w Europie (na 43
kraje) i 24. miejsce w UE (na 27 krajow) — nasz
kraj wyprzedzil nieznacznie Portugalie, pogra-
zona w recesji Grecje i borykajace si¢ z aferami
Wlochy. W stosunku do 2010 r. zmiany s nie-
wielkie: awans o jedng pozycje w klasyfikacji
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$wiatowej (w 2010 r. Polska zajmowata 69. po-
zycje ex aequo z dwoma krajami) i wcigz szary
koniec w zestawieniu panstw UE.

Autorzy rankingu, omawiajac pozycje Pol-
ski', stusznie wskazujg na zakumulowanie du-
zych deficytéw budzetowych w ostatnich latach
izwigzane z tym ryzyko utraty konkurencyjno-
$ci (pomimo ze Indeks nie objat calego 2010 1.).
Do czynnikéw najbardziej krepujacych wol-
noé¢ gospodarcz zaliczaja: uciazliwg biurokra-
cje hamujacg rozwoj dziatalnosci gospodarczej,
przestarzale i nieelastyczne prawo pracy, duze
koszty pozaplacowe zatrudniania pracowni-
koéw, korupcje, duze wydatki rzadowe (43,3%
PKB) i brak postepéw prywatyzacyjnych na
wiekszg skale.

Co kryje Indeks?

Na Indeks sklada sie 10 kategorii: swoboda
dziatalnosci gospodarczej (prowadzenia bizne-
su), wolno$¢ handlu, obcigzenia podatkowe, wy-
datki rzadu, polityka monetarna, swoboda inwe-
stowania, otwarto$¢ sektora finansowego, prawa
wlasnosci, poziom korupcji oraz rynek pracy.
Przesledzenie metod zbierania danych i rozlo-
zenie wszystkich kategorii na czesci skladowe
pozwala na logiczne wyodrebnienie dwéch ka-
tegorii: dobrych instytucji i rzadu minimum. Do
podobnych wnioskéw moze prowadzi¢ badanie
korelacji* pomiedzy poszczegdlnymi kategoria-
mi, jednak statystyka jako metoda przedstawia-
nia historycznych zjawisk za pomocg liczb pro-
wadzi do zgubnych konkluzji i nie moze zastapi¢
logicznego wnioskowania w ekonomii.

Instytucje

Dobre instytucje to przede wszystkim prawo,
w tym najbardziej podstawowe prawo cztowieka
— prawo wlasnosci prywatnej.

Jak pisat Friedrich August von Hayek, pra-
wo, czyli nomos, opisuje porzadek ksztattujacy
si¢ spontanicznie wskutek ludzkiego dzialania.
Porzadek ten jest zbyt skomplikowany i zlozony,
aby mozna go bylo regulowac¢ lub nim zarza-
dza¢. Owo prawo zabrania jedynie niewielkiej
liczby okreslonych zachowan spoérod nieskon-
czonej liczby mozliwosci — przyktadem takie-
go prawa jest zakaz kradziezy, ktory odnosi si¢
uniwersalnie do wszystkich ludzi, lecz w zaden
sposob nie blokuje aktywnoéci gospodarczej.

Z kolei drugi rodzaj prawa — legislacja (the-
sis), jest wynalazkiem czlowieka i stuzy do pro-
jektowania struktur spolecznych oraz tworzenia
celowych, z gory zaplanowanych rezultatow
— przyktadem jest dzialanie administracji pu-
bliczne;j.

Kraje, w ktoérych prawo (nomos) podaza
za rynkiem, a panstwowy aparat przymusu
i przemocy (od policji po sady) jest uzywany
do zabezpieczania instytucjonalnych ram funk-
cjonowania rynku, ciesza si¢ duzym stopniem
wolnosci gospodarczej. Z kolei kraje, w ktérych

1. Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: www.
heritage.org/index.

2. http://baselinescenario.com/2010/05/27/heritage-
index-good-government-vs-less-government/

29



30

TREND

EDUKACJA

Wykres 1. Wolno$¢ gospodarcza w panstwach swiata i w Polsce
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: www.heritage.org/index.

istnieja przestarzale regulacje, nieprzystajace do
rozwoju rynkowego, szczatkowe i niejasne nor-
my majace regulowac dzialania instytucji lub
hamujace ich rozwdj, s uznawane za mniej wol-
ne gospodarczo. Panistwa okre$lane w rankingu
jako wolne zamieszkujg prywatni wlasciciele,
ktérzy moga swobodnie oszczedzaé, pracowac,
dysponowa¢ swoim majatkiem, inwestowac.
Obywatele krajow okreslanych jako zniewolone
nie majg takich mozliwosci — nie dlatego, ze sa
to odmienni ludzie, czy ze w tych krajach nie
funkcjonuja mechanizmy rynkowe, lecz dlate-
go, ze rzady nie pozwalaja na legalizacje rynku
(ogromnej szarej strefy) i forsujg wlasng wizje
porzadku.

Latwo zauwazy¢, ze pozostale instytucje
i podstawowe elementy rynku, takie jak: prowa-
dzenie biznesu, handel, pieniadz, inwestowanie,
rynki finansowe, praca czy transparentno$¢ sek-
tora publicznego (brak korupcji), sa bezposred-
nig konsekwencja rozwoju prawa wlasnosci.

Rzad minimum

Druga kategoria ~ wolnosci gospodarczej
jest rzad minimum, czyli taki, ktéry nie naru-
sza wlasnoséci obywateli i nie konkuruje z pry-
watnymi podmiotami na rynku. W rankingu
Heritage wysokie noty dostaja te panstwa, kto-
rych rzady nakladaja niskie podatki albo — jak
w przypadku panstw arabskich — utrzymujq sie
z monopoli, majg niski poziom wydatkéw pu-
blicznych w stosunku do PKB i nie podejmuja
dzialan interwencjonistycznych. Ze wzgledu na
nature wspolczesnego pienigdza — fiducjarne-
go i centralnie planowanego, do kategorii rzadu
minimum mozemy réwniez zaliczy¢ rozsadna
polityke pieni¢zna i niski stopien inflacji.

W ogdlnej ocenie wolnoéci gospodarczej
podatki i wydatki rzadowe majg takg samg wage
jak pozostale wskazniki — to powazny zarzut
wobec metodologii Indeksu. Czy rozsadny
inwestor, zastanawiajac si¢ na tym, gdzie ulo-
kowa¢ produkcje, wybierze panstwo z dobrze
dzialajacymi instytucjami i bardzo wysokimi
podatkami, czy panstwo, w ktérym instytucje
czasem niedomagajg, lecz wladze nie odbieraja

wypracowanych zyskow? Wystarczy sie rozej-
rze¢ — jesteSmy otoczeni przez rzeczy czesto
skomplikowane technologicznie i wymagajace
kapitalochfonnych proceséw produkeyjnych,
ktére wyprodukowano w specjalnych strefach
ekonomicznych krajow rozwijajacych sie.

Po co wolnos¢?

Tworcy rankingu wskazuja, ze istnieje wy-
razna zalezno$¢ pomiedzy wolnoscig gospodar-
czg a dochodem per capita, wzrostem gospo-
darczym, wskaznikiem rozwoju spolecznego,
eliminacjg biedy czy ochrong srodowiska natu-
ralnego. Rzeczywiscie, wyzszy wskaznik wolno-
$ci gospodarczej jest dodatnio skorelowany (>
0,6) z dochodem per capita (réwniez liczonym
wedlug sily nabywczej). Jednak tworzenie do-
brobytu zawsze rozpoczyna sie od solidnego
oparcia na wlasnosci prywatnej, rozwoju insty-
tucji rynkowych, pracy, oszczgdzaniu oraz diu-
gotrwalej akumulacji kapitatu.

Tymczasem wcigz mozna si¢ spotkac z ana-
lizami, ktorych autorzy staraja sie dowies¢,
ze droga do dobrobytu wiedzie przez wysokie
opodatkowanie i duzy udzial panstwa w zyciu
gospodarczym. Przyktadem majg by¢ panstwa
skandynawskie, ktorych obywatele ciesza sie
wysokim standardem zycia. Jest to wyjatkowo
szkodliwy mit, wynikajacy z braku zrozumie-
nia elementarnych zasad ludzkiego dzialania
i przedsiebiorczoéci.

Sposréd krajow skandynawskich najwyz-
sze miejsce zajmuje Dania — 8. wsréd panstw
$wiata. Finlandia jest na 17. miejscu, Szwecja
na 22. miejscu, a Norwegia na 30. Jesli pomi-
niemy nalezace do najwyzszych na $wiecie
podatki i wydatki rzagdowe, kraje te znajda si¢
w czoldwce panstw posiadajacych najwigk-
sza wolno$¢ gospodarcza. Jednak te panstwa
osiagnely dobrobyt nie dzieki opodatkowaniu
i wydatkom rzagdowym, lecz dzigki niewiel-
kim obcigzeniom podatkowym nakladanym
przez rzady w przesztoéci, sprawnym instytu-
cjom rynkowym i pracowito$ci mieszkancow.
Akumulacja kapitatu i zbudowanie otwartych
gospodarek pozwolily na rozwoj ekspery-
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mentéw panstwa opiekuniczego, ale za cene
glebokich zmian spofecznych’ i kosztownej
biurokracji. W perspektywie kilkudziesieciu
lat kraje z dobrze funkcjonujacymi instytu-
cjami i wysokimi podatkami rozwijaja sie
wolniej niz panstwa budujace swoja pozycje
dzigki dobrze funkcjonujacym instytucjom
i niskim podatkom. Przerost panstwa opie-
kunczego daje o sobie zna¢ co pewien czas,
stad np. odwroét rzadu szwedzkiego od pomy-
stow socjalnych®. Rozwoj w krajach ,,rzadow
maksimum” jest specyficzny: biedni czesto
cale zycie pozostaja biedni, bogaci pozostaja
bogaci, bezrobotni nie majg motywacji do
podjecia zatrudnienia, nie wyrastaja nowe
przedsigbiorstwa, takie jak Google czy Apple,
zdolne podbi¢ $wiat wspanialymi produkta-
mi (dla dociekliwych: finska Nokia to jedna
z najstarszych korporacji $wiata), a nowe
miejsca pracy powstaja gtéwnie w sektorze
publicznym®.

Z drugiej strony, kraje o wysokim tempie
rozwoju, takie jak Chiny czy Indie, wciaz s3
uznawane za w wiekszo$ci pozbawione wol-
nosci gospodarczej. W rzeczywistosci obywa-
tele tych krajow wcigz Zyja na bardzo niskim
poziomie, a chinskie wiezowce i hinduskie
centra outsourcingowe to w duzej mierze
strefy specjalne. Cigzko pracujacym miesz-
kanicom tych krajéw mozna jedynie Zyczy¢,
aby caly obszar ich panstw stal si¢ taka strefa.

Podsumowanie

Indeks Heritage-,The Wall Street Journal”
z pewnoscia nie jest doskonaly. Zaskakujace
czasami wyniki uzyskiwane przez poszcze-
gélne panstwa nie moga zmieni¢ pojecia
wolnosci gospodarczej — $wiadczg jedynie
o niedoskonalosci takich zestawien. Stuszne
jest jednak oparte na logice twierdzenie, ze
wolnos¢ gospodarcza rozumiana jako spraw-
nie dzialajace instytucje zbudowane na po-
szanowaniu wlasnosci prywatnej oraz rzad
minimum s3 podstawa rozwoju i tworzenia
dobrobytu; analiza historycznych ocen wol-
nosci gospodarczej w panstwach z tegorocz-
nej czoléwki moze to jedynie potwierdzié.

Rozmiar wolnosci gospodarczej w Polsce
w poréwnaniu ze Srednig $wiatowa wypada
przecigtnie, a w poréwnaniu z krajami UE —
stabo. Wolnos¢ nie jest abstrakcja ekonomicz-
ng, lecz sferg, ktéra codziennie dotyka kazde-
go z nas. Otaczajace nas niedogodnosci, od
dziurawych drég po niepewnos¢ emerytur, sa
bezposrednig konsekwencjg okrojonego roz-
miaru wolnosci gospodarczej — warto o tym
pamietaé, gdy stucha si¢ obietnic sktadanych
przez politykéow. W

3. http://mises.pl/blog/2010/07/28/bylund-jak-
panstwo-opiekuncze-zdeprawowalo-szwecje/

4. http://mises.pl/blog/2010/10/02/chrupczalski-no-
we-oblicze-szwecji/

5. http://mises.pl/blog/2011/01/29/shenoy-czy-
wysokie-podatki-sa-zrodlem-wolnosci-i-dobrobytu/
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Chiny - nie takie proste
zwyciestwo

Analitycy bardzo optymistycznie zapatrujq sie w perspektywy rozwoju krajow grupy BRIC, czyli
Brazylii, Rosji, Indii i Chin. Najbardziej optymistyczne prognozy dotycza Chin oraz ich przyszlej
$wiatowej supremagji. Jest to kraj 0o ogromnym potencjale, wspaniatej tradycji i uwarunkowaniach
kulturowych, ktére umozliwiaja dotarcie na szczyt swiatowego rankingu dochodu narodowego.
Jednakze przesztosc wcale nie musi by¢ najlepsza podstawa do przepowiadania przysztosci.

MAREK IGNASZAK

W ciaggu ostatnich kilkunastu lat Chiny
dokonaly ogromnego postepu technolo-
gicznego, wyprowadzajac setki milionow
obywateli ze skrajnej biedy. Wedlug Biura
Statystycznego Chin, chifnski PKB wzrost
w 2010 r. 0 10,3%, najmocniej od 3 lat, wobec
wzrostu w 2009 r. 0 9,2%. Nawet pamietajac
o watpliwej wiarygodnosci oficjalnych rzado-
wych szacunkéw (gtéwnie z powodu checi
wykazania si¢ przez regionalnych urzedni-
koéw nizszego szczebla, ktorzy zbieraja dane,
niz celowego dzialania wtadz centralnych), to
wynik ten robi wrazenie. I to w okresie, gdy
najwieksze gospodarki $wiata ciagle zmagaja
sie ze skutkami recesji. Jednakze czy prosta
ekstrapolacja przeszlych trendéw i stawianie
Chin juz za kilkadziesiat lat w roli $wiatowe-
go lidera jest uzasadnione? Zastanéwmy sie,
co moze spowodowa¢ wykolejenie si¢ rozpe-
dzonego chinskiego pociagu.

Kryzys finansowy

45% inwestorow zapytanych przez agencje
Bloomberg przewiduje, ze w ciggu najbliz-
szych pigciu lat w Chinach bedzie mial miej-
sce silny kryzys finansowy poréwnywalny
do tego w USA. Kolejne 40% ankietowanych
przewiduje taki kryzys po 2016 roku. Roz-
pedzona chinska gospodarka stymulowana
naplywem miliardéw dolaréw z panstwowej
kasy w zwigzku z inwestycjami infrastruktu-
ralnymi oraz gwaltownie rosngca akcja kre-
dytowa wykreowaly banke spekulacyjna na
rynku nieruchomosci podobna do tej ame-
rykanskiej, ktéra tak spektakularnie pekla
prawie 4 lata temu. Peknigcie banki w Pan-
stwie Srodka wigza¢ sie bedzie na pewno ze
spowolnieniem gospodarczym. Wywolany
globalnym kryzysem spadek stopy wzrostu
chinskiego realnego PKB w 2008 roku po-
nizej 9% wywolal wzrost bezrobocia o 20
mln ludzi - to wigcej niz wynosi catkowite

zatrudnienie w Polsce. To dlatego, pomimo
tak duzego wzrostu gospodarczego, rzad
zdecydowat sie wtedy na fiskalne pakiety sty-
mulacyjne. Zapowiadany kryzys finansowy
moglby znacznie bardziej spowolnié rozwdyj,
a tym samym spowodowa¢ znacznie wiekszy
problem dla chinskich wtadz.

Gtod, czyli nowe oblicze Swiatowego kryzysu
Iskrg zapalng niedawnych zamieszek
w krajach arabskich byt wzrost cen zywno-
$ci, ktéra w wydatkach ludzi ubozszych sta-
nowi najwigksza czes¢. W grudniu ubiegte-
go roku ceny zZywnosci na $wiecie osiggnely
najwyzszy poziom odkad ONZ monitoruje
miedzynarodowe rynki rolne. Wplynelo
na to wiele czynnikoéw, takich jak susza np.
w Rosji, ktorej efektem bylo zatrzymanie
eksportu zboza przez tego trzeciego co do
wielkos$ci $wiatowego producenta pszeni-
cy. Susza ta dotknela takze innych waznych
producentéw zbo6z — Ukraine i Kazachstan
- zmniejszajac ich podaz na $wiatowych
rynkach. Podczas gdy Australia i Indie prze-
zywaja katastrofalne powodzie niszczace
uprawy, w Ameryce Poludniowej panuje
susza wywolana zimnym pradem morskim
La Nina. Kolejng przyczyna rekordowych
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cen zywnosci jest wysoka cena ropy nafto-
wej sprawiajaca, ze uprawy zboz wypierane
sa przez rosliny uzywane do produkgji bio-
paliw. Wzrost cen Zywnosci napedza takze
demografia - gwaltowny wzrost ludnosci,
ktory zwieksza popyt na produkty spozyw-
cze. Przed bezprecedensowym kryzysem
zywno$ciowym na razie $wiat ratujg stosun-
kowo niskie ceny ryzu, ktéry stanowi pod-
stawe wyzywienia dla prawie potowy ludz-
kosci. Jesli jednak fatalny uklad pogodowy
dotknie ktéregos$ z gtéwnych producentow
tego zboza, sytuacja moze wymknac si¢ spod
kontroli, a Chiny bedg by¢ moze swiadkami
takich zamieszek, jak niedawno Egipt (pre-
wencyjnie zostalo ostatnio zablokowane
w chinskich wyszukiwarkach internetowych
stowo ,,Egipt”). Jest to prawdopodobne, gdyz
ofiarg chinskiego wzrostu stalo sie $rodowi-
sko naturalne.

$Srodowisko naturalne

Obecny model rozwoju gospodarczego
Chin doprowadzit do emisji najwigkszej na
$wiecie ilodci zanieczyszczen. Jest to jedna
z przyczyn zmian klimatycznych na terenie
Chin. Na jednej trzeciej uzytkéw rolnych
Chin wystepuje zjawisko kwasnych desz-
czy. Jak pokazuja badania, ponad 75% wody
w rzekach przeptywajacych przez obszary
miejskie Chin nie nadaje si¢ do kontaktu
z cialem czlowieka. Nadal postgpuje tam
niemal niczym nieograniczane wylesienie
i degradacja obszaréw stepowych. Roczny
koszt gospodarczy degradacji i zanieczysz-
czenia $rodowiska stanowi réwnowarto$é
8-12% rocznego PKB Chin. Na poéinocy
kraju postepuje pustynnienie. Panstwowy
Zarzad Laséw podal, ze 28% wszystkich
gruntéw w kraju bylo w 1999 r. dotknig-
tych pustynnieniem, a 37% - erozja gleby.
W ocenie raportu ok. 65% pustyni powstalo
w wyniku dziatalnoéci czlowieka. Obecna
sytuacja zaopatrzenia w wodg jest juz do$¢
krytyczna. Obecnie Chiny wykorzystuja
67% do 75% ze swych dostepnych w skali
roku zasobéw wodnych, a obecne tenden-
cje w zuzyciu wody pozwalaja si¢ liczy¢ ze
wzrostem tego wspdlczynnika od 78% do
100% w roku 2030. Jezeli w srednim okresie
nie uda sie przywréci¢ réwnowagi ekolo-
gicznej, dalszy wzrost gospodarczy moze zo-
sta¢ zdlawiony przez ograniczenia po stro-
nie $rodowiska. Wymaga to zmiany modelu
gospodarczego Chin. Wprawdzie podjeto
juz kroki w tym kierunku, nie jest to jednak
proste zadanie.

Dwie zmije w legowisku smoka

W historii Chin okresy spokojnych rza-
dow cesarskich dynastii przeplataly powsta-
nia chlopskie i bunty osadzajac na tronie
nowa dynastiel. Legowisko chinskiego smo-
ka na przestrzeni dziejow bylo atakowane
przez dwie jadowite zmije — chlopskie bunty
oraz regionalistyczny separatyzm. Chiny nie

sg jednolitym panstwem - zaréwno jesli cho-
dzi o jezyk, pochodzenie etniczne, wyznanie,
jak i kulture. Terytorium Chin zamieszkuje
ponad 50 réznych grup etnicznych i kultu-
rowych. Mimo, ze naréd Han stanowi po-
nad 90% populacji, to jednak kraj sklada sie
z wielu bardzo zréznicowanych regionéw,
ktore czgsto maja charakter autonomiczny,
tak jak Tybet czy muzulmanski Sinciang,
ktére sg dos¢ luzno zwigzane kulturowo
z Chinami. Regionalizm jest ciaggle aktyw-
nym zagrozeniem dla chinskiego smoka. Ta
skomplikowana sytuacja etniczna wymaga
rzadow twardej reki oraz ttumienia wszelkich
separatystycznych zarzewi w celu utrzymania
jednoéci panstwa.

Chinski rzad wydaje sie silny, jednak to
tylko pozory. Chinska socjolozka Pun Ngai
w wywiadzie dla ,Gazety Wyborczej” poda-
je przyklad firmy Foxconn, stawnej po serii
samobojstw wsrdd jej pracownikéow. Firma
ta produkuje urzadzenia elektroniczne dla
takich firm, jak Dell czy Apple. W jej naj-
wigkszej fabryce pracuje 350 tysigcy ludzi,
a $rednia wielko$¢ zatrudnienia w jej zakla-
dach wynosi 100 tysiecy pracownikéw. Po
wydarzeniach zwigzanych z samobdjstwami
pracownikéw rzad chcial wplyna¢ na Fo-
xconn, aby ten umozliwil powstanie zwigz-
kéw zawodowych. Bezskutecznie. Faktyczna
wladze w regionach sprawuja ogromne, bo-
gate koncerny, dajace prace calym miastom.
Dalszy dynamiczny rozwdj gospodarczy wy-
maga zmian modelu rzgdzenia. Konieczna
jest liberalizacja oraz wprowadzenie insty-
tucji rynkowych zmniejszajacych rozmiar
wszechobecnej biurokracji, poprawiajacych
efektywno$¢ wymiany rynkowej. Wadliwe
s3 instytucje kontrolujace jako$¢ zywienia,
lekéw czy wytwarzanych dobr, co powoduje
liczne przypadki zatru¢ i choréb. Powszech-
na korupcja w nadzorze budowlanym dopro-
wadza to licznych katastrof, w ktorych gina
setki obywateli.

Chiny cechuje wysoka stopa oszczedno-
$ci(pobudzajgca rozwdj gospodarczy), gdyz
panstwo nie zapewnia opieki socjalnej czy
emerytur. Warunki pracy robotnikéw sg tra-
giczne, powodujac wiele $miertelnych wy-
padkéw w miejscu pracy. Staboé¢ instytucji
panstwowych powoduje, iz wysokie tempo
wzrostu nie przeklada sie na poprawe sytu-
acji os6b najbiedniejszych, gdyz liczba osob
zyjacych ponizej granicy ubostwa zwiekszyla
sie w latach 1998 - 2005. Ta niedoskonalos¢
panstwa wywolujaca rozwarstwienie mate-
rialne powoduje liczne napiecia spoleczne
mogace doprowadzi¢ do rozruchéw. Wyma-
gana liberalizacja moze jednak doprowadzi¢
do regionalnego separatyzmu. Przeprowa-
dzenie reform politycznych nigdy nie jest
tatwe, Chiny stoja wiec przed ogromnym wy-
zwaniem. Dwie zmije moga w kazdej chwili
pokasa¢ chwilowo ostabionego (np. kryzy-
sem finansowym) smoka.
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Zaleznosci makroekonomiczne

Teoria ekonomii podpowiada, iz nie
mozna w dlugim terminie utrzymywac nad-
wyzek na bilansie obrotéw biezacych. Wa-
luty w krajach, do ktérych naplywa wiecej
$rodkéw finansowych niz z nich odplywa,
majg tendencje do aprecjacji, sprawiajac, ze
eksport panstwa zmniejsza si¢, co redukuje
saldo obrotéw biezacych. Gdy kurs nominal-
ny waluty jest sztywny, tak jak ma to miejsce
w Chinach, dostosowania realnego kursu
walutowego powoduja wzrost cen, a tym
samym plac w kraju z nadwyzkami. Wzrost
kosztow produkcji wplywa na zmniejszenie
oplacalnosci eksportu i nadwyzka handlowa
redukuje sie. Model gospodarczy oparty na
taniej produkeji na eksport nie moze odno-
si¢ sukcesow w nieskoniczono$é. Juz teraz
inflacja wynosi ponad 5% w skali roku (efekt
zanizonego kursu nominalnego waluty oraz
wzrostu cen zywnosci), ale to dopiero pocza-
tek procesow inflacyjnych.

W przyszioéci Chiny musza umocnié
renminbi (w przeciwnym wypadku ryzykuja
duza inflacja) oraz zacza¢ importowad wigcej
ddbr oraz kapitatu, aby zbilansowaé nadwyz-
ki na rachunku obrotéw biezacych. Aby to
nastapilo, Chiny musza pobudzi¢ popyt we-
wnetrzny, rozbudowujac instytucje socjalne
oraz sprawi¢, aby bogactwo trafiato do szer-
szych grup ludnoéci - wymaga to przepro-
wadzenia trudnych proceséw zmian modelu
rzadzenia, ktdre opisalem wczesniej. Zmiany
te musza nastgpi¢ przy bardzo niekorzystnej
sytuacji demograficznej wynikajacej z polity-
ki ograniczania wzrostu populacji. W dlugim
okresie doprowadzi to do odwrdcenia pira-
midy demograficznej i podobnych proble-
moéw z systemem zabezpieczenia socjalnego
i emerytalnego, jakie majg kraje zachodniej
Europy.

Whioski

Chiny staly si¢ niedawno druga gospo-
darka $wiata pod wzgledem globalnej wiel-
kosci PKB, jednak gdy uwzglednimy wartos¢
PKB na mieszkanca plasuja sie dopiero na
95. miejscu w $wiatowym rankingu. Chiny
to duzy, ludny kraj, ktéry gdyby nawet obsia¢
caly ryzem, zajatby wysokie miejsce w ran-
kingu gospodarek. Jednakze miarg sukcesu
jest dobrobyt spoleczny, ktérego jednym
z przyblizen jest PKB per capita. Pod tym
wzgledem azjatycki kraj czeka jeszcze diu-
ga droga, aby uzna¢ model jego rozwoju za
sukces. Utrzymanie wzrostu gospodarcze-
go wymaga wielu trudnych zmian i reform.
Chiny majg ogromny potencjal, pracowitych
obywateli osiagajacych sukcesy w wielu dzie-
dzinach nauki oraz fascynujaca kulture dajg-
ce im szanse dokonania historycznego skoku
cywilizacyjnego. Jednakze proste ekstrapola-
cje przeszlych trendéw w rozwoju Panstwa
Srodka i budowanie prognoz, zapominajac
o wyzwaniach, jakie ten kraj czekaja, moze
prowadzi¢ do btednych wnioskéw. ®
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Krélowa Smieci - czyli o tym,
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ze pienigdze nie Smierdza

Zhang Yin, znana rowniez pod kantonskim nazwiskiem Cheung Yan, to najbogatsza
kobieta Swiata wsrod tych, ktore do fortuny doszty wiasna praca (w odréznieniu od
cztonkin rodzin miliarderéw). Sprytna Chinka wyprzedzita pod tym wzgledem znane
celebrytki, jak np. Oprah Winfrey czy J.K. Rowling. Zgodnie z taciriskg sentencja ,pecunia
non olet” przedsiebiorcza Chinka nie obawiata sie zaangazowa¢ w mato wdzieczna branze

recyklingu.
ANNA GRODECKA

Do odwaznych swiat nalezy!

Zhang Yin urodzita si¢ w Shaoguan
w prowincji Guangdong, w 1957 roku. Ma
siedmioro mtodszego rodzenstwa. Jej oj-
ciec byt porucznikiem Armii Czerwonej,
a pézniej pracowal jako menadzer w fir-
mie metalurgicznej. Mowi sie, Ze jego zna-
jomosci w kregach politykéw utorowaly
kariere corki.

Zhang Yin zaczela swoja kariere jako
ksiegowa, a po bankructwie firmy jako
pracownik w dziale finansowym zagra-

nicznej firmy handlujacej papierem. To
tam nawigzala pierwsze kontakty w bran-
zy papierniczej. Chinska bizneswoman
zaczeta swoja przygode z recyklingiem
papieru w 1985 roku, kiedy zatozyta swoja
pierwsza firme w Hong Kongu (nalezgcym
woéwczas jeszcze do Wielkiej Brytanii).
Mimo pogrézek mafii, udato jej sie zdoby¢
stabilng sytuacje na rynku. Jednak czula,
ze to nie wyczerpuje jej ambicji.

Pig¢ lat pozniej przeprowadzita si¢ do
Los Angeles, gdzie z drugim mezem, z po-
chodzenia Tajwanczykiem wychowanym
w Brazylii, zalozyta firme eksportujaca pa-

pier, America Chung Nam, ktéra istnieje
do dzisiaj. Poczatki byly trudne, gtéwnie
ze wzgledu na problemy jezykowe Zhang
Yin. Jednak nie bez przyczyny to w Ame-
ryce rozwinagl sie mit ,od pucybuta do
milionera” Cig¢zka praca przedsiebiorcza
Chinka doprowadzila do tego, ze jej spot-
ka stala si¢ najwigkszym eksporterem ma-
kulatury w Stanach Zjednoczonych. Tam,
gdzie inni widzieli bezwarto$ciowe $mieci
i skrawki papieru, ona widziata lasy i drze-
wa oraz ogromny potencjal.

Chinom brakuje tarcicy i miazgi drzew-
nej, co jest wynikiem Wielkiego Skoku
Naprzéd - kampanii gospodarczej prowa-
dzonej na przetomie lat 50. i 60. XX wie-
ku przez witadze chinskie, podczas ktorej
wykarczowano ogromne polacie lasow
w kraju. Angazujac si¢ w handel makulatu-
ra, Zhang Yin pomaga wigc obu krajom —
Stany Zjednoczone pozbywaja si¢ dzigki @~
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Wykres 1. Notowania akgji Nine Dragons Paper Limited na gietdzie w Hong Kongu — od debiutu w 2006 roku do lutego 2010r.

2007

niej niechcianych $mieci, a Chiny zyskuja
material papierniczy.
Debiut na gietdzie

Widzgc, jak dynamicznie rozwija sie
chinska gospodarka, w 1995 roku Zhang
Yin postanowila zainwestowa¢ w drugg fir-
me w okolicach Hong Kongu - we wspol-
pracy z mezem i bratem zalozyta Nine Dra-
gons Paper. Akcje spolki sa notowane na
gieldzie w Hong Kongu od 2006 roku - tego
samego, w ktorym Zhang Yin krélowala na
liscie chinskich miliarderéw wg wptywowe-
go miesiecznika Hurun. Miata wtedy 49 lat,
a o sukcesie pisaly najwigksze gazety $wiata.
W tradycyjnie antyfeministycznym kraju,
gdzie kobiety majg utrudniony dostep do
edukacji, przypadek Zhang Yin byl prawdzi-
wym wydarzeniem i dowodem na zmiany,
jakie dokonuja si¢ w Chinach.

Ambicje bizneswoman nie konczg sie na
chinskim rynku - Zhang Yin planuje podbi-
cie reszty $wiata. Nine Dragons Paper spe-
cjalizuje si¢ glownie w produkcji tektury,
ktdra jest wykorzystywana przy pakowaniu
towaréw eksportowanych z Chin. Do klien-
tow Nine Dragons naleza takie
koncerny, jak Nokia, Coca
Cola czy Sony. Swiatowy
kryzys finansowy spo-
wodowal klopoty finan-
sowe spotki, ale jak mowi
gtéwna udziatowczyni firmy,
Nine Dragons osiagnat dopiero pierw-
szy etap sukcesu i wciaz si¢ rozwija.

Chociaz w fimie pracuje zaréwno jej
maz, jak i wyedukowany w Stanach Zjed-
noczonych starszy syn z pierwszego mat-
zenstwa (w sumie rodzina kontroluje ok.
72% udzialéw w spoétce), Chinka zatrudnita
réwniez trzech menedzeréw spoza firmy.
Nie chce tworzy¢ z Nine Dragons rodzin-
nej enklawy, ale nie chciataby réwniez, aby
firma trafita w zupelnie obce rece. Mimo to
pojawily sie¢ wobec niej oskarzenia o nepo-
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Zrédlo: http://www.reuters.com/finance/stocks/chart?symbol=2689.HK

tyzm, ktdre ta odpiera, uzasadniajac swoje
decyzje kompetencjami cztonkéw rodziny
w zakresie branzy papierniczej. Najstarszy
syn, absolwent Columbia University, juz
pracuje Nine Dragons, za$ mlodszy rowniez
przejawia podobne zainteresowania i odbyt
wakacyjne praktyki w firmie.

Zhang Yin prywatnie

Miliarderka niechetnie udziela
wywiadéw, chroni swoja pry-
watnoéé. Wiadomo, ze na
stale mieszka w Stanach
Zjednoczonych,  skad
nadzoruje firme. Duza
wage przywiagzuje do
wartoéci rodzinnych
istara sie znalez¢ zto-
ty $rodek pomiedzy
praca a zyciem 0so-
bistym.

Jest znana z cigz-
kiej pracy i tego,
ze jest ambitna -

bywa jednak, ze jest wybuchowa. Jej dewiza
jest mierzy¢ sity na zamiary. Podczas jedne-
go z wywiadow zilustrowala tg zasade, mo-
wiac, ze jesli czuje sie na sitach wybudowaé
hotel 3-gwiazdkowy, nie bedzie porywata si¢
na wybudowanie 5-gwiazdkowego. Ponadto
bizneswoman jest znana z hojnosci i tego,
ze nie przywiazuje duzej wagi do pieniedzy.

Zyski firmy ja ciesza i inwestuje je
w dalszy rozwdj firmy, ale
jej celem nie jest gro-
madzenie pienig-

dzy. m
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Egipt albo Australia- takie kierunki sa najczesciej wskazywane, jesli mowa o nurkowaniu.
Obecnie Egipt znalazt sie na czarnej liscie turystycznej (mamy nadzieje, ze chwilowo), wiec
pozostata Australia. Czyzby na pewno? Nieliczni wiedza, ze swoja przygode z nurkowaniem
mozna rozpocza¢w mniej egzotycznych destynacjach — chociazby nad Jeziorem Zegrzynskim-
zaledwie kilkadziesiat kilometréw od centrum Warszawy. ..

Ciekawostki

o W 2007 roku najbogatszym obywatelem Chin zostala 25-letnia Yang Huiyan,
ktoéra jednak, w odréznieniu od bohaterki artykutu, majatek zawdziecza nie wia-
snej pracy; a przedsiebiorczemu ojcu;

o Zhang Yin nie razi jej przydomek , Krélowej Smieci” -~ méwi, ze w przyszlosci
chcialaby by¢ znana jako Krélowa Tektury;

o Pracajest jednoczesnie hobby dla przedsiebiorczej Chinki. Oprécz tego ma jesz-
cze jedna pasje — markowe ubrania, ktdre, jak tlumaczy, pomagaja jej budowac
profesjonalny wizerunek przed opinig publiczna.

ANNA PATEK maga sporo zaangazowania i cierpliwosci.
Dla os6b, ktére chciatyby sprébowaé nur-
Poczatki... kowania, z pewno$cia z pomoca przycho-

Czgsto mozna si¢ spotka¢ z opinia, ze
nurkowanie jest sportem trudnym i wyma-
gajacym. Chcialabym cze$ciowo obali¢ ten
mit. Z pewnoscia, jezeli chce si¢ uprawia¢
go profesjonalnie i z roku na rok zdobywac¢
coraz bardziej prestizowe kwalifikacje, wy-

dza szkoly nurkowania. Wprowadza one
adepta w podwodny $wiat bezbole$nie.
Poczatkujacy nurek powinien znaé pod-
stawowe fizyczne i biologiczne pojecia
bezposrednio zwiazane ze sportem, a tak-
ze umie¢ postugiwac sie sprzetem do nur-

PADI Professional Association Diving Instructor

www.padi.com

CMAS | Confederation Mondiale des Activites Subaquatiques | www.cmas.org

IANTD | International Association of Nitrox Divers

www.iantd.com

NAUI NAUI Worldwide

WWwWw.haui.org

SSI Scuba Schools International

www.divessi.com

Zrédlo: Opracowanie wlasne
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kowania. Gwarancja nabycia powyzszej
wiedzy i umieje¢tno$ci na poziomie, ktéry
umozliwi samodzielne nurkowanie, jest
uzyskanie jednego z certyfikatéow. W po-
nizszej tabeli zostaly przedstawione naj-
wazniejsze organizacje, ktore zajmuja sie
organizacja szkolen i certyfikacja.

Niezbedne minimum

Sprzet do nurkowania nalezy podzie-
li¢ na dwie podstawowe grupy - ten, kté-
ry nalezy uzna¢ za niezbe¢dne minimum
i ten, ktéry jest dodatkiem i ma za zadania
uczyni¢ nurkowanie latwiejszym i przy-
jemniejszym. Do pierwszej grupy zalicza
sie: maske, pletwy, fajke, butle, automaty
oddechowe, kamizelki na stelazu, skafan-
der, rekawice, buty. Pierwsze trzy z powy-
zej wymienionych sa najwazniejsze i po-
winny by¢ traktowane priorytetowo przy
zakupie. Pozostale akcesoria sg najczesciej
gwarantowane przez organizatora kursu.
Ich wybor z pewno$ciag mozna odlozy¢ na
pdzniej. Glebokosciomierze, kompasy czy
sprezarki to juz sprzet dodatkowy, ktory @
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Najpiekniejsze miejsca do nurkowania wg www.skyscanner.pl.

1. 2.

3.

4

1. Rafa Nigaloo, Zachodnia Australia

2. Wielka Rafa Koralowa, Pétnocno-Wschodnia Australia

3. Ras Muhammad, Morze Czerwone, Egipt
4. Wyspy Galapagos, Ocean Spokojny

poprawia komfort nurkowania i pozwala
na niezalezno$¢ w uprawianiu sportu.

Prawidlowo dobrana maska to podsta-
wa bezpiecznego nurkowania. Powinna
by¢ indywidualnie dostosowana do twarzy
pletwonurka z uwagi na komfort uzytko-
wania i wzgledy higieniczne. Szyby z har-
towanego szkla sa najlepsze i nalezy szu-
ka¢ masek w nie wyposazonych. Kolejnym
waznym aspektem, nie tylko ze wzgledow
estetycznych, jest jej kolor. Podobnie jak
w okularach narciarskich stosuje si¢ po-
dzial na te, ktére wykorzystuje sie w do-
brych warunkach (w stoneczny dzien, nur-
kujac z fajka) - o jaskrawym zabarwieni,
badz takie, ktore sg przeznaczone do gle-
bin podmorskich o malej przezroczystosci
- 0 ciemnym zabarwieniu.

Kolejnym niezbednym elementem jest
fajka. Warto zadbac o to, aby byta w jaskra-
wym kolorze- oprécz umozliwienia oddy-
chania bez podnoszenie glowy ponad po-
ziomem wody, wskazuje potozenie nurka
w nie zawsze spokojnym zbiorniku wodny.
Jest to wazne, zwlaszcza dla 0s6b zaczyna-
jacych swoja przygode z nurkowaniem.

Trzeci podstawowy element wyposaze-
nia to pletwy. Po pierwsze, powinny by¢
dobrze dopasowane. Spadajace badz uci-

5. Barracuda Point, Sipadan, Malezja
6. Malediwy, Ocean Indyjski
7. Blue Hole, Lighthouse Reef, Belize
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9. El Grande Cenote, Meksyi(
10. Bloody Bay Wall, Kajmany,
Morze Karaibskie

8. Archipelag Palau, Mikronezja, Ocean Spokojny

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie www.skyscanner.pl

skajace stope moga by¢ malo komfortowe,
a niekiedy nawet stanowia zagrozenie dla
zycia. Ogdlna zasada: dla poczatkujacych
najlepsze s3 miekkie pletwy - koryguja
prace ndg, ktoéra na poczatku jest zazwy-
czaj daleka od idealu. Dla zaawansowa-
nych przeznaczone sa pletwy twardsze.
W tym drugim przypadku wybiera¢ moz-
na pomiedzy tymi z dlugim i krétkim pid-
rem, czyli pomiedzy wigksza sterownos$cia
i szybko$cia, a wigksza sita napedowa.

Ostatnia, lecz najwazniejsza zasada:
Wystrzegajmy sie wszelkich sklepow z pa-
migtkami tudziez stragandéw przy plazy.
Jedno jest pewne - nie znajdziemy tam
sprzetu, ktéry pozwoli nam spokojnie
i bezpiecznie porusza¢ si¢ w morskich
przestworzach. Swoj wybdr warto skonsul-
towac z profesjonalistami- sprzedawcami
w sklepach w specjalistycznych. Mozna
réwniez postuzy¢ sie stworzonymi wcze-
$niej rankingami.

Jaki gdzie?

Jak juz wczeéniej zostalo powiedziane,
nurkowanie kojarzy sie gtéwnie z cieptymi
krajami i rafa koralowa. Mozliwo$¢ ob-
cowania z naturg i podziwiania morskich
glebi przyciaga turystow z calego $wiata do

takich miejsc, jak: wyspy Morza Karaib-
skiego, Australia, Chorwacja, Czarnogora,
Filipiny, Wyspy Kanaryjskie, Indonezja,
Kreta, Kuba, a nawet Krym czy Norwegia.
Najpigkniejsze miejsca wg www.skyscan-
ner.pl zostaly przedstawione na ponizszej
mapie. Mimo, iZ w Polsce nie bedziemy
mogli podziwia¢ egzotycznej fauny i flo-
ry, jest wiele interesujacych miejsc, gdzie
mozna ,da¢ nura”. Sezon zazwyczaj roz-
poczyna si¢ na przelomie kwietnia-maja,
a konczy w pazdzierniku. Nurkowanie
w Morze Baltyckim czy polskich jeziorach,
m.in. Hancza, Lipie, Insko, Powidzkie,
Drawsko, Biate Gostynskie, moze by¢ nie-
zapomniang przygoda.

Bardziej ekstremalne odmiany nurko-
wania to przede wszystkim nurkowanie
nocne, wrakowe, w gérach, a nawet pod lo-
dem! Umiejetnos$¢ penetrowania morskich
glebin wykorzystywana jest rowniez w ry-
boléwstwie, inspekcji zatopionych statkow
i lodzi, a takze na potrzeby ratownictwa
podwodnego, poszukiwania min i bomb.
Warto pamietac, zZe organizowane s3 réw-
niez patrole, ktére maja na celu tropienie
0s6b nurkujacych bez wlasciwych upraw-
nien. W
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Polityka monetarna
na swiatowym poziomie

Ceza Andrzej Wojtyna,Szkice o polityce pienieznej”,
Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2004

ANNA GRODECKA

Zbioér artykuléw i referatéw naukowych
Andrzeja Wojtyny wydany prze PWE jest
prawdziwa peretka wérdd polskich ksigzek po-
$wieconych polityce pienieznej. Byly cztonek
Rady Polityki Pienieznej w dziewieciu rozdzia-
tach przedstawia najwazniejsze wedlug niego
zagadnienia wspotczesnej polityki monetarnej
- np. problem zerowej granicy nominalnych
stop procentowych, strategie bezposredniego
celu inflacyjnego, kryzysy finansowe i reakcje
bankéw centralnych na nie.

Ksigzka jest przygotowana i zredagowa-
na bardzo profesjonalnie. Dobrze sie ja czyta,

mimo ze jest to pozycja naukowa, a nie be-
letrystyczna. Andrzej Wojtyna odwoluje sie
w swoich szkicach do najnowszych zagranicz-
nych badan i dyskusji na temat polityki pie-
nieznej, przedstawia wiele probleméw w kon-
tekécie $wiatowym, nie zapominajac jednak
0 ,polskim podworku” Walorem ksigzki jest
mnogo$¢ odniesienn do anglojezycznej litera-
tury, ktdra nie jest thumaczona na jezyk polski.
Andrzej Wojtyna dostarcza znakomitych thu-
maczen fachowych anglojezycznych termindw,
ktérych nie znajdziemy nigdzie indziej.
»Szkice o polityce pienieznej” to $wietna
lektura dla wszystkich pasjonatéw polityki
monetarnej. W szczeg6lnosci polecitabym ja

RECENZIJE

Anidrzg Winjtyna

S2kcice

0 polityce pienieznej

doktorantom i studentom zainteresowanym
tematyka, ze wzgledu na liczne odniesienia do
$wiatowej literatury i fachowe stownictwo, kto-
re moga by¢ pomocne w tworzeniu wiasnych
prac o tej tematyce. Rowniez dziennikarze zaj-
mujacy sie ta tematyka zyskaliby dzigki lektu-
rze ,,Szkicow..” dobre podloze teoretyczne. B

Ksiazka do nabycia w ksiegarni internetowej Maklerska.pl

Wszystko, co chciatbys
wiedziec o praniu pieniedzy

Jacek Grzywacz ,Pranie pieniedzy. Metody, raje podatkowe,

zwalczanie”, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2010

DOROTA SIERAKOWSKA

Szacuje sie, ze warto$¢ wypranych pieniedzy
moze siega¢ w skali roku nawet 5% $wiatowego
PKB - to jedno ze spostrzezen zawartych w na-
pisanej przez Jacka Grzywacza ksiazce ,,Pranie
pieniedzy”. To wyjatkowa pozycja na polskim
rynku ksiazek o tematyce finansowej - mozna ja
bowiem okresli¢ mianem szczegélowego kom-
pendium wiedzy o praniu pieniedzy.

Ksigzka J. Grzywacza ukazuje wplyw tego
przestepczego zjawiska na wspolczesng gospo-
darke. Jest ona podzielona na pie¢ rozdziatow,

Kompleksowe wsparcie

dla mtodych
przedsiebiorcow

www.aipsgh.pl

akademickie
inkubatory Ny
przedsiebiorczosci

w ktérych zawarte s3 m.in. definicja i opis
procederu prania pieniedzy z uwzglednieniem
wszelkich stosowanych przez przestepcéw me-
tod, rola rajow podatkowych i Internetu w tym
procederze, znaczenie prania pieniedzy na tle
innych przestepstw gospodarczych, a takze
miedzynarodowe i polskie inicjatywy majace
na celu walke z tym zjawiskiem. Nie brakuje
ciekawostek, dotyczacych m.in. skali przestep-
czoéci zorganizowanej w takich krajach jak
Wilochy, Rosja czy Japonia. Jacek Grzywacz
patrzy na zjawisko prania pieniedzy szeroko,
doszukujac sie jego powigzan z pitka nozna czy

Moy | R podsihise | ke ik

g 0 111

PRANIE
PIENIEDZY

tez z Bankiem Watykanu.

Lektura tej ksigzki moze by¢ ciekawym uzu-
pelnieniem wiedzy kazdego finansisty - lecz
mozna ja poleci¢ praktycznie kazdemu, kto
chcialby by¢ bardziej swiadomy wplywu proce-
deru prania pieniedzy na wspdlczesng gospo-
darke. B
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Zapraszamy do rozwigzania naszej marcowej krzyzéwki,

1. Tajwanska firma, ktéra w 2010 roku Ry - )
bazujacej na informacjach zawartych w aktualnym numerze Trendu.

zyskala ztg stawe za sprawg serii sa-

319 16 AR D e il D Na zwyciezcow czekaja atrakcyjne nagrody ksigzkowe oraz pendrive'y!

fabryki. Prosimy o przestanie hasta i jego krotkiego wyjasnienia (jedno zdanie)
2. Producent olejow rafinowanych do dnia 30 marca 2011r. na adres konkurs@gazetatrend.pl di 3
i thuszczow roélinnych dla przemyshu N a Szym Stu d n
spozywczego - ... Oils. 1. 4 ).
» pomagamy przy rejestracji w ACC
3. Pieniadz - po lfacinie. 2. i naegza :ny
4. ...Dragons - przedsiebiorstwo zalozone » doradzamy w sprawie zwolnien
przez Cheung Yan. =5 » oferujemy znizki na szkolenia i ksigzki
5. Miedzynarodowy certyfikat analityka 4, » zapewniamy niezapomniane chwile
finansowego. podczas szkolen i dobre towarzystwo
6. Najbardziej uznana marka 2010 roku. >
7. Szwajcarskie miasto, gospodarz Swiato- 6. S praWdZ term In p reze ntaCJ I ACCA
wego Forum Ekonomicznego. ; w Warszawie i we Wroctawiu
8. Fundacja publikujaca corocznie wskaz- www.ey.com.pl/academyofbusiness
nik wolno$ci gospodarczej. 8.
6, o i PotwierdzZ swoje uczestnictwo:
9. Ernst & Young Academy of Business
academyofbusiness@pl.ey.com, tel. 22 5798000
Lista zwyciezcow zostanie ogtoszona na stronie internetowej Wstep wolny!

www.gazetatrend.pl/konkurs do dnia 05.04.2011r.
Regulamin konkursu na stronie www.gazetatrend.pl/konkurs

Sponsorami nagrod w konkursie sa:

FISTOCKWATCH  wvouviciwo Qr l? Ses . l
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Doradzamy najlepiej:
aplikuj do Ernst & Young

W Ernst & Young poziom mierzymy w pionie. To, jak szybko bedziesz sie rozwijac,
zalezy wytgcznie od Ciebie. Potrafimy doceni¢ swieze pomysty, inicjatywe

i zaangazowanie. Zapewniamy $ciezke awansu opartg na obiektywnym i rzetelnym
systemie oceny. Oferujemy stabilne warunki zatrudnienia, ambitne projekty i prace
w miedzynarodowym $rodowisku najlepszych specjalistow.

Dotgcz do zespotu w dziale audytu, doradztwa podatkowego, doradztwa transakcyjnego
lub doradztwa biznesowego. Poszukujemy Asystentéw i Praktykantow do naszych biur
w Warszawie, Katowicach, Krakowie, Poznaniu i Wroctawiu.
Przygotowaliémy dla Ciebie:
oferte pracy - jezeli masz ukonczone studia magisterskie lub wtasnie je konczysz,
Program Praktyk - jezeli koficzysz studia magisterskie w przysztym roku,
Program Dwuletni - jezeli interesujesz sie rachunkowoscig, koczysz
studia licencjackie i planujesz kontynuacje nauki na studiach magisterskich.

Aplikuj on-line do 3 kwietnia 2011 roku.

www.ey.com.pl/kariera

Ell ERNST & YOUNG

Quality In Everything We Do



