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Orbis

Grupa Hotelowa

Rezerwuj hotel gdziekolwiek jestes

www.orbis.pl
0 801 606 606

64 hotele w 30 miastach w Polsce. Od luksusowych Sofiteli po
ekonomiczne Etapy. Kazdy znajdzie odpowiedni dla siebie hotel.

Warszawa - Bielsko-Biala - Bydgoszcz - Cieszyn - Czestochowa - Gdansk - Gdynia
Jelenia Gora - Kalisz - Karpacz - Katowice - Kolobrzeg - Krakéw - Lublin - todz
Mragowo - Nowy Sgcz - Olsztyn - Opole - Plock - Poznan - Sopot - Sosnowiec
Szczecin - Torun - Wrocltaw - Zabrze - Zakopane - Zamosc - Zielona Goéra

SOFITEL
ACCOR HOTELS & RESORTS Ttan

Istota nowoczesnego hotelarstwa
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FELIETON

Szanowni
Panstwo

Od ostatniego Akcjonariusza
w Stowarzyszeniu Inwestorow
Indywidualnych zaszto kilka zmian  BMichat Mastowski

-

Najbardziej zauwazalna z nich, to oczywiscie nowa strona wwwisii.org.pl,

ana niej juz teraz komentarze Piotra Kuczynskiego, Tomasza Gessnera, Piotra Cieslaka
i Piotra Murdzka. Juz wkrétce pojawia si¢ takze komentarze kolejnych analitykow:

W najblizszym czasie zostang udostgpnione nastepujace funkcjonalnosei:

nowe forum dyskusyjne, mozliwo$¢ komentowania artykuléw zamieszczonych

na stronie, samodzielna modyfikacja danych osobowych przez cztonkéw SII poprzez
strong internetows, a takze samodzielne zakfadanie i obstuga kont pocztowych

w domenie poczta.sii.org.pl Celem planowanych zmian jest maksymalne uproszczenie
obstugi strony przez uzytkownikéw, a takze mozliwo$¢ personalizacji wyswietlanych
tresci oraz mozliwos¢ zatatwienia jak najwigkszej liczby sprawa zwigzanej

z cztonkostwem w SII przez cztonkéw:
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ZAPRASZAMY]

Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych zmienilo takze siedzibe.
Zwracam uwagg, ze nastgpila zmiana adreséw oraz co wazniejsze telefondw,
aktualne dane teleadresowe znajduja si¢ w stopce redakeyjnej.

W dniach 1-3 czerwca w Zakopanem odbyta si¢ 11 edycja konferencji WallStreet,

w ktérej w tym roku wzigto udziat, rekordowo duzo, ponad 300 uczestnikéw:

W momencie gdy czytacie Panistwo te stowa, galeria zdje¢ z konferencji oraz prezentacje
wyktadowcdw znajduja sie na stronie www Stowarzyszenia. Juz teraz mozemy
zapowiedzie¢ kolejng konferencj¢, prawdopodobnie pod inng nazwa niz WallStreet,
ktéra odbedzie si¢ w listopadzie tego roku. Juz teraz serdecznie zapraszamy.

Po szczeg6ty tradycyjnie zapraszam na wwwisii.orgpl

Oddajemy do Paristwa rak kolejnego Akcjonariusza. Zycze mitej lektury

Michat Mastowski
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ZRYNKU

M Konrad Smok, SIT

nwestorzy indywidualni chcacy in-
westowaé swoje §rodki na gietdzie
musza zmierzy¢ sie z wieloma
trudnosciami. Prowizje, optaty,
ograniczony dostep do emisji de-
biutujgcych spdtek (wysokie redukcje),
zawieszajgce sie platformy transakcyj-

ne... W poréwnaniu z duzymi graczami,
drobny inwestor (tzw. ,leszcz” - jak zwy-
kto sie nas czasami humorystycznie
okredla¢ w gwarze gietdowej) juz z zato-
zenia jest w gorszej sytuacji. Nie dyspo-
nuje analityczno-prawnym zapleczem,
a na zapewnienie sobie dostepu do naj-
nowszych informacji nie moze przezna-
czy¢ duzych srodkéw. ,Leszcze"” sg takze
wrazliwe na zmiany
ceny, gdyz z reguly
nie moga pozwoli¢
sobie na zamroze-
nie czesci Srod-
kéw w oczekiwa-
niu na spodziewa-
ne zyski w dtugim
horyzoncie inwe-
stycyjnym.  Gwat-
towniejsze ruchy na
rynku powoduja wsrdéd nich niepokdj
i wyprzedawanie posiadanych akcji.
Praktyka rynku pozwala dopisa¢ do tej li-
sty ,zagrozen” jeszcze jeden aspekt. Sa
to, jak wskazujg realia - nowe emisje ak-
cji, z prawem poboru dla dotychczaso-
wych akcjonariuszy. Szczegdlng uwage
Stowarzyszenia Inwestoréw Indywidual-
nych (Sll) na poruszany problem zwrécit
inwestor z Tréjmiasta.
Przypomnijmy: prawo poboru (oznacza-
ne skrétowo PP), powstaje w zwigzku
z nowa emisja akcji przez spdtke. Dotych-
czasowi akcjonariusze maja pierwszen-
stwo w zapisywaniu sie na akcje
w procesie podwyzszania
kapitatu zaktadowego.
Cena akcji nowej
emisji jest nizsza
od ceny rynkowej
(inaczej nikt ich
nie kupi). Przy-
znane inwesto-
rowi PP rowno-
waza spadek
wynikajacy

Gtosnym ostatnio tematem
staje sig sposob przeprowa-
dzania ofert publicznych
przez biura maklerskie,

a konkretnie wydtuzajgcy
sig czas od momentu
ztozenia zapisow na akcje, z réznicy mie-
do czasu przyznania dzy cena sta-
walorow na rachunki rych i no-
inwestorow, wych walo-
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Prawo poboru
(oznaczane skrétowo PP),
powstaje w zwigzku z nowq

emisjq akcji przez spotke

Nowe emisje: szeroko pojete
ryzyko inwestycyjne. ..

Inwestorzy indywidualni, chcacy inwestowaé swoje srodki na
gietdzie muszg zmierzy¢ sie z wieloma trudnosciami.

row spdtki. W momencie, kiedy PP staja
sie samodzielnym papierem wartoscio-
wym (odciecie praw poboru) nastepuje
spadek wartosci ,starych” akcji.
Wspomniany spadek kursu zalezny jest
od ceny rynkowej ,starych” akcji, liczby
nowych akcji, do objecia ktérych upraw-
nia jedno PP oraz ceny emisyjnej no-
wych akcji. | wtasnie z tym ostatnim
czynnikiem wigze sie
powazny problem.
Coraz czestszym
i nieuczciwym proce-
derem jest brak po-
dawania ceny akcji
nowej emisji przez
emitentow. W dniu
ustalania praw pobo-
ru inwestorzy nie ma-
ja wiec pojecia po ja-
kiej cenie beda obejmowac nowe akcje.
Nie wiedzg takze jak duzy bedzie spa-
dek ceny, korygujacy wartos¢ posiada-
nych akgcji o prawa poboru (co zmusza
do inwestowania ,w ciemno”). Mato te-
go. Odciecie praw poboru moze nasta-
pi¢ nawet przed ztozeniem prospektu
emisyjnego przez spétke do Komisje
Nadzoru Finansowego. Prowadzi to
w najlepszym razie do niepotrzebnego
zamrazania kapitatu (w okresie gdy inwe-
storzy czekaja na zaakceptowanie pro-
spektu przez KNF i wprowadzenie PP do
obrotu). W bardziej pesymistycznym wa-
riancie inwestorzy narazeni sa na spore
straty.

Rzeczg naturalng jest, ze spdtka planuja-
ca debiut na gietdzie publikuje prospekt
emisyjny, w ktérym inwestorzy powinni
znalez¢ wszystkie niezbedne informacje.
Zupetnie niezrozumialy jest wiec brak
tych danych przy nowych emisjach akgji.
Niejasne ttumaczenia spétek w zaden
sposdb nie wyjasniaja inwestorom takie-
go traktowania przez emitentow.
Gtosnym ostatnio tematem staje sie
sposdb przeprowadzania ofert publicz-
nych przez biura maklerskie, a konkretnie
wydtuzajacy sie czas od momentu ztoze-
nia zapisdbw na akcje, do czasu przyzna-



nia waloréw na rachunki inwestorow.
Kazdy dzien zwtoki zwiaze sie bowiem
z zamrozeniem kapitatu oraz dodatkowy-
mi kosztami, w postaci np. odsetek od
zaciggnietych  kredy-
tow. Biura maklerskie
korzystaja natomiast
z zablokowanych $rod-
kéw inwestorow, loku-
jac je na krétkotermi-
nowych lokatach.
W przypadku opisywa-
nych nowych emisji ak-
gji przez spodtki znajdu-
jace sie juz na GPW
problem jest niepordw-
nywalnie  wiekszy -
w oczekiwaniu na dopuszczeniu praw
poboru do obrotu, kapitat inwestoréw
zostaje niekiedy zamrozony na dtugie
miesigce.

Przedstawmy poruszany problem na
przyktadach rzeczywistych emisji, ktére
wzbudzity wiele emocji wsrdéd inwesto-
row.

Energopol

Sprawa szczegdlnie gfosna.

W Srodowisku inwestorow szerokim
echem odbily sie spadki jakich doswiad-
czyli akcjonariusze spdtki Energopol.
Znizka o kilkadziesigt procent w ciggu
jednego dnia (z 122zt do 43zt) robig wra-
zenie nawet na laikach w temacie gietdy.
Udzielane wyjasnienia ttumaczg takie
zachowanie m. in. przewartosciowa-
niem rynku i spekulacyjnym po-
dejsciem inwestoréw do informa-
cji o planowanym potgczeniu
z JW Construction.

Mniej eksponowanym powo-
dem takiej reakcji inwestorow
byta decyzja o odwotaniu pla-
nowanej emisji akcji. Srodki
pozyskane ze sprzedazy no-
wych waloréw miaty postuzyé
na sfinansowanie fuzji ze
spdtkg  JW  Construction.

W zwigzku z odwotaniem
planéw potgczenia, odwota-

no takze nowa emisje akcji.
Zarzad spotki thumaczyt, w ta-
kiej sytuacji nie byto zasadno-
Sci przeprowadzenia nowej emi-
sji. Wtadze spdtki dodaja takze,
ze wiadomos¢ o potgczeniu nie

byta pewna (podpisano tylko list in-
tencyjny), a inwestorzy, ktérzy kupo-
wali akcje dziatali bez nalezytej
ostroznosci, nie liczac sie z ryzykiem.
Szkoda tylko, Ze podobnej ostroznosci
nie wykazata sama spdtka, kiedy podata

Z RYNKU

Coraz czgstszym
i nieuczciwym procederem
jest brak podawania ceny
akcji nowej emisji przez

emitentow

do wiadomosci inwestoréw dzien usta-
lania prawa poboru, co rdwnoznaczne
byto z rozpoczeciem procesu emisji no-
wych akgji. Inwestorzy, ktérzy kupili walo-

ry spdtki z myslg o ob-

jeciu PP poniesli
ogromne straty. Mimo
posiadania akcji

w wyznaczonym ter-
minie akcjonariusze
nie otrzymali nalez-
nych im praw poboru.
Dodatkowe emocje
wérod inwestorow
wzbudzity mylne i cze-
sto sprzeczne komuni-
katy. Akcjonariuszy in-
formowano poczatkowo, ze fuzja z JW
Construction zostata wprawdzie odwota-
na, ale nowa emisja akcji odbedzie sie.
Kolejne  komunikaty podawaty juz
sprzeczne informacje, o tym, ze emisja
zostata odwotana lub, ze decyzje ta po-
dejmie Walne Zgromadzenie Akcjona-
riuszy.

Catkowita dezorientacje natomiast
wprowadzi¢ mogta wypowiedz przedsta-
wiciela Komisji Nadzoru Finansowego.
Zdaniem Komisji, inwestorzy obejmujacy
walory spdtki z mysla o nowej emisji i pra-
wach poboru nie mieli powoddw do nie-
pokoju: ,Prawo poboru bedzie istniato

i pojawi sie na rachunkach inwesto-

row, nie bedzie obracane na
gietdzie, ale jako takie be-

dzie istniato i bedzie na
przyktad mogto byé¢
przedmiotem obro-
tu pomiedzy in-

Nie trzeba inwe-
stowac na gietdzie, aby

westorami na podstawie umowy cywil-
no-prawnej. Sprawdzamy, czy w Krajo-
wym Depozycie Papieréw Wartoscio-
wych sa procedury na taka okolicznosc,
kiedy nie bedzie szansy zamiany w ak-
cjie".

Nie trzeba inwestowa¢ na gietdzie, aby
wiedzie¢, ze sprzedaz prawa do czego$
co nie istnieje (czyli prawa do akcji od-
wotanej emisji) moze wigzac sie pewny-
mi trudnosciami, zwtaszcza w zakresie
znalezienia kupca...

Dodatkowo taka informacja podana do
publicznej wiadomosci mogta przyczy-
ni¢ sie do fatszywego postrzegania stanu
faktycznego przez inwestoréw, a w kon-
sekwencji do btednych decyzji finanso-
wych. W opinii Stowarzyszenia Inwesto-
row Indywidualnych wypowied? taka
kompromituje Komisje Nadzoru Finanso-
wego, zwtaszcza w kontekscie braku zto-
zenia prospektu emisyjnego w KDPW
przez Energopol.

Duda

Planujac nowa emisje akcji, spdtka nie
podata oficjalnie ich ceny. Takze w dniu
odciecia praw poboru rynek nie poznat
planowanej ceny nowych akcji.
Zmusito to tym samym inwesto-

row do inwestowania ,w ciem-

l} no” (sesja 6 grudnia) i opie-
‘ rania sie jedynie na wcze-
$niejszych deklaracjach

zarzgdu w kwestii ce-

ny emisyjnej. Taki

sposéb przepro-

wadzenia emi-

wiedzied, ze sprzedaz prawa
do czegos co nie istnieje (czyli
prawa do akcji odwolanej emi-
§ji) moze wigzac sig pewnymi
trudnosciami, zwlaszcza w za-
kresie znalezienia kupca...

[Jl]sesyemsts (2)2007 Akcjonariusz 5
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sji przyczynit sie do wystgpienia niepo-
trzebnego ryzyka i duzej niepewnosci
(czego dowodem byt duzy zakres wahan
ceny podczas wspomnianej sesji 6 grud-
nia). Juz po fakcie skorygowania ceny
o wartos¢ PP opublikowano komunikat
mowigcy, ze ,Rada Nadzorcza spotki
ustalita cene emisyjna akcji serii G na
3 zt. Cena ta jest zgodna z weczedniejszy-
mi ustaleniami z inwestorami finansowy-
mi oraz stanowiskiem Zarzadu. ”
Niestety ,wczesniejsze ustalenia” nie by-
fy znane drobnym inwestorom, pojawia
sie wiec powazna watpliwosé, co do
réownego dostepu do informacji przez in-
westorow indywidualnych i finansowych.
Krzywdzacy dla inwestordéw indywidual-
nych byt takze fakt, ze spdtka rozpoczeta
proces nowej emisji akcji jeszcze przed
zaakceptowaniem prospektu emisyjne-
go przez Komisje Nadzoru Finansowego.
Do ztozonego prospektu Komisja przed-
stawita natomiast szereg zastrzezen, cze-
go skutkiem byly przeciggajace sie pra-
ce nad tym dokumentem. Spowodowa-
fo to w konsekwencji znaczne przecia-
gniecie sie terminu wprowadzenia PP do
obrotu. Ostatecznie inwestorzy mogli
handlowa¢ przyznanymi im prawami po-
boru dopiero od 23 marca...

Projprzem

Brak podania ceny emisyjnej ponownie
zmusit graczy do inwestowania w warun-
kach niepewnosci i niepotrzebnego ryzy-
ka. 5 grudnia nastgpito odciecie PR ktére
nastgpito ,w ciemno”, nie znano bo-
wiem jeszcze ceny emisyjnej. Podano jg
13 grudnia, a ustalono na 35 zt. Problem
polega na tym, ze cena rynkowa starych
akcji na rynku byta w tamtym czasie
chwilowo nizsza niz cena emisyjna no-
wych. Sam rynek zdyskontowat to od-
powiednio w cenie PP ktéra spadta

z 1,487 (otwarcie 14.12.) do 22

groszy (ostatnie notowanie

21.12). Trudno sie temu
dziwi¢, gdyz wobec ta- '

byta nielogiczna
a PP praktycznie "!
bez wartosci. .

kiego stanu rzeczy : 4
cena nowej emisji 4

Drozapol

Takze w tym przy-
padku brak ceny
emisyjnej  unie-
mozliwit ustalenie
kursu odniesienia
na sesji 28 grudnia.

Mimo, ze prospekt emisyjny zostat za-
twierdzony 21 grudnia, spdtka zdecydo-
wata sie ujawni¢ cene nowych akcji do-
piero po sesji 5 stycznia. Kiedy inwesto-
rzy wreszcie ja poznali (8zt), cena rynko-
wa nie byfa wiele
wyzsza, a CO dorsza
znajdowata sie w wy-
raznej tendencji
spadkowej. W szyb-
kim czasie rynek
sprowadzit wiec war-
tos¢ PP do ceny
1 grosz...
Juz sam fakt braku
wiedzy o prawach
poboru wérdéd inwestordw, a w szczegdl-
nosci istnienia terminu ich wygasania
przyczynia sie do sporych strat. Jesli do-
damy do tego zawite regulacje oraz kon-
sekwencje niepodania ceny emisyjnej,
caly temat staje sie dos¢ skomplikowany
dla przecietnego inwestora.
Mimo narastajacego wzburzenia w $ro-
dowisku inwestoréw (czego efektem sa
liczne sygnaty docierajace do Sll), przy-
padkéw kolejnych ,niebezpiecznych
emisji” nie brakuje. Zdawac sie moze, ze
emitenci nie dostrzegaja lub nie chca
dostrzega¢ problemu, a przede wszyst-
kim ryzyka, na jakie narazeni sg inwesto-
rzy w takich przypadkach.
Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidual-
nych wystosowato pismo do Przewodni-
czacego Komisji Nadzoru Finansowego
w sprawie nowych emisji z prawem po-
boru. W pismie tym zwracamy uwage na
konieczno$¢ wprowadzenia regulaciji
prawnych w omawianych kwestiach, kto-
re wyeliminuja niepotrzebne ryzyko dla
inwestoréw. W rozumieniu Komisji Nad-
zoru Finansowego odpowiednie regula-
cje dotyczace nowych emisji akcji po-
winny wynika¢ z zasad dobrych praktyk
oraz fadu korporacyjnego. Trudno
jednak odwotywaé sie do dobrych
praktyk w przypadkach ewidentnie
lekcewazgcego nastawienia nie-
ktérych emitentéw, w stosunku
do wtasnych akcjonariuszy.
Zdaniem Stowarzyszenia In-
westorow  Indywidualnych
przypadki narazania akcjo-
nariuszy przy nowych emi-
jach na niepotrzebne ry-

rozumieniu Komisji Nadzo-
Finansowego odpowiednie
qulacje dotyczqce nowych
isji akcji powinny wynikac
Z zasad dobrych praktyk oraz
tadu korporacyjnego.

6 Akcjonariusz (2)2007
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W przypadku opisywanych
nowych emisji akcji przez
spotki znajdujqce si¢ juz na
GPW problem jest niepo- '~

rownywalnie wigkszy

zyko sa na tyle powazne, ze wymagaja
sztywnych, niepodwazalnych przepisow,
ktére bezapelacyjnie potozg kres takim
praktykom.

W oczekiwaniu na stosowne regulacje
prawne Stowarzysze-
nie postanawia wyjs¢
naprzeciw palgcej
koniecznosci udwia-
domienia  inwesto-
rom ,szeroko pojete-
go ryzyka rynkowe-
go”. Sl na swojej
stronie internetowe],
w zaktadce biezace
interwencje udostep-
nia poradnik dla inwestoréw, w ktérym
zawarlismy wskazowki jak ustrzec sie
przed stratg wynikajgca z dziatania nie-
rzetelnych emitentéw. Inwestorzy znajda
tam opis zagadnien zwigzanych z po-
wstawaniem i funkcjonowaniem praw
poboru. Jednak szczegdlny nacisk kfa-
dziemy na czynniki ryzyka powstajace
w trakcie nowych emisji, ktérych to inwe-
storzy nie sg czesto Swiadomi. Na rzeczy-
wistych przyktadach ostatnich emisji po-
kazujemy wielko$¢ strat, jakie poniesli in-
westorzy w zwigzku z lekcewazeniem ich
przez emitentow.

Do czasu wprowadzenia absolutnie ko-
niecznych uregulowan prawnych, Sl be-
dzie ostrzega¢ inwestoréw przed zaku-
pem akgji spdtek, ktdre lekcewaza akcjo-
nariuszy przez niepodawanie ceny emi-
syjnej. Zarbwno inwestorzy jak i emitenci
muszg mie¢ $wiadomosé, ze kapitat po-
zyskiwany przez spétke z gietdy pochodzi
w duzej czesci od inwestoréw indywidu-
alnych. Kilkuletnia hossa na gietdzie
przyzwyczaita byé moze emitentéw ta-
twego pozyskiwania $rodkéw finanso-
wych. W sytuacji, kiedy indeksy gietdo-
we bijg kolejne rekordy, inwestorzy po-
nad rzetelng ocene spdtki przedktadaja
czesto mozliwos¢ szybkiego zarobku na
jej akcjach. W sytuaciji kiedy niemal kaz-
da nowa emisja rozchwytywana jest ,na
pniu” przez inwestordw, coraz wiecej
spoétek wydaje sie reprezentowac posta-
we typu: ,nie chcesz, nie kupuj. Znajda
sie inni”. Pamietajmy jednak, ze w mo-
mencie pogorszenia sie koniunktury, jed-
nym z decydujgcych czynnikéw bedzie
rzeczywista wartos¢ spétki oraz jej wiary-
godnos$¢ w oczach inwestordw. W takiej
sytuacji moze sie okazaé, ze aby odbu-
dowa¢ zaufanie akcjonariuszy nie wy-
starczy juz podanie ceny emisyjnej w od-
powiednim terminie, co zresztg jest na-
turalng i logiczng rzeczg dla kazdego in-
westora (i jak sie okazuje nie dla kazde-
go emitenta). |



Profesor Zygmunt Bauman
w wywiadzie dla ,Gazety Wy-
borczej” (5-6.08.2006) powie-
dziat, ze ,powszechnie powta-
rza sie za Ulrichem Beckiem, ze
zyjemy dzi$ w spoteczenstwie ryzyka. Z ry-
zykiem jest wszakze ten ktopot, ze o jego
zaistnieniu i rozmiarach cztowiek nie do-
wie sie z wlasnego doswiadczenia —
spoteczenstwo ryzyka
jest wiec rajem dla
ktamcow i oszustow”.
Profesor miat w tym
przypadku na mysli
raczej politykdw, kto-
rzy utrzymujac, ze
obywatelom grozi ryzyko, odzieraja jed-
nostke z zagwarantowanej jej prywatno-
Sci. Jednak oczywiscie ryzyko wystepuje
tez pod wieloma postaciami w ekonomii
i jest czesto wykorzystywane w celu osig-
gniecia maksimum zysku.
Zarzadzanie ryzykiem czesto ociera sie
niebezpiecznie o manipulacje cena da-
nego wehikutu inwestycyjnego, ale jest
i normalne ryzyko rynkowe, ktére towa-
rzyszy nam podczas inwestowania pie-
niedzy. Ceny akcji moga zaczgé nagle
spada¢, kursy walut gwattownie rusza
w kierunku, ktéry jest dla nas niekorzyst-
ny, surowce podrozejg tak bardzo, ze
zwieksza inflacje i zagroza naszym
oszczednosciom, cena mieszkania ku-
pionego w euforycznej fazie rynku nagle
zacznie spadag, bo palitycy doprowadzg
do szybkiego wzrostu budownictwa
mieszkaniowego... Takich przyktadéw
mozna przytoczyé mnéstwo, bo zmarty
niedawno wybitny ekonomista John
Kenneth Galbraith miat racje moéwiac, ze
,gospodarka to rozkudtane, czarne, ko-
smate monstrum”. Nic na to nie pora-
dzimy — musimy zy¢ z tym monstrum,
ktére wtasnie przez to bywa straszne, bo
jest czesto niedbliczalne i wprowadza
w nasze zycie element ryzyka.
Metod radzenia sobie z ryzykiem jest
bardzo wiele. Niektére sa bardzo wy-
myélne, naukowo przygotowane i stuza
inwestorom i biznesowi do zabezpiecza-

Gospodarka to rozkudtane,

czarne, kosmate monstrum

FELIETON

Jak radzié¢ sobie z ryzykiem

Ryzyko - element
ludzkiej natury

B Piotr Kuczynski, Xelion Dorady Finansowi

nia swoich intereséw w sytuacji, gdyby
otoczenie zwrécito sie przeciw nim. Na
przyktad eksporter moze zapomnie¢
o ryzyku walutowym zwigzanym ze zmia-
na kursu walut zabezpieczajac sie kon-
traktami futures ze z géry ustalonym kur-
sem waluty. Podobne, ale duzo bardziej
skomplikowane strategie zabezpieczaja-
ce (w duzej czesci opartej na opcjach)
stosowane sa przez
duzych inwestoréw,
banki inwestycyjne,
fundusze w celu za-
bezpieczania otwar-
tych pozyciji.

Sa to jednak meto-
dy zazwyczaj niedostepne dla zwyktego
Smiertelnika. Co mozemy zrobié, zeby
dawac sobie rade z ryzykiem ekonomicz-
nym? Przede wszystkim postucha¢ rady
Davida Hume, osiemnastowiecznego fi-
lozofa szkockiego, ktéry twierdzit, ze
zadna ilo$¢ widzianych przez nas bia-
fych fabedzi nie upowaznia nas
do wyciggniecia wniosku, ze
nie ma tabedzi czarmnych.
Inaczej mdéwigc — dosko-
nate wyniki funduszu z wie-
lu lat czy réwnie wieloletni
wzrost indekséw gietdo-
wych nie upowaznia nikogo
do stwierdzenia, ze taki stan
bedzie trwat wiecznie i nie
nastagpi krach (czamy ta-
bedz). Podejmujac decyzje
inwestycyjne musimy zawsze
pamietaé o czarnym tabe-
dziu. Musimy nadzorowac
swoje inwestycje, monitoro-
wac czynniki mogace wply-
na¢ na znaczne pogorsze-
nie koniunktury i zachowac
zdrowy sceptycyzm wo-
bec wypowiedzi analitykow.
Drugim dostepnym dla nas $rod-
kiem ograniczajacym ryzyko jest
postepowanie zgodnie z rada
plynaca z angielskiego powie-
dzenia ,nie wktadaj wszystkich
jajek do jednego koszyka”. To

jedna z podstawowych zasad, ktéra, jesli
w jakim$ obszarze gospodarki rozpocz-
nie sie kryzys, zazwyczaj pozwoli nam
ocali¢ przynajmniej czes¢ naszego kapi-
tatu. Wiekszos¢ ludzi, szczegdlnie w mto-
dym wieku, chce szybko i duzo zarobié.
Jesli nie ma sie duzego kapitatu, to dro-
ge do bogactwa moga widzie¢ we wkfa-
daniu catego kapitatu w jedna inwesty-
cje, po to, zeby zmaksymalizowaé zysk.
Kazdy zna przyktady ludzi, ktérym udato
sie w ten sposdb zrobi¢ majatek, ale nie
zna tych, a jest ich wiele wiecej, ktorzy
zbankrutowali. O tych ostatnich po pro-
stu sie nie moéwi.
Witasciwe podejScie do zarzadzania
portfelem (kapitatem) bardzo ogranicza
ryzyko. Trzeba zawsze pamietac o tym, ze
nie wolno bac sie strat pod jednym tylko
warunkiem — ze sg one niewielkie. Na-
wet spora ilos¢ matych strat poniesio-
nych w danym okresie nie przeszkodzi
w osiggnieciu duzego zysku, jezeli w tym
samym okresie bedziemy mieli kilka do-
brych ,strzatow”, czyli inwestycji zakon-
czonych duzym zyskiem. Takie zarzadza-
nie inwestycjami jest sporg sztuka, ktorej
jednak mozna sie szybko nauczyé. Za-
checam do przeczytania ksiazki o nieco
przewrotnym tytule ,Gietda, wolnosé
i pieniadze. Poradnik spekulanta” (Van K
Tharp), w ktérej autor przystepnie oma-
wia bezpieczne sposoby inwestowania.
Sposobdw ograniczenia ryzyka jest
naprawde duzo, ale dostepne sa
tylko dla tych ludzi, ktérzy rozu-
mieja, ze jest ono niepodziel-
nie zwigzane z gospo-
darka i inwestycjami.
Rada dla ludzi, ktorzy
chca inwestowac jest
prosta: cze$¢ pienie-
dzy trzeba lokowac
w bezpieczne inwe-
stycje (rynek pieniez-
ny, obligacje), czes¢
w bardziej agresywne,
a przede wszystkim nie
ulega¢ ztudnej wierze
w catkowite bezpie-
czefstwo  inwestycji.
Trzeba tez czytac
i uczy¢ sie od tych in-
westorow i anality-
kéw, ktérzy opano-
wali sztuke bronienia
sie przed ryzykiem.
Szybko zauwazymy, ze
nie jest to wiedza tajem-
na — wymaga tylko lo-
gicznego myslenia i za-
chowania dyscypliny in-
westycyjnej.
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Profil spotki Asseco Poland

IT XXl wieku

Gl ocCcC.o

POLAND

maju 2006 roku Asseco

Poland i Softbank ogto-

sity zamiar potaczenia.

Fuzja zostata sfinalizo-

wana w styczniu 2007
roku. Pofaczenie Asseco Poland i Soft-
bank pozwolito stworzy¢ najwiekszg pol-
skg spdtke informatyczng notowang na
warszawskim parkiecie. Co warte podkre-
Slenia, po potaczeniu Asseco Poland jest
takze najwiekszg, dziatajaca w skali mie-
dzynarodowej polska firma, dostarczaja-
ca oprogramowanie wtasne i ustugi dla
sektora bankowo-finansowego. Fuzja po-
zwolita takze potgczy¢ najlepsze zespoty
kompetencyjne, odpowiedzialne za pro-
jekty dla sektora bankowo-finansowego
w kraju. Potaczenie wielu lat doswiad-
czen, wiedzy i umiejetnosci zaowocuje
stworzeniem bardziej atrakcyjnej i kom-
pleksowej oferty dla sektora zaréwno
w kraju, jak i zagranica. Nie bez znacze-

nia jest fakt, ze tak duzej Spdtce, jak

Przychody Grupy Asseco pochodza
gtéwnie ze sprzedazy wtasnego oprogra-
mowania i ustug informatycznych. Strate-
gia Grupy jest zwiekszanie udziatu przy-
choddéw z tego obszaru produktéw po-
niewaz przynosi on najwieksza rentow-
nos¢ i zysk spdtce. Grupa Asseco jest li-
derem w Polsce pod wzgledem przycho-
déw od klientdw z sektora bankowego
i finansowego, dlatego tez udziat tego
sektora w przychodach ze sprzedazy wta-
snego oprogramowania jest znaczacy

,nowe” Asseco Poland bedzie fa-
twiej konkurowa¢ z najwiekszymi,
miedzynarodowymi firmami infor-
matycznymi.

Wyniki finansowe ponad
zaktadany plan

Rok 2006 byt kolejnym okresem dy-
namicznego wzrostu Grupy Kapita-
towej Asseco. Przychody ze sprze-
dazy wyniosty 336 min zt, co w po-
rownaniu z 2005 rokiem stanowi

min PLN PRZYCHODY ASSECO POLAND
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P - $redhia z prognoz andlitykéw gietdowych dla Grupy Kapitatowej Asseco

54% wzrost. Zysk operacyjny Grupy
wzrést w 2006 roku o 50%, a zysk
netto wypracowany przez Grupe

[ Przychody dawnego Asseco Poland
Il Przychody dawnego Softbanku

przekroczyt 52 min zt i byt o 120%
wyzszy niz wynik netto osiagniety
rok wczesdniej. Tym samym znacza-
co zostaly przekroczone obietnice
Zarzadu, dotyczace wypracowania

w 2006 roku przychoddw
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ZYSK OPERACYJNY
po 4 kw. 2006 roku

Zysk Asseco
skonsolidowany
przez Prokom

ze sprzedazy na poziomie
300 miIn zt, przy zysku net-
to 30 min zt. Dawny Soft-
bank takze wypracowat
w 2006 roku znaczacy
wzrost w zakresie zysku
netto o 72% do 76 min zt.
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P - $redhia z prognoz analitykéw gietdowych dla Grupy Kapitatowej Asseco

Bardzo dobre wyniki poka-
zato takze Asseco Slova-
kia - stowacki filar Grupy
Kapitatowej Asseco notowana
na gietdzie w Warszawie. Przy-
chody tej spétki wzrosty w 2006

roku o 83% do 148,9 min zt,
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Slovakia

azysk netto 0 41% do 15 min zt.
Asseco Slovakia nalezy do naj-
bardziej rentownych spétek IT -
marza operacyjna tej spotki wy-
nosi 14% - dzieki sprzedazy
wtasnych rozwigzan i systemow
informatycznych. Dobre wyniki
finansowe za 2006 rok plasuja
Asseco Poland po potaczeniu
z Softbankiem w czotéwce
spdtek IT o najwiekszym zysku
i rentownosci wéréd firm infor-
matycznych notowanych na
GPW.
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[ Zysk operacyjny dawnego Asseco Poland
I Zysk operacyjny dawnego Softbanku

i wynosi prawie 80%. Do klientéw Asseco
Poland nalezg zarbwno duze banki ko-
mercyjne jak PKO BP Pekao SA, BZ WBK
jak i sredniej wielkosci instytucje finanso-
we jak Deutsche Bank PBC, Getin Bank,
Noble Bank, Eurobank. W sektorze ban-
kow spdtdzielczych Grupa Asseco jest
niekwestionowanym liderem dostarcza-
jac okofo 70% rozwiazan IT w Polsce. Dru-
gim najwazniejszym sektorem dla Grupy
Asseco jest sprzedaz oprogramowania
wspomagajacego zarzadzanie (ERP) do
przedsiebiorstw. Wedtug firmy badaw-
czej IDC rynek popyt na systemy ERP
w Polsce bedzie rést bardzo dynamicznie
w najblizszych latach. Do 2009 IDC pro-
gnozuje Srednioroczny wzrost rynku
w tempie 16,5%



ZE SPOLEK

STRUKTURA PRZYCHODOW WG PRODUKTOW

Teleinformatyka
7%

Outsourcing
4%

Oprogramowanie
i ustugi whasne
41%

Integracja
i sprzet
25%

Oprogramowanie i ustugi obce
23%

STRUKTURA PRZYCHODOW Z OPROGRAMOWANIA WEASNEGO
WG SEKTOROW

Administracja Publiczna
7%

Przedsigbiorstwa
14%

Bankowos¢
i Finanse
79%

Rekordowy portfel zaméwiei
na 2007 rok

Grupa Kapitatowa Asseco weszta w 2007
rok z rekorodwym portfelem zamowien,
wynoszacym okoto 676 min zt. Stabilnos¢
finansowa potwierdza takze portfel zamo-
wien na lata 2007 — 2010, ktéry wynosi
ponad 1,0 mid zt.

Asseco na Sciezce dynamicznej
ekspansji zagranicznej

Asseco Romania — rumunski filar Grupy
Kapitatowej Asseco powstanie w oparciu
0 2 do 4 spétek, produkujgcych oprogra-
mowanie, dostarczajgcych ustugi inte-
gracyjne oraz sprzet. Szacowane wyniki
finansowe na 2007 rok rumunskiego fila-
ru Grupy wynosza: miedzy 110 a 380 min
7t przychoddw ze sprzedazy oraz od 12
do 21 min zt zysku netto.

.}

ASSECO
POLAND

ASSECO CZECH
REPUBLIC
ASSECO

ASSECO L,
ROMANIA
(2007)

ASSECO
BALKANS
(2007)

Asseco Czech Republic — w czeskim fi-
larze beda 2-3 spdtki, zajmujace sie inte-
gracja, produkcja systemow typu ERP
oraz systemami do paszportyzacji. Sza-
cowane wyniki finansowe Asseco Czech
Republic w 2007 roku to: 180-200 min zt
przychoddw ze sprzedazy przy 10-15 min
7t zysku netto.

Asseco Balkans — batkanski filar zosta-
nie zbudowany na bazie 2-3 spétek infor-
matycznych. Zaktadane na 2007 rok
przychody ze sprzedazy wynoszg od 90
do130 min zt, a zysk netto od 14 do 18
min zt.

Docelowo wszystkie filary Grupy Kapita-
towej Asseco beda wprowadzone na
Gietde Papieréw Wartosciowych w War-
szawie.

Nowe silne filary Grupy Asseco
w drodze na GPW

Asseco Business Solutions (ABS) —
zbudowane w oparciu o 3-4 spotki.
W dniu 20 lutego miata miejsce rejestra-
cja zmiany nazwy spotki Incenti na Asse-
co Business Solutions. Obok Incenti
w sktad Asseco Business Solutions wej-
dzie trzech wiodacych producentow sys-
temow ERP. Dwie spétki to Softlab i Wa-
-Pro, ktére sg w Grupie Kapitatowej Asse-
co od stycznia 2006 roku. Z czwartg spot-
ka prowadzone sg zaawansowane roz-
mowy, o wyniku ktérych Zarzad Asseco
Poland przewiduje poinformowaé do
konca marca br.

ABS bedzie centrum kompetencyjnym
odpowiedzialnym za systemy typu ERP
outsourcing i e-leaming. ,, Zmiana nazwy
Incenti na Asseco Business Solutions, a na-
stepnie polqczenie ABS z trzema wiodgcymi
Sirmami, to drugi etap budowy najwickszej
polskiej firmy, oferujqcej oprogramowanie ty-
pu ERP. Zamierzamy nadal konsolidowaé
polski rynek producentow systemow do zarzq-
dzania przedsigbiorstwem. Naszym celem
jest, aby Asseco Business Solutions bylo lide-
rem w Polsce, 0 znaczqcej pozycji w Europie
Srodkowo-Wschodniej. Asseco Business Solu-
tions bedzie Scisle wspdlpracowaé z innymi
podmiotami z Grupy, np. Datalock, celem
stworzenia standardu systemu ERD ktory be-
dzie oferowany w ramach migdzynarodowej
Grupy Kapitatowej Asseco” — mowi Adam
Goéral Prezes Zarzgdu Asseco Poland SA.
Asseco Business Solutions bedzie zatrud-
nia¢ od 260 do 360 pracownikéw. Cele fi-

Struktura Grupy Kapitatowej ASSECO

ASSECO POLAND

Ustugi dla sektora Systemy ERP . e
BANKOWEGO Outsourcing Serwis IT, Sieci, Sprzgt

< NOVUM ~— ASSECO BUSINESS - ASSECO
v SOLUTIONS SYSTEMS
(2} A P Obecna nazwa:
= LADSTONE < Obecnie 3 spétki X*
o) G STO! +1 w negocjacjach Softbank Serwis
o
<
1
E ASSECO ASSECO CZECH
o SLOVAKIA REPUBLIC
O
<
N SLOVANET DATALOCK

+ 2 sp6tki negocjowane
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Nowe podmioty w Grupie Kapitatowej

ASSECO BUSINESS
e ASSECO SYSTEMS

3-4 spotki

Prognozy na 2007:
® przychody okoto 100 min PLN,
= zysk netto ponad 13 min PLN

260 - 360 pracownikéw

m Dziatalnosé: systemy ERP
outsourcing, e-learning

m  Wprowadzenie na GPW:
3 kwartat 2007

2 spotki
m  Prognozy na 2007:
® przychody ponad 200 min PLN,
= zysk netto okoto 6-9 min PLN
340 pracownikéw

m Dziatalnosé: serwis IT, sieci,
okablowanie, dostawy sprzetu IT

m  Wprowadzenie na GPW:
Il potowa 2008

nansowe postawione przed zarzadzaja-
cymi Asseco Business Solutions zaktada-
ja: wypracowanie przychoddw ze sprze-
dazy na poziomie 100 min zt (z czego
90% bedzie pochodzi¢ ze sprzedazy
oprogramowania wlasnego i ustug), a zy-
sku netto ponad 13 min zt.

Asseco Business Solutions jeszcze w tym
roku zostanie wprowadzone na Gietde
Papierow Wartosciowych w Warszawie.
Debiut Spotki jest planowany w trzecim
kwartale 2007 roku. Srodki pozyskane
z upublicznienia Spdtki zostang przezna-
czone na dalsza konsdlidacje polskiego
rynku producentéw systemoéw do zarza-
dzania przedsiebiorstwem oraz na ewen-
tualne wzbogacenie oferty produktowe;.
Asseco Poland pracuje takze nad stwo-
rzeniem najwiekszej polskiej firmy integra-
cyjnej o nazwie Asseco Systems.

Asseco Systems zostanie zbudowane na
bazie Softbank Serwis oraz Departament
Automatyki Budynkow. Asseco Systems
bedzie specjalizowac sie w serwisie [T,
sieciach i okablowaniu oraz w dostawie
sprzetu. Plany na 2007 rok zaktadaja
przychody ze sprzedazy wynoszace 200
min zt, a zysk netto okoto 6-9 min PLN.
Asseco Systems takze zadebiutuje na
GPW. Planowany termin debiutu to dru-
ga potowa 2008 roku.

Misja i strategia Asseco Poland
Misja:

Misja Asseco Poland jest budowa mie-
dzynarodowej grupy kapitatowej skupia-
jacej rentowne firmy produkujace i do-
starczajace rozwigzania informatyczne.
Strategia:

Przewaga konkurencyjna dzieki pro-
dukcji oprogramowania wtasnego
Zardbwno Asseco Poland, jak i spdtki Gru-
py, pozycjonuja sie jako dostawcy naj-
wyzszej jakosci oprogramowania wtasne-
go. Wtasnie w dostarczaniu wtasnych roz-
wigzan widzimy nasza gtéwna przewage
konkurencyjna. Z roku na rok przychody
ze sprzedazy oprogramowania wtasnego
dynamicznie rosna i stanowig coraz
wieksza czes¢ przychoddw ogdtem. Naj-
wyzsza jako$¢ wiasnych rozwiazan jest za-
gwarantowana przez konsekwentne eg-
zekwowanie norm jakosci, co utatwia
wdrozony w Asseco Poland oraz Asseco
Slovakia System Zarzadzania przez Ja-
kos¢, certyfikowany normg I1SO 9001:
2000.

Przewaga konkurencyjna dzieki Pra-
cownikom

Kluczowym zasobem umozliwiajacym
rozwdj dzieki produkcji oprogramowania
wtasnego sa Pracownicy. W Asseco Po-
land pracuje ponad 1200 osdb, z ktdrych
wiekszo$¢ stanowig najwyzszej klasy spe-

cjalisci zajmujacy sie rozwojem wtasnych
rozwigzah poszczegodlnych spdtek. Gru-
pa Kapitatowa Asseco zatrudnia ponad
3000 osdb w Polsce, Stowacji, Czechach,
a w przysztosci powiekszy sie o pracow-
nikdw kolejnych filarbw Grupy: rumun-
skiego i batkanskiego.

Wazrost organiczny i przez akwizycje
Wzrost Asseco Poland, jak i spdtek Grupy
bedzie odbywat sie dwutorowo. Z jednej
strony poprzez stabilny wzrost organiczny
z drugiej dynamiczny wzrost Grupy za-
pewnig akwizycje. Poprzez realizacje ko-
lejnych akwizycji nie tylko Spétka rozsze-
rzy swoje kompetencje w zakresie no-
wych, wtasnych systemoéw, lecz rdwniez
wzmocni pozycje Grupy za sprawa no-
wych obszardéw dziatalnosci.
Dywersyfikacja produktéw i ustug
Realizowana strategia budowy Centrum
Oprogramowania w Europie Srodkowo--
Wschodniej poprzez akwizycje pozwala
Asseco Poland na pozyskanie nowych
gup klientéw i dywersyfikacje oferowa-
nych przez Spdtke produktdw i ustug. Kon-
solidacja polskiego rynku ERP poprzez bu-
dowe najwiekszej Spotki dostarczajacej
oprogramowanie typu ERP - Asseco Busi-
ness Solution oraz przez budowe najwiek-
szej firmy integracyjnej - Asseco Systems
umacnia Asseco Poland w kolejnych ob-
szarach dziatalnosci. Obrana strategia po-
zwoli na obecnos¢ spdtek Grupy Kapitato-
wej na wiekszosci rynkdw wertykalnych.
Utrzymanie wysokiego poziomu ren-
townosci

Spétki Grupy charakteryzuja sie wysoki-
mi, ponad 10 procentowymi poziomami
rentownosci zardbwno netto, jak i opera-
cyjnej. Rentownosci Asseco Poland, jak
i Grupy Kapitatowej Asseco nalezg do
najwyzszych w branzy. Grupa Kapitatowa
Asseco zamierza utrzymac poziom ren-
townosci powyzej 10 procent, z jednej
strony dzieki realizacji strategii, polegaja-
cej na sprzedazy wysokomarzowego
oprogramowania wfasnego, z drugiej
za$ dzieki konsekwentnemu utrzymywa-
niu kosztéw operacyjnych na niskim po-
ziomie. |

Planowana ekspansja w Europie Srodkowo-Wschodniej

m 2-4 spotki CZECHY 2-3 spotki

Prognozy na 2007:
® przychody 110-380 min PLN,
= zysk netto 12-21 min PLN
m 110 - 250 pracownikéw

m  Dziatalnos¢: produkcja oprogramowania,
integracja, dystrybucja sprzetu

Prognozy na 2007:
= przychody 180-200 min PLN,
= zysk netto 10-15 min PLN
m 800 - 900 pracownikéw

m Dziatalnos¢: integracja, systemy ERP
paszportyzacja

BAtKANY 2-3 spotki

Prognozy na 2007:
= przychody 90-130 min PLN,
= zysk netto 14-18 min PLN
m 250 - 350 pracownikéw

m  Dziatalnosé: produkcja
oprogramowania, integracja
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M Roland Paszkiewicz, CDM Pekao S.A.

rwajgca piaty rok hossa i utrzy-
mujaca sie olbrzymia dyspro-
porcja pomiedzy stopami
zwrotu osiaganymi na rynku
akcji i rynku papieréw dtuz-
nych sktania do myslenia o inwestycjach
na gietdzie w kategoriach krétkotermino-
wych. Dojrzate trendy charakteryzuja sie
duzg zmiennoscig i wydaje sie, ze w nad-
chodzacych miesigcach nalezy skupic¢
sie na jej wykorzystywaniu, przedktadajac
podejscie spekulacyjne nad inwestycje.
W krétkim terminie decyzje nalezy opie-
ra¢ na analizie technicznej, ktéra wydaje
sie najbardziej odpowiednim narzedziem
do analizowania rynku w takich jak obec-
na fazach trendu. Warto jednak zastana-
wia¢ sie nad tym, jak skonstruowaé port-
fel, w kontekscie inwestycji o charakterze
co najmniej $rednioterminowym.
Najdtuzsza w historii warszawskiej gietdy
fale wzrostowg, trwajaca od 2002 roku,
zawdzieczamy bardzo korzystnemu splo-
towi okolicznosci:
= dobrej koniunkturze na swiatowych
gietdach akgcji i towardw,
= dynamicznemu zwiekszaniu sie przy-
chodoéw i zyskdw spdtek notowanych
na GPW,
= bezprecedensowemu naptywowi
srodkéw do funduszy inwestycyjnych,
emerytalnych i ubezpieczeniowych.
Nawet tak wysmienite otoczenie rynkowe
nie sprawito, ze mozna byfo zrezygnowac
z wysitku zwigzanego z selekcja branz
i spotek, ktére warto byto posiadac
w portfelu. Dlatego tez dobierajac spotki
do portfela warto wybra¢ takie, ktére be-
da lepiej znosi¢ ewentualne zawirowania
rynkowe. Istotne jest, aby dobdr spdtek
dat nam szanse na wykorzystanie aktual-
nych i spodziewanych tendencji i trendéw
majgcych wplyw na polska gospodarke.
Sposrdd najistotniejszych warto pod uwa-
ge wzia¢ nastepujace:
m  dobalizacje,
m trendy demograficzne,
m procesy wynikajgce z cztonkostwa
Polski w Unii Europejskiej,
= postep technologiczny,

Determinanty rozwoju koniunktury
w obecnej fazie hossy

Wybbér spotek coraz
trudniejszy

m polityczne procesy de- i regulacyjne,
ingerujgce w gospodarke.

Globalizacja $wiatowe] gospodarki wyda-
je sie najbardziej oczywista i najlepiej opi-
sang z wyzej wymienionych tendencji. Bez
wzgledu na to, jaka aktualnie pozycje na
rynku zajmuje przedsigbiorstwo i czy za-
mierza wykorzystaé, czy tez broni¢ sie
przed skutkami globalizacji, jego strategia
powinna uwzglednia¢ nastepujace ele-
menty:

m posiadanie dobrze rozpoznawalnej
i silinej marki - zepchniecie do segmen-
tu ,no name” skazuje przedsiebior-
stwo na duzo wieksza i ciagle rosnaca
konkurencje,

m zdolno$¢ do zapewnienia unikalnych
korzysci odbiorcom swoich produktéw
lub ustug - konsumenci majg coraz
lepszy i szerszy dostep do wyro-
béw/produktéw tozsamych lub sub-
stytucyjnych. O ile pierwszy zakup mo-
ze wynika¢ z impulsu, o tyle przywigza-
nie klienta przedsiebiorstwo zdobe-
dzie oferujgc specyficzng korzysé,

m skuteczna segmentacja produktow
i rynkéw zbytu - dopasowanie naszych
produktéw lub ustug do wymagan po-
szczegdlnych grup nabywcdw lub spe-
cyfiki lokalnej - pozwali przedsiebior-
stwu nie tylko zwiekszy¢ sprzedaz, ale,
co istotniejsze, zoptymalizowaé uzyski-
wane marze,

m zdobycie zdolnosci do utrzymywania
przewagi kosztowej.

Prognozowanie trenddw demograficznych

w dtuzszym terminie obarczone jest duza

niepewnoscia. Wydaje sig, ze trzy tenden-

cje beda z pewnoscig widoczne w nad-
chodzacych dziesiecioleciach:

m dalszy wzrost Sredniej dtugosci zycia,

m starzenie” sie spoteczenstw, rozumia-
ne jako wzrost udziatu najstarszej (po-
wyzej 55 roku zycia) grupy w catosci
populacji,

m  malejacy udziat rasy biatej w catosci
populaci.
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Istnienie procesu konwergencji pomiedzy

Polskg i pozostatymi krajami Unii Europej-

skiej jest faktem. Jego dalsze trwanie wy-

nika z istniejgcych rozbieznosci, swobody
przeptywu kapitatu, ludzi, towaréw i ustug
pomiedzy cztonkami Unii oraz z systemu
pomocy dla najstabiej rozwinietych regio-
noéw (FEOGA, Social Fund, Regional

Fund i Cohesion Funds). Skutki tych dzia-

fan sg oczywiste i bardzo dobrze opisane.

Warto jednak zwréci¢ uwage, ze przebieg

i intensywnos$¢ procesdw  konwergencji

nie jest zagwarantowany. Najbardziej

optymistyczne przyktady Ilandii i Hiszpa-
nii nalezy zderzy¢ z mniej imponujacymi
osiagnieciami Grecji i Portugalii. Wystar-
czy popatrze¢ na to, jak rozwijaly sie go-
spodarki tych krajoéw w ostatnich dziesie-
cioleciach i jak réznie zostaly wykorzysta-
ne szanse zwigzane z cztfonkostwem w UE.

Prognozy z 1986 r,, zwiazane ze wzrostem

gospodarczym Portugalii i UE méwity, ze

Srednia unijna zostanie osiggnieta przez

ten kraj najpdzniej w 2001. Spadek tem-

pa konwergencji sprawit, ze w tej chwili

ten moment mozemy wyznaczy¢ na 2050

rok. Wazne jest wiec obserwowanie, czy

Polska podaza $ciezka Portugalii, czy jed-

nak Irlandii. Najbardziej istotne czynniki

determinujace tempo procesu konwer-
gencji:

= stopien wykorzystania funduszy
strukturalnych,

m  efektywnose wydatkdw bu-
dzetowych, w tym dopaso-
wanie wydatkow infrastruk-
turalnych do rzeczywistych
potrzeb gospodarczych
i spotecznych,

= utrzymywanie przewagi kon-
kurencyjnej polskiej gospo-
darki,

= zwiekszanie wydatkéw na ba-
dania i rozwdj.

Najwigksza niepewnoscia obarczone sa




prognozy zwigzane z postepem technolo-
gicznym. Mozna spodziewac sie jednak,
7e najbardziej zaskakujgce rozwigzania,
burzace dotychczasowy porzadek, beda
zwigzane z medycynag i energia.
W ostatnich latach wida¢ rosnaca inge-
rencje ,brukselskiej biurokracji” w sfere
gospodarcza. O ile najbardziej widoczne
sg procesy zwigzane z egzekwowaniem
swobody inwestycji, np. wymuszanie zno-
szenia barier zwigzanych ze swobodg in-
westycji i dyskryminacja podmiotéw z in-
nych krajéw Unii, o tyle powstaje coraz
wiecej rozwiazan, ktoérych celem jest po-
prawa sily negocjacyjnej odbiorcéw to-
wardw i ustug wobec naturalnych mono-
polistow. Przyszlych trenddw nalezy szu-
ka¢ w zamierzeniach European Econo-
mic and Social Committee, ktérego dzia-
fanie w ostatnich latach cechowaty kon-
sekwencja i skuteczno$¢. W nadchodza-
cych latach mozemy sie wiec spodziewac
harmonizacji rozwigzan podatkowych
i swobody dziatalnosci gospodarczej, pra-
wa dotyczacego wiasnosci intelektual-
nej, utrzymania zasad przyznawania fun-
duszy strukturalnych. Mozna oczekiwad,
ze w najblizszych latach zostang wdrozo-
ne najwazniejsze zapisy European Small
Business Charter, co oznacza¢ bedzie
ufatwienia dla matych i Srednich przed-
siebiorstw, szczegdlnie w kwestii znosze-
nia barier administracyjnych, co uta-
twi konkurencje przedsiebiorstw
z poszczegodlnych krajéw UE. Ro-
sna¢ bedzie nacisk na postep
technologiczny i elastycznosé
rynku pracy, co zwigzane bedzie
z ,reanimacja” Strategii Lizbon-
skiej. Z tego samego wzgledu
mozna spodziewaé sie nacisku
na harmonizacje stawek celnych,
przepisbw dotyczacych dziatalno-
§ci  gospodarczej
(,spdtka  euro-
pejska”)
i dalszego

FELIETON

znoszenia barier podatkowych i admi-
nistracyjnych, utrudniajacych przeptyw to-
wardw i ustug pomiedzy krajami UE. Jed-
nym z najistotniejszych trendéw bedzie
dalsze zwiekszanie sity negocjacyjnej kon-
sumentdw, co moze doprowadzi¢ do za-
ostrzenia walki z praktykami monopoli-
stycznymi i oligopolistycznymi. Moze to
uderzy¢ w sektor uzytecznosci publicznej,
telekomunikacyjny i bankowy:.

Wybor spétek, w oparciu o dopasowanie
ich specyfiki do powyzszych trenddw
i spodziewanych proceséw, jest trudny.
Czesé¢ z prognoz jest na tyle niejedno-
znaczna, a jednoczesdnie termin ich spet-
nienia niepewny, ze mozna je pomingé.
Z drugiej strony intensywnos¢ i taczny
efekt dziatania poszczegdlnych tendencji
jest trudny do zdefiniowania. Wydaje sie
wiec, ze nalezy skupi¢
sie na trendach, ktérych
efekty beda najbardziej
widoczne w krétkim ter-
minie. Najintensywniej
na polska gospodarke
beda w najblizszych la-
tach dziata¢ procesy
globalizacyjne, konwer-
gencji i deregulacji. Naj-
wazniejsze dla realizacji
pozytywnego scenariusza dla polskiej go-
spodarki, a tym samym dla indeksow
warszawskiej gietdy, jest wykorzystanie
efektu konwergenciji. Szybki proces ,do-
stosowywania” sie parametréw makro-
ekonomicznych Polski, do $rednich unij-
nych stanowi najwieksza szanse dla lokal-
nych przedsiebiorstw. Omdwione powy-
zej determinanty pozwola diagnozowad,
jak wykorzystujemy ta szanse.

W przypadku sprawnego korzystania
z dobrodziejstw naszego cztonkostwa
w Unii Europejskiej, najlepsze perspekty-
wy maja przed soba gietdowe spdtki
z sektora materiatdw budowlanych, bu-
downictwa infrastrukturalnego, branzy
medidw oraz inne firmy korzystajace na
wzroécie konsumpciji. Gorzej wyglada sy-
tuacja branzy informatycznej, szczegdl-
nie spdtek uzyskujacych wiekszos¢ przy-
chodéw z kontraktéw rzadowych, ze
wzgledu na brak rozstrzygnie¢ znacza-
cych przetargéw na informatyzacje insty-
tucji publicznych i tworzenie systeméw
informatycznych ~ w  administracji.
W zwiazku z presja na obnizki cen i libe-
ralizacja rynku w trudniejszej sytuacji
znajduje sie takze branza telekomunika-
cyjna. Tudne chwile moga réwniez cze-
ka¢ branze energetyczna. Przy wyborze
spotek nalezy rdwniez zwrdci¢ uwage na
pozycje rynkowa spdtki i jej uzaleznienie
od ewentualnego wzrostu funduszu

Najwickszq niepewnosciq
obarczone sq prognozy
zwiqzane z postgpem

technologicznym.

ptac. Jesli zastanawiamy sie nad kupnem
akcji np. firmy budowlanej lub dewelope-
ra, lepiej wybra¢ spétke z duzym do-
Swiadczeniem, ktéra przetrwata na rynku
zardbwno okres wysmienitej koniunktury
korica lat 90-tych, jak i spowolnienie go-
spodarcze poczatku nowego wieku.
Zwiekszy to prawdopodobienstwo, ze
spdtka ta poradzi sobie rdwniez wtedy,
kiedy nastapi kres aktualnej hossy na
rynku  budowlano-montazowym. Ze
wzgledu na dysproporcje jednoczesnie
w ptacach i wydajnosci pomigdzy po-
szczegdlnym krajami Unii, nalezy wzrost
funduszu ptac rozpatrywaé w potgczeniu
ze zmianami wydajnosci. Utrzymywanie
sie przewagi kosztowej moze by¢ bowiem
zagwarantowane nawet przy bardzo
szybkim wzroécie wydatkéw na wynagro-
dzenia.

Warto wsréd spdtek
notowanych na war-
szawskim  parkiecie
poszuka¢ tez firm be-
dacych potencjalnym
celem przejec lub fu-
zji, najlepiej posiada-
jacych silng pozycje
w branzy, z niecbec-
nym w akcjonariacie
inwestorem branzowym. Mozna sie spo-
dziewaé, Zze utrzymujaca sie dobra ko-
niunktura gospodarcza, niskie stopy pro-
centowe i tatwos$¢ pozyskiwania kredy-
tow bankowych spowodujg znaczne
zwiekszenie wartosci tego typu transakcji
w 2007 . W M&A beda uczestniczy¢ za-
réowno inwestorzy branzowi (krajowi i za-
graniczni), jak i finansowi, w tym fundu-
sze typu private-equity. Warunki rynkowe
sprzyjaja réwniez zwiekszeniu sie aktyw-
nosci zarzadzajacych spdtkami, ktdérzy
dazac do przejecia petnej kontroli nad
spoétkg bedg bra¢ udziat w przedsiewzie-
ciach typu management buy-out. W
przypadku diagnozowania perspektyw
poszczegdlnych spdtek nalezy zwrdcié
uwage na posiadanie przewagi konku-
rencyjnej opisanej w kontekscie wykorzy-
stywania szans zwiazanych z globalizacja.
W dtuzszej perspektywie to one beda
determinowa¢ wartos$¢ spotek i pozwolg
nam z mniejszym zaangazowaniem $le-
dzi¢ krétkookresowe wahania na war-
szawskie] gietdzie. Wysyp IPO w ostatnich
miesigcach sprawia, ze wybor wtasciwe-
go celu inwestycji staje sie trudniejszy,
jednak z drugiej strony pojawia sie coraz
wiecej ,perefek”, ktdre powinny wysmie-
nicie wykorzysta¢ wszystkie szanse zwia-
zane z prognozowanymi trendami i pro-
cesami, ktére beda miaty wptyw na pol-
ska gospodarke.
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