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OD REDAKCJI

250 tySIQcy po raz pierwszy!

maja 2010 r. byta szczegdlna sesja gietdowa, 250 tysiecy inwestorow ode-
tchneto z ulga. Kazdy z nich zarobit przynajmniej 1000 zt. Ta cyfra, 250

tysiecy, padta podczas przeméwien Premiera Tuska oraz Ministra Grada tyle
razy, ze bez watpienia zostanie zapamietana na dlugie lata. Oczywiscie o rekordzie
z czasOw prywatyzacji Banku Slaskiego nie ma mowy, ale ¢wier¢ miliona i tak robi
wrazenie. Kazda tego typu oferta publiczna powinna by¢ wykorzystywana jako
szansa na upowszechnianie inwestowania na rynku kapitalowym. IPO PZU
z pewnoscig byto szansg dobrze wykorzystang. Eyzka dziegciu w beczce miodu
z pewnoscig jest to, ze wspominang liczbe 250 tysiecy trzeba zmniejszy¢ o dobre
kilkadziesat tysiecy. Wynika to z tego, ze wieli inwestoréw, dla ktérych limitowana
liczba 30 akcji byta zdecydowanie ponizej mozliwosci finansowych stosowata tzw.
»Zzapisy rodzinne®, tj. wreczali po 10 tysiecy ztotych swoim bliskim, ktorzy zapi-
sywali sie w ich imieniu na akcje. Nie chciatbym w zaden dyskredytowac sukcesu
IPO PZU, jednakze nie mierzytbym tego sukcesu liczba 250 tysiecy.
Jest jeszcze jeden zgrzyt zwigzany z ta prywatyzacja. Pono¢ przedstawiciele PZU
w ciagu zaledwie kilku tygodni po opublikowaniu prospektu odbyli ponad 500
spotkan z inwestorami na catym $wiecie. A wiecie Panstwo ile byto z tych spotkan
byto dedykowanych inwestorom indywidualnym? Bede strzelat: zero, ale oczywi-
Scie moge sie mylié...
Zycze Pahstwu mitej lektury i do zobaczenia juz za kilka dnia na konferencji WallStreet.

Michat Mastowski

Satyryczny komentarz gietdowy

JAK POLACY ZAPISYWALI SIE NA P2U.




FELIETON

Dostep do informacji
poufnych przez caty rok

Termin insider trading kojarzy sie wiekszosci inwestorow z dziataniami zabronionymi prawem
i etyka biznesowa. Mato kto wie, ze termin ten w rzeczywistosci odnosi sie do wszystkich transakcji
dokonywanych na rynku gietdowym przez osoby majace dostep do informacji poufnych.

rudno si¢ jednak dziwi¢, ze
pejoratywna tatka zostata juz
raz przypieta, skoro w dtuz-
szym terminie mato kto zwraca
uwage na zakup akcji przez

insiderow. Inwestorzy puszczaja takie
informacje mimo uszu szczegdlnie wtedy,
gdy pomimo systematycznego gromadze-
nia akcji przez prezesa spotki rynek i tak
wie swoje, obierajac na wykresie kierunek
wyraznie potudniowy. W pamieci zapada-
ja natomiast spektakularne,
dwucyfrowe spadki w czasie
jednej sesji i notatki prasowe
o tym, ze znowu kto$ wie-
dzial wczesniej o upadtosci,
rozwigzaniu znaczacej
umowy czy tez o stabych
wynikach  finansowych.
W takich przypadkach
podejrzenia padajg w pierw-
szej kolejnosci na wszystkie
osoby, ktore maja dostep do
informacji poufnych, a wiec czlonkéw
zarzadu, rady nadzorczej oraz akcjonariu-
szy wiekszo$ciowych.
Przypomnijmy w skrocie, ze informacja
poufng jest kazda informacja dotyczaca
bezposrednio lub posrednio jednego lub
kilku instrumentow finansowych albo
nabywania lub zbywania takich instru-
mentow, ktéra nie zostala przekazana do
publicznej wiadomosci, a ktéra po takim
przekazaniu mogtaby w istotny sposob
wplynad na ich cene rynkows. Informacja
poufna spetnia dwa istotne kryteria:

1) jest okreSlona w sposéb precyzyjny,
a jej charakter w wystarczajacym stop-
niu umozliwia dokonanie oceny
potencjalnego wplywu na cene lub
warto$¢ instrumentéw finansowych,

2) mogtaby po przekazaniu do publicz-
nej wiadomosci w istotny sposob
wplynaé na cene lub wartos$¢ instru-
mentow finansowych, gdyby zostata
wykorzystana przy podejmowaniu
decyzji przez racjonalnie dziatajacego
inwestora.
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Cztonkowie
zarzqdu sq w posia-
daniu informacji
poufnych praktycz-  row,
nie przez wiekszq

czes¢ roku stia jest natomiast, czy

B Pawet Wielgus, Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych

Nalezy rowniez pamigta, ze ustawodaw-
ca przewidziat obowigzek ujawnienia kaz-
dej informacji poufnej w trybie raportu
biezacego, niezwlocznie od jej powziecia
i nie pézniej niz w terminie 24 godzin.
Proces ten mozna jednak op6znic, jesli np.
ujawnienie informacji zaszkodzitoby pro-
wadzonym negocjacjom handlowym, jed-
nak w takim przypadku stosowny komu-
nikat nalezy przekaza¢ do KNF.

Istnieje ustawowy, kategoryczny zakaz
ujawniania, przekazywania
i wykorzystywania informa-
¢ji poufnych nie tylko przez
cztonkéw organéw  spotki
i jej pracownikéw, akcjona-
riuszy, doradcéw i makle-
ale réwniez przez
kazda osobe, ktéra weszta
w jej posiadanie (inng kwe-

osoba w zaden sposob nie-

zwigzana  ze  spotka
i w ogole z rynkiem kapitatowym zdaje
sobie sprawe z poufnodci pozyskanych
informacji). Nie jest tajemnica, ze bezpo-
Sredni dostep do informacji poufnych
maja w pierwszej kolejnosci cztonkowie
zarzadu. Z tego powodu ustawodawca
przewidziat zakaz handlu akcjami danej
spotki przez osoby nig zarzadzajace w tzw.
okresach zamknietych. Panuje powszech-
ne przekonanie, ze okresy zamkniete zde-
finiowane s3 jedynie wzgledem daty
publikacji raportéw finansowych: dwa
miesigce przed raportem rocznym, mie-
siac przed pétrocznym oraz dwa tygodnie
przez kwartalnym. Okresem zamknietym
jest jednak réowniez okres od powzigcia
informacji poufnej przez cztonkéw zarza-
du i rady nadzorczej do przekazania tej
informacji do publicznej wiadomosci.
Zaryzykuje w tym miejscu hipotezg, ze
cztonkowie zarzadu sa w posiadaniu
informacji poufnych praktycznie przez
wieksza czes¢ roku, gdyz na biezaco nad-
zoruja wyniki finansowe i podpisuja istot-
ne umowy. Handel akcjami przez te osoby

(J
D
.’ Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych
o
)

w wielu przypadkach odbywa si¢ wigc
z naruszeniem zakazu natozonego okre-
sem zamknietym. Czy mozna ten stan
w jakikolwiek sposéb zmieni¢? Jednym
z rozwigzan mogtby by¢ catkowity
zakaz handlu akcjami przez osoby
zarzadzajace. Niestety, jest to roz-
wigzanie tylko potowiczne, bo
zarzagd powolywany jest przez
rade nadzorcza (czasami bezpo-
srednio przez walne zgromadze-
nie), ktorej sktad z kolei ustalaja
akcjonariusze, przez co zawsze
istnieje ryzyko ujawnienia infor-
macji poufnej pomiedzy poszcze-
g6lnymi poziomami w strukturze
wiascicielskiej. Akcjonariusze
mniejszoSciowi mogg nato-
miast liczy¢ jedynie na
uczciwos¢ i etyczne zacho-
wanie 0sOb rzeczywiscie
kontrolujgcych  spotke

i obsadzajacych w niej
kluczowe stanowiska.

Nadzér nad przeptywem

i wykorzystaniem infor-
macji  poufnych jest

w praktyce symboliczny,
zeby nie powiedzie¢ fikcyj-
ny. Statystyki Komisji Nadzoru
Finansowego i organéw $cigania
wyraznie wskazuja, ze udowodnienie
posiadania informacji poufnej, jej
przekazania lub wykorzystania jest
trudne, a w wiekszosci przypadkow
wrecz niemozliwe. Niewatpliwym
utrudnieniem jest brak mozliwosci
naktadania kar finansowych
bezposrednio przez KNF, gdyz
odpowiedzialno$¢ za dziatania
zwigzane z ujawnieniem lub
wykorzystaniem  informacji
poufnej okreslona jest przepisami
karnymi, przez co sprawy takie
muszg zosta¢ przekazane do proku-
ratury. Na ich zakoniczenie trzeba poz-
niej czeka¢ nawet latami (az prosi sie,
zeby powotaé specjalng grupe prokurato-




row zajmujacych sie wytacznie przestep-
czoscig gietdowa). W komunikatach
z posiedzen KNF pojawiaja sie co prawda
wzmianki dotyczace informacji poufnych,
jednak zasadniczo chodzi wytacznie
o naruszenie obowigzkéw informacyj-
nych w zwigzku z nieprzekazaniem tych
informacji do wiadomosci publicznej.
Przyktadowo wiele kar pienieznych nato-
zonych zostato przez KNF na spotki giet-
dowe za brak publikacji informacji pouf-
nej o zawarciu uméw opcyjnych niosa-
cych ryzyko poniesienia nieograniczonej
straty (oczywiscie dopiero po tym, jak juz
udato sie przekona¢ KNF, ze informacja
taka rzeczywiscie jest informacja poufng).
Konsekwentnie karane s3 réwniez
osoby fizyczne, cho¢ w tym
przypadku kary dotycza
manipulacji  informacja
poprzez wprowadzanie
akcjonariuszy w btad.
Niechlubnie zastynat
na tym polu np. byly
przewodniczacy rady
nadzorczej Kolastyny,
prezes Dudy czy tez byly
prezes Biotonu.
Stowarzyszenie na biezaco ana-
lizuje gwattowne zmiany kur-
sow akeji spotek gietdowych
na tle docierajacych
z tych spétek informa-
cji. Wszystkie sprawy,
w ktorych nie jest
mozliwe ustalenie
0sOb przeprowa-
dzajacych trans-
akcje, kierowa-
ne s3 do KNFE.
Wiele z nich
wciaz nie zosta-
to  wyjasnio-
nych. W ubie-
glym roku Urzad
zawiadomiony
zostat m. in. o podej-
rzeniu  wykorzystania
informacji poufnej przez
akcjonariuszy =~ ZPUE
(wzrost kursu przed
publikacja pozytyw-
nych wynikow
finansowych), Invar
& Biuro System
(wzrost kursu przez
przekazaniem infor-
macji o skupie akcji
wlasnych po cenie
znacznie przekraczaja-
cej cene rynkowg) czy tez
Bomi (spadek kursu przed
przekazaniem informacji
o odstgpieniu od potaczenia

z Baépolem). Zwracam uwage,
ze konsekwentnie podejmuje-
my dziatania zmierzajace do
wyjasnienia  okolicznosci
zarébwno sesji silnie spadko-
wych, jak i zwyzkowych
(cho¢ te drugie przyjmowa-
ne sa przez inwestorow nie-
rzadko z duzym entuzja-
zmem). W sytuacji, gdy
mozliwe jest ustalenie osob,
co do ktorych zachodzi
podejrzenie wykorzystania
informacji poufnej, do pro-
kuratury kierowane jest
zawiadomienie o mozliwosci
popelnienia przestgpstwa. Tak
byto m. in. w przypadku
Swarzedza (sprzedaz akcji
przed ujawnieniem informacji
o likwidacji) i Techmexu (sprze-
daz akcji przed ujawnieniem
informacji o upadlosci likwidacyjnej).
Ostatni przypadek wydaje sie by¢ szcze-
g6lnie interesujacy, gdyz sktania do zasta-
nowienia si¢, czy postanowienie sadu
gospodarczego moze by¢ informacja
poufng. W przypadku Techmexu infor-
macja o zamianie upadtosci z likwidacyj-
nej na uktadowy dotarta na rynek przed
publikacjg przez spotke raportu biezace-
go. Uzyskanie tej niewatpliwie cenotwor-
czej informacji bylto trywialnie proste,
wystarczyl jeden telefon do sadu.
Trudno$¢ w ocenie tego zdarzenia polega
na tym, ze posiedzenia sgdéw gospodar-
czych sg z definicji jawne i kazdy inwe-
stor moze si¢ uda¢ na rozprawe osobiscie.
Nie zmienia to faktu, ze w wiekszosci
przypadkow o decyzji sadu jako pierwszy
dowiaduje si¢ zarzad spotki, ktory powi-
nien zdecydowaé o niezwlocznym prze-
kazaniu pozyskanej informacji w drodze
raportu biezacego. Nawet niewielkie
opdéznienie w wykonaniu obowigzku
informacyjnego stwarza wiec pole do
intratnych naduzy¢.

Wysoka grzywna i kara pozbawienia
wolnosci za ujawnienie (do 2 mln zt i do
3 lat pozbawienia wolnosci) lub wyko-
rzystanie informacji poufnej (do 5 mln zt
i od 3 miesiecy do 5 lat pozbawienia
wolnosci, a w przypadku cztonkow
zarzadu i rady nadzorczej od 6 miesiecy
do 8 lat) powinny skutecznie odstrasza
od popetnienia przestepstwa. Jak jest
w rzeczywistoSci - pozostawiam
Czytelnikom do oceny wtasne;j.
Ustawowa grozba kary nie jest tutaj pro-
blemem, w przeciwienstwie do jej egze-
kwowania, ktére do dzisiaj pozostaje
najstabszym ogniwem w calym ciagu
zdarzen nastepujacych po ujawnieniu
informacji poufnej. Pod tym wzgledem

®  Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych

Daniel Lipnicki,
Kancelaria Gessel

KOMENTARZ PRAWNIKA

nformacja poufna
Iz definicji powinna

by¢ precyzyjna i mie¢
cenotworczy charakter
(dla racjonalnego inwe-
stora). Istnienie okresow
zamknigtych dla  osob
bedacych w posiadaniu
informacji poufnych jest
uzasadnione  konieczno-
Scig zapewnienia rownego
traktowania wszystkich in-
westorow. Problem w tym,

iz klasyfikacja danego zdarzenia dokonywana musi
by¢ na biezaco, a w praktyce ten sam fakt w zalez-
nosci od okolicznosci dotyczacych danego emitenta
moze, ale nie musi by¢ informacja poufna.

bardzo duzo brakuje nam jeszcze do prak-
tyki rynku amerykanskiego. Na stronach
internetowych SEC (The Securities and
Exchange Commission, amerykanski
odpowiednik KNF) statystycznie raz
w miesigcu mozna znalezé nowa infor-
macje o zarzutach lub zakonczeniu poste-
powania dotyczacego negatywnej wersji
insider trading. Na porzadku dziennym sg
dobrowolne zwroty nielegalnych zyskow,
postepowania sadowe konczace sie
w czasie kilku miesiecy czy tez zamroze-
nia kont bankowych jeszcze w dniu
wykrycia sprawy. Wszystkie informacje
publikowane sa na biezaco na stronie
internetowej, facznie z danymi personal-
nymi osoéb podejrzanych i szczegbtowym
opisem mechanizmu przestepstwa. Pod
tym wzgledem budowanie zaufania spo-
tecznego do rynku kapitatowego przez
polskie instytucje i organa $cigania jest
wcigz w powijakach.

W przypadku spotek o niewielkiej kapitali-
zacji insider trading prowadzi¢ moze do
gwattownych wahan kursu. Poniewaz na
krajowej gietdzie nie funkcjonuje jeszcze
ogoblnie dostepna krotka sprzedaz, to inwe-
storzy nie przywiazuja wiekszej wagi do
naglych wzrostow wyceny rynkowej, zwra-
caja za to baczng uwage na gwattowne
przeceny. Bez wzgledu na to, w ktora strong
kieruje sie rynek, trzeba zawsze pamietac,
ze prawdopodobienstwo znacznego ruchu
w strong przeciwng jest bardzo duze, przez
co przejazdzka takim rollercoasterem jest
zajeciem dla inwestor6w o mocnych ner-
wach. Jezeli czlonkowie zarzadu i rady
nadzorczej jakiej$ spotki nie potrafia usza-
nowa¢ obowigzujgcego prawa oraz akcjo-
nariuszy mniejszosciowych, to moze warto
dopisa¢ ja do swojej czarnej listy. W koncu
jest juz w czym wybieraé. (A
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artos¢ nominalna wynosi ponad poét
rda Z{OtYCh.
podpisata ostatnio umowe o wspot-
I Allianz zobowiazujaca do naby-
yfikatow funduszu sekurytyzacyjne-
znaczy to, ze Spotka zaangazuje sie
cje z bankami?
owa z TFI Allianz jest krokiem do
znaczacej pozycji w transakcjach
realizowanych przez banki.
any na najblizsze dwa, trzy lata
osiggniecie pozycji na tym rynku
iej do tej, jaka mamy w transak-
. telekomami. Tam osiagneliSmy
0% udzial, stad tez skierowanie
-* agi na wierzytelnosci bankowe -
wartosciowo jest znacznie wiek-
w 2010 roku spodziewaé sie
‘na podstawie juz przekazanych
ki informacji, ze do sprzedazy tra-
ety 0 wartoSci ponad 2 mld zt
sprzedazy znaczacych pakietow kie-
sg praktycznie wytacznie do fundu-
acyjnych z uwagi na korzysci
owe, jakie uzyskuje bank. Natomiast
orze konkretnego partnera zadecydo-
orzystna oferta, jaka przedstawito
I Allianz.

elnosci?

70% przychodow (sptat wierzytelno-

) uzyskujemy w wyniku egzekucji komor-
nic zej, ktora rozpoczyna si¢ po okoto 12 -
18 miesigcach od momentu nabycia wierzy-
telnosci. Przektada sie to na osiaggniecie naj-
wiekszych wplywow z pakietu w drugim
i trzecim roku od zakupu. Nie mozna jednak
zapomnieg, ze tytut wykonawczy wazny jest
przez 10 lat, a sytuacja dtuznika w tym okre-
sie moze si¢ zdecydowanie odmieni¢. Osoba
majgca swego czasu problemy z regulowa-
niem zobowigzan moze po np. 5 latach mie¢
lepsza sytuacje finansowa i wtedy sptacic
swoje zadluzenie. Takie podejscie do sprawy
powoduje, ze osiagamy przychody z wierzy-
telnosci nabytych kilka lat temu - nawet

KREDYT INKASO SA

z tych zakupionych jeszcze w 2001 roku, na
poczatku naszej dziatalnosci.

Jaki jest profil przecietnego dtuznika
Spotki? Czy czesciej jest to osoba fizyczna,
czy osoba prawna?

Zdecydowang wiekszo$¢ stanowig osoby
fizyczne, ktorych udziat w wartosci spraw
wynosi nieco ponad 85%, a srednie zadtuze-
nie to okoto 1 650 zt. Dzieki tak rozdrobnio-
nej strukturze unikamy koncentracji ryzyka,
a nasze przychody sg stabilne i uniezaleznio-
ne od jednorazowych zdarzen, w duzej mie-
rze takze makroekonomicznych.

0d poczatku biezacego roku kodeks cywil-
ny daje firmie mozliwos¢ korzystania
z e-sadow. Jak ocenia Pan ta forme docho-
dzenia roszczen? Czy bedzie ona skutecz-
na, czy przyspieszy egzekucje wierzytelno-
$ci? Czy wptynie ona korzystnie na Spotke?

Uruchomienie e-sadu jest w naszym przy-
padku bardzo pozytywnym czynnikiem.
Z jednej strony umozliwia nam obniZenie
kosztoéw (brak optaty skarbowej od petno-
mocnictw, kosztéw sporzadzenia papiero-
wej dokumentacji i pocztowych), a z drugiej
pozwala wnie$¢ o wiele wiecej pozwow, niz
ma to miejsce z wykorzystaniem klasycznej
procedury. Dodatkowym atutem dla Kredyt
Inkaso jest to, Ze nasz system teleinforma-
tyczny byt tak skonstruowany, ze po niewiel-
kiej modyfikacji mogt zostaé przystosowany
do wspdtpracy z systemem sadu, dzieki
czemu wnoszenie pozwoéw ta droga jest
w bardzo duzym stopniu zautomatyzowane.
W chwili obecnej na podstawie ilo$ci naka-
zO6w zaptlaty, jakie wplywaja do Spotki,
mozemy jednoznacznie stwierdzi¢, ze
droga ta w znaczacy sposOb przyspiesza
proces odzyskiwania wierzytelnosci.
Szybsze otrzymanie nakazu zaplaty to

llo$¢ spraw wniesionych do sgdow

08/09

12910,0

07/08

i EBITDA w tys. zit —
i Przychody w tys. zi

29000,0

18567,0

6615,0

08/09

09/10
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szybsze skierowanie sprawy do egze-
kucji komornicze;j.

lle pozwow Kredyt Inkaso S.A. wniosto do
tej pory do e-sadu?

Do potowy kwietnia wnieslismy blisko 71
tys. pozwow (plan minimum na 2010 rok to
130 tys. wniesionych spraw), z czego ponad
58 tys. zostalo wniesionych na samym
poczatku dziatalnosci e-sadu w styczniu. Na
efekty nie musielismy dtugo czekac i juz
w marcu nasze miesiecznie przychody wzro-
sty o blisko 40% do wartosci blisko 3,5 mln
zt. Dla poroéwnania $rednie miesieczne przy-
chody z ostatniego potrocza wynosity okoto
2,4 min zt. Na tak znaczacy wzrost przycho-
dow miat wplyw e-sad, a takze zakupy pakie-
tow, jakich dokonalismy w lutym.

Jaka jest pozycja Spotki na rynku hurto-
wego obrotu wierzytelnosciami w Polsce?
Czy firma zamierza wyjs¢ z ustugami poza
granice Polski?

Na chwile obecng szacujemy nasz udziat
w rynku wierzytelnosci pochodzacych od
dostawcow telekomunikacyjnych na okoto
40%. Udziat w rynku oszacowaliSmy na
podstawie wartoSci przetargébw, jakie sa
organizowane przez wszystkich liczacych sie
dostawcow ustug  telekomunikacyjnych,

©

KREDYT INKASO SA

w stosunku do wielkosci naszych zakupow.
Nie ma najmniejszego sensu szacowania
naszego udzialu w sektorze wierzytelnosci
bankowych, poniewaz rynek ten jest dla nas
gtéwnym kierunkiem ekspansji w latach
2010 -2011, a wspomniana powyzej wspot-
praca z TFI Allianz w zakresie zarzadzania
funduszem sekurytyzacyjnym jest nastep-
stwem obranej strategii. W chwili obecnej
analizujemy mozliwosci ekspansji zagranicz-
nej, jednakze na te chwile nie jesteSmy zaan-
gazowani w konkretne projekty.

W jaki sposob Spotka ocenia jakos¢ kupo-
wanych pakietow?

Oceny pakietow dokonuje nasz dziat anali-
tyczny. Analizy dokonywane s3 za pomoca
metod statystycznych w oparciu o dane
historyczne. W chwili obecnej wdrazamy
takze zaawansowane oprogramowanie, ktore
ma wspomac i przyspieszyc ten proces.
Dynamika wzrostu wynikow Kredyt Inkaso
za ostatnie 3 kwartaty roku obrotowego kon-
czacego si¢ w marcu jest imponujgca. Czy
Spotka zamierza ja utrzymaé¢ w kolejnym
roku? Czy inwestorzy moga liczy¢ na publi-
kacje prognoz finansowych?

Zaczne moze od prognoz finanso-
wych. Obecnie wdrazamy zaawans

wane oprogramowanie wspomag
zarzqdzanie operacyjne, ktére ma

wspomaga prognozowanie fina
Trzeba jednak mie¢ na uwadze, ]ak'
czynnikow wplywa na nasza dziata
w tym duza cze$¢ czynnikoéw jest nieza
od Spoiki, jak i koniunktury gospod
(szybkos¢ dziatania sadow, skutecznose
fan komorniczych, itp.), co niewaty
utrudnia proces prognozowania. Zdarzz
juz naszym konkurentom publikowa
gnoz, a nastepne ich odwotywanie - do
sytuacji nie chcielibySmy dopuscic Nie
jednak, tak jak wspomniatem, bed:
dazy¢ do publikowania prognoz i'
nadzieje, ze prognozy pojawig sie juz v
giej potowie roku obrotowego 2010/20
Jezeli chodzi o dynamike wzrostu k
to zaktadamy zachowanie jej na dotyche;
sowym poziomie. Biorac jednak pod uw
nasze plany (zaangazowanie w wier.
nosci bankowe) oraz uruchomienie e-sadi
mozemy takze spodziewac sie ich szybsze
wzrostu. Patrzac na przychody, jakie osia-
gneliSmy w marcu, kwietniu i maju, sytu-

acja ta staje sie bardzo prawdopodobna

i mamy nadzieje, ze zaskoczymy pozytyw-

nie inwestorow. (A)

JUTRO W LONDYNIE

4,3256 LITRA WODY
NA METR KWADRATOWY

Gdyby to TMS prognozowat pogode, nie bytoby zaskoczen.

Gdy bedziesz szukat domu maklerskiego, ktory pomoze Ci rozwinac
swoje umiejetnosci w handlu walutami, skorzystaj z wiedzy

i globalnego doswiadczenia ludzi, ktorzy tworzyli ten rynek w Polsce.
Dostaniesz nie tylko narzedzia i najlepsza obstuge, ale przede
wszystkim prognozy walutowe, ktore sa regularnie cytowane przez
brytyjski FX Week ze wzgledu na swoja trafnos¢. W 2009 roku prognozy
TMS Brokers po raz kolejny wygraty w rankingach organizowanych
przez ten tygodnik, zdobywajac pierwsze miejsce az 43 razy.

Dowiedz sie wiecej na www.tms.pl

Wiedza do dziatania

Kontakt: (22) 529.76 30 e T
Dom Maklerski T rokers S.A.

posiada zezwolenie Komisji Nadzoru Flnanﬂwego
naprowadzenie dziatalnoscimaklerskief

'FMSBrokers
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Warszawska gietda

prezy muskuty

Polski parkiet ma szanse w tym roku stac sie niekwestionowanym liderem w naszym regionie,
a kapitalizacja GPW moze przekroczyc wartos¢ spotek notowanych na wszystkich rynkach zgro-

madzonych wokot Austriakow.

a koniec pierwszego kwar-
tatu warto$¢ spotek noto-
wanych na  Gietdzie
Papierow Wartosciowych
w Warszawie (GPW) sie-
gneta 120 mld euro. Doktadnie rok wcze-
$niej byto to nieco ponad 51 mld euro.
Tak wiec warto$¢ firm notowanych na
polskiej gietdzie w ciagu ostatnich dwu-
nastu miesiecy wzrosta o prawie 140%.
Jeszcze rok temu wiekszy od warszaw-
skiej gietdy byt parkiet w Wiedniu.
Jednak notowane na nim sp61ki nie rosty
tak szybko, a na rynku tym nie pojawity
sie zadne duze podmioty. W efekcie czego
kapitalizacja tej gietdy wzrosta ,,zaled-
wie” o potowe. Dzieki temu wydaje sie,
ze polski parkiet na trwate zdystansowat
austriacka gietde. Wrazenie to jest tym
bardziej silne, ze prywatyzacja w Polsce
znacznie przyspieszyta.
Walka z wiedenczykami nie byta fatwa.
W lipcu 2008 r. kapitalizacja spotek
notowanych na warszawskiej gietdzie
pierwszy raz przekroczyta warto$¢ firm
notowanych na austriackim parkiecie.
Wtedy Marek Juras, szef dziatu analiz
DM BZWBK, a obecnie strateg UniCredit
CAIB twierdzil, ze za dwa
lata ta dysproporcja bedzie
jeszcze bardziej korzystna
dla polskiego rynku i sie nie

2008

w tym roku po raz

B Wojciech Iwaniuk, Innerlook Consultancy

w regionie, a dodatkowo znacznie lepiej
poradzita sobie z kryzysem gospodarczym
od sgsiadow - dodaje Marek Juras.
Podobnego zdania jest jest Pawet
Puchalski, analityk DM BZ WBK: -
Kluczem do zrozumienia trwatych réznic
pomiedzy polskq gietdg a innymi rynkami
w naszym regionie jest przede wszystkim
skala gospodarek, i to zarowno pod wzgle-
dem wartosci Produktu Krajowego Brutto
(PKB), jak i liczby ludnosci — twierdzi
Pawetl Puchalski. — Wartos¢ PKB i jego
perspektywy na przysztos¢ wskazujq na
Polske jako na naturalnego dtugotrwatego
lidera w regionie - dodaje.

Specyficzna baza inwestorow

Przewaga polskiego rynku polega m.in.
na tym, ze polskie firmy nie muszg liczy¢
tylko na dynamiczny rozwdj eksportu,
a moga rozwija¢ si¢ do poteznych roz-
miaréw, bazujgc na krajowym potencja-
le. Nieporéwnywalnie wieksza liczba lud-
nosci gwarantuje nie tylko wieksze fun-
dusze mozliwe do ulokowania w krajo-
wych akcjach, ale i mozliwo$¢ rozwoju
dla firm tylko w oparciu o krajowy
potencjat. Przeprowadzona
po transformacji reforma
emerytalna stworzyta kolej-
na niezwykle silng grupe

pomylit, chociaz droga byta . .. 1., krajowych inwestorow,
wyboista. Jego zdaniem dtu- prerwszy kap’ tallzaqa jakimi sg Otwarte Fundusze
goterminowe perspektywy GPW przekr OCnya Emerytalne. Dodatkowo,
od dawna przemawiaja za  wartos¢ firm z wie-  z niewielkimi przerwami,
rozwojem centrum finanso- deriskiego parkietu udzial inwestoréw indywi-

wego wtasnie w Warszawie.

- O tym, jak zmieniajg si¢

kapitalizacje gietd, decyduje kilka czynni-
kow, m.in. tempo rozwoju gospodarczego
czy zdolnos¢ do przyciggania nowych spot-
ek na parkiet — méwi Marek Juras, strateg
rynku akcji Unicredit CAIB Polska, ktory
odpowiada za caty region Europy
Centralnej (CE3). — Bardzo duze znacze-
nie ma rowniez wielkos¢ gospodarki,
a Polska jest najwigksza pod tym wzgledem
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dualnych ksztattuje sie od

lat w okolicach 30% catosci
obrotéw. Co jest z pewnoscig fenome-
nem na skale europejska.

GPW juz dojrzata

O poziomie rozwiniecia naszego rynku
Swiadczy m.in. poziom koncentracji
obrotéw, ktory na GPW jest zblizony do
tego, jaki obserwujemy w Hiszpanii,

J
L)
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a nie w innych krajach z naszego regionu.
W dziewigtnascie lat po utworzeniu pol-
skiego parkietu pie¢ najwiekszych spotek
odpowiada za 46% catosci handlu.
W Pradze jest to 89%, a w Budapeszcie az
98%.

Do krajow zachodnich Polske zbliza row-
niez zachowanie naszej gospodarki, ktéra
jako jedyna w Unii Europejskiej unikneta
w zesztym roku recesji. Patrzac na wiel-
kos¢ i zachowanie polskiej gospodarki
oraz na fakt, ze GPW jest rynkiem defen-
sywnym, ktéry nie podlega tak duzej
zmiennosci jak typowe rynki wschodzg-
ce, pojawiajg sie glosy, ze Polska nie jest
juz rynkiem zaliczanym do tzw. emerging
markets. Jesli przekonanie to by sie
utwierdzito, to bytaby to doskonata infor-
macja dla naszej gietdy, Dlaczego?
Poniewaz pienigdze inwestowane w akcje
na rozwinietych rynkach sa kilka razy
wigksze od tych dedykowanych rynkom

Zdj.: © jeancliclac, CofkoCof - Fotolia.com



wschodzacym. Uzyskanie tabliczki dyna-
micznie rosngcej gospodarki rozwinietej
bytoby najlepszym, co moze spotkaé
warszawska gietde. Dzigki temu moglyby
na nig naptyna¢ gigantyczne Srodki do tej
pory niedostepne dla GPW.

Austriacy wciaz zwieraja szyki

Gietda w Wiedniu doskonale zdaje sobie
z tego sprawe, dlatego, aby chroni¢ swoja
pozycje, przejmowata rynki z regionu.
W ciagu ostatniej dekady przejeta kon-
trole nad rynkami w Budapeszcie,
Lublanie i Pradze. Firmy notowane na
kontrolowanych przez Austriakéw ryn-
kach byty na koniec pierwszego kwartatu
warte o 30 mld euro wiecej niz spotki
notowane na GPW. To jednak zmieni si¢
w wyniku prowadzonej w Polsce prywa-
tyzacji, a jesli polska waluta bedzie syste-
matycznie zyskiwata na wartosci, to
okaze sie, ze juz w tym roku polska giet-
da stanie si¢ niekwestionowanym lide-
rem w regionie.

Ale nie ma co ukrywa¢, ze dla GPW pod
wzgledem potencjalnych przeje¢ ostatnie
lata to czas zmarnowany, poniewaz nie
udato sie jej kupi¢ udziatéow w zadnym
zZnaczacym operatorze w naszym regio-
nie. Warszawski parkiet posiada niewiel-
ki pakiet w rumunskiej gietdzie Sibex
oraz 25 proc. akcji w ukrainskim rynku
Innex.

Podmiotéw do przejecia juz w zasadzie
nie ma. Jesli polska gietda nie pokusi sie
o kupno calego biznesu od Austriakow,
a - patrzac realnie - szanse na to sg obec-
nie symboliczne, to bedzie musiala sie
rozwija¢ organicznie. Dla oSrodka
o regionalnych ambicjach niezbedne jest
pozyskiwanie zagranicznych  firm.
Obecnie na GPW i NewConnect jest ich
niespetna 30 - to zaledwie kilka procent
spotek notowanych na rynkach
w Warszawie.

Poszukiwania na Wschodzie

Zarzad gieldy wielokrotnie mowit o tym,
ze liczy na naplyw spotek ze Wschodu,
szczegOlnie z Ukrainy. Przedstawiciele
GPW i domoéw maklerskich potwierdza-
ja, ze przed Swiatowym kryzysem zainte-

resowanie debiutem na GPW byto
naprawde duze. Wiele spoétek informo-
walo o zamiarze zaoferowania akcji
w Polsce. Warszawska gielde wymieniano
tam  obok  Londynu
i Frankfurtu jako jednag
z  najpopularniejszych.
Sama gietda otworzyta
swoje przedstawicielstwo
w Kijowie, aby utatwi¢ fir-
mom wchodzenie na pol-
skiparkiet. Zainteresowanie
polska gietda nie spadto,
ale efektow nie widac.

- Obecnie popularnos¢ polskiego parkietu
nie spadta, ale nie wszystkie ukrairiskie
firmy, ktore mowiq o pozyskaniu kapitatu
z gietdy, znajdq chetnych na swoje akcje —
moéwi  Andrzej Szurek, dziennikarz
Parkietu specjalizujacy sie w tematyce
wschodniej. - Kryzys mocno zweryfiko-
wat plany biznesowe wielu spotek
z Ukrainy. Wiele z nich szuka inwestoréw,
gdyz nie jest w stanie sptaca¢ dtugow. Na
tle krajobrazu po bitwie pozytywnie wyglg-
dajg spotki z sektora rolniczego i spozyw-
czego. Wsréd nich jest kilka przedsie-
biorstw, ktore mowiq o debiucie na GPW
w tym roku — dodaje Andrzej Szurek.
O ile pierwsze sp6tki moga sie pojawic
w tym roku, to o wysypie zagranicznych
firm, w tym podmiotéw z Ukrainy, nie
mozemy mowié.

Zaden kraj nie chce,
by inne panstwo
kontrolowato
mechanizm do pozy-
skiwania kapitatu,
jakim jest gietda

FELIETON

Natomiast warszawskiej gietdzie w drodze
na szczyt najbardziej brakuje spektakular-
nych miedzynarodowych sukcesow. Jako
spotka z panstwowym wiascicielem nie
mogta liczy¢ na przejmowa-
nie innych gietd w regionie.
Zaden kraj nie chce, by inne
panstwo  kontrolowato
mechanizm do pozyskiwa-
nia kapitatu, jakim jest giet-
da. Panstwowy wtasciciel
zablokowat  mozliwos¢
zagranicznych  ekspansji.
Jednak jest szereg innych
powodow, ktore przemawiaja za tym, ze
GPW musi by¢ podmiotem prywatnym.
Najwazniejszy z nich to rosngca konkuren-
cja. Unijna dyrektywa MIFiD znosi mono-
pol ,tradycyjnych” gietd na prowadzenie
obrotu  papierami  wartoSciowymi.
Elektroniczne rynki zwane MTFami, ktore
kosztem transparentnosci oferuja tanszy
i szybszy handel akcjami, zyskuja coraz
wiekszg popularnos$¢. Na czesci zachodnio-
europejskich rynkéw kontrolujg juz kilka-
nascie, a nawet kilkadziesigt procent obro-
tow. Odbierajg tez gietdom inne tradycyj-
ne zrédlo dochodu, jakim jest sprzedaz
danych z notowaniami i statystykami.
Polska gietda na razie nie jest pod silng
presja takich rynkoéw, ale jesli szybko nie
nastapi w Polsce zmiana i unowoczesnie-
nie sytemu transakcyjnego, to atrakcyjnosc
naszego rynku bedzie silnie spadala. @

POLSKA

AUSTRIA
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ANALIZA

Uwaga na gtebszg korekte

Biorac pod uwage bilans dokonan rynku od lutego do kwietnia byki zastuguja na uznanie. W zasa-
dzie we wszystkich sektorach pojawito sie solidne wzmocnienie, w ramach ktérego udato sie wy-
prowadzi¢ indeksy na nowe maksima catego, zainicjowanego w ubiegtym roku, ruchu wzrostowego.

roblem tylko w tym, Ze po prze-

kroczeniu styczniowego wierz-

chotka byki w ostatnich tygo-

dniach  ztapata zadyszka

i otwartym jak zawsze w takich
sytuacjach pytaniem jest to, czy jest to
jedynie przystanek przed kontynuacja
trendu wzrostowego, czy tez z aktualnego
zatrzymania wynikng dla strony popyto-
wej jakie$ powazniejsze problemy.

B Tomasz Gessner, Dom Maklerski IDMSA

W przypadku indeksu spotek o Sredniej
kapitalizacji sytuacja jest obecnie stosun-
kowo przejrzysta. Juz na pierwszy rzut
oka na wykresie 1 wida¢, ze sporg role
w ocenie sytuacji odegra¢ tu powinny
minima z kwietnia, ktére wyznaczone
zostaly w obszarze linii poprowadzonej
po szczytach z sierpnia i stycznia. Mozna
wiec zatozy¢, ze pOki popyt utrzymuje
poziom 2470 pkt., dopéty trend wzrosto-
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wy w Srednim terminie w przypadku
indeksu mWIG40 pozostawat bedzie
WZIOStOWY.

Relatywnie podobng sytuacje ma rowniez
sWIGS80, na ktorym takze kwietniowe
minima ustanowily na chwile obecng
bardzo czytelne, poziome wsparcia (ok.
12240 pkt.). Jesli dosztoby do wytamania
ponizej tej bariery, wowczas trzeba by sie
liczy¢ z pogtebieniem korekty ruchu
wzrostowego, jaki prowadzony byt tu od
poczatku lutego. W ramach takowego
schtodzenia celem minimum niedZwiedzi
bytyby rejony 11720 pkt., a wiec szczyty
z sierpnia i stycznia.

Sytuacja tych indekséw zdecydowanie
ciekawiej przedstawia si¢ w przedstawio-
nej na rys. 2 kompresji dziennej, bowiem
jesli spojrzymy na rynek w dtuzszym ter-
minie, wowczas wida¢ juz golym okiem,
ze ciezko tu mowié o szczegblnie wyso-
kim poziomie atrakcji. Wzmocnienie
z ostatnich miesigcy prowadzone bylo
w sposob bardzo spokojny i sukcesywny,
stad chociazby rzad biatych swiec o zbli-
zonym poziomie zmienno$ci np. na tygo-
dniowym wykresie mWIG4O0 (rys. 3).

Od dtuzszego juz czasu nieco inaczej pre-
zentuje sie sytuacja sektora spotek o naj-
wiekszej kapitalizacji. W przypadku
indeksu WIG20 trudno moéwi¢ o analo-
gicznej do mWIG40, czy sWIG80 pot-
rocznej konsolidacji. Tutaj byki za wszel-
kg cene probowaly w drugiej potowie
roku kontynuowa¢ proces wzmocnienia,
zamiast po prostu sie zatrzymac. To
z kolei pozostawito do$¢ mato przyjemny,
zwlaszcza dla bardziej aktywnych uczest-
nikéw rynku, $lad w postaci sukcesywnie
nadbijanych szczytow (rys. 4).

Zwykle jest bowiem tak, ze wybicie powy-
7ej poprzedniego maksimum sygnalizuje
zakonczenie korekty, a to z kolei winno sie
przelozy¢ na przyspieszenie trendu wzro-
stowego. Rynek wielokrotnie po jego nadbi-
ciu zauwazalnie sie cofat. Takie zachowanie
indeksu pozwolito na utworzenie kilkumie-
siecznego kanatu wzrostowego. Linia opar-
ta na wczesniejszych szczytach z przetomu
sierpnia i stycznia zatrzymata kupujacych
rowniez i w kwietniu. To z kolei moze suge-
rowag, ze przed nami ma prawo pojawic sie



nieco bardziej zauwazalne ostabienie,
w ramach ktorego cata koncepcja wzrosto-
wego kanatu bytaby dalej wypelniana,
a wiec teraz rynek skierowatby sie w strone
ograniczenia dolnego, ktore zlokalizowaé
mozna w obszarze 2270 pkt. (badZ wyzej
biorac pod uwage uptyw czasu, w jakim
rynek mogtby tam dotrzec).

Roéznice miedzy spotkami matymi / Sred-
nimi, a najwiekszymi wida¢ zwtlaszcza
dobrze w horyzoncie dtugoterminowym,
a wiec na wykresie tygodniowym (rys. 5).
Tutaj problemem jest jak na razie zawa-
hanie rynku tuz po przekroczeniu stycz-
niowego szczytu, na ktorego atak odbyt
sie jednym pociggnieciem, a w dodatku
zwyzka zatrzymata si¢ niemalze w punkt
na 50% zniesieniu catej bessy. Lada
moment przekonamy sie wiec, czy
powielony zostanie scenariusz doskonale
znany z przetomu sierpnia - stycznia
(mocniejsze cofniecia po nadbiciu wcze-
$niejszego maksimum).

Spogladajac na wszystkie indeksy w oczy
rzuca sie przede wszystkim solidny ruch
wzrostowy, jaki dokonat si¢ na przestrze-
ni ostatnich kilkunastu miesiecy. Tak
silny ruch bez Zzadnej, dtuzszej korekty
zawsze musi i powinien budzi¢ obawy
0 mozliwos¢ jej pojawienia sie zwlaszcza,
ze w przypadku WIG20 w kompresji
tygodniowej zauwazy¢ mozna dosé
zgrabnie zarysowang, 5-falowa strukture
wzrostu. Wyglada wiec na to, ze obecnie
rynek znajduje si¢ wtasnie w ostatniej,
piatej fali catej zwyzki, a to moze sugero-
wacé pojawienie sie stosunkowo powaz-
nej, Srednioterminowej korekty.

Takie oczyszczenie rynku bytoby niewat-
pliwie teraz bardzo potrzebne. Jak na
razie nastroje wydaja si¢ by¢ bardzo
dobre (indeksy systematycznie wspinaja
sie na nowe, rekordowe poziomy), ale to
wtasnie przy tak dobrych nastrojach
zwykle inicjowane sg korekty. Z zasady
zmiana trendu nastepuje w sytuacji,
w ktorej mato kto si¢ tego spodziewa.

Whnioski - trudny rynek

Aktualna sytuacja do tatwych zdecydo-
wanie nie nalezy, bowiem z jednej stro-
ny jak na razie mamy wciaz trwajacy
trend wzrostowy, ale z drugiej strony
patrzac na skale zwyzki, jaka rozpoczeta
sie na poczatku ubiegltego roku trzeba
mie¢ §wiadomos¢ tego, ze z dalsza kon-
tynuacja procesu wzmocnienia
w dotychczasowym tempie bedzie juz
bardzo ciezko. Rynek az prosi sie
o korekte, ale poki nie pojawia sie
wzglednie czytelne sygnatly jej rozpocze-
cia, kazda proba gry wbrew gtéwnemu
trendowi ma prawo konczy¢ sie tym,
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czym dotychczas, czyli niepowodze-
niem. O ile jednak trzymanie si¢ trendu
jest szczegblnie optacalne we wczesnej
jego fazie, o tyle na obecnych pozio-

¥  Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych

mach trzeba mie¢ swiadomosc¢ tego, ze
ryzyko pojawienia si¢ glebszej korekty
robi sie juz bardzo wysokie. (A
Tekst sporzqdzony 30 kwietnia 2010 r.
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Uwaga!

To co widzisz to tylko
wybrane artykuty

z numeru 2/2010.

Jezeli chcesz przeczytac
caly numer, mozesz teraz
kupic¢ Akcjonariusza

w dystrybuciji
elektroniczne;.



