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Szanowni Czytelnicy

calym 2009 roku przedstawiciele Stowarzyszenia Inwestorow
Indywidualnych byli na ponad 60 walnych zebraniach spétek giet-
dowych. Kilka spraw, ktérymi SII sie zajmowalo ma swoj koniec
w prokuraturze. ReprezentowaliSmy kilkudziesigciu inwestorow w postepo-
waniach sgdowych. Udzielilismy bezposrednio lub telefonicznie ponad 1500
porad prawnych dla inwestoréw indywidualnych. ZorganizowaliSmy dwie
duze konferencje (WallStreet i Profesjonalny Inwestor) dla ponad 800 oso6b,
a Oddziaty Regionalne SII zorganizowaty ponad 10 mniejszych konferencji
i szkolen. Odbyty sie dwie edycje Akademii Tworzenia Kapitatu, w ktérych
wzieto udzial ponad 1000 uczestnikéw. WydaliSmy 4 numery kwartalnika
Akcjonariusz. Te i wiele innych dziatan naleza do dziatalnosci statutowej SII
— dziatamy na rzecz inwestoré6w indywidualnych w Polsce.
Drogi Czytelniku, jezeli uwazasz, ze dobrze wykonujemy nasze zadania,
pamietaj o Stowarzyszeniu Inwestoréw Indywidualnych, gdy bedziesz rozli-
czal swoje zeznanie podatkowe i decydowat
jakiej organizacji powierzy¢ swo6j 1% podat-
ku. SII jest organizacjg pozytku publicznego,
a raporty z wykorzystania srodkoéw przekaza-
nych nam w ubiegtych latach mozna znalez¢
na naszej stronie internetowej www.sii.org.pl

KRS: 0000025801

Zycze milej lektury, Michat Mastowski

Satyryczny komentarz gietdowy
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FELIETON

»,Nieme” walne, czyli o absurdach
orzecznictwa sgdowego

Przejrzysta i rzetelna polityka informacyjna spotek gietdowych, w tym takze prawidtowa komu-
nikacja na linii akcjonariusz - spotka, to kluczowe czynniki wptywajace na ocene i postrzeganie
spotki przez jej udziatowcow. Jednym z podstawowych narzedzi jest mozliwos¢ dyskusji.

iekszos$¢ firm gietdo-

wych otwarta jest na

swoich akcjonariuszy.

Sa jednak i takie pod-

mioty, ktore gotowe sg
stoczy¢ ,,batalie” sadowa, azeby tylko
udowodni¢, ze prawo udziatowca do
wiarygodnej i rzetelnej informacji nie
istnieje. Wsrod takich spot-
ek jest gietdowy Kopex. Co
ciekawe, Referendarz
Sadowy przychylit sie do
dziatan spotki, prezentujac
uzasadnienie,  zgodnie
z ktérym z praktycznego
punktu widzenia od dzi$
wiekszos¢ walnych zgro-
madzen powinno mieé
charakter ,,niemy”, a rola akcjonariusza
podczas ZWZ powinna sprowadzaé sie
do oddania gtosu...

Zacznijmy od podstaw

Zanim przejdziemy do meritum sprawy,
zacznijmy jednak od podstaw, czyli od
Kodeksu spoétek handlowych. Zgodnie
z zapisami Ksh (art. 428 § 1) podczas
obrad WZ zarzad spo6iki jest obowigzany
do udzielenia akcjonariuszowi na jego
zadanie informacji dotyczacych spotki,
jezeli jest to uzasadnione dla oceny spra-
wy objetej porzadkiem obrad. Wskazany
artykut oznacza, Ze rola udziatowca pod-
czas zgromadzenia wsp6lnikow nie spro-
wadza si¢ tylko i wytacznie do gtosowa-
nia i ,,niemego” uczestnictwa, ale przede
wszystkim daje akcjonariuszowi prawo
do aktywnosci, do zadawania pytan,
oczywiscie pod warunkiem, ze te dotycza
sprawy objetej porzadkiem obrad. Taka
forma przepisoéw nie oznacza jednak, ze
zarzad musi odpowiedzie¢ na kazde pyta-
nie. Po pierwsze moze sie¢ okazaé, ze
zarzad podczas WZ nie bedzie znat
odpowiedzi na zadane pytanie, a po dru-
gie moze sie zdarzy¢, ze zarzad nie bedzie
chciat udzieli¢ odpowiedzi.
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Prawo do zadawania
pytan jest jednym
Z podstawowych praw
uczestnikow walnych  nie
zebran akcjonariuszy

Zarzad moze, lecz nie musi

W przypadku pierwszego scenariusza
zarzad moze udzieli¢ akcjonariuszowi
informacji na piSmie juz po zakonczeniu
WZ, pod warunkiem Ze przemawiaja za
tym wazne powody. Zarzad jest obowia-
zany udzieli¢ takiej informacji nie p6z-
niej jednak niz w terminie dwoch tygo-
dni od dnia zgloszenia
zadania podczas WZ.
Akcjonariusz, chcac uzy-
ska¢ taka informacje, powi-
nien podczas obrad WZ
poprosi¢ o zaprotokotowa-
zadania udzielenia
pisemnej odpowiedzi na
zadane pytanie. Niestety,
przepisy w tym zakresie
daja zarzadom dos¢ duza swobode, gdyz
nie obliguja do udzielenia odpowiedzi,
a jedynie umozliwiaja jej udzielenie. Co
wiecej, przedstawiciele spotek, wbrew
deklaracjom sktadanym podczas WZ,
korzystaja z tej furtki i po zakonczeniu
obrad unikajg odpowiedzi. Na szczescie
tego typu sytuacje nie zdarzaja sie zbyt
czesto, a jeSli juz do nich dochodzi, to
tylko w przypadku spétek o najnizszym
poziomie kultury korporacyjne;j.

Co w sytuacji, gdy zarzad nie
chce rozmawiac?

Zdarza sie jednak, ze zarzad podczas
zgromadzenia wspolnikow bezwzglednie
odmawia udzielania odpowiedzi.
W takiej sytuacji kluczowe jest uzasad-
nienie. Zarzad ma bowiem prawo do
odmowy woéwczas, gdy pytanie nie jest
uzasadnione dla oceny sprawy objetej
porzadkiem obrad badz tez jezeli odpo-
wiedZ mogtaby wyrzadzi¢ szkode spotce
czy tez podmiotom powigzanych i zalez-
nym, w szczegolnosci gdyby mogto dojsé¢
do ujawnienia tajemnic technicznych,
handlowych lub organizacyjnych przed-
siebiorstwa. Cztonek zarzadu ma row-
niez prawo do odmowy wowczas, gdy
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W Piotr Cieslak, SII

udzielenie informacji mogtoby stanowic
podstawe jego odpowiedzialnosci karnej,
cywilnoprawnej badZz administracyjne;j.
Pojawia si¢ pytanie: co zrobig, jesli w oce-
nie akcjonariusza wskazane przestanki
odmowy nie wystepuja, a zarzad unika
odpowiedzi? W takiej sytuacji nalezy
zazadal zaprotokotowania sprzeciwu
wobec odmowy udzielenia odpowiedzi
na pytanie zadane przez akcjonariusza.
Nalezy przy tym zataczy¢ do protokotu
tres¢ pytania. Procedura wynika z tresci
art. 429 § 1 Ksh, zgodnie z ktérym akcjo-
nariusz, ktéremu odméwiono ujawnienia
zgdanej informacji podczas obrad walne-
go zgromadzenia i ktory zglosit sprzeciw
do protokotu, moze ztozy¢ wniosek do
sadu rejestrowego o zobowigzanie zarza-
du do udzielenia informacji.

Problem ,,niemych” walnych

W tym miejscu wracamy do meritum tema-
tu, mianowicie do problemu ,,niemych”
walnych zgromadzen. W dniu 25 czerwca
br. Stowarzyszenie wzieto udziat
w Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu
akcjonariuszy gietdowej spotki Kopex S.A.
Jednym z punktéw obrad byto zatwierdze-
nie skonsolidowanego sprawozdania zarza-




opisana w sprawozdaniu zarzadu z dziatal-
nosci Grupy Kopex. Warto$¢ umowy prze-
kraczata poziom 32 min zt. Z dotychczaso-
wych komunikatéw Kopexu wynikato, ze
nabyta spétka Infrabud byta wtascicielem
wiekszoSciowego pakietu gieldowego ZEG-
u. Przedstawiciel SII chcial dowiedzie¢ sie
podczas WZ m.in. tego, czy Infrabud posia-
dat jakiekolwiek inne aktywa poza akcjami
ZEG W ocenie SII odpowiedz na to pyta-
nie byla niezmiernie istotna dla oceny
efektywnosci  zarzadzania majatkiem
Kopexu. Odpowiedz byta szczegblnie
wazna, gdyz mogta mie¢ tez istotny wptyw
na glosowanie nad zatwierdzeniem spra-
wozdania, jak i nad udzieleniem absoluto-
rium czlonkom Zarzadu oraz Rady
Nadzorczej. Niestety, Zarzad Kopexu
postanowit nie odpowiada¢ na zadane
pytania, uznajac, ze wykraczaja one poza
porzadek obrad. Pytanie jednak, dlaczego
Kopex postawit taka teze, skoro pytanie
dotyczyto sprawy opisanej w sprawozda-
niu, a zadane zostalo w punkcie obrad
dotyczacym zatwierdzenia tego sprawozda-

nia? Dlaczego Kopex nie odpowiedzial,
skoro sprawa byta niezmiernie istotna dla
oceny pracy zarzadu, a przy tym dla oceny
sprawozdania i glosowania? Pytan jest
wiele, ale odpowiedzi brak.

,,Batalia” sadowa

W obliczu bardzo pasywnej i - kolejny juz
raz - negatywnej polityki Kopexu wzgle-
dem akcjonariuszy mniejszosciowych, SII
zazadato podczas ZWZ zaprotokotowania
odmowy udzielenia odpowiedzi i ztozyto
wniosek do  Sadu  Rejestrowego
w Katowicach o zobowigzanie zarzadu
Kopex do udzielenia odpowiedzi na zada-
ne pytania. Taki krok nie zmienit jednak
postawy Kopexu. Spotka w obliczu takiego
wniosku postanowila ,,walczy¢” ze swoim
udzialowcem i, jak sie okazalo, wygrata.
Zanim przejdziemy do wyroku Sadu warto
jeszcze przypomnie¢, ze zgodnie z rozdzia-
tem 1.1 Dobrych Praktyk ,.Spotka powin-
na prowadzi¢ przejrzysta i efektywna poli-
tyke informacyjng, zarbwno z wykorzysta-
niem tradycyjnych metod, jak i z uzyciem
nowoczesnych technologii, zapewniaja-
cych szybkos¢, bezpieczenistwo oraz szeroki
dostep do informacji”. Natomiast stosow-
nie do rozdziatu 1.2 ,Spétka powinna
zapewnic efektywny dostep do informacji
niezbednych do oceny sytuacji i perspek-
tyw spotki oraz sposobu jej funkcjonowa-
nia”. Nalezy podkresli¢, ze spotka Kopex
S.A. w raporcie biezacym nr 1/2008 z dnia
3 stycznia 2008 nie deklarowata, iz nie
bedzie stosowata tychze zasad, wobec
czego nalezy uzna¢ odmowe udzielenia
informacji akcjonariuszowi jako sprzeczna
z zasadami. W takiej sytuacji szczegdlnie
niezrozumiate jest, dlaczego spotka tak
usilnie stara si¢ walczy¢ z prawem akcjona-
riusza do informagji...

Wyrok Referendarza
Sadowego

W dniu 20 pazdziernika
2009 r. Referendarz Sagdowy
orzekl wyrok w sprawie
wniosku  ztozonego przez
SII. Zgodnie z ‘Wyrokiem
Sadu inform rej
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szczegbtowych informacji na temat umowy
opisanej na stronie 16. w sprawozdaniu
zarzadu z dziatalnosci Grupy Kopex, pod-
czas gdy porzadek obrad nie obejmowat
omawiania szczegbtow tej umowy.
Tymczasem w porzadku obrad wpisane
byly m.in. ,,tylko” takie punkty, jak rozpa-
trzenie i zatwierdzenie sprawozdania
zarzadu z dziatalnosci Grupy Kopex S.A.
oraz skonsolidowanego sprawozdania
finansowego grupy.

Decyzja sadu toruje droge do
,hiemych” walnych

Zgodnie wiec z taka interpretacja Sadu
akcjonariusz spotki nie ma prawa zadac
zadnego szczegbtowego pytania podczas
ZWZ jakiejkolwiek spotki (w punkcie
dotyczacym zatwierdzenia sprawozdan),
jesli szczegétowe informacje z raportow
i sprawozdan rocznych, a takze inne wyda-
rzenia z okresu objetego sprawozdaniem
nie bedg wpisane w porzadek obrad.
Tymczasem takich praktyk nigdy nie sto-
sowata zadna spotka gietdowa. Co wiecej,
mozna by przyjag, iz praktycznie wszystkie
dotychczasowe oraz przyszte zwyczajne
walne zgromadzenia spoétek publicznych
powinny przyja¢ - zgodnie z decyzja Sadu
w niniejszej sprawie - charakter ,,niemy”,
albowiem akcjonariusz przy dotychczas
stosowanych przez spotki publiczne ,,0g61-
nych” zapisach porzadku obrad (tak jak to
zrobit Kopex S.A. w dniu 25.06.2009) nie
ma prawa zadac praktycznie zadnego pyta-
nia zwigzanego z kluczowymi dla spotki
zdarzeniami, jakie miaty miejsce w okresie
objetym sprawozdaniem.

Zastosowanie sie do wyroku Sadu ozna-
cza¢ moze, ze mozliwos¢ dyskusji akcjo-
nariusza z zarzgdem na temat sytuacji
spoltki pojawi sie tylko pod warunkiem,
ze spOtka wpisze w swoj porzadek obrad
kilkadziesigt badz tez nawet kilkaset
szczegblowych punktow. To sparalizuje
obrady. Mowigc jeszcze bardziej obrazo-
wo, wyrok Sadu oznacza, ze obecnie
akcjonariusz nie ma prawa zapytac sie
podczas corocznego ZWZ o ptynnosc
finansowa, o rentownos¢ czy tez o pod-
pisane umowy. Pytanie: czy taka inter-
pretacja jest poprawna? Ocene pozosta-
wiam Panstwu... Na szczescie zdecydo-
wana wiekszos¢ spotek woli rozmawiag,
woli dyskutowac, zupetnie inaczej inter-
pretujac przepisy prawa. Pozostaje miec¢
nadzieje, ze tylko nieliczni zdecyduja sie
iS¢ sladem Kopexu. Na koniec dodam, ze
Stowarzyszenie nie zgadza si¢ z interpre-
tacja przepisow przedstawiona przez
Sad. SII odwotato sie od decyzji
Referendarza Sadowego. (A)
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Gtowne aktywa KOV

Timothy Elliot kompletuje
portfel projektow na catym
Swiecie.

Najwazniejsze aktywa KOV to:
Brunei Blok M

- 36% udziatow w wydobyciu
Brunei Blok L

- 40% udziatow w wydobyciu
Syria Blok 9

- 85% udziatow w wydobyciu

Wyprawa po rope
na drugi koniec swiata

NOWE MOZLIWOSE
dla polskich inwestoréw

Wywiad z Timothy Elliotem, Prezesem Zarzadu Kulczyk Oil \{enturés
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Ak ariusz: Czym zajmuje sie KOV?

othy Elliot, Prezes Zarzadu Kulczyk

Ventures: Kulczyk Oil Ventures jest

tkg poszukujaca ropy i gazu w Azji,

opie Srodkowo-Wschodniej i na
Bliskim Wschodzie. Mamy juz w swoich
rekach ciekawy portfel projektow na r6z-
nym poziomie zaawansowania.
Realizujemy projekty poszukiwawcze
w Brunei i Syrii, prowadzimy rozpoznanie
z}6z w Brunei a, po zamknieciu IPO
w Warszawie, w naszym portfelu moga si¢
znalez¢ rowniez aktywa wydobywecze,
czyli 70% udzialu w kapitale KUB-Gas,
ukrainskiej spotki wydobywajacej gaz
ziemny z czterech po6l naftowych na
Ukrainie.

Skad pomyst na dziatalno$¢ w branzy
wydobywczej?

Zgodnie z raportem ,World Energy
Outlook 2009 Fact Sheet” opublikowa-
nym przez Miedzynarodowa Agencje ds.
Energii (International Energy Agency),
przewiduje sie, Ze Swiatowe zapotrzebo-
wanie na energi¢ wzrosnie do roku 2030
0 40%. W ujeciu dtugoterminowym, stale
rosngcy popyt umozliwi podtrzymanie
trendu wzrostowego. Ogolnie moéwiac,
stale rosnie popyt na rope naftows i gaz,
natomiast zasoby sie wyczerpuja. Na przy-
ktad, zgodnie z raportem IFA, 55% Swia-
towego wydobycia pochodzi z 600 pol,
a prawie potowa Swiatowych mocy wydo-
bywczych bedzie musiata zosta¢ zastgpio-
na w ciagu nastepnych dwudziestu lat,
poniewaz wydobycie z obecnie eksploato-
wanych zt6z rokrocznie spada. Trzeba
wiec ponownie badac tereny, ktore byly
eksploatowane w przesztosci. Sprzyja
temu staty rozw6j nowoczesnych techno-
logii. Dzieki niemu otrzymujemy nowe
narzedzia do poszukiwania, odkrywania
i eksploatacji z16z ropy i gazu, ktorych
wydobycie bylo wczesniej uznawane za
nierentowne.

Branza nie jest fatwa, wigze sie z r6znego
rodzaju ryzykami i stawia wysokie progi
wejscia, zardbwno finansowe, organizacyj-
ne, jak i know-how. Ale jednocze$nie daje
mozliwo$¢ ponadprzecigtnych zwrotow
z inwestycji. A my jesteSmy dobrze przy-
gotowani: pracujag dla nas nafciarze
w wieloletnim doswiadczeniem w branzy
na arenie miedzynarodowej, ktorzy maja
na koncie duze, skomplikowane transak-
cje oraz doSwiadczenie z zakresu zarza-
dzania portfelem aktywoéw. Mamy wiary-
godnego inwestora strategicznego o uzna-
nej pozycji w Polsce oraz solidng baze
aktywow, ktora mozemy poszerzac.

Wspomniat Pan, ze jest to ryzyl
biznes. Z czym trzeba sie zmier:
Oczywiscie z konkurencja, ale
z ryzykiem ekonomicznym czy p
nym, zwigzanym z krajem, w kto
inwestuje. Surowce, co do zasady, s
snoSciag panstwa, ktoére kontroluje
poszukiwanie i wydobycie, pobiera optaty
eksploatacyjne, podatki i ustanawia prze-
pisy dotyczace eksportu surowcow.
Prowadzenie dziatalnosci tego typu czgsto
wymaga wiec negocjacji, bezposrednio
z rzadami albo panstwowymi koncerna-
mi naftowymi, o uzyskanie praw do pro-
wadzenia poszukiwan i wydobywania
ropy oraz gazu z okreSlonych terenow.
Wynik takich negocjacji ma wplyw na
dziatalnos¢ spotki i jej rentownosé. Do
tego dochodzi ryzyko trafnosci zlokalizo-
wania odpowiednich obszarow wydo-
bywczych, oszacowania jego zasobow czy
w konicu ograniczenia srodowiskowe. Jest
to tez biznes czaso- i kapitatochtonny. Na
pierwszym etapie, etapie poszukiwan,
generuje tylko koszty. Zyski pojawiaja sie
po pewnym czasie, nawet kilku czy kilku-
nastu latach.

Co wiec decyduje o sukcesie przedsie-
wzie¢ poszukiwawczo-wydobywczych?

Po pierwsze ludzie. Ludzie, ktorzy znaja sie
na tym, co robig — eksperci, ktérzy potra-
fia wykorzysta¢ najnowsze technologie
i s3 obeznani z dziataniami praktykowa-
nymi w branzy, ktérzy dokonuja wyboru
obszaréw poszukiwan i faktycznie prowa-
dza na nich prace. Menedzerowie, ktorzy
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0 r6znym 3=
przedsiewziecia czysto poszukiwawcze
w Syrii i Brunei, ktore z natury sg wysoce
ryzykowne, jak rowniez projekty ocenne
w Brunei i na Ukrainie, ktére odznaczajg
si¢ nizszym poziomem ryzyka, poniewaz
potwierdziliSmy tam juz istnienie ropy
i gazu, a obecnie pracujemy nad oszaco-
waniem optacalnosci prowadzenia wydo-
bycia. Dodatkowo, pracujemy nad zwiek-

k) Abs L(:‘Z« -

woczesniejszych technologii i rozwigzan
biznesowych, ktore pozwola zwiekszy¢
uzysk ropy i gazu w obrebie rezerwuaru,
jak réowniez zoptymalizowaé techniki
wydobywcze.

Jednym ze stosowanych przez KOV sposo-
bow zarzadzania ryzykiem jest dywersyfi-
kacja geograficzna, ktéra wymaga od nas
znajomosci lokalnych rynkow. I tu wroce
do punktu pierwszego — czyli ludzie
w spotce badz tez lokalni partnerzy, ktorzy
umieja poruszac si¢ w systemie prawnym
danego kraju, znaja lokalne realia i s3
w stanie przewidzie¢ konsekwencje okre-
Slonych krokow.

W konicu, w tym biznesie trzeba iaczyc
»
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oportunizm i cierpliwo$¢. Oznacza to, ze
ludzie pracujacy w branzy powinni posia-
da¢ umiejetnos¢ szybkiej oceny optacalno-
Sci projektow i przystowiowego fapania
okazji, ale jednoczesnie cierpliwie bada¢
pozyskane aktywa w celu wygenerowania
odpowiednich zwrotéw z inwestycji.

Ten biznes wymaga ogromnej determina-
cjii cierpliwosci. Dotyczy to rowniez inwe-
Storow.

Jakie obecnie macie koncesje?

W Brunei jesteSmy wspotwtascicielem
dwoch obszarow  koncesyjnych, ktore
w sumie obejmuja blisko

wane pola gazowe, zlokalizowane we
wschodniej Ukrainie w dorzeczu rzek
Dniepr i Don. Z obszaru tego wydobywa
sie 90% ropy i gazu na Ukrainie.

Jakie kolejne kroki planujecie?
21 stycznia Komitet Antymonopolowy
Ukrainy wydat zgode na przejecie 70%
udziatow KUB-Gas Ltd, jednego z najwiek-
szych niezaleznych producentéw gazu na
Ukrainie. Transakcja ma zosta¢ sfinalizo-
wana wkrotce po wprowadzeniu akcji
naszej spotki do obrotu na Gieldzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie.
W Brunei na terenie Bloku M

90% ladu tego kraju, w tym W przemysle w 2010 r. zostang wykonane
pole naftowo-gazowe Belait,  naftowym najwaz-  dwa odwierty rozpoznawcze
na kt()rym. juz w latach dwu- niejsi sq ludzie, w celu c.lalszej oceny zasob(’zw.
dzu:stych i na poczatku lat ktérzy majq Wybra11§my juz dostawcow
trzydziestych koncern Shell doswiadczenie, ustug niezbednych do prze-

wydobywat rope i gaz oraz
pole Jerudong, z ktoérego
wydobywano rope i gaz
w latach 1950 - 1961.
Kulczyk Oil Ventures wraz
z partnerami za ponad 50 mln USD pozy-
skal ponad 450 km2 tréjwymiarowych
danych sejsmicznych, obejmujacych
obszary obydwu koncesji i wkrotce roz-
pocznie program wykonywania kilku
odwiertow.

Ponadto mamy koncesje w potnocno-za-
chodniej Syrii na pograniczu bogatego
w weglowodory basenu Palmiry, gdzie
wiasnie podpisaliSmy umowe na przepro-
wadzenie programu badan sejsmicznych
obejmujacego obszar 350 km2, ktory
wkrétce sie rozpocznie. Mamy réwniez
mniejszoSciowe udzialy w projektach na
terenie Mauretanii i Stowenii. Jeli sfinali-
zujemy transakcje z KUB-Gas do naszego
portfela dotacza rowniez cztery eksploato-

znajq lokalne realia
i ,czujq rope”
nosem

prowadzenia programu wier-
cen. Poczatek prac nad pierw-
szym odwiertem zaplanowa-
no na drugi kwartat 2010 r.
Réwniez w bloku M na prze-
tomie pierwszego i drugiego kwartatu 2010
roku, planujemy wykona¢ dwa odwierty
poszukiwawcze na obiektach w Lukut
i Lempuyang.

Czy kraje, w ktorych inwestujecie sa
stabilne politycznie?

Tak, s3 bardzo stabilne, ich rzady nie zmie-
niaja si¢ czesto. Brunei, suttanat rzadzony
od szesciu stuleci przez te samg rodzine,
jest bardzo spokojnym i bogatym krajem.
W 1888 roku stat si¢ brytyjskim protekto-
ratem, a w 1984 roku uzyskal niepodle-
gtos¢. Shell dziata na terytorium Brunei od
1914 roku. Koncern Total jest réwniez
obecny na tym rynku. Syria od 1963 roku
jest rzadzona przez partie Baa’th. Na tery-

Cash flow w projektach typu upstream
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torium tego kraju dziata wiele miedzynaro-
dowych koncernéw, w tym Shell, Total
i PetroCanada.

Dlaczego spotka zdecydowata sie na
inwestycje wtasnie w Brunei?

Brunei jest trzecim pod wzgledem wielkosci
wydobycia producentem ropy naftowej
w Azji Potudniowo-Wschodniej, a takze
znaczacym producentem gazu plynnego.
Znajdujg sie tu rozlegte ztoza ropy naftowej
i gazu ziemnego, ktérym Brunei zawdziecza
jeden z najwyzszych w Azji wskaznikow
PKB na mieszkanca. JesteSmy tam wspot-
wiascicielem dwoch obszaréw, tzw. blo-
kow, ktore, jak juz wspomniatem, w sumie
pokrywaja niemal caty obszar ladowy tego
kraju.

Brunei to niezwykle ciekawy kasek, dotych-
czas pozostawiany z boku przez naftowych
gigantow. Obszary te ,,przegraly” z inten-
sywnie eksploatowanym off-shore, czyli
plytkim podmorskim szelfem, ze wzgledu
na niedostepnos$¢ dzungli, czy koniecznos¢
rekultywagji terenu. Shell, ktory na poczat-
ku wydobywat rope i gaz na ladzie, potem
skierowat swe dziatania na o wiele wieksze
i fatwiej dostepne ztoza na morzu. Dla nas,
znacznie mniejszej spotki, uzyskanie kon-
cesji w Brunei bylo szansa pozyskania
atrakcyjnych aktywéw. A biorac pod uwage
niewielkg skale dziatalnosci sp6tki, nawet
mniejsze ztoza moga okazaC sie bardzo
zyskowne.

Jakie zatem sa wasze zasoby ropy i gazu,
ktoére potencjalnie mozna wydoby¢?

Z godnie z raportami niezaleznych eksper-
tow, miedzynarodowych instytucji zajmu-
jacych profesjonalnie oceng z16z, takich, jak
McDaniels & Associates Netherland, Sewell
and Associates oraz RPS Energy, zasoby
warunkowe, czyli takie, ktore
zostaly juz odkryte i mogg by
wydobyte, ale jeszcze nie wiado-
mo czy na skale komercyjna to 51
milionéw barytek ekwiwalentu
ropy naftowej. Zasoby perspekty-
wiczne, czyli takie ktore jeszcze
nie sa ostatecznie potwierdzone,
lecz moga by¢ wydobyte w przy-
sztosci z wykorzystaniem przy-
sztych technologii szacowane s3
w Brunei w Bloku M na 6,7 milio-
na barytek ekwiwalentu ropy,
a w Syrii na 41,5 miliona barytek
ekwiwalentu ropy nafotowej.
Prosze pamietag, ze sa to szacunki,
cho¢ potwierdzone przez najwiek-
szych profesjonalistow w branzy.

lle czasu trwa projekt poszuki-
wawczo-wydobywczy od mo-



mentu nabycia koncesji do wydobycia
ropy lub gazu?

Decyzja o przejsciu do fazy wydobycia jest
uzalezniona od wynikéw wstepnych
odwiertow i tego, czy odkryto rope nafto-
wa i gaz ziemny, czy tylko rope. W przy-
padku odkrycia jedynie ropy naftowe;j,
wszystko przebiega w dos¢ krotkim czasie,
ale jest uzaleznione od wynikow testow
produkcyjnych w odwiertach wstepnych,
wynikéw odwiertow ocennych oraz budo-
wy infrastruktury do przechowywania
i transportu ropy naftowej. Jezeli odkryciu
ropy naftowej towarzyszy odkrycie gazu
ziemnego, przejscie do fazy wydobycia
trwa dtuzej. Kazdy przypadek powinien
by¢ rozpatrywany indywidualnie i btedne
mogtoby sie okaza¢ wskazywanie na kon-
kretne przedzialy czasu.

Kiedy zaczniecie wydobywa¢ surowce?
Jest to uzaleznione od wynikéw pierw-
szych odwiertow. Mato mozliwe jest rozpo-
czecie wydobycia przed 201 roklem
Natomiast poprzez nabyme y

g
v

zdobywal miedzynarodowe doswiadcze-
nie. Wiemy jak ocenia¢ miedzynarodowe
mozliwosci inwestycyjne, szacowacé ryzyko
technologiczne i komercyjne oraz tworzyc¢
struktury transakcji, ktore najlepiej zabez-
piecza interesy spotki. Dodatkowo, KOV
dysponuje wlasnym zapleczem menedzer-
skim i eksperckim. Oznacza to prowadze-
nie badan geologicznych i geofizycznych,
wykonywanie odwiertéw, zarzadzanie
wdrazaniem planéw udostepnienia zt6z,
ktorych budzety opiewaja na setki milio-
néw dolarow.

Licze, ze inwestorzy to docenig. Liczymy
na zainteresowanie polskich funduszy,
ktore maja obecnie bardzo ograniczony
dostep do ekspozycji na tego typu przedsie-
wziecia. JesteSmy przy tym Swiadomi
koniecznosci szczegélnie transparentnej
komunikacji ze srodowiskiem inwestor-
skim. W portfelu zarzadzajacego portfelem
inwestycji zawszedjest miejsce takze na
aktywa obarczone wiekszym ryzykiem,

takie jak projekty poszukiwawcze, ktore

moga przynies¢ ponadprze-

nowych aktywow, jak KUB- Y ZwWrot.
Gas mozemy uzyska¢ dostep  Debiut Kulczyk Oil
do eksploatowanych zt6z Ventures na GPW. Dlaczego wybraliscie gietde

weglowodorow.

warszawska?

bedzr.e Jed ViR Wiodacym inwestorem jest
Czy niskie ceny ropy nafto- zwazniejszych — spotka o polskich korze-
wej nie udaremnia planéw Momentow na sciez- niach, wiec wybor rynku byt

rozwoju spotki?

Aktualne ceny ropy naftowej
wydaja sie niskie jezeli porow-
nuje si¢ je do ceny 150 USD za barylke,
obowiazujacej przez krotka chwile w szczy-
towym okresie zeszlego roku. Wiekszos¢
0sob dziatajacych w sektorze ropy i gazu
nie uznatoby ceny 70 USD za niska. W rze-
czywistosci, aktualna cena ropy naftowej
jest znacznie wyzsza niz cena obowigzuja-
ca W momencie negocjowania przez nas
pierwszych kontraktéw na terytorium
Brunei i Syrii.

Czy nie obawia sie Pan, ze dotychczaso-
we negatywne oceny dziatalnosci
Petrolinvestu, beda niekorzystnie wpty-
wac na wizerunek KOV, a tym samym na
oferte publiczna spotki?

Nie chciatbym komentowa¢ dziatalnosci
konkurencji. Mysle, ze nasze aktywa
i model biznesowy méwia same za siebie.
Prowadzimy dziatalno$¢ w szeregu krajow,
co pozwala na zmniejszenie ryzyka wyni-
kajacego z posiadania aktywow wytacznie
w jednym kraju. Nasz portfel jest zdywer-
syfikowany, zar6wno pod wzgledem tech-
nologicznym, jak i komercyjnym. Jak juz
wczesniej wspomniatem, cztonkowie
kadry zarzadzajacej to bardzo doswiadcze-
ni eksperci, kazdy z nich przez ponad 20 lat

ce rozwoju spotki

dla na oczywisty. Ponadto
polska gietda to najbardziej
dynamiczny rynek w Europie
Srodkowo - Wschodniej i jeden z wioda-
cych w Europie. GPW zajmuje pierwsze
miejsce pod wzgledem debiutow w Europie
Srodkowo-Wschodniej oraz pod wzgledem
kapitalizacji krajowych spotek. Polska ma
stabilne podstawy gospodarcze i silng baze
inwestorow instytucjonalnych, a sektor
poszukiwania i wydobycia ropy i gazu jest
w Polsce stabo reprezentowany:

W 2010 roku zaplanowane jest przepro-
wadzenie kilku znaczacych IPO na war-
szawskim parkiecie. Czy nie ma obaw,
ze beda Panstwo konkurowac o kapitat
tych samych inwestorow?

Zdajemy sobie sparwe z konkurenciji, ale
KOV oferuje inwestorom unikatowg mozli-
wos¢ zainwestowania w miedzynarodowe
przedsiewziecia z sektora ropy naftowej
i gazu, a szczegblnie potencjal Brunei.
Liczymy, ze IPO spotka sie z zainteresowa-
niem.

Do kogo jest kierowana IPO?

Spodziewamy sie, ze oferta beda zaintere-
sowanie Polscy inwestorzy instytucjonal-
ni i prywatni oraz niektorzy zagraniczni
inwestorzy instytucjonalni. A
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DEFINICJE

Upstream jest to dziatalnos¢ zwiazana
z poszukiwaniem, wydobyciem i dostarcze-
niem ropy do terminala eksportowego

Downstream jest to zespot dziatan
poczawszy od odbioru ropy z terminala
eksportowego, az po dostarczenie produktu
do odbiorcy koncowego. Obejmuje trans-
port, sprzedaz i handel oraz przerob ropy
naftowej, logistyke produktowa, sprzedaz
hurtowa (B2B) i detaliczng produktow
finalnych

Obszar koncesyjny - zasieg geograficzny,
przeznaczony do dziatan wydobywczych,
okreslony aktem administracyjnym, jakim
jest koncesja

Zasoby - catkowita ilos¢ danego surowca

w skorupie ziemskiej. Mozemy wyroznic:

e Zasoby perspektywiczne (prospective) -
zasoby, ktore jeszcze nie s3 ostatecznie
potwierdzone, lecz moga by¢ wydobyte
w przysztosci z wykorzystaniem przy-
sztych technologii udostepniania zt6z.

e Zasoby warunkowe (contingent resour-
ces) - zasoby, ktore zostaty juz odkryte i
moga by¢ wydobyte, przy zastosowaniu
istniejacej technologii lub technologii
bedacej w fazie opracowywania, ale
obecnie nie sg uznawane za mozliwe do
eksploatacji na skale komercyjna.

o Zasoby eksploatacyjne (reserves) - zasoby
odkryte, potwierdzone i mozliwe do
komercyjnego wydobycia.

Czesc zasobow udokumentowanych
nadajacych sie do eksploatacji w obecnych
warunkach technicznych i ekonomicznych
od okreslonej daty. Z czego rozrézniamy:

o udowodnione (1P) - prawdopodobienstwo
ich wystapienia wynosi co najmniej 90%.
Rezerwy sa uznawane za udowodnione,
jezeli optacalna produktywnosc¢ rezerwu-
aru jest wykazana przez aktualne testy
odwiertow. Moga byc oznaczone jako
zasoby udostepniane (odwierty gotowe
do produkcji) i nieudostepniane

o prawdopodobne (2P) - prawdopodobien-
stwo wystapienia dla sumy rezerw udo-
wodnionych i prawdopodobnych wynosi
co najmniej 50%

o mozliwe (3P) - prawdopodobienstwo
wystapienia dla sumy udowodnionych,
prawdopodobnych i mozliwych wynosi
co najmniej 10%. Z reguty bez wartosci,
traktowane sa jako ewentualny potencjat
wzrostu wartosci dla nabywajacego.
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FELIETON

Czy warto by¢ akcjonariuszem
spotki niepublicznej?

Inwestor gietdowy musi liczy¢ sie z tym, Ze spotki ktore posiada w portfelu moga by¢ kupowane
przez duzych graczy. Czasami zdarza sie, ze dominujacy akcjonariusz zdecyduje sie wycofac spotke
z obrotu publicznego. Warto zna¢ konsekwencje bycia akcjonariuszem spotki niepublicznej.

ostatnich miesiacach

mozna zaobserwowac

dwa gléwne powody

wycofania spotki z obro-

tu gieldowego: ogtosze-
nie upadtosci obejmujacej likwidacje
majatku oraz przejeciee. W pierwszym
przypadku wycofanie nastepuje po upty-
wie 6 miesigcy od dnia

Nikt nie patrzy na rece
Wycofanie przejetej spotki z obrotu giet-
dowego motywowane jest najczesciej
wygasnieciem obowigzkéw informacyj-
nych takiej spotki oraz checig sprawowa-
nia petnej kontroli nad jej dziatalnoscia.
W pierwszym przypadku osiagane s3
oczywiste korzysci finansowe wynikajace

np. z mozliwosci rezygnacji

uprawomocnienia si¢ posta- Po przekroczeniu z dodatkowej obstugi praw-
nowienia sadu. Przejecie progu nej. Zaryzykuje jednak
spotki publicznej jest nato- stwierdzenie, ze brak obo-
miast procesem, ktorego 900/ wigzkow informacyjnych,
ramy czasowe trudno okre- o jakkolwiek moze by¢ dodat-
§li¢. Poniewaz problem upa- dziatajq przepisy kowo istotny z punktu
dlosci byt juz wielokrotnie 0 przymusowym widzenia konkurencyjnosci
poruszany na famach prasy, odkupie akcji spotki, nie jest tutaj kluczo-

dlatego tez zostawmy ten
aspekt na boku i blizej
przyjrzyjmy sie sytuacji, w jakiej znajduja
sie akcjonariusze spotki przejmowanej.
Zagadnienie jest tym bardziej interesujace,
7ze w pewnym momencie wielu z nich
bedzie musialo zmierzy¢ si¢ z przepisami
obowiazujacymi dla spétki niepublicznej.
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wy. Bardziej istotny wydaje
sie drugi ze wskazanych
powodéw, czyli pelna kontrola kapitato-
wa i zarzadcza nad przejetym podmiotem.
Nowy wtasciciel uzyskuje w ten sposéb
pelna dowolnos¢ nad polityka biznesowsg
podmiotu, i — co nawet wazniejsze — akcjo-
nariusze nie patrza mu wiecej na rece.

B Pawet Wielgus, SIT

Przejecie catkowitej kontroli nad spotka
publiczng oznacza przekroczenie progu
66% ogolnej liczby gloséw, co wigze sie
z ustawowym obowigzkiem ogtoszenia
wezwania do sprzedazy wszystkich pozo-
statych akcji tej spotki. Abstrahujac od
procedury towarzyszacej ogtoszeniu
wezwania oraz zaproponowanej przez
wzywajacego  ceny, najistotniejszym
momentem z punktu widzenia akcjonariu-
szy mniejszoSciowych jest przekroczenie
przez przyszlego wiasciciela progu 90%
ogo6lnej liczby glosow. Wowczas wzywajacy
ma prawo w ciagu trzech miesiecy od prze-
kroczenia progu do przymusowego odkupu
akcji od pozostatych udzialowcow (tzw.
squeeze out). W tym samym czasie akcjo-
nariuszom mniejszoSciowym przystuguje
prawo do zadania odkupienia posiadanych
przez nich akgji (tzw. sell out). Warto o tym
pamigtaé, gdyz z uwagi na sell out w wielu
przypadkach nie ma powodu, aby spieszy¢
sie z odpowiedzig na wezwanie. Tym bar-
dziej, Zze cena uzyskana w takim odkupie
nie moze by¢ nizsza od ceny zaproponowa-
nej w samym wezwaniu.

Poniewaz utrzymanie publicznego charak-
teru spotki, ktorej akcje maja docelowo
zostaé wykluczone z obrotu, jest ekono-
micznie nieuzasadnione, dlatego tez
w nastepnym kroku nalezy si¢ spodziewac
zniesienia dematerializacji akcji. Przed
przywroceniem akcjom formy dokumentu
akcjonariusz wiekszosciowy zobligowany
jest do ogloszenia kolejnego wezwania na
wszystkie pozostate akcje spotki. Jesli oba
wezwania oglaszane sa w ciaggu mniej niz
12 miesiecy, wowczas cena zaproponowa-
na w drugim wezwaniu nie moze by¢ niz-
sza od ceny zaproponowanej w pierw-
Szym.

Dematerializacja akcji
nieuchronna

Zniesienie dematerializacji akcji oznacza
automatycznie zniesienie publicznego
charakteru spotki. Proces ten jest wyda-

Zdj.: © pressmaster, Anette Linnea Rasmussen, James Steidl - Fotolia.com



rzeniem doniostym dla wszystkich akcjo-
nariuszy, gdyz w wigkszosci przypadkow
prowadzi do istotnych zmian wtasciciel-
skich. Z tego tez wzgledu musi on podle-
ga¢ Scistej kontroli nadzorcy rynku.
Zezwolenia na przywrocenie akcjom
formy dokumentu udziela KNF na wnio-
sek emitenta, przy czym wnioskodawca
zobowigzany jest do spetnienia kilku
ustawowo  okre§lonych ~ warunkow.
Ztozenie wniosku do KNF jest dopusz-
czalne wylgcznie wtedy, gdy walne zgro-
madzenie wiekszoscig 4/5 gltosow odda-
nych w obecnosci akcjonariuszy repre-
zentujacych przynajmniej potowe kapita-
tu zaktadowego podjeto uchwate o znie-
sieniu dematerializacji akcji. Uchwata
taka nie moze zosta¢ jednak zamieszczo-
na w porzadku obrad przez zarzad spoét-
ki, lecz wylacznie przez akcjonariuszy
reprezentujacych co najmniej 5% ogolnej
liczby gtosow. Rozwigzanie to wprowa-
dza dodatkowg ochrone akcjonariatu
mniejszosciowego, jednak nie ma prak-
tycznego znaczenia, w przypadku kiedy
nowy akcjonariusz posiada kontrolny
pakiet akcji. Akcjonariusze mniejszosScio-
wi majg prawo uczestnictwa w walnym
zgromadzeniu decydujacym o zniesieniu
dematerializacji akcji na zasadach ogol-
nych (walne takie niczym nie r6zni si¢ od

innych walnych zgromadzen). Udziat
w takim walnym nie tylko stwarza oka-
zje do zadania zarzadowi oraz akcjona-
riuszowi wigkszosciowemu dodatkowych
pytan dotyczacych dalszych losow spotki,
ale rowniez — przy dopetnieniu odpo-
wiednich procedur — zapewnia prawo do
zaskarzenia uchwaty w sprawie zniesie-
nia dematerializacji. Nalezy jednak
pamietaé, ze skuteczne zaskarzenie
uchwaly musi opiera¢ si¢ na Scisle okre-
slonych  przestankach ustawowych
(uchwata sprzeczna ze statutem badz
dobrymi obyczajami i godzaca w interes
spotki lub majaca na celu pokrzywdzenie
akcjonariusza, a takze uchwata sprzeczna
z ustawa), co powoduje, Ze osobista fru-

stracja lub poczucie pokrzywdzenia nie |

s3 wystarczajacymi przestankami do
whniesienia pozwu.

Pozostaje tylko Ksh

Zniesienie dematerializacji akcji w natu-
ralny sposéb prowadzi do wycofania
spotki z obrotu. Od tego mom:fl%kcjo-
nariusze powinni pamieta¢, ze spotka nie
podlega juz wigcej przepisom dotycza-
cym spotki  publicznej okreslonym
w ustawie o ofercie, zastosowanie maja
natomiast regulacje Ksh dla spotek nie-

~ na walne

pub%bzn% Jesli po zakonczeniu obu
wezwan akcjonariusz wiekszoSciowy
posiada akcje reprezentujace 95% kapita-
tu zaktadowego (zwracam uwage, ze cho-
dzi tutaj o kapitat zakladowy, a nie jak
wczesniej o ogoblng liczbe glosow), to
mozliwe jest ztozenie przez niego zadania
podjecia przez walne zgromadzenie
uchwaly w sprawie przymusowego wyku-
pu akcji od pozostatych akcjonariuszy.
W wigkszosci przypadkéw wiasnie takie-
go scenariusza nalezy sie spodziewac.
i o udzialu w walnym
tym prawo gtosowania
wale w sprawie wykupu,
guje wszystkim akcjonariu-
szom. Inny jest natomiast tryb rejestracji
zgromadzenie. Kluczowe
w. calym procesie jest rOwniez to, iz
wytacznie na akcjonariuszu cigzy obo-
wigzek zwrocenia sie do spotki z zada-
niem wyda nowych akcji w formie
dokumentu. Bez tego nie bedzie mozliwe
wykonywanie jakichkolwiek praw udzia-
towych. W Ksh brakuje jednak jasnego
przepisu okreslajacego termin, w jakim
nalezy takie zadanie przedstawié. Przez
analogie do procedury rejestracji spotki
akcyjnej mozna przyjaé, ze termin ten
wynosi miesigc od dnia wydania przez
KNF zgody na zniesienie dematerializacji.
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Rok wyborczy z wieloma problemami

Rozpoczynamy rok z duzym bolem gtowy. Nie z powodu kaca, ale dlatego, ze sytuacja jest duzo
bardziej skomplikowana niz rok wczesniej. Wtedy to od poczatku wiadomo byto, Ze ilos¢ pro-
gramow pomocowych zaaplikowanych gospodarce globalnej przez rzady wielu krajow (na czele
z USA, Japonia, Chinami) i zalanie rynkow tanig gotowka przez banki centralne musi w koncu
doprowadzi¢ do utworzenia masy krytycznej, ktorej przekroczenie spowodowato wybuch euforii.

Fotolia.com

2010 roku przyjdzie
zderzy¢ realia z nadzie-
jami. W  pierwszej
potowie roku beda
nadal dziataty progra-
my pomocowe (niektére jednak beda
wygaszane), a w gospodarce globalnej
bedzie trwato ozywienie. W drugiej jego
czesci jednak pomoc bankoéw i rzadéow
dziata¢ juz nie bedzie. Pytanie podstawo-
we brzmi: czy pojazd (globalna gospodar-
ka) uruchomiony za pomocg akumulatora
(pomoc bankéw i rzadéw) ruszy szybko
naprzod o wiasnych sitach? Niestety,
nawet noblisci tego nie wiedzg. Uwazam,
ze mozliwa jest realizacja dwoch gtow-
nych scenariuszy. W pierwszym ozywienie
gospodarcze bedzie znaczne, co w drugiej
potowie roku podniesie inflacje. W dru-
gim bedzie stabe, a w drugiej potowie
roku pojawi sie zagrozenie recesja.
W pierwszym scenariuszu banki beda
podnosily stopy, co schtodzi gospodarki,
a co za tym idzie rynki akcji, ale surowce
beda drozaty W drugim scena-
riuszu wystraszone nowa
recesjg panstwa wdrozg
nowe programy pomo- J
cowe, co doprowadzi o
do duzej inflacji, ale '
duzo pozniej - 4
201 17208, y
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Paradoksalnie to wiasnie drugi scenariusz
moze si¢ okazac¢ lepszy dla akcji.
Wzrosty 2009 roku wynikaty jednak nie
tylko z nadziei na ozywienie gospodarcze,
ale rowniez z wykorzystania
procesu carry trade. Pod
koniec roku gwaltowne
umocnienie dolara doprowa-
dzito do zmiany trendu.
Klasyczna, ksigzkowa korela-
cja danych z walutg jest oczy-
wista: dobre dane to wieksze
prawdopodobienstwo pod-
wyzki stop, a to zazwyczaj
wspomaga walute. Korelacja ,,mocne dane
— stabszy dolar” jest zaleznoscig ,,kryzy-
sowa”. Teraz dobre dane umacniaja
(ksigzkowo) dolara, a zfe ... tez go umac-
niaja, bo rosnie awersja do ryzyka. To
niekoniecznie sygnalizuje, Zze nadszedt
koniec hossy. Jesli dane beda generalnie
stabe, ale przeplatane dobrymi, i kurs
EUR/USD bedzie spadat, to wtedy mamy
pewnos¢ przeceny na rynku surowcow
i akeji. Jesli jednak raporty makro beda
bardzo dobre, to pojawia si¢ pytanie:
dlaczego mamy sprzedawaé surowce
i akcje, skoro sytuacja gospodarcza
bedzie sie poprawiata? Wtedy rozpo-
czetaby sie walka miedzy carry trade
a fundamentami. Zaktadam, ze
wygratyby ja fundamenty:
Przyczyng rozpoczecia bessy
mogtoby by¢ jednak zagro-
zenie szybka i zdecydowa-
na akcja Fed, czyli serig
podwyzek stop. Drugim
zagrozeniem bylby duzy
wzrost rynkowych stop

Korelacja
,mocne dane
- stabszy dolar”
jest zaleznosciq
»kryzysowq”

procentowych, czyli rentownosci obliga-
cji dziesiecioletnich, ktére sa dla takich
stop odnosnikiem (benchmark). Do pod-
wyzki stop zostato przynajmniej pot roku
i bardzo watpie, zeby miata
to by¢ seria podwyzek.
Wzrost rentownosci na razie
jest niegrozny, ale jesli wybi-
je sie ona z duzego trojkata,
to powstanie sygnal sprze-
dazy obligacji, ktéry dopro-
wadzi rentownos¢ do pozio-
mu ponad 4 proc. Gdyby
i ten poziom padt, to nasta-
pitoby wybicie 22-letniego kanatu trendu
spadkowego, a to zapowiadatoby wzrost
rentownosci do okoto 7 procent (kredyt
hipoteczny 9-10 procent). Wniosek
numer dwa: obserwujmy amerykanskie
obligacje.

Na tle proceséw w globalnej gospodarce
nasza na razie wyglada niezle. Chwila
prawdy przyjdzie po wyborach prezy-
denckich, ktore odbedg sie w 2010 roku.
Nie chcg by¢ ztym prorokiem, ale przeje-
cie petni wiadzy przez obecng koalicje
moze sie sta¢ okazja do wzniesienia dzie-
ciecego okrzyku ,,krol jest nagi!”. Jesli
koalicja nie przeprowadzi reform, to
bedzie potwornie krytykowana, a jesli
przeprowadzi sama, bez osiggniecie kon-
sensu, to tez bedzie krytykowana i moze
przegra¢ wybory. Ciekawy dylemat poli-
tyczny, ale jedno jest pewne: gospodarka
za to wszystko zaptaci, a zadluzenie
bedzie rosto. Obawiam sie, ze te banki
zagraniczne i RPP, ktére mowig o umoc-
nieniu ztotego w latach 2010/2011, moga
sie bardzo mylic. (A}




Uwaga!

To co widzisz to tylko
wybrane artykuty

znumeru 1/2010.

Jezeli chcesz przeczytac
caly numer, mozesz teraz
kupic¢ Akcjonariusza

w dystrybuciji
elektroniczne;.



