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firmy WYDARZENIA 

Takie wnioski wypływają
z dwóch raportów o upadło-
ściach sporządzonych przez fir-
my zajmujące się ubezpiecza-
niem należności: Euler Hermes
i Coface Poland. Według tego
pierwszego w I półroczu sądy
ogłosiły 290 upadłości, nato-
miast Coface Poland doliczyło
się 309 przypadków. Obie firmy
szacują, że w porównaniu
z ubiegłym rokiem, liczba ban-
kructw wzrosła o połowę. Cofa-
ce Poland prognozuje, że w ca-
łym 2009 r. będzie ich o 100
proc. więcej niż w 2008 r.

Raport Euler Hermes pod-
kreśla, że duże firmy w niektó-
rych aspektach są bardziej wraż-
liwe na dekoniunkturę niż małe

podmioty. Te pierwsze bowiem
bardziej polegają na zewnętrz-
nym finansowaniu, więc spadek
obrotów i trudniejszy dostęp
do kredytów silnie pogarsza ich
płynność. – Okazuje się, że nie
ma takiej firmy, która nie mo-
głaby upaść – mówi Grzegorz
Błachnio, analityk Euler Her-
mes. Bankructwa dużych firm,
na zasadzie efektu domina, wy-
wołują kłopoty płatnicze kolej-
nych przedsiębiorstw.

Najwięcej upadłości nastąpi-
ło w branży produkcyjnej, ale
największy wzrost bankructw
zanotował sektor usługowy.
W nim najbardziej poszkodo-
wani to branża poligraficz-
na i transportowa. Nie pogor-

szyła się natomiast, wbrew
oczekiwaniom, sytuacja w bu-
downictwie.

Na zmniejszenie liczby upa-
dłości w kolejnych miesiącach
trudno liczyć, bo spada zarów-
no popyt krajowy, jak i zagra-
niczny. Błachnio podkreśla, że
słaby złoty nie wystarczy,
by ożywić eksport. – Ryzyko
w takim obrocie jest większe.
Firmy dwa razy częściej notują
straty ze sprzedaży za granicą
niż na rynku krajowym – wska-
zuje. Do tych kłopotów dokłada-
ją się transakcje opcyjne, które
nawet po częściowym umorze-
niu zobowiązań i zamianie
na kredyty, zwiększają obciąże-
nie przedsiębiorstw. To właśnie

opcje przyczyniły się do upadło-
ści dwóch giełdowych spółek:
Krosna (upadłość likwidacyjna)
i Odlewni (tu sąd zatwierdził

układ). Problemy, które zmusiły
zarządy do wnioskowania
o upadłość, pojawiły się w Pro-
noksie oraz w Perfect Line. NW

Upadłości Po pierwszym półroczu liczba ogłoszonych przez sądy upadłości jest już o 50 procent wyższa niż rok temu
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Za około 22 mln zł inside-
rzy, czyli osoby mające
dostęp do informacji
poufnych, sprzedali ak-

cji swoich firm w czerwcowych
transakcjach giełdowych – wy-
nika z naszych wyliczeń. To te-
goroczny rekord. 

Zaważyły transakcje NG2
Wpłynęła na to głównie

transakcja Leszka Gaczorka
z NG2. Sprzedał papiery za 15
mln zł. Dariusz Miłek, prezes
obuwniczej spółki, też pozbył
się akcji za ponad 11 mln zł, ale
już w transakcji pozasesyjnej
(nie została uwzględniona w na-
szym zestawieniu).

– Menedżerowie sprzedają
akcje, bo chcą wykorzystać dość
znaczny wiosenny wzrost noto-
wań. Do tego dochodzi oczeki-
wanie, że na rynku może wkrót-
ce nastąpić większa korekta. Je-
śli insiderzy mają jakieś potrze-
by kapitałowe, to w tej sytuacji
jest to dla nich dobry moment
na pozbycie się walorów – uwa-
ża Michał Sztabler z DM PKO
BP. Z tym poglądem zgadza się
Marcin Materna z DM Millen-
nium. Jego zdaniem w lipcu in-
siderzy też będą chętnie sprze-
dawali papiery. 

Sztabler podkreśla, że w tym
roku nie należy się spodziewać
poprawy wyników przedsię-
biorstw. – Tragedii nie będzie,
ale zabraknie silnych impulsów
do dalszego wzrostu notowań
– mówi. Analitycy uważają, że
na podstawie liczby operacji do-
konywanych przez członków
zarządów i rad nadzorczych nie
można na razie stwierdzić, że
następuje ożywienie w handlu
akcjami. Dodają, że część trans-
akcji sprzedaży była wymuszo-
na koniecznością spłaty kredy-
tów zaciągniętych na kupno pa-
pierów.

Małe wydatki na kupno akcji 
Chętnych do kupna akcji

w czerwcu było więcej niż w po-
przednich miesiącach, ale wciąż

przeznaczają na to niewiele pie-
niędzy. W czerwcu wydali bli-
sko 1,8 mln zł. Od stycznia
do maja w papiery inwestowali
średnio podobne kwoty.

Zdaniem analityków mene-
dżerowie korzystają z tego, że
nie są ograniczeni tzw. okresa-
mi zamkniętymi. Większość
firm będzie przekazywała wyni-
ki za I półrocze pod koniec
sierpnia, a insiderzy nie będą
mogli handlować papierami
miesiąc przed publikacją rapor-
tu. Dlatego, zdaniem Sztablera,
szefowie spółek mają jeszcze
trzy – cztery tygodnie na doko-
nanie planowanych transakcji.
W sierpniu z pewnością będzie
ich niewiele.

OFE zwiększają 
zaangażowanie 
W minionym miesiącu insty-

tucje informowały o 32 transak-
cjach powodujących przekro-
czenie lub zmniejszenie progu,
m.in. 5 i 10 proc. głosów.
W kwietniu i maju takich komu-
nikatów było odpowiednio 31
i 22. W czerwcu, podobnie jak
w wypadku insiderów, także du-
zi inwestorzy przeważnie
sprzedawali akcje (18 komuni-
katów przy 14 transakcjach kup-
na). Najwięcej komunikatów
przekazały fundusze inwesty-
cyjne i firmy asset management.

W gronie aktywnych instytu-
cji były m.in. BZ WBK AIB AM
i BZ WBK AIB TFI. Inwestorzy
finansowi pozbywali się walo-
rów Agory, MCI Management,

Eurocashu i Mostostalu Zabrze
(Zbigniew Opach, szef rady
nadzorczej tej spółki kupował
akcje). Zwiększali natomiast za-
angażowanie w akcje Orbisu
i Bankiera.

W poprawę koniunktury wie-
rzą otwarte fundusze emerytal-
ne. Na dziewięć transakcji po-
wodujących zmianę informacyj-
nego progu, o których powiada-
miały OFE, aż siedem komuni-
katów dotyczyło kupna
papierów. Najaktywniejszym
funduszem był ING OFE. Ku-
pował walory Mercora, Grupy
Kęt, Grajewa oraz BRE Banku. 

Mniej komunikatów 
w pierwszym półroczu
Aktywność inwestorów finan-

sowych w I półroczu była mniej-
sza niż przed rokiem. Instytucje
poinformowały w pierwszych
sześciu miesiącach łącznie o 174
transakcjach, które przyniosły
przekroczenie lub zejście poni-
żej progu, m.in. 5 i 10 proc. gło-
sów. Dla porównania w pierw-
szej połowie 2008 roku takich
komunikatów było 193. 

– Zarządzający mniej kupują
akcji małych i średnich spółek,
stąd mniejsza liczba komunika-
tów. Napływające nowe środki
inwestują głównie w duże, płyn-
ne firmy. Dlatego nie spo-
dziewam się w kolejnych mie-
siącach większej liczby przekra-
czania progów – komentuje
Konrad Łapiński, zarządzający
funduszem Total FIZ w Ipope-
ma TFI.                                                       PG

Rekordowa sprzedaż
akcji w czerwcu
Poprawę notowań instytucje i insiderzy wykorzystali
do sprzedaży akcji. Zdaniem analityków podobnie będzie w lipcu

Komisja Europejska zaleca
państwom członkowskim mak-
symalne napełnianie gazem zlo-
kalizowanych na ich terenie ma-
gazynów, ze względu na ryzyko
przerwania dostaw. Chodzi
o możliwy wybuch sporu po-
między Rosją, która dostarcza
surowiec do Europy, a Ukrainą,
przez terytorium której biegną
główne gazociągi tranzytowe.

Polskie Górnictwo Naftowe
i Gazownictwo, do którego na-
leżą nad Wisłą wszystkie maga-
zyny, dopiero miesiąc temu
podpisało z Gazpromem umo-
wę na dostawy gazu pozwalają-
ce na gromadzenie zapasów.
Polskie magazyny są wypełnio-
ne w ponad 65 proc. TRF, PAP

PGNiG 

Ostrzeżenie KE

MERCOR ING OFE ZWIĘKSZENIE UDZIAŁU Z 9,01 PROC. DO 10,29 PROC. GŁOSÓW 01.06.09
GF PREMIUM SKARBIEC TFI ZEJŚCIE Z 11,16 PROC. DO 9,42 PROC. GŁOSÓW 02.06.09
GF PREMIUM IPOPEMA TFI ZEJŚCIE Z 6,23 PROC. DO 4,33 PROC. GŁOSÓW 03.06.09
BBI ZENERIS NFI GENERALI OFE ZEJŚCIE Z 10,18 PROC. DO 8,99 PROC. GŁOSÓW 03.06.09
QUMAK-SEKOM AIG TFI ZEJŚCIE Z 5,37 PROC. DO 3,81 PROC. GŁOSÓW 03.06.09
ORBIS BZ WBK AIB AM ZWIĘKSZENIE UDZIAŁU Z 24,91 PROC. DO 25,17 PROC. GŁOSÓW 03.06.09
UNIMA 2000 BPH TFI ZEJŚCIE Z 5,46 PROC. DO 4,63 PROC. GŁOSÓW 04.06.09
MISPOL AIG TFI ZEJŚCIE Z 5 PROC. DO 4,99 PROC. GŁOSÓW 05.06.09
DM IDMSA PKO TFI ZEJŚCIE Z 5,01 PROC. DO 4,99 PROC. GŁOSÓW 05.06.09
GRUPA KĘTY ING OFE ZWIĘKSZENIE UDZIAŁU Z 14,56 PROC. DO 15,71 PROC. GŁOSÓW 05.06.09
GRAJEWO ING OFE ZWIĘKSZENIE UDZIAŁU Z 4,99 PROC. DO 5,32 PROC. GŁOSÓW 05.06.09
FORTE PZU AM ZWIĘKSZENIE UDZIAŁU Z 4,02 PROC. DO 5,31 PROC. GŁOSÓW 08.06.09
BRE BANK ING OFE ZWIĘKSZENIE UDZIAŁU Z 4,99 PROC. DO 5,01 PROC. GŁOSÓW 08.06.09
BANKIER.PL BZ WBK AIB TFI ZWIĘKSZENIE UDZIAŁU Z 20,10 PROC. DO 22,45 PROC. GŁOSÓW 09.06.09
FORTE AIG OFE ZWIĘKSZENIE UDZIAŁU Z 9,79 PROC. DO 13,98 PROC. GŁOSÓW 09.06.09
MCI MANAGEMENT BZ WBK AIB AM ZEJŚCIE Z 19,77 PROC. DO 17,76 PROC. GŁOSÓW 09.06.09
AGORA BZ WBK AIB TFI ZEJŚCIE Z 5,11 PROC. DO 4,84 PROC. GŁOSÓW 10.06.09
HTL-STREFA PIONEER PEKAO INVESTMENT MANAGEMENT ZEJŚCIE Z 5,02 PROC. DO 4,23 PROC. GŁOSÓW 10.06.09
MOSTOSTAL ZABRZE BZ WBK AIB AM ZEJŚCIE Z 5,03 PROC. DO 4,99 PROC. GŁOSÓW 10.06.09
BBI DEVELOPMENT BPH TFI ZEJŚCIE Z 5,11 PROC. DO 4,95 PROC. GŁOSÓW 10.06.09
NAFTOBUDOWA AVIVA OFE ZWIĘKSZENIE UDZIAŁU Z 2,12 PROC. DO 5,33 PROC. GŁOSÓW 15.06.09
ALCHEMIA PIONEER PEKAO INVESTMENT MANAGEMENT ZWIĘKSZENIE UDZIAŁU Z 4,99 PROC. DO 5 PROC. GŁOSÓW 15.06.09
PPWK DEUTSCHE BANK (POPRZEZ DWS POLSKA TFI) ZEJŚCIE Z 5,15 PROC. DO 4,46 PROC. GŁOSÓW 15.06.09
POL-MOT WARFAMA TFI ALLIANZ POLSKA ZEJŚCIE Z 5,25 PROC. DO 3,90 PROC. GŁOSÓW 17.06.09
BEEF-SAN IDEA TFI FUNDUSZ PRZEKROCZYŁ PRÓG I POSIADA 10 PROC. GŁOSÓW 18.06.09
ARTERIA GENERALI OFE ZWIĘKSZENIE UDZIAŁU Z 2,34 PROC. DO 5,23 PROC. GŁOSÓW 19.06.09
BBI ZENERIS NFI GENERALI OFE ZEJŚCIE Z 5,53 PROC. DO 3,16 PROC. GŁOSÓW 19.06.09
BANKIER.PL QUERCUS TFI ZWIĘKSZENIE UDZIAŁU Z 4,30 PROC. DO 5,15 PROC. GŁOSÓW 23.06.09
NETIA PIONEER PEKAO INVESTMENT MANAGEMENT ZWIĘKSZENIE UDZIAŁU Z 9,97 PROC. DO 10,1 PROC. GŁOSÓW 24.06.09
EUROCASH BZ WBK AIB AM ZEJŚCIE Z 5,01 PROC. DO 4,48 PROC. GŁOSÓW 25.06.09
STOMIL SANOK BPH TFI ZEJŚCIE Z 7,62 PROC. DO 3,98 PROC. GŁOSÓW 26.06.09
BANKIER.PL TFI ALLIANZ POLSKA ZEJŚCIE Z 11,82 PROC. DO 8,21 PROC. GŁOSÓW 26.06.09

SPÓŁKA INSTYTUCJA OPIS TRANSAKCJI DATA 
KOMUNIKATU

Zmiany stanu posiadania akcji, o których informowały instytucje w czerwcu 2009 r.

NAZWA SPÓŁKI IMIĘ FUNKCJA KIEDY WOLUMEN CENA WARTOŚĆ 
I NAZWISKO (SZT.) AKCJI TRANSAKCJI 

(ZŁ) (ZŁ)

Największe transakcje członków zarządów i rad nadzorczych w czerwcu 2009 r.

transakcje kupna

MOSTOSTAL
ZABRZE ZBIGNIEW OPACH PRZEWODNICZĄCY RN 04-05.06.2009 72101 5,56 400 882
BOMI JAN WOŹNIAK CZŁONEK RN 22.06.2009 19685 12,7 250 000
KOMPAP WALDEMAR LIPKA PREZES ZARZĄDU 01-15.06.2009 35350 5,5-5,95 201 760
INTROL WIESŁAW KAPRAL PRZEWODNICZĄCY RN 08-29.06.2009 25103 6,93-6,99 174 872
BIOTON - CZŁONEK RN 18.06.2009 385000 0,26 100 100
MACROLOGIC - CZŁONEK ZARZĄDU 10.06.2009 5000 20 100 000
VISTULA - OSOBA OBOWIĄZANA 04.06.2009 50000 1,96 98 000
PM POINT GROUP MICHAŁ LISIECKI PREZES ZARZĄDU 01.06.2009 44600 1,96 87 416
PEMUG WALDEMAR MICHAŁOWSKI PRZEWODNICZĄCY RN 02-19.06.2009 41450 1,95 80 828
VISTULA - OSOBA OBOWIĄZANA 26.06.2009 20000 2,56-2,64 52 000
JAGO - CZŁONEK RN 10.06.2009 25000 2,03 50 750
JAGO - CZŁONEK RN 12.06.2009 20000 2,05 41 000
CENTRUM KLIMA MAREK PERENDYK PREZES ZARZĄDU 01-24.06.2009 6176 - 74 352
BBI CAPITAL - CZŁONEK ZARZĄDU 22.06.2009 15000 1,53 22 950
CENTRUM KLIMA WOJCIECH JAKRZEWSKI WICEPREZES ZARZĄDU 02-26.06.2009 2570 - 31 154

Transakcje Sprzedaży

NG2 LESZEK GACZOREK PEŁNI FUNKCJE KIEROWNICZE 01.06.2009 400000 37,5 15 000 000
MONNARI MAREK BANASIAK PREZES ZARZĄDU 16.06.2009 295660 3,7 1 093 942
POWER MEDIA - CZŁONEK ZARZĄDU 22-24.06.2009 303639 2,76 838 044
POLNORD - CZŁONEK ZARZĄDU 10.06.2009 23654 34,94 826 471
MONNARI MIROSŁAW MISZTAL WICEPREZES ZARZĄDU 26-30.06.2009 273304 2,79 762 518
POWER MEDIA - CZŁONEK ZARZĄDU 10.06.2009 145000 3,82 553 900
INSTAL KRAKÓW - CZŁONEK RN 22-25.06.2009 30000 17,07 512 100
POWER MEDIA - CZŁONEK ZARZĄDU 10.06.2009 95322 3,88 369 849
AD. DRĄGOWSKI MAŁGORZATA DRĄGOWSKA PRZEWODNICZĄCY RN 03-04.06.2009 25000 11,74 293 500
POWER MEDIA - CZŁONEK ZARZĄDU 26-29.06.2009 97538 2,85 277 983
VISTULA - OSOBA OBOWIĄZANA 01.06.2009 132000 1,51 199 320
GANT DARIUSZ MAŁASZKIEWICZ PREZES ZARZĄDU 26.06.2009 7700 20,5 157 850
MONNARI ANNA BANASIAK WICEPREZES ZARZĄDU 17.06.2009 47820 3,12 149 198
K2 INTERNET - CZŁONEK RN 17-22.06.2009 8200 11,02-11,61 94 300
BUMECH ZYGMUNT KOSMAŁA WICEPREZES ZARZĄDU 02.06.2009 9108 10,27 93 539
ZETKAMA - CZŁONEK ZARZĄDU 24-15.06.2009 7500 12 90 000
PROJPRZEM - CZŁONEK ZARZĄDU 22-23.06.2009 5349 15,73 84 140
POWER MEDIA - CZŁONEK ZARZĄDU 15.06.2009 14470 3,52 50 934
BARLINEK - CZŁONEK ZARZĄDU 18.06.2009 13500 3,5 47 250
BUMECH ZYGMUNT KOSMAŁA WICEPREZES ZARZĄDU 03.06.2009 4377 10,07 44 076
DOM
DEVELOPMENT - CZŁONEK ZARZĄDU 03..06.2009 1000 38 38 000
ZETKAMA ANDRZEJ HERMA CZŁONEK ZARZĄDU 18-19.06.2009 3000 11,9 35 700
SUWARY - CZŁONEK RN 01.06.2009 834 41,59 34 686
MACROLOGIC - CZŁONEK ZARZĄDU 15.06.2009 1000 31,7 31 700


