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Scenariusze dodatkowe - scenariusze rozszerzajace materiat podstawowy (do wykorzystania w
przypadku dysponowania wieksza liczbg godzin lekcyjnych, klase realizujagcg oprdécz podstaw
przedsiebiorczosci inne przedmioty ekonomiczne, ktére pozwalaja na szybsza realizacje materiatu
podstawowego lub ambitna klase w szybszy sposdb przyswajajaca materiat.
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Nr 1. Wyliczanie wysokosci nowej i starej emerytury.

DODATKOWY SCENARIUSZ
Opis
TEMAT LEKCJI WYLICZANIE WYSOKOSCI STARE] EMERYTURY
CZAS REALIZACE: Jedna godzina lekcyjna - 45 minut
METODY PRACY Elementy wyktadu, prezentacja, dyskusja
FORMY PRACY Praca w grupie, praca indywidualna
SRODKI DYDAKTYCZNE: Arkusze papieru, pisaki, kalkulatory
CEL OGOLNY: Zapoznanie uczniow/uczennic z zasadami wyliczania wysokosci nowej
emerytury
CELE SZCZEGOLOWE e Uczen/uczennica zna podstawowe pojecia z zakresu funkcjonowania
systemu emerytalnego;
e Uczen/uczennica zna algorytm wyliczania nowej emerytury.
e Uczen/uczennica zna podstawowe pojecia z zakresu funkcjonowania
systemu emerytalnego;
e Uczeni/uczennica zna podstawowe pojecia i wielkos$ci z zakresu
wyliczania wysoko$ci nowej emerytury;
OCENIE PODLEGAC BEDA: e aktywno$¢ ucznia/uczennicy na lekcji,
e poprawnos$¢ wykonywania zadan,
e aktywnos¢ pracy w grupie.




PLAN LEK(]I

aktywnosci na lekgji.

ETAPY PROCEDURA UWAGI INNE UWAGI
METODYCZNE
| 1. Nauczyciel/nauczycielka wyswietla i omawia Elementy Zalacznik 1.
prezentacje Prezentacja pt.: ,Wyliczanie wysoko$ci wyktadu, Prezentacja pt.:
nowej emerytury” (Zalacznik 1) Prezentacja, »Wyliczanie
2.Podczas prezentacji zadaje uczniom/uczennicom Wyktad wysokos$ci nowej
pytania sondujace stopien zrozumienia omawianych | wizualizowany, emerytury”!
kwestii.
3. W trakcie prezentacji uczniowie/uczennice Rozwigzywanie
rozwigzujg zawarte w niej zadanie. zadan
4. Nauczyciel/nauczycielka interpretuje wyniki
4. Nauczyciel/nauczycielka prowokuje dyskusje na
omawiane tematy. Dyskusja.
I 1. Nauczycie/nauczycielka podsumowuje lekcje i
. - . dstawie ich
ocenia prace uczniéw/uczennic na podstawie ic Pogadanka

Wykaz zatacznikow

Zatacznik 1. Prezentacja pt.: ,Wyliczenie wysokosci emerytury”. Prezentacja dostepna w oddzielnym pliku.

' Zalacznik 1. Prezentacja pt.: ,Wyliczenie wysoko$ci emerytury”. Prezentacja dostepna w oddzielnym pliku.




Nr 2. Charakterystyka instrumentow finansowych

DODATKOWY SCENARIUSZ

Opis

TEMAT LEK(JI

CHARAKTERYSTYKA INSTRUMENTOW FINANSOWYCH

CZAS REALIZAC]I:

Jedna godzina lekcyjna - 45 minut

METODY PRACY

Pogadanka, prezentacja, pokaz, elementy wyktadu

FORMY PRACY

Praca indywidualna
Praca w grupie

SRODKI DYDAKTYCZNE:

Karty z zadaniami do wykonania, pracownia komputerowa z dostepem do
internetu, projektor
multimedialny, prezentacja multimedialna w MS Power Point, ekran, tablica

CEL OGOLNY:

Doskonalenie umiejetnosci kojarzenia poznanej teorii z rzeczywistoscig,
ksztaltowanie postawy logicznego mys$lenia, wyciggania wnioskéw,
rozwijanie umiejetnosci pracy w zespole, dbato$¢ o poprawny jezyk
ekonomiczny, ksztatcenie umiejetnosci autoprezentacji i prezentacji pracy
grupy

CELE SZCZEGOLOWE

Po zajeciach uczen powinien:

e Rozroéznia¢ podstawowe instrumenty finansowe

Znac¢ podstawowe cechy obligacji

Znac podstawowe cechy akcji

Znac podstawowe cechy instrumentéw pochodnych

Zna¢ podstawowe rodzaje instrumentow rynku pienieznego.

OCENIE PODLEGAC BEDA:

aktywnos$¢ ucznia/uczennicy na lekcji,
e poprawno$¢ wykonywania zadan,
e aktywnos¢ pracy w grupie.




PLAN LEK(]I

ETAPY PROCEDURA UWAGI INNE UWAGI
METODYCZNE
I 1. Przypomnienie wiadomosci na temat rynku
finansowego i instrumentéw finansowych.
Pogadanka
2.  Wprowadzenie do tematyki klasyfikacji i cech
instrumentow finansowych i papieréw warto$ciowych
Elementy
wyktadu
3. Praca w grupach - analiza materiatéw Zrédtowych, Zalacznik 1
dotyczacych roznych instrumentow finansowych. Materiat
Kazda grupa otrzymuje jeden materiat Zzrédtowy od zrédtowy 1
nauczyciela/nauczycielki (Zataczniki 1,2 oraz 3)
4. Kazda grupa ma za zadanie przygotowac krétka p Zatacznik 2
prezentacje jednego instrumentu finansowego ra;lca w I Materiat
5. Prezentacje poszczegolnych grup grupiik’s ;rlla 1za zrédtowy 2
Zalacznik 3
Materiat
zrédtowy 3
11 1. Nauczycie/nauczycielka podsumowuje lekcje i ocenia
prace uczniéw/uczennic na podstawie ich aktywnosci
i pracy w grupie podczas lekgji. Pogadanka

Wykaz zatacznikow

Zatacznik 1 Materiat zZzrédtowy 1
Zatacznik 2 Materiat zrédtowy 2
Zatacznik 3 Materiat Zrédtowy 3




ZALACZNIKI

Zatacznik 1. Material zrédiowy 1
Tekst dotyczacy Obligacji

Obligacje

Sroda, 12 stycznia 2011 15:23 | Autor: Maciej Bitner

Obligacje to drugie obok akcji najpopularniejsze na §wiecie papiery
wartosciowe. Omowimy ich dzialanie oraz zastosowanie zaré6wno z perspektywy spotki emitujacej,
jak i inwestora rozwazajacego nabycie tych instrumentéw finansowych.

Obligacje jako zrédto kapitatu w firmie

Gdy posrod wiascicieli przedsiebiorstwa zapada decyzja o powiekszeniu skali dziatalnosci, a z jakich$
powoddéw nie zyczg sobie angazowaé w nie wiecej wlasnych $rodkéw ani dopuszcza¢ do spétki nowych
akcjonariuszy, naturalne staje sie siegniecie po kapitat obcy. Wiekszos$¢ firm w pewnym stopniu positkuje sie
takowym, gdyz przewaznie mozna pozyska¢ go taniej niz kapitat wtasny. Wynika to z faktu, ze ryzyko
inwestycji w spotke poprzez dtug jest mniejsze, poniewaz wierzyciele w razie likwidacji sp6tki zaspokajani
sg przed akcjonariuszami.

Kapital obcy na rozwinietych rynkach finansowych nie jest jednak tozsamy z kredytem bankowym.
Dostatecznie duza i wiarygodna spétka (a w zwiekszeniu wiarygodnos$ci pomagajg ratingi) moze sprébowac
oming¢ posrednika finansowego i zwroci¢ sie sama po $rodki do inwestoréw. Taka pozyczka udzielona
bezposrednio przez uczestnikow rynku na okres co najmniej roku nazywa sie obligacja, a pozyczkodawcy
nosza miano obligatariuszy.

W kontrakcie obligacji emitent zobowigzuje sie do ptacenia obligatariuszom raz do roku (lub czesciej)
kupondw oraz zwrotu wartos$ci nominalnej obligacji, gdy nadejdzie termin jej wykupu. W zamian za to
obligatariusze oddajg do dyspozycji emitenta na kilka lub nawet kilkadziesiat lat pewng sume pieniedzy,
ktéra moze on wykorzysta¢ do finansowania swojej dziatalno$ci. Dla sp6tki emitujacej obligacje sytuacja
taka jest wiec do$¢ wygodna - ptatnosci kuponowe nie stanowig znacznego obcigzenia wyniku finansowego,
a obligatariusze nie moga zada¢ wczes$niejszej sptaty udzielonej pozyczki ani wtraca¢ sie w sprawy firmy.
Inwestorzy takze cieszg sie z uktadu - zyskuja bowiem strumien ptatnosci odsetkowych wyzszych niz
oprocentowanie typowych lokat bankowych.

Obligacja z perspektywy inwestora

Przyjrzyjmy sie, czym charakteryzuje sie obligacja z perspektywy osoby, ktora pragnie zainwestowaé w nig
swoje pieniadze. Jak wejs¢ w posiadanie obligacji? Sg na to dwa sposoby. Po pierwsze, mozna naby¢ je
bezposrednio od emitenta. Jednak emisje odbywaja sie transzami co najmniej co kilka miesiecy. W skrajnym
wypadku, gdy spoétka zrezygnuje z tej formy finansowania, mozemy sie w ogole nie doczekac. Na szczescie
istnieje jeszcze drugi sposéb - nabycie na rynku wtérnym, czyli zakupienie od tych, ktérzy posiadaja
obligacje wczesniejszych emisji. W takiej sytuacji rodzi sie pytanie, ile rzeczywiscie na owej inwestycji
zarobimy.

W pierwszym przypadku - gdy kupujemy papier warto$ciowy w dniu emisji - sprawa jest stosunkowo
prosta. Jesli na przyktad rozwazamy zakup piecioletniej obligacji o warto$ci nominalnej 100 ztotych ptacacej
co roku 6 ztotych kuponu, sprzedawanej za 100 ztotych, to kapitat zainwestowany w te obligacje przyniesie
nam rocznie 6% zysku. Co rok bedziemy dostawaé kupon stanowigcy 6% ceny, ktorg zaptaciliSmy na
poczatku pierwszego roku, a po pieciu latach otrzymamy z powrotem nasz nienaruszony kapitat. Warunek
jest tylko jeden - firma, w ktorg zainwestowali$my, nie moze zbankrutowac.

Zakup obligacji na rynku wtérnym nieco komplikuje sprawe. Gdyby$my, pozostajgc przy powyzszym
przyktadzie, rozwazali kupno piecioletniej obligacji po p6t roku od emisji, to nie kosztowataby ona 100
ztotych. Do ceny trzeba by doliczy¢ naroste odsetki (okoto 3 ztotych). Obligacja ptacaca pierwszy 6-ztotowy
kupon za p6t roku musi by¢ drozsza od takiej, w przypadku ktérej na pierwsza wyptate trzeba czekac az rok.
Na tym jednak nie koniec.



Przez pét roku, jakie uptyneto od emisji, najprawdopodobniej zmienito sie $rodowisko ekonomiczne i
trudno, by biezaca cena obligacji tego nie odzwierciedlata. WyobraZzmy sobie na przyktad, ze od razu po
emisji 0 1% wzrdst poziom stdp procentowych w gospodarce. W efekcie inwestycje zblizone profilem ryzyka
do naszej obligacji przynosza wyzsza stope zwrotu (7%). Nikt w takiej sytuacji nie bedzie sklonny kupic
obligacji za 100 ztotych, by otrzymywac co roku 6-procentowe kupony. Jesli na nowych emisjach podobnych
obligacji mozna teraz rocznie zarobi¢ 7%, nie znajda sie chetni do kupowania po tej samej cenie obligacji
wyemitowanych w przesztosci z nizszym kuponem. Ceny tych obligacji na rynku wtérnym w rezultacie beda
spada¢. Potrwa to, dopdki dziatania inwestoréw i arbitrazystéw nie spowoduja, ze obligacja ptacaca 6-
ztotowy kupon bedzie kosztowala tyle ponizej 100 zlotych, iz jej zakup bedzie odpowiadat inwestycji w
obligacje, ktora kosztuje 100 ztotych i ptaci co roku 7 ztotych kuponu.

Inwestorzy nabywajgcy obligacje na rynku wtérnym patrza nie na wysokos$¢ kuponu, lecz na rentownos¢ -
parametr obliczany na podstawie biezacej ceny papieru oraz wielko$ci i terminéw ptaconych kuponoéw.
Mowi ona, na ile procent zysku w skali roku moze liczy¢ inwestor, jesli kupi obligacje po biezacej cenie i
bedzie trzymat jag az do terminu wykupu. Zgodnie z mechanizmem opisanym powyzej obligacje
wyemitowane przez jednego emitenta z jednakowym terminem wykupu musza mie¢ takg samg rentownos¢.
Nie zalezy ona wiec od ptaconego kuponu. Obligacje siedmioletnie kupione po 2 latach musza przynie$¢ taka
sama stope zwrotu jak nabyte w tym samym momencie obligacje piecioletnie (niezaleznie od tego, czy
kupiliSmy je na rynku pierwotnym czy wtérnym).

Im wyzsza rentowno$¢ obligacji, ktéra nabywamy, tym wiecej mozemy na niej zarobi¢. Jednak gdy papier
mamy juz w portfelu, a jego rentownos¢ obliczana na podstawie ceny z rynku wtérnego rosnie, nie jest to dla
nas pozytywna wiadomos$¢. Jesli bowiem zechcemy - nie czekajac do momentu wykupu - sprzedac
zakupiong obligacje na rynku wtérnym, bedziemy zmuszeni zrobi¢ to po nizszej cenie. Ceny obligacji oraz ich
rentowno$ci zachowuja sie przeciwnie: gdy obligacje taniejg, rentowno$ci rosng, i odwrotnie.

Podkreslmy jednak raz jeszcze, zZe to, iz kupiona przez nas wczesniej obligacja ma obecnie cene na rynku
wtérnym nizsza niz ta, po ktérej ja nabyliSmy, nie oznacza automatycznie straty. Takowa pojawitaby sie
jedynie, gdyby$Smy zostali zmuszeni do zbycia papieru warto$ciowego. Oczywiscie fakt, ze obligacje sa tansze
niz wtedy, kiedy je kupowali$my, oznacza, iz mozna byto wstrzymac sie z zakupem i teraz zarobic¢ wiecej. Nie
przekresla to jednak zysku gwarantowanego nam przez rentownos$¢, jaka miaty obligacje w chwili, kiedy je
nabyli$my. Jesli zrobiliSmy to w dniu emisji po cenie réwnej wartosci ich nominatu, rentowno$¢ réwna jest
oprocentowaniu kuponu.

Rodzaje obligacji

Podstawowy podziat, ktéremu podlegaja obligacje, ma miejsce ze wzgledu na nature emitenta. Oprécz firm
owe papiery warto$ciowe moga emitowac rzady i samorzady - méwimy wtedy o obligacjach rzagdowych i
komunalnych. Srodki pochodzace z emisji obligacji sa dla tych instytucji podstawowym sposobem
finansowania wydatkéw, ktére nie majg pokrycia w dochodach, a wiec deficytow budzetowych. Z
perspektywy inwestoréw obligacje rzagdowe stanowig bardzo wazng klase aktywoéw. Mimo najcze$ciej
niskiego oprocentowania, ze wzgledu na fakt, iz prawdopodobienstwo bankructwa rzadu (szczegdlnie w
krajach rozwinietych) uznawane jest za niskie, papiery owe traktuje sie jako aktywa pozbawione ryzyka.
Rynek obligacji rzadu amerykanskiego stanowi przy tym najbardziej ptynny rynek aktywoéw na $wiecie. To
na nim lokowane s3 rezerwy walutowe wiekszo$ci panstw. Polski rynek obligacji skarbowych tez jest duzy,
ale tylko w stosunku do rynku obligacji w naszym kraju. Udziatl papieréw rzadowych przekracza 90%, co
wyraznie pokazuje, Ze rynek obligacji korporacyjnych jest w Polsce bardzo stabo rozwiniety.

Obligacje na Swiecie to bardzo szeroka klasa instrumentéw - w najprostszej ich wersji (przyktady powyzej)
dokonuje sie wielu modyfikacji, aby lepiej stuzyty interesom zaréwno obligatariuszy, jak i emitentéw. Mozna
na przyktad emitowacé obligacje pozbawione kuponu, w przypadku ktérych skumulowane odsetki wyptacane
sa w momencie wykupu (obligacje zerokuponowe). Wystepuje tez ich przeciwienstwo: tzw. konsole, czyli
obligacje, ktorych wykup nigdy nie nastepuje, za to dopodki istnieje instytucja, jaka je wyemitowata, ptaca ich
posiadaczom kupony. Same kupony tez r6znig sie miedzy soba. Skarb Panstwa w Polsce emituje na przyktad
dziesiecioletnie obligacje, ktorych kupon indeksowany jest inflacja. To odpowiedZ na obawy inwestorow -
szczegolnie silne w krajach o burzliwej historii inflacyjnej - Ze realna wartos¢ kuponu obligacji bedzie z
czasem spadac.

Autor: Maciej Bitner

Tekst pochodzi z portalu edukacji ekonomicznej - www.nbportal.pl © NBP



Zalacznik 2. Materiat Zrédtowy 2
Tekst dotyczacy Akcji

Akcje
Pigtek, 24 wrzesnia 2010 09:00 | Autor: Maciej Bitner

AKkcje to jedne z najwazniejszych instrumentéw finansowych we wspodtczesnej
gospodarce. Przyjrzymy sie, czym dokladnie s3, jakie majaq zalety, wady i jaka role pelnig w
finansowaniu przedsiebiorstw.
Istota akcji
Akcja nazywamy tytut wiasnosci do utamkowej czesci spotki akcyjnej, bedacy papierem warto$ciowym i
wyrazajacy wniesiony wkiad oraz prawa cztonkowskie w spoétce. Akcja jest wiec pewna szczeg6lng forma
wilasno$ci firmy. Przeksztatcenie przedsiebiorstwa w spoétke akcyjna oznacza, Ze przestaje ono by¢
przedtuzeniem majatku osobistego wtascicieli, a zyskuje wyrazny osobny byt w $wiecie relacji prawno-
gospodarczych. Z jednej strony taczy sie to z wieksza formalizacja stosunkéw miedzy wtascicielami a spo6tka,
z drugiej powoduje ograniczenie odpowiedzialno$ci wspélnikéw do wysokoSci wniesionego kapitatu (nie
odpowiadajg za jej dtugi).
To wszystko jednak nie oznacza, Ze akcjonariusze pozbawieni sg typowo wiascicielskich przywilejow.
Wyrazajg sie one w prawach, jakie przystuguja z tytutu posiadania akcji. Nalezg do nich przede wszystkim:
prawo do dywidendy, prawo do glosu na walnym zgromadzeniu oraz prawo do cze$ci majatku spotki w
przypadku jej likwidacji.
Dywidenda to cze$¢ zysku wypracowanego przez spo6tke, jaka przeznacza sie dla akcjonariuszy. Jest to
podstawowy sposob, w jaki posiadacz akcji moze zyska¢ na dziatalnosci spo6tki. O wyptacie dywidendy
decyduje walne zgromadzenie akcjonariuszy, na ktérym postanawiajg oni takze o innych kluczowych
sprawach dla sp6tki. Sita gtosu na zgromadzeniu zalezy od liczby posiadanych akcji. Moze by¢ nawet tak, ze
ponad potowe papieréw posiada jedna osoba, ktéra tym samym jest w stanie przegtosowacl catg reszte.
Walne zgromadzenie decyduje o statucie spotki precyzujagcym uprawnienia poszczegélnych jej organow,
przedmiocie jej dziatalno$ci oraz - gdy taka jest wola akcjonariuszy - o likwidacji przedsiewziecia i o
podziale majatku proporcjonalnie do liczby posiadanych akgji.
Ponadto zgromadzenie wybiera rade nadzorcza, ktéra na biezaco kontroluje prace zarzadu spotki. Taki
organ posredni miedzy walnym zgromadzeniem a zarzadem jest konieczny, gdyz akcjonariusze zbierajg sie
zwykle nie czeSciej niz raz do roku, niekoniecznie majg czas i ochote zajmowac sie szczegétowymi sprawami
spo6tki, a w dodatku jest ich zbyt wielu, by mogli otrzyma¢ stosowne dokumenty, zwtaszcza Ze nierzadko
zawierajg one tajemnice handlowe. Doprecyzowanie kompetencji rady nadzorczej oraz jej relacje z
pozostatymi organami znajdujg sie w statucie kazdej spé6tki.
Zarzad z prezesem na czele powotuje i odwotuje rada nadzorcza (cho¢ pewien udzial w tym moze miec tez
walne zgromadzenie). Kieruje on na biezaco pracami sp6tki. Zawiera kontrakty w jej imieniu, zawiaduje jej
majatkiem i zatrudnia pracownikéw. Poniewaz tego typu dziatan spétka na co dzien podejmuje bardzo
wiele, sg one zwykle realizowane za posrednictwem kadry zarzadzajacej nizszego szczebla, wyposazonej w
odpowiednie pelnomocnictwa. Zarzad ograniczony jest w swoich dziataniach statutem oraz tym, ze nie
wolno mu dziata¢ na szkode sp6tki, a w szczegélnosci przywlaszczac sobie jej majatku.
AKkcje w obrocie publicznym
Pelne wykorzystanie mozliwosci, jakie daje firmie forma sp6tki akcyjnej, nastepuje dopiero, gdy jej akcje
notowane s3 na gieldzie. By do tego doszlo, spétka musi speini¢ szereg wymagan; w rezultacie stosunki
pomiedzy spo6tka a jej akcjonariuszami staja sie jeszcze bardziej sformalizowane. Zgoda na dopuszczenie
waloréw sp6tki do obrotu na rynku regulowanym taczy sie przewaznie z emisjg nowych akcji. Naczelnym
celem debiutu gieldowego spo6tki nie jest bowiem utatwienie handlu akcjami bedacymi wcze$niej w
posiadaniu wspdlnikéw, lecz pozyskanie dla przedsiebiorstwa Swiezego, taniego kapitatu.
Otwarcie sie na kapitat inwestorow gietdowych moze stanowi¢ wielka szanse dla spoétki. Potencjalnych
nabywcow akcji jest bardzo wielu - oprécz rzesz anonimowych inwestoréw indywidualnych nalezg do nich
fundusze inwestycyjne i emerytalne, towarzystwa ubezpieczeniowe oraz banki. Dzieki temu dotychczasowi
wtasciciele nie musza szuka¢ chetnych do zainwestowania w spo6tke jedynie po$rdd swoich znajomych, nie
sa tez skazani na korzystanie wylacznie z kredytow bankowych. Moga pozyska¢ kapitat tanio, jesli



przekonajg wymienione wczes$niej grupy oséb, ze prowadzona przez nich spétka ma dobre perspektywy i
inwestycja w nig przyniesie wysoka stope zwrotu.

Ponadto notowanie akcji na gietdzie zwieksza prestiz i wiarygodno$¢ przedsiebiorstwa. To, Ze nie boi sie ono
publikowa¢ co kwartat sprawozdan finansowych, wptywa takze na jego wiarygodnos$¢ w oczach dostawcéw i
potencjalnych kredytobiorcéw. Nie bez znaczenia jest tez fakt, iZ sp6tka publiczng interesuja sie srodki
masowego przekazu, przez co ma ona darmowa reklame - nierzadko przy okazji oglaszania wynikéw
kwartalnych prosi sie prezesa o komentarz do prasy lub telewizji.

Za te wszystkie profity spotka musi zaptaci¢ jednak pewnag cene. Wymogi wobec firm notowanych na
gietdzie sa surowe. Muszg one regularnie publikowa¢ wiarygodne dane finansowe dotyczace m.in. wielko$ci
sprzedazy, zysku, majatku produkcyjnego, przeptywéw pienieznych, a takze informowac o znaczacych dla
majatku spotki transakcjach. Dla wielu przedsiebiorstw taka publiczna komunikacja z akcjonariuszami moze
by¢ bardzo niekorzystna - by konkurencja nie dowiedziata sie zbyt wiele o ich modelu biznesowym, niektére
firmy nie decyduja sie na gietdowy debiut.

Przeszkoda w drodze spétki na gielde bywa takze kosztowna procedura samej emisji. Obejmuje ona
przygotowanie prospektu emisyjnego i optacenie posrednika organizujacego emisje (w Polsce moga by¢ to
wytacznie domy maklerskie). Do tego dochodzg koszty reklamy oraz tzw. subemisji. Ta ostatnia to
procedura, w ktérej dom maklerski lub inna wspoétpracujaca z nim instytucja finansowa bierze na siebie
cato$¢ lub czes¢ ryzyka, ze oferowane akcje nie znajda dostatecznej liczby nabywcow, przez co spotka
mogtaby nie zgromadzi¢ planowanej ilosci kapitatu. Na rozwinietych rynkach praktycznie kazda emisja
przebiega z pewnego typu gwarancjg (nazywa sie to underwritingiem).

Ostatnim waznym zagrozeniem, zwigzanym z publicznym obrotem, jest rozwodnienie kapitatu. Poniewaz w
wyniku nowej emisji przybywa akcji, maleje sita gtosu starych akcjonariuszy na walnym zgromadzeniu. Po
kilku emisjach moze doj$¢ nawet do tego, ze nowi akcjonariusze bedg w stanie przegtosowa¢ dawnych
wiascicieli. W efekcie czasem nastepuje tzw. wrogie przejecie - nowi posiadacze akcji doprowadzaja do
potaczenia firmy z inng spétka (np. z konkurencjg) wbrew woli zarzagdu mianowanego jeszcze w czasach,
gdy wiekszoscig gtoséw dysponowali akcjonariusze starzy.

Wrogie przejecia nie majg (wbrew nazwie) z zatozenia negatywnego wydzwieku - nie dokonuja sie wbhrew
woli wtascicieli, a spétki kapitalowe sg tak zorganizowane, Ze mniejszo$¢ musi podporzadkowac sie decyzji
wiekszosci. Bycie za$ ich akcjonariuszem jest dobrowolne. Mozliwo$¢ wrogiego przejecia peini przy tym
wazng funkcje dyscyplinujacg - czesto to jedyny sposéb na usuniecie niekompetentnego zarzadu, ktoéry
doprowadzit do sytuacji, ze firma dziata znacznie ponizej swojego potencjatu. Tym niemniej rozrzedzenie
kapitatu, ktore w dalszej perspektywie otwiera drzwi do utraty kontroli nad firmg, nie jest absolutng
konieczno$cia w przypadku nowej emisji. Starzy akcjonariusze wyposazeni s bowiem w prawo poboru -
instrument dajacy im w takiej sytuacji prawo pierwokupu.

Rodzaje akcji

W odpowiedzi na problem rozrzedzenia kapitatu, a takze na inne niedogodnosci, jakie wigza sie z
posiadaniem akcji, powstato wsrdd tych instrumentéw znaczne zréznicowanie. W zalezno$ci od swoich
preferencji inwestycyjnych akcjonariusze na zasadzie dobrowolnej umowy moga zrzec sie czesci
przystugujacych im praw, uzyskujgc inne w stopniu wiekszym niz wynikatoby to z liczby posiadanych
waloréw.

Akcje mogg wiec by¢ uprzywilejowane co do gtosu (w Polsce maksymalnie do dwoch gltoséw na jedng akcje
imienng - czyli takg, ktora przystuguje konkretnej osobie, a przywileje z nig zwigzane nie sg zbywalne),
dywidendy oraz podziatu majatku. Ceng za uprzywilejowanie co do dywidendy jest czesto ograniczenie lub
catkowite pozbawienie prawa gtosu. W tym ostatnim wypadku méwimy o akcjach niemych.

Oprdcz wymienionych powyzej moga wystepowac inne przywileje, takie jak prawo do jakich§ swiadczen ze
strony spotki albo do powotywania cztonka zarzadu badz rady nadzorczej. Warto wspomnie¢ o tzw. ztote;j
akcji, czyli przystugujacym konkretnemu akcjonariuszowi, bez wzgledu na liczbe posiadanych przez niego
akcji, prawie do decydowania w kluczowych dla spétki kwestiach. W Polsce Skarb Panstwa posiada takg
ztotg akcje w wielu sprywatyzowanych firmach o strategicznym znaczeniu gospodarczym. Umozliwia mu to
zawetowanie decyzji, co do ktdérych istnieje podejrzenie, Ze nie lezg w interesie panstwowym.

Autor: Maciej Bitner

Tekst pochodzi z portalu edukacji ekonomicznej - www.nbportal.pl © NBP



Zalacznik 3. Materiat Zrédtowy 3
Test dotyczacy papieré6w wartosciowych

Bon pieniezny jest papierem warto$ciowym emitowanym przez Narodowy Bank Polski. Kupno
bondéw pienieznych mozliwe jest jedynie przez banki spetniajace okreslone przez NBP kryteria. Grupa
bankéw spelniajgcych takie kryteria to tzw. dealerzy rynku pienieznego. Warto$¢ nominalna bonu
pienieznego to 10.000 z1. NajczeSciej sprzedawane sg papiery o okresach wykupu 1, 28,91, 182, 273 lub 364
dni.

Bank centralny moze wykorzystywac¢ bony pieniezne w operacjach otwartego rynku. Do najwazniejszych
rodzajow tych operacji zaliczy¢ mozna transakcje:

e repo (warunkowego odkupu)

e reverse repo (warunkowej sprzedazy)

W transakcjach repo bank centralny kupuje od bankéw komercyjnych papiery warto$ciowe
zobowigzujac sie réwnoczes$nie do ich odsprzedazy po okreslonej cenie w ustalonym terminie. Dzieki tym
transakcjom bank centralny okresowo moze zwiekszy¢ ilo§¢ wolnych srodkéw pienieznych bedacych w
posiadaniu bankéw komercyjnych.

W transakcjach reverse repo (warunkowej sprzedazy) bank centralny sprzedaje bankom
komercyjnym papiery wartoSciowe, a banki komercyjne zobowiazuja sie do odsprzedazy bankowi
centralnemu zakupionych papieréw po z goéry okreslonej cenie w ustalonym terminie. Tego typu operacje
pozwalajg bankowi centralnemu zmniejszy¢ pltynnos¢ sektora bankowego.

Bon skarbowy jest to papier warto$ciowy emitowany przez skarb panstwa. Pozwala sfinansowa¢
biezace potrzeby budzetu panstwa, w tym roéwniez zazwyczaj deficyt budzetowy. Skarb panstwa jest
reprezentowany przez Ministerstwo Finanséw. Agentem obstugujacym emisje bonow skarbowych jest
Narodowy Bank Polski. Bony skarbowe s3 dokumentami na okaziciela, istniejg w postaci elektronicznego
zapisu w Centralnym Rejestrze Bonéw Skarbowych, ktory jest prowadzony przez NBP. Taka forma tych
papieréw wartoSciowych sprzyja bezpiecznemu i tatwemu ich nabywaniu i zbywaniu. Warto$¢ nominalna
bonéw skarbowych wynosi 10.000 zt. S3 one emitowane na okresy 2,4,8,13,26 i 52 tygodni. Poniewaz
emitentem bondéw skarbowych jest skarb panstwa papiery te sg uwazana za bardzo bezpieczne.

Rynek bondéw skarbowych mozna podzieli¢ na rynek pierwotny i wtérny. Na rynku pierwotnym
bony s3 sprzedawane na aukcjach organizowanych przez Narodowy Bank Polski. Uczestnikami takich aukcji
moga by¢ podmioty speiniajace okreSlone warunki - zazwyczaj podmiotami takimi sg banki oraz
towarzystwa ubezpieczeniowe. Moga one dokonywac¢ zakupu bondw skarbowych na wtasny rachunek lub
dziata¢ w imieniu innych podmiotéw. Uczestnicy przetargu podajg maksymalng cene jaka sa sktoni zaptacié
za te papiery wartos$ciowe. Ministerstwo Finanséw podejmuje ostateczng decyzje jaka najnizsza cene jest w
stanie zaakceptowac.

Wtoérny rynek bonéw skarbowych jest organizowany przez banki. Uczestnikami tego rynku moga by¢
wszystkie podmioty zainteresowane kupnem lub sprzedaza bonéw skarbowych. O cenie decyduje popyt i
podaz.

Kréotkoterminowe papiery dluzne (commercial papers) s3 to papiery warto$ciowe emitowane
przez przedsiebiorstwa. Nalezg one do instrumentéw rynku pienieznego poniewaz s emitowane na okresy
krétsze niz 1 rok. Dzieki emisji tych papieréw przedsiebiorstwa pozyskuja kapitat na finansowanie biezacej
dziatalno$ci. Przedsiebiorstwa coraz chetniej wykorzystuja taki sposob pozyskiwania kapitatu poniewaz jest
on czesto tanszy niz kredyt bankowy. Jest to mozliwe poniewaz papiery te skierowane sg bezposrednio do
inwestorow (jednostek nadwyzkowych na rynku), przez co unika sie kosztéw zwigzanych z posrednictwem
przy transferze srodkéw finansowych. Dostep do tego typu finansowania majg w Polsce jedynie najwieksze i
najbardziej znane firmy, poniewaz inwestorzy (aby ograniczy¢ ryzyko) kupuja papiery jedynie od takich
emitentow.

Rysunek Schemat emisji krotkoterminowych papieréw dituznych
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zlecenie organizacji emisji

v

emisje (zazwyczaj
bank)

przedsiebiorstwo

przekazanie srodkow

poszukiwanie inwestoréw,
sprzedai, ewentualnie objecie przekazanie
czeici papierow samodzielnie Sradkdw

fundusze inwestycyjne,
OFE, towarzystwa

ubezpieczeniowe

Rynek krétkoterminowych papieréw diluznych cieszy sie coraz wiekszym zainteresowaniem wsrod
najwiekszych polskich przedsiebiorstw.

Certyfikaty inwestycyjne s3 to papiery warto$ciowe emitowane przez zamkniete fundusze inwestycyjne.
Liczba certyfikatéw wyemitowanych przez fundusz zmienia sie jedynie w momencie nowej emisji
certyfikatéw. Zazwyczaj sa to papiery wartoSciowe na okaziciela, moga wiec by¢ w takim przypadku
przedmiotem obrotu na Gietdzie Papierow Wartos$ciowych. Cena certyfikatéw zalezy od popytu i podazy,
jest skorelowana z wartoScig aktywdéw netto przypadajacych na jeden certyfikat. W praktyce zazwyczaj
certyfikaty s3 notowane z dyskontem w stosunku do wartosci aktywdéw przypadajacych na papier
warto$ciowy.

Zamkniete fundusze inwestycyjne sa ciekawa propozycjg dla szerokiej grupy podmiotéw. Ustawa
zezwala, im bowiem na inwestowanie w bardzo réznorodne instrumenty finansowe (waluty, instrumenty
pochodne, udzialy w spoétkach z o.0 itp.) a takze np. w nieruchomos$ci. Stwarza to mozliwos¢
wykorzystywanie przez nie ciekawych niestandardowych strategii inwestycyjnych.
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Nr 3. Podstawowe pojecia zwigzane z inwestowaniem - ryzyko, zysk.

DODATKOWY SCENARIUSZ

Opis

TEMAT LEK(JI

PODSTAWOWE POJECIA ZWIAZANE Z INWESTOWANIEM - RYZYKO,
ZYSK

CZAS REALIZAC]I:

Jedna godzina lekcyjna - 45 minut

METODY PRACY

Pogadanka, prezentacja, pokaz

FORMY PRACY

Praca indywidualna
Praca w grupie

SRODKI DYDAKTYCZNE:

Karty z zadaniami do wykonania, pracownia komputerowa z dostepem do
internetu, projektor
multimedialny, prezentacja multimedialna w MS Power Point, ekran, tablica

CEL OGOLNY:

Doskonalenie umiejetnosci kojarzenia poznanej teorii z rzeczywistoscig,
ksztaltowanie postawy logicznego myslenia, wyciggania wnioskéw,
rozwijanie umiejetnos$ci pracy w zespole, dbato$¢ o poprawny jezyk
ekonomiczny, ksztatcenie umiejetnosci autoprezentacji i prezentacji pracy
grupy

CELE SZCZEGOLOWE

Po zajeciach uczeni/uczennica powinien/powinna:

e Rozumie¢ istote inwestycji

e Rozmie¢ pojecie ryzyka i stopy zwrotu

e Rozumie¢ powigzanie pomiedzy ryzykiem a stopg zwrotu

OCENIE PODLEGAC BEDA:

e aktywnos¢ ucznia/uczennicy na lekgcji,
e poprawnos$¢ wykonywania zadan,
e aktywnos¢ pracy w grupie.
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PLAN LEK(]I

obliczania warto$ci przysztej. Prezentacja
multimedialna pt. ,,Wprowadzenie do tematyki
obliczania warto$ci przysztej inwestycji” -
Zalacznik 3.

ETAPY PROCEDURA UWAGI INNE UWAGI
METODYCZNE
I 1. Przypomnienie wiadomo$ci na temat oszczedzania i Pogadanka
inwestowania.
Zalacznik 1
1.Prezentacja multimedialna pt. ,Wprowadzenie do Prezentacja -
tematu ryzyka” - Zalacznik 1 Wprowadzenie do
tematu ryzyka?2
. . , ., Pogadanka
2.Dyskusja, zadawanie pytan dotyczacych pojec
zaprezentowanych na slajdach
Pracaw Zalacznik 2
3.Praca w grupach, uczniowie/uczennice analizujg grupie Analiza tekstow
teksty (Zalacznik 2) zwigzane z podstawowymi
pojeciami dotyczacymi inwestycji
4.Przedstawiciele poszczegdlnych grup udzielaja Pogadankg,
. . . . prezentacja
odpowiedzi na pytania, dyskusja
Elementy Zalacznik 3
wyktadu, Prezentacja
5. Wprowadzenie do tematyki obliczania wartosci Prezentacja multimedialna -
przysztej inwestycji. Prezentacja multimedialna pt. »Wprowadzenie do
~Wprowadzenie do tematyki obliczania wartosci tematyki obliczania
przysziej inwestycji” (Zatacznik 3) wartosci przysztej
inwestycji”3
Pracaw Zalacznik 4
grupach, Excel - kalkulator
6. Praca w grupach - obliczanie wartosci przysztej obliczan warto$ci
inwestycji, mozna wykorzysta¢ kalkulator wartosci przysziej
przyszlej i wartosci przysztej renty (Zatacznik 4 i inwestycji4
5) Zalacznik 5
Excel -kalkulator
obliczan wartosci
przysziej renty>
Elementy Zatacznik 3
7. Dalsza cze$¢ prezentacji poSwieconej tematyce wyktadu, Prezentacja
' Prezentacja multimedialna -

~Wprowadzenie do

tematyki obliczania

wartosci przysztej
inwestycji”

2 Zalacznik 1 Prezentacja - wprowadzenie do tematu ryzyka. Prezentacja w oddzielnyn pliku.

3 Zalacznik 3 Prezentacja multimedialna - wprowadzenie do tematyki obliczania wartosci przysziej inwestycji.
Prezentacja w oddzielnym pliku.

4 Zatacznik 4 Kalkulator wartosci przysztej - arkusz Excel zamieszczony w oddzielnym pliku

5 Zalacznik 5 Kalkulator wartosci przysztej renty - arkusz Excel zamieszczony w oddzielnym pliku
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8. Podsumowanie lekcji przez Pogadanka

nauczyciela/nauczycielke
9. Uczniowie/uczennice odpowiadaja na zadawane
przez nauczyciela/nauczycielke pytania

Pogadank
. 1. Nauczycie/nauczycielka podsumowuje lekcje i ocenia ogadanka

prace uczniéw/uczennic na podstawie ich aktywnosci
na lekgji.

Wykaz zalacznikow

Zatacznik 1 Prezentacja - wprowadzenie do tematu ryzyka. Prezentacja w oddzielnyn pliku.
Zalacznik 2 Analiza tekstow

Zatacznik 3 Prezentacja multimedialna - wprowadzenie do tematyki obliczania warto$ci przysztej
inwestycji. Prezentacja w oddzielnym pliku.

Zalacznik 4 Kalkulator wartosci przyszlej - arkusz Excel zamieszczony w oddzielnym pliku
Zatacznik 5 Kalkulator warto$ci przysztej renty - arkusz Excel zamieszczony w oddzielnym pliku



ZALACZNIKI
Zatacznik 2 Analiza tekstow

Tresc tekstu

Inwestycja zawsze polega na wyrzeczeniu, rezygnacji z biezgcej konsumpcji na rzecz przysztych dochodéw.
Planowany zysk z inwestycji ma wynagrodzi¢ rezygnacje z przyjemnosci wynikajacej z natychmiastowego
wydania okreslonej kwoty. Z kazda inwestycja zwigzane s3 dwa pojecia: stopa zwrotu z inwestycji oraz
ryzyko.

Stopa zwrotu z inwestycji to inaczej zysk jaki uzyskaliSmy badZ planujemy uzyskaé dzieki naszej
inwestycji. Jesli inwestycja jest juz zakonczona mozna méwi¢ o zrealizowanej albo historycznej stopie
zwrotu. W przypadku planowanej inwestycji stopa zwrotu bedzie dotyczyty naszych przewidywan, méwimy
wtedy zazwyczaj o oczekiwanej stopie zwrotu z inwestycji. Stopa zwrotu zazwyczaj okreslona jest w
procentach.

Zazwyczaj kazdej inwestycji towarzyszy okreslone ryzyko. Ryzyko to inaczej mozliwos$¢ nieosiggniecia celu.
W przypadku inwestycji ryzyko bedzie oznaczato sytuacje w ktdrej nie uda nam sie uzyskac¢ planowane;j
stopy zwrotu. Ryzyko moze by¢ wiec zwigzane z mozliwo$cia osiggniecia zysku nizszego niz planowany lub
nawet osiggniecia straty w wyniki inwestycji.

Podstawowymi parametrami kazdej inwestycji s3: oczekiwany zysk i ryzyko. Zalezno$¢ pomiedzy tymi
dwoma parametrami jest zazwyczaj nastepujaca: im wyzszy oczekiwany zysk z inwestycji tym wyzsze
ryzyko. Preferencje inwestoréw dotyczace maksymalnego akceptowalnego poziomu ryzyka wyznaczaja
rodzaj instrumentéw, w ktére mozna zainwestowac.

Stopa zwrotu z inwestycji powinna odzwierciedla¢ co najmniej dwa elementy: cene za czas i ryzyko.
Cena czasu jest nagroda za odroczenie konsumpcji i nie uwzglednia faktu ponoszenia ryzyka inwestycyjnego.
Jesli inwestycja dodatkowo jest zwigzana z ryzykiem, to inwestor otrzymuje dodatkowa premie za
ponoszone ryzyko. W rzeczywistos$ci na rynkach finansowych stopa zwrotu z inwestycji zalezy rowniez od
innych elementéw: oczekiwanej stopy inflacji, ryzyka zwigzanego z plynnoscig danej inwestycji, ryzyka
walutowego, politycznego itp.

Stopa zwrotu z inwestycji jest to relacja pomiedzy osiggnietym w wyniku inwestycji dochodem (lub strata)
a zainwestowanym kapitatem. Zazwyczaj stopa zwrotu jest okreslana w procentach. Stopa zwrotu obliczana
jest w skali okreslonego okresu.

Dochéd lub strata z inwestycji obliczana jest jako réznica pomiedzy wartoscia konicowa inwestycji a
wartos$cig poczatkowa.

_WO
R=—"%x100%

R - stopa zwrotu z inwestycji;
W, - wartos¢ konicowa inwestycji;
W,- warto$¢ poczatkowa inwestycji.

W warunkach inflacji nalezy dokona¢ rozréznienia pomiedzy realna a nominalng stopa zwrotu z
inwestycji. Zalezno$¢ pomiedzy tymi wielkoSciami jest opisana réwnaniem Fishera:

1+ Rn = (1+Rr)*(1+Ri)

Gdzie:

Rn - nominalna stopa zwrotu (stopa procentowa)
Rr - realna stopa zwrotu

Ri - stopa inflacji
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Czesto wykorzystywany jest przyblizony wzor (dla matych wartosci Rr i Ri, przyblizenie jest dosy¢ dobre):

Rn =Rr +Ri

PRZYKEAD

Karolina kupita akcje banku PKO BP ptacac za nie 30 ztotych. Po roku sprzedata je za cene 36 ztotych.

Stopa zwrotu z tej inwestycji wyniosta:

_ 362t — 30zt

% = 200
3040 X 100% = 20%

Zaktadajac, iz roczna stopa inflacji wynosita 4%. Realna stopa zwrotu z inwestycji w przyblizeniu wynosita:

R, =R, — R; = 20% — 4% = 16%

Doktadna wartos$¢ realnej stopy zwrotu, zgodnie z réwnaniem Fischera to:

_1+R, 1+0,2

=—" _1=1 0
" 1+4R 1+ 0,04 5,38%
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Nr 4. Analiza ofert funduszy inwestycyjnych.

DODATKOWY SCENARIUSZ

Opis

TEMAT LEK(JI

ANALIZA OFERT FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

CZAS REALIZAC]I:

Jedna godzina lekcyjna - 45 minut

METODY PRACY

Pogadanka, elementy wyktadu, prezentacja, dyskusja

FORMY PRACY

Praca w grupie

SRODKI DYDAKTYCZNE:

Arkusze papieru, pisaki

CEL OGOLNY:

Zapoznanie uczniow z kryteriami wyboru funduszu inwestycyjnego.

CELE SZCZEGOLOWE

e Uczen/uczennica zna rodzaje dziatajagcych na polskim rynku
finansowym funduszy inwestycyjnych,

e Uczen/uczennica zna podstawowa terminologie zwigzang z
funduszami inwestycyjnymi,

e uczen/uczennica zna zasady inwestowania w funduszach
inwestycyjnych,

e uczen/uczennica wie co nalezy wzig¢ pod uwage oceniajgc oferte
funduszu inwestycyjnego,

OCENIE PODLEGAC BEDA:

e aktywnosc¢ ucznia/uczennicy na lekgcji,
e poprawnos$¢ wykonywania zadan,
e aktywnos$¢ pracy w grupie.
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PLAN LEK(]I

ETAPY PROCEDURA UWAGI INNE UWAGI
METODYCZNE

| 1. Nauczyciel/nauczycielka wyswietla i omawia Elementy Zalacznik 1.
prezentacje Prezentacja pt.: ,Fundusze wyktadu, Prezentacja pt.:
inwestycyjne”(Zalacznik 1) Prezentacja, ,Fundusze

2. Podczas prezentacji zadaje uczniom/uczennicom Wyktad inwestycyjne”6

pytania sondujace stopien zrozumienia wizualizowany,
omawianych kwestii. Dyskusja.

I1

1. Nauczycie/nauczycielka podsumowuje lekcje i
ocenia prace uczniéw/uczennic na podstawie ich
aktywnosci na lekgji.

Wykaz zalacznikow

Zatacznik 1. Prezentacja pt.: ,Fundusze inwestycyjne”. Prezentacja znajduje sie w oddzielnym pliku.

6 Zalacznik 1. Prezentacja pt.: ,Fundusze inwestycyjne”. Prezentacja znajduje sie w oddzielnym pliku.
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Nr 5. Analiza ofert zakladu ubezpieczen.

DODATKOWY SCENARIUSZ
Opis
TEMAT LEKCJI ANALIZA OFERTY ZAKLADU UBEZPIECZEN
CZAS REALIZAC]I: Jedna godzina lekcyjna - 45 minut
METODY PRACY Pogadanka, elementy wyktadu, prezentacja, dyskusja
FORMY PRACY Praca w grupie,
SRODKI DYDAKTYCZNE: Arkusze papieru, pisaki,
CEL OGOLNY: Zapoznanie uczniow/uczennic z kryteriami oceny warunkéw ubezpieczenia.
CELE SZCZEGOLOWE e Uczef/uczennica zna zasady wyboru zakladu ubezpieczen,
e Uczen/ uczennica zna podstawowa terminologie zwigzang z ubezpieczeniami
gospodarczymi,
e Uczen/ uczennica wie co nalezy wzig¢ pod uwage oceniajgc oferte zaktadu
ubezpieczen
OCENIE PODLEGAC BEDA: |e  aktywno$¢ ucznia/uczennicy na lekgji,
e poprawnos$¢ wykonywania zadan,
e aktywno$¢ pracy w grupie.
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PLAN LEK(]I

ETAPY PROCEDURA UWAGI INNE UWAGI
METODYCZNE

I 1. Nauczyciel/nauczycielka wyswietla i omawia Elementy Zalacznik 1.
prezentacje Prezentacja pt.: ,Analiza oferty zaktadu wyktadu, Prezentacja pt.:
ubezpieczen” (Zatacznik 1) Prezentacja, »Analiza oferty
2. Podczas prezentacji zadaje uczniom/ uczennicom Wyktad zaktadu
pytania sondujace stopien zrozumienia omawianych | wizualizowany, ubezpieczen”?
kwestii. Dyskusja.

11 1. Nauczycie/nauczycielka podsumowuje lekcje i Pogadanka
ocenia prace ucznidéw/uczennic na podstawie ich
aktywnosci na lekgji.

ZALACZNIKI

Zalacznik 1. Prezentacja pt.: ,Analiza oferty zaktadu ubezpieczen”. Prezentacja znajduje sie w oddzielnym

pliku.

7 Zalacznik 1. Prezentacja pt.: ,Analiza oferty zaktadu ubezpieczen”. Prezentacja znajduje sie w oddzielnym pliku.




