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Inwestowanie zamiast spekulaciji
czyli zegar cyklu koniunkturalnego
i Barometr gospodarczy F-Trust
iWealth jako narzedzia inwestora?

Michat Kurpiel,
Wiceprezes zarzadu F-Trust
iWealth

,Przewidywanie jest bardzo trudne szczegolnie,
jezeli chodzi o przysztosc¢”, brzmi popularne
porzekadto, pomimo tego od zawsze inwestorzy
szukali i nadal szukajg mozliwosci zdobycia
przewagi nad rynkiem, czesto z zatozenia chcgc
by¢ od innych szybszym, madrzejszym,
skuteczniejszym. Jednym z moich ulubionych
cytatow  pasujgcym do  klimatu  proby
prognozowania przysztosci jest ten przypisywany
francuskiemu pisarzowi Antoine de Rivarol, ktory
Z inwestowaniem nie miat nic wspdlnego ale trafit
w sedno naszej dziedziny - ,kto ma racje dzien
wczesniej od innych, ten przez dobe uchodzi za
idiote”.

Historia fortun zarobionych na gietdzie poprzez
spekulacje ustana jest trupami, a porazki ttuméw
przeplatane sa sukcesami wielkich, takich jak
Jasse Livermoor czy George Soros.

Okazuje sie, ze przemierzajac droge od
spekulacji do inwestowania, wraz z wy
-dtuzeniem horyzontu trzymania pozycji
w portfelu, prognozowanie przysztosci staje sie
bardziej prawdopodobne niz w pierwszej chwili
mozna przypuszczac, a co jeszcze istotniejsze
moze byé¢ domenag zwyklego diu
-goterminowego inwestora. Metoda, o ktorej
piszemy jest relatywnie prosta w zrozumieniu
i przedstawieniu graficznym, w porownaniu
Z innymi narzedziami do prognoz, kazdy moze jg
logicznie interpretowac.

Wspomnianym narzedziem jest tzw. zegar cyklu
koniunkturalnego.

Okreslenie nie jest przypadkowe, wskaznik
przedstawia bowiem koniunkture w gospodarce,
porusza sie w cyklu, czyli w nastepujacych po
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sobie okresach, a dodatkowo ma obrazowg forme
zegara dla tatwiejszej proby szacowania
nastepstw (w standardowym zegarze
spodziewamy sie, ze po godzinie 9 jest 10,
a nastepnie 11i tak dalej).

Zegar cyklu koniunkturalnego nie dziata az tak
przewidywalnie jak urzadzenie do pomiaru czasu
ze wzgledu na zaskoczenia gospodarcze,
zaskoczy¢ moga tez godziny, ktore nie zawsze
nastepujg po sobie. Zegar lubi czesto zawracaé,
a godziny nie trwaja taka sama ilos¢ czasu.
Pomimo tych minusow za pomoca tego
narzedzia mozemy dos¢ celnie okresli¢ w jakim
momencie gospodarczym jesteSmy oraz jakie
klasy aktywow powinniSmy wtedy przewazac,
a takze jakie zmiany w portfelu inwestycyjnym
mozemy przygotowac na przysztosé.

Co wyczytamy z zegara?

Zegar sktada sie z czterech cwiartek wska
- zujgcych ozywienie, ekspansjg, spowolnienie,
recesje. Kazda z czterech faz charakteryzuje sie
specyficznymi dla siebie cechami:

Ozywienie to wzrost dynamiki PKB, rosnie
produkcja przemystowa, poprawiajg sie nastroje,
a firmy zaczynajg inwestowac. Dzieki spadkowi
inflacji i stop procentowych rozkreca sie akcja
kredytowa. Jednoczesnie moment w ktorym
dynamika PKB ustanawia dotek, a nastepnie
przyspiesza to teoretycznie najlepszy czas na
inwestowanie w akcje.

Ekspansja to dalszy wzrost dynamiki PKB przy
wzroscie produkciji przemystowej ale
i w konsekwencji powoli rosngcej inflacji i stopach
procentowych. Dobra koniunktura sprawia, ze
rosng koszty produkciji, a coraz wieksza grupa
spoteczenstwa inwestuje swoje oszczednosSci.
Moment ustanowienia dotka przez inflacje,
a nastepnie jej przyspieszenie to teoretycznie
optymalny czas na inwestycje w surowce.

Spowolnienie rozpoczyna wysoka inflacja, ktora
ustanawia swoj szczyt podobnie jak i stopy
procentowe. Konsekwencjg tego jest spadek
akcji  kredytowej, produkcji przemystowej
i dynamiki PKB, a perspektywa pogarszajacej sie
koniunktury wpltywa na spadek cen akgcji
W momencie gdy dynamika PKB osiggneta szczyt
teoretycznie nalezy z akcji przesias¢ sie do



gotowki, a wzrost stop procentowych zacheci do
inwestyciji w obligacje o) Zmiennym
oprocentowaniu.

Recesje znamionuje bardzo zta sytuacja
gospodarcza, bankructwa firm, a w konsekwencji
spadajgca  dynamika  PKB [ produkciji
przemystowej. W kulminacyjnym momencie
zaczyna spadac¢ inflacja i $cinane sg stopy
procentowe. Moment gdy inflacja osigga szczyt, a
nastepnie zaczyna spada¢ to teoretycznie
najlepszy czas na obligacie o statym
oprocentowaniu.

Powyzsze prawidita sg nieodtgczng czescig
wolnorynkowej gospodarki. Fazy cyklu nastepujg
po sobie ale zdarza sig, ze gospodarka
~przeskakuje” przez ktoérags z ¢wiartek, np. z fazy
spowolnienia bezposrednio do ozywienia, tak jak
wspomniatem powyzej ,godziny” zegara nie sg
rowne, a bywa, ze i wskazowka zawraca... pomimo
tych niedogodnosci zegar teoretycznego cyklu
koniunkturalnego jest dobrym narzedziem
wspomagajgcym Srednio i dtugoterminowe
inwestowanie. Bytby jeszcze lepszy gdyby nie
,czarne tabedzie”, ktore sg nieodzowng czescig
gospodarki i rynku kapitatowego.

W celu uproszczenia informacji, czy tez
przefiltrowania ich do zakresu potrzebnego
inwestorowi na bazie zegara cyklu
koniunkturalnego stworzyliSmy Barometr
Gospodarczy, ktorego pomystodawcag jest
Jedrzej Janiak, Makler Papierow Wartosciowych
w F-Trust iWealth Dyrektor ds. doradztwa
inwestycyjnego.

Czym jest Barometr gospodarczy
F-Trust iWealth?

Jedrzej Janiak,
Dyrektor ds. doradztwa
inwestycyjnego F-Trust
iWealth

W F-Trust iWealth przyjelismy do analizy metode
Top-Down, co oznacza, ze proces analityczny
zaczynamy od generalnych danych
makroekonomicznych, by nastepnie schodzi¢ juz
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na poszczegolne rynki i ostatecznie dobrac
alokacje do portfeli funduszy inwestycyjnych.
Nasz ,Top” to Barometr Gospodarczy F-Trust
iWealth.

Zdecydowalismy sie na oparcie naszego procesu
pracy w dziale analitycznym na cyklu
gospodarczym jako swojego rodzaju kotwicy, ze
Swiadomoscig ograniczen i utomnosci jakie
wynikajg z prostego, jakby nie byto, modelu.
Postugujemy sig cyklem Kitichna, ktory trwa mniej
wiecej 3,5-4 lata i analizujemy go za pomoca
zmian dynamiki wzrostu gospodarczego i cen, tak
by okresli¢ potencjalnie najlepszg klase aktywow
w okreslonym czasie.

W dalszych etapach naszej pracy staramy sig
identyfikowac potencjalne  czynniki znie
- ksztatcajgce modelowy przebieg cyklu
i uwzglednia¢ je w naszych rekomendacjach.
W ostatnim czasie takimi anomaliami byty
chociazby lockdowny zwigzane z pandemig, czy
inwazja Rosji na Ukraine. Bierzemy tez pod uwage
roznego rodzaju megatrendy, ktore podlegajg
zupetnie innym cyklom i zaleznosciom. Barometr
jest produktem komitetu analitycznego, ktéry
zbiera sie w pierwszych dniach miesigca. W sktad
komitetu wchodzg cztonkowie Dziatu
Analitycznego oraz Zarzadu.

maksimum
tempa wzrostu
PKB

minimum £\ maksimum
tempa inflacji tempa inflacji

minimum
tempa wzrostu
PKB

Gtéwna wartoscig takiego podejscia do analizy
rynkowej jest to, ze w wszechobecnym szumie
informacyjnym mamy wspomniang wczesniej
kotwice, czy swojego rodzaju benchmark, do



ktorego mozemy sie w kazdej chwili odniesc
i odcig¢ od atakujgcych nas komunikatow
rynkowych. Rynki bywajg zmienne, popadaja
w nadmierng euforie czy panike. Nawet przy
uwzglednieniu anomalii czy chwilowych wydarzen
geopolitycznych  zawsze sita  wynikajaca
z kondycji gospodarki wczesniej czy poznigj
przektada sie na wyniki spoétek, a nastepnie
indeksow oraz poszczegolnych klas aktywow.

Jak czyta¢ Barometr gospodarczy F-Trust
iWealth?

Barometr wskazuje klase aktywow, ktérg warto
posiadac, a nawet istotnie przewazac¢ w portfelu
funduszy. Co wazne, musimy pamietac, ze jest to
model, ktéry realizujemy w ujeciu globalnym.
Bywaja okresy, gdzie poszczegdlne grupy
gospodarek nieco sie w swoich cyklach roznig
i trzeba to brac¢ pod uwage przy budowie portfela.
Mamy cztery Ccwiartki, ktore wskazuja na
poszczegolne klasy aktywow:

e Gotowka, czyli fundusze dtuzne o mozliwie jak
najnizszym ryzyku, co oznacza, ze z duzym
prawdopodobienstwem sytuacja  gospo
- darcza moze dostarczy¢ materializacji sie
ryzyk charakterystycznych dla rynkéw akciji.
Sugerujemy risk-off, czyli unikanie ryzyka
zarowno na rynkach akciji, jak i obligaciji.

e Obligacje, czyli fundusze dtuzne obligacji
skarbowych dtugoterminowych. Ta faza kaze
nam szukac¢ zyskow poprzez oczekiwanie
spadku rynkowych stop procentowych. To
czas, kiedy inflacja przestaje rosngé, a
inwestorzy dyskontujg przyszte obnizki stop
procentowych, a na rynkach akcji jeszcze
wieje strachem. W tym czasie media straszag
widmem dalej rosngcej inflacji.

e Akcje, czyli risk-on i alokacja w fundusze
akcyjne, czesto najlepiej matych i Srednich
spotek jako tych, ktére najbardziej poczujg
powiew rodzgcego sie ozywienia
gospodarczego. Wejscie w te faze czesto ma
miejsce, gdy na paskach telewizyjnych czy
w Internecie widzimy nagromadzenie sig ztych
informacji gospodarczych, a wskazniki
nastrojow nie zachecajg do inwestowania.
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e Surowce, czyli fundusze z ekspozycja na
koszyk surowcow lub te, ktdére inwestujg
w akcje spotek wydobywajacych czy tez
przetwarzajgcych surowce. To czas, kiedy
trwajgce ozywienie gospodarcze wyko
-rzystato juz potencjat istniejacej podazy
i wytwarza presje inflacyjna.

Istotne jest, aby bra¢ pod uwage, ze cwiartki
sgsiadujgce  w  szczegolnosci w  okresie
zaawansowania naszego wskazania w danej fazie
cyklu mogg by¢ korzystne dla obu klas aktywow.
Co innego jest dla cwiartek przeciwstawnych.
Z gospodarczego punktu widzenia okres,
w ktorym spodziewamy sie np. wzrostu cen
surowcow nie bedzie wspierat cen obligacii
dtugoterminowych, a czas kiedy wskazujemy na
akcje, to czas kiedy po prostu szkoda siedziec¢
w bezpiecznych funduszach dtuznych czy na
lokacie.

Najwazniejsze pytanie, czy to dziata?

Zadajemy sobie to pytanie kazdego miesigca,
a aby to sprawdzi¢ prowadzimy portfel jednego
funduszu. Alokujemy srodki w jeden fundusz,
najbardziej adekwatny dla wskazanej klasy
aktywow i trzymamy do momentu, gdy
wskazéwka w barometrze wskaze kolejng klase
aktywow. Oznacza to, ze portfel przebudowujemy
Srednio raz na rok. Robimy to od 10 kwietnia 2018
roku. Wiemy jakie wstrzasy spotkaty globalng
gospodarke po drodze, a mimo to wyniki sg takie:

Oto wyniki stop zwrotu za caty okres od 10
kwietnia 2018 do 10 lipca 2024 oraz odchylenia
standardowego tygodniowych stop zwrotu dla
poszczegolnych portfeli:

Portfolio Annualized Std Dev (%)
S&p 19.26
Portfel Barometryczny 11.34
WIG 26.88

Obligacje Polskie 439



Percentage Returns Of Investment Portfolios (April 10, 2018 - July 10, 2024)
0 Return (%) przez B Date «p, I Porttel Barometryczny, @ Wi, | @

N.M/ Y

Aktualny odczyt Barometru gospodarczego
- lipiec 2024

Spotify:

https://open.spotify.com/episode/5tmHs8j2PuT
HGUApDQkclU?si=Zux41fCIQZ2K0OLA-F5xpqgg

Youtube:

https://youtu.be/7GhPxHMviICE?si=w977BJThM
k21Q16K

Zegar cyklu koniunkturalnego oczami
Doradcy inwestycyjnego, CFA Jacka
Maleszewskiego

Jacek Maleszewski

A
3 ) CFA, Dyrektor ds. doradztwa
e inwestycyjnego F-Trust iWealth

‘\ >

Co napedza cykl koniunkturalny?

Z poprzednich artykutéw dowiedzieliSmy sie czym
jest zegar cyklu koniunkturalnego, jak go
uzywamy i czy jest uzyteczny w praktyce. Teraz
sprobujemy odpowiedzie¢ na pytanie co tak
naprawde powoduje, ze ten zegar dziata.

Proba odpowiedzi na to pytanie wcale nie bedzie
prosta. Jak zawsze w tak ztozonych
zagadnieniach, trudno jednoznacznie wskazac
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jeden powod, dlatego zdania  wsrod
ekonomistéw-teoretykow sg podzielone. W tym
artykule przedstawimy nasze rozumienie realnych
przyczyn powstawania cyklow koniunkturalnych
poparte wieloletnimi praktycznymi obserwacjami
rynkow.

Wzloty i upadki aktywnos$ci gospodarczej
w diuzszym okresie, sg naturalnym procesem,
ktéry zostat opisany w postaci zegara cyklu
koniunkturalnego. Powodow, dla ktérych ten
zegar dziata ekonomisci wskazujg wiele, ale w
naszej ocenie absolutnie kluczowym jest ludzka
natura i zwigzany z nig cykl kredytowy w dtuzej
mierze kontrolowany przez banki centralne
i rzady za pomoca polityki monetarnej i fiskalnej.
Pozostate zmienne sa raczej skutkami cyklu
kredytowego niz  przyczynami  falowania
gospodarczego. Sg to na przyktad:

zmiennos¢ popytu,
inwestycje i zapasy,
efekty mnoznikowe i akceleracyjne.

Probujac opisa¢ w skrocie dziatanie cyklu
gospodarczego, mozna odwotac sie do ilosci
pienigdza w gospodarce jako najistotniejszej
zmiennej. A wiec im nizsze stopy procentowe tym
wieksza chec¢ zaciggania kredytow, a tym samym
kreacja nowego pienigdza w gospodarce. Wiecej
pienigdza w kieszeniach ludzi, powoduje wzrost
popytu, ktéry prowadzi do  ekspansji
gospodarczej. Wzrost wydatkow prowadzi do
wzrostu dochoddéw, co dalej napedza wydatki
i produkcije w tzw. efekcie mnoznikowym. Z kolei
efekt akceleracyjny odnosi sie do tego, ze
zwiekszony popyt na produkty prowadzi do
wiekszych inwestycji w kapitat trwaty lub kapitat
ludzki (wzrost zatrudnienia) co dodatkowo
wzmachia cykl gospodarczy.

W pewnym momencie nastepuje przegrzanie
gospodarki, miedzy innymi z powodu catkowitego
wykorzystania mocy produkcyjnych. Minimalny
poziom bezrobocia prowadzi do trudnosci
w pozyskiwaniu nowych pracownikow. Nasila sie
presja na wzrost ptac. Nastepuje wzrost inflacji
i banki centralne sga zmuszone reagowac,
podnoszac stopy procentowe. W tym momencie
zadtuzenie indywidualne i firmowe jest zwykle na
wysokim poziomie. Jestesmy w momencie



szczytu cyklu kredytowego. Od tego momentu
wysokie stopy procentowe zniechecajg do
zaciggania nowych kredytow, a rosnace raty
motywuja do sptacenia zadtuzenia, zamiast
przeznacza¢ dochody na konsumpcje. Spada
ilos¢ pienigdza w gospodarce, spada popyt, a to
oznacza spadek PKB i mamy recesje. Firmy, ktére
zbyt agresywnie inwestowaty, mogg w tym czasie
bankrutowac¢. Taki stan rzeczy trwa, dopoki
inflacja nie zacznie spadac. Wtedy bank centralny
moze ponownie obnizy¢ stopy, zeby pobudzi¢
popyt i wchodzimy w nowy etap ozywienia.

Co wiec tak naprawde powoduje powstawanie
cyklu koniunkturalnego? Jak w powyzszym opisie
widac, zasadnicze znaczenie dla kreacji badz nie,
nowego pienigdza ma poziom stop
procentowych. Na pierwszy rzut oka mozna dojs¢
do wniosku, ze cykle gospodarcze sg kreowane
przez banki centralne. Istotnie, ich decyzje majg
niebagatelne znaczenie. Jednak w gruncie rzeczy
duzo czesciej sg one zmuszone reagowac na
biezaca sytuacje niz majg mozliwosc jg kreowad.
W naszej opinii zegar cyklu koniunkturalnego jest
napedzany przede wszystkim przez maniakalno-
depresyjng ludzka nature, lub inaczej mowigc,
przez znane inwestorom gietdowym strach
i chciwos¢ wzajemnie po sobie nastepujace.

W okresie prosperity wzrasta sktonnos¢ do
podejmowania ryzyka, ktore w gospodarce jest
rozumiane jako inwestowanie w nowe
przedsiewziecia, czy rozbudowa istniejgcych
mocy produkcyjnych, czesto wspomagane tanim
kredytowaniem. W okresie recesji, gdy zewszad
jestesmy bombardowani wiadomosciami
o tragicznej sytuacji gospodarczej i kolejnych
bankructwach, sktonno$¢ do podejmowania
ryzyka, zaciggania kredytow, inwestowania czy
wydawania pieniedzy na prywatne potrzeby,
drastycznie spada.

Na koniec warto wspomniec¢ jeszcze o dwoch
zmiennych, ktére maja wptyw na cykl
gospodarczy. Sa to:

szoki zewnetrzne,
zmiany technologiczne.

W naszej ocenie jednak, sg to bardziej czynniki,
ktore moga  zaburzaé¢ przebieg cyklu
koniunkturalnego, przerywajac lub wydtuzajac go
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niz faktycznie stanowigc jego czesc¢, tak jak
czynniki wczesniej wymienione.

Szoki zewnetrzne (globalne), takie jak kryzysy
finansowe, wojny, pandemie czy zmiany cen
surowcow, mogg wptywa¢ na gospodarki
krajowe. Na przyktad gwattowny wzrost cen ropy
naftowej moze prowadzic¢ do inflacji
i spowolnienia gospodarczego, a co za tym idzie
przerwac cykl.

Innowacje technologiczne prowadza zwykle do
wzrostu produktywnosci i nowych mozliwosci
gospodarczych, co zazwyczaj wydtuza i napedza
okres prosperity. Czasami zmiany te mogag
prowadzi¢ jednak do zaktocen w tradycyjnych
sektorach gospodarki, co moze powodowac
tymczasowe spadki aktywnosci gospodarcze;.
W dtugim terminie rozwoj technologii zwieksza
nachylenie krzywej wzrostu gospodarczego
wokot  ktorej krazy nasza sinusoida cyklu
koniunkturalnego.

Michat Kurpiel
Jedrzej Janiak
Jacek MaleszewskKi



iWealth Family. Rozwigzania szyte na miare.
Partner w biznesie i zyciu prywatnym.

Fundacja Rodzinna - czym jest
i komu jest dedykowana? Rozmowa
z mecenasem Arturem Cmochem

Krzysztof

Zygmanowski,
Cztonek Zarzadu iWealth
Family

@ Artur Cmoch,

Partner i Doradca podatkowy
w Kancelarii GWW

Klienci F-Trust iWealth S.A. to w duzej czesci
przedsiebiorcy, poszukujacy efektywnych
sposobow zabezpieczenia swojego majatku.
Rozumiemy te potrzeby. iWealth Family oferuje
kompleksowe wsparcie takze w tych obszarach.

Jednym z najwiekszych wyzwan, przed ktérym
stojg obecnie firmy rodzinne, jest przekazanie
steréw nastepnemu pokoleniu. Nie jest to proces
tatwy ani szybki. Wymaga on dtugotrwatego
przygotowania oraz dobrania odpowiednich
narzedzi. Zle ,skrojona” sukcesja moze nie tylko
zaszkodzi¢ rozwojowi przedsiebiorstwa, ale stac
sie rowniez zrodtem wieloletnich problemow
w rodzinie.

Dzieki nawigzaniu przez iWealth Family
wspotpracy z Kancelariag GWW nasi klienci sa
wspierani w roznych obszarach prawnych
zwigzanych z posiadanym majgtkiem jak
i prowadzonym biznesem.
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Krzysztof Zygmanowski, Czilonek Zarzadu
iWealth Family rozmawia z mec. Arturem
Cmochem, Partnerem i Doradca podatkowym
w Kancelarii GWW.

Krzysztof Zygmanowski: Panie Mecenasie,
prosze opisa¢ naszym czytelnikom Kancelarie
GWW z uwzglednieniem obszarow w jakich
kancelaria wspomaga polskich przedsiebiorcow.

Artur Cmoch: Kancelaria dziata na polskim rynku
ponad 25 lat (rok zatozenia 1996) i jest jedng
Z najwiekszych tego typu organizacji w Polsce.
Zatrudniamy tacznie okoto 200 osoéb, wsrod
ktérych 150 to prawnicy i doradcy podatkowi.
Oprécz tradycyjnego doradztwa rozwijamy ustugi
ksiegowe oraz coraz bardziej istotne dla naszych
klientow ustugi wsparcia informatycznego
zwigzane z doradztwem podatkowo-ksiegowym.
Z uwagi na wielkoS¢ naszego zespotu i jego
doswiadczenie jestesmy w stanie doradzic¢
w kazdym aspekcie prawa i podatkow.
Przeprowadzamy skomplikowane procesy
restrukturyzacyjne, doradzamy w przypadku
sprzedazy spotki albo jej zakupu. Prowadzimy
audyty, chetnie angazujemy sie takze
w doradztwo biezace. Naszym oczkiem w gtowie
sg polskie firmy rodzinne. Z niektorymi
wspotpracujemy od poczatku istnienia kancelarii.

Krzysztof Zygmanowski: Dla wielu naszych
Klientow waznym etapem w ich zyciu jest
przekazanie kolejnym pokoleniom
odpowiedzialnosci za majatek rodziny
i zarzadzania jego najwigkszymi sktadnikami,
w tym zachowanie ciggtosci, trwatosci
i skutecznosci rodzinnego biznesu. W jaki sposob
mozecie im w tym pomoc?

Artur Cmoch: Z naszymi klientami nawigzujemy
bliskie relacje biznesowe co skutkuje zaufaniem,
jakim nas obdarzaja. Konsekwencjg tego jest
nasze zaangazowanie w procesy zwigzane
z przekazaniem majatku kolejnym pokoleniom.
W obszarze sukcesji dziatamy holistycznie
starajgc sie uwzglednic¢ przede wszystkim interes
catej rodziny oraz koniecznosS¢ zabezpieczenia
majatku na nastepne pokolenia.

Krzysztof Zygmanowski: Panie Mecenasie, od
okoto roku w Polsce gtosno jest o Fundacji
Rodzinnej. Czy mogtby Pan w sposob zwigzty



przedstawi¢ czym jest Fundacja Rodzinna i dla
kogo jest ona przeznaczona?

Artur Cmoch: Polska Fundacja Rodzinna
szturmem wdarta sie na rynek ustug doradczych.
Zatozenie fundacji jest bardzo ciekawym
rozwigzaniem zarowno dla tych, ktorzy nadal
aktywnie prowadzg biznes jak i dla tych ktérzy
rozwazajg przekazanie biznesu nastepcom,
z jednoczesng gwarancjg zabezpieczenia majatku
na wiele pokolen. Fundacja moze petni¢ funkcje
holdingu skupiajgcego pod sobg aktywa danej
rodziny. Fundacja moze by¢ wtascicielem spotek
kapitatowych, ktére zwykle stanowig gtowne
aktywo w rodzinnym majatku, moze byc¢ takze
witascicielem aktywow ptynnych (obligacii, akcji,
innych papieréow wartosciowych), a takze
wiascicielem nieruchomosci komercyjnych. Co
wazne, dochody osiggane przez Fundacje z racji
posiadania wymienionych wyzej aktywow sg
zwolnione z opodatkowania, w momencie ich
uzyskania. Podatek pojawi sie dopiero w chwili
wyptaty Swiadczen na rzecz beneficjentow
(w przypadku wyptat na rzecz cztonkow rodziny
stawka podatku wyniesie 15%).

Oprécz  korzysci  podatkowych  fundacja
gwarantuje bezpieczenstwo — majatek fundaciji co
do zasady nie podlega bowiem egzekuciji,
w przypadku roszczen zwigzanych z prowadzong
dziatalnoscig gospodarcza.

Z punktu widzenia wykorzystania fundacji jako
narzedzia planowania sukcesiji, najistotniejszy jest
duzy zakres swobody w okresleniu zasad jej
funkcjonowania i przede wszystkim zasad wyptat
srodkdbw na rzecz beneficjentow. Dzigki tej
swobodzie mozna zabezpieczy¢ interesy nie tylko
nastepnego pokolenia, ale takze kolejnych.

Krzysztof Zygmanowski: Firmy stojg dzis przed
wieloma wyzwaniami. Poszukiwanie nowych
rynkow zbytu, zwiekszanie skali dziatalnosci czy
mozliwosci produkcyjnych, dostosowanie do
szybko zmieniajgcych sie realidw, odpowiednie
planowanie podatkowe, przekazanie sterow
kolejnemu  pokoleniu czy mierzenie sie
z zawitos$ciami prawnymi to jedne z nich. W jakich
jeszcze obszarach jako Kancelaria jestescie
w stanie pomaoc naszym klientom
-przedsigebiorcom?
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Artur Cmoch: Jak juz wspomniatem, z uwagi na
wielko$¢ naszego zespotu jesteSmy w stanie
wspomoc naszych klientéw w kazdym obszarze
zZzwigzanym z prawem, podatkami czy tez
ksiegowoscig. Wspominatem takze o ustugach
informatycznych dotyczacych obszaru prawa
i podatkdéw. Smiato moge stwierdzié, ze wsrod
kancelarii prawnych jestesmy liderem na tym
rynku. Posiadamy wtasne oprogramowanie
przygotowujgce przedsiebiorcow do wejscia
w zycie Krajowego Systemu e-Faktur (KSeF) oraz
JPK KR (Jednolity Plik Kontrolny - Ksiegi
Rachunkowe).

Bardzo dobrze czujemy sie w doradztwie
transakcyjnym. Wspomagamy naszych klientow
zarowno przy zakupie spotek jak i w przypadku ich
sprzedazy. W tym kontekscie bardzo duze
znaczenie ma nasze ogromne doswiadczenie
w przeprowadzaniu audytow.

Towarzyszymy naszym klientom przez cate zycie
gospodarcze ich bizneséw. Wiemy jak od strony
prawno-podatkowej dobrze zatozy¢ biznes, jak
dobrze go prowadzi¢ i jak go sprzedac.

Krzysztof Zygmanowski: Prosze podac kilka
konkretnych  przyktadéw transakcji, jakie
z sukcesem zrealizowaliscie dla Waszych
Klientow.

Artur Cmoch: Niedawno z  sukcesem
zakonczyliSmy transakcje sprzedazy wiodgcego
producenta z branzy chemicznej. Wartosc
transakciji siegneta prawie 1 mid ztotych. W tym
roku uczestniczylismy takze, jako doradca
podatkowy, w sprzedazy 100% udziatow
w polskiej spotce informatycznej. Wartosc
transakciji wyniosta 100 min Euro. Obecnie wiele
transakcji zwigzanych jest z jednoczesnym
powotaniem Polskiej Fundacji Rodzinnej. Jako
kancelaria uczestniczylismy w zatozeniu ponad
60 fundacji. Swiadczy to o tym, ze fundacja na
dobre ,zadomowita sie” w naszym systemie
prawnym.

Krzysztof Zygmanowski: Dziekuje za rozmowe,
a naszych czytelnikbw zapraszam do rozmow
z doradcami iWealth Family, ktorzy chetnie
odpowiedza na dodatkowe pytania.

Krzysztof Zygmanowski
Artur Cmoch
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