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OD REDAKCJI

od Redakcji

Nie ulega watpliwosci, Ze rozwiniety isprawnie dzialajacy rynek kapitalowy przyczynia
sie do szybszego wzrostu gospodarczego. W przeciwienstwie do modelu bankowego,
umozliwia finansowanie przedsiewzie¢ o podwyzszonym ryzyku, ktére s3 znaczace
dla wzrostu innowacyjnosci gospodarki. Dzieki ogromnemu popytowi wewnetrznemu
idynamicznemu nadrabianiu luki rozwojowej warszawska gielda wciggu 25 lat stala sie
jedna znajwiekszych wtej czesci Europy.

Temat rynku kapitalowego zostatl szeroko przedyskutowany podczas niedawnej konfe-
rencji WallStreet organizowanej przez SII. Czy malejacy udzial inwestorow indywidu-
lanych na GPW jest powodem do zmartwien? Jaka jest najwieksza przewaga duzych
inwestorow na gieldzie? Na te pytania odpowiedz znalezli nasi redaktorzy, ktorzy wzieli
udzial w konferencji i sporzadzili reportaz ztego wydarzenia. Oroli rynku finansowego
ioczynnikach, ktére go napedzaja rozmawialisSmy tez zdr Iwong Sroka - prezes zarzadu
KDPW. Wobszernym wywiadzie dowiecie sie m.in. co jest priorytetem dla dalszego rozwo-
ju rynku kapitalowego wPolsce oraz oznaczeniu gieldowych prywatyzaciji. Jest to temat
szczegolnie istotny w2015 roku, kiedy to mamy do czynienia zkolejna duza prywatyzacja
spoiki Skarbu Panistwa - PKP Energetyka. Oplanach inwestycyjnych nowego wlasciciela
iopotencjale tego sektora przeczytacie wjednym znaszych artykuléow. W dalszej czesci
numeru znajdziecie tez m.in. wywiad zprezesem Towarowej Gieldy Energii, ktora wtym
roku swietuje 15-lecie istnienia czy skrot raportu FOR podejmujacy temat rozwoju Polski
wnadchodzacych latach.
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KARIERA

PRODUCT
CONTROLLER:

na strazy dziatan finansowych

Koniecznos¢ podejmowania kluczowych decyzji
w ultrakrétkim czasie, blyskawiczne reagowanie na zmia-
ny zachodzace na §wiatowych rynkach finansowych oraz
dzialanie pod presja czasu i wynikéw - to codziennosé¢
traderéw. Poskromienie takich ryzykantéw jest nie lada
wyzwaniem dla Product Controlleréw.

Praca wdziale Product Controlling jest niezwykle odpo-
wiedzialnym zadaniem, poniewaz polega na weryfikowaniu
transakcji oraz sprawdzaniu ich pod katem zgodnosci zksiega
gléwna. Rolg oséb na tym stanowisku jest dopilnowanie,
aby dziatania traderéw nie przynosity strat dla instytucji
idlatego musza oni wychwytywac wszystkie btedy, ktére
w przysztodci moglyby narazi¢ bank na szkody czy kary
finansowe.

PRODUCT CONTROLLER NIE WIE, CO TO MONOTONIA

Rynek finansowy reaguje na wszystko, co dzieje
sie dookota nas, dlatego praca Product Controllera jest
bardzo réznorodna, a osoby zajmujace to stanowisko
w UBS codziennie mierza sie z nowymi wyzwaniami.
Przyktadem moze by¢ glosny skandal zwigzany z mani-
pulacjag pomiaru emisji spalin przez Volkswagena, kto-
ry w ostatnim czasie wptynat na sytuacje finansowg
catej branzy motoryzacyjnej. Afera obnizyta wartosé
sektora motoryzacji na rynku niemieckim, a wszystko,
co wptywa na wyniki wielkich korporacji, de facto, ma
odzwierciedlenie w zyskach badz stratach wspodtpra-
cujacych z nimi firm, réwniez tych finansowych. Sy-
tuacje takie jak ta czy kryzysy ekonomiczne sprawiaja,
ze banki coraz wieksza wage przywiazuja do kontroli
transakcji, dlatego tez rosnie zapotrzebowanie na spe-
cjalistow, ktérzy beda czuwac nad spelnianiem wymo-
gbébw narzucanych przez komisje finansowe.

ANALITYCZNY UMYSL

Idealny kandydat na stanowisko Product Controlle-
ra powinien posiada¢ wiedze na temat produktéw ban-
kowych i znaé¢ zasady ksiegowosci. Jak méwi Mateusz
Helmecki, ekspert w zakresie Orginated Market, CDS

Market and Syndicated Loans oraz absolwent Uniwer-
sytetu Ekonomicznego. ,Studia daty mi niezbedna wie-
dze zzakresu rachunkowosci, ktérg wykorzystuje w co-
dziennej pracy. Szczegdlnie cenne okazaty sie dla mnie
réwniez zajecia z programu Excel, z ktérego korzystam
na co dzien w pracy. Sam biore udziat w procesach re-
krutacyjnych i wiem, ze jego znajomos¢ jest doktadnie
przez nas sprawdzana".

Do najwazniejszych kompetencji nalezg réwniez
zdolnosci analityczne oraz umiejetnosé myslenia przy-
czynowo-skutkowego. Product Controller weryfikuje
dziatania oséb, ktére wykonuja transakcje na olbrzy-
mie kwoty, dlatego musi przewidywaé, jakie konse-
kwencje moga pociaggnac za soba konkretne uchybienia
iwyciaga¢ wnioski zotrzymanych danych.

Koniecznym wymogiem stawianym przed kandy-
datami jest znajomos¢ jezyka angielskiego, poniewaz
UBS wspotpracuje z partnerami biznesowymi z catego
sSwiata. Waznym elementem tej pracy sa tez zdolno-
$ci interpersonalne, ktére pracownicy moga rozwijaé
na specjalnych szkoleniach. ,Nasz dziat jest w staltym
kontakcie z oddziatami w Wielkiej Brytanii i Stanach
Zjednoczonych, z ktérymi omawiamy biezace kwestie.
Rozmawiamy z traderami, a jak wszyscy wiemy, sg to
osoby, ktérych praca bywa bardzo stresujaca, oni ocze-
kuja od nas szybkich informacji, a naszym zadaniem
jest wyjasnienie im, dlaczego podjeliSmy taka, a nie
inng decyzje" - méwi Helmecki.

Przygode w bankowosci najlepiej zaczac¢ juz na stu-
diach. UBS oferuje program ptatnych stazy, ktére mozna
pogodzi¢ z aktywnoscia na uczelni. Zdecydowana wiek-
szo$¢ stazystéw zostaje w firmie juz na state i moze sama
wybierac¢ obszary, w ktérych chce sie rozwijac. Firma ofe-
ruje swoim pracownikom pakiety szkolen pozwalajagcych
im na ksztalcenie sie w zakresie zarzadzania zespotem
oraz finansuje kosztowne i prestizowe certyfikaty eks-
perckie w zakresie controllingu, takie jak CIMA i ACCA.
Wszystkie oferty pracy %
znajdujg sie na stronie: UB S
www.ubs.com/polandcareers
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KARIERA

Satysfakcja
certyfikowana

Budujgc CV, warto skupic sie na zdobywaniu umiejetnosci faktycznie
przydatnych na rynku pracy. Potrzebe urozmaicenia swojej
zawodowej biografii, dostrzegajg studenci realizujgcy program
nauczania rachunkowosci zarzgdczej Instytutu CIMA (Chartered
Institute of Management Accountants), prowadzony na najlepszych
uczelniach ekonomicznych w kraju.

Rachunkowo$¢ zarzadcza to jedna z najbardziej dy-
namicznie rozwijajacych sie galezi doradztwa biz-
nesowego, ktérej specjalisci peinia coraz wazniejsze
funkcje w swoich organizacjach - przewiduja przy-
szte rynkowe trendy, wytyczaja drogi rozwoju fir-
my i wplywajg na dziatania realizowane przez firme
W przysztosci.

Wielka odpowiedzialnosé specjalistow ds. rachunko-
wosci zarzadczej wymaga zardwno gruntownego przy-
gotowania merytorycznego, jak i rozumienia aspektéw
etycznych. Majac na uwadze obie te kwestie, Instytut
potaczyt swoje sity z najbardziej prestizowymi uniwer-
sytetami ekonomicznymi w Polsce, oferujac wspdlne
specjalnosci konczace sie uzyskaniem uznawanego
miedzynarodowo certyfikatu. Aby go zdoby¢ nalezy
wzigc udziat wrekrutacji do programu na poziomie stu-
diow licencjackich (CBA) lub magisterskich (DMA) oraz
zaliczy¢ egzamin CIMA, dzieki ktéremu studenci uzy-
skuja tytut CIMA Cert BA lub CIMA Dip MA (uczesz-
czajac na zajecia uczelniane, otrzymuje sie zwolnienie
z czesci egzaminow zewnetrznych).

Rekrutacja do specjalnosci CIMA trwa w takich
osrodkach akademickich, jak: Uniwersytet Ekonomicz-
ny w Krakowie, Uniwersytet Ekonomiczny w Pozna-
niu, Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu, Szkota
Gléwna Handlowa.

O opinie na temat studiowania z CIMA spytaliSmy
Barnarda Sidora - absolwenta SGH, ktéry wtrakcie stu-
diéw odbyt kurs na poziomie DMA/ADMA, i Marcina
Muliniskiego, absolwenta UEK i kursu CIMA CBA. Dzie-
ki certyfikatowi Bernard Sidor pracuje jako Account
Manager w obszarze aplikacji biznesowych Dynamics
ERP/CRM w Microsoft, a Marcin Mulinski otrzymat
propozycje wspotpracy nad projektami w polskim od-
dziale Fiat Chrysler Automobiles Services.

Co sklonilo Cie do rozpoczecia kursu CIMA?

Bernard Sidor: Po pierwsze, gdy studiowatem na kie-
runku finanse i rachunkowosé, zainteresowata mnie ra-
chunkowo$¢ menedzerska. Zaczatem szukac mozliwosci
zglebienia wiedzy wtym zakresie i kurs CIMA okazat sie
Swietnym wyborem, poniewaz zapewnia profesjonalna
wiedze oraz skupia sie na praktyce, a nie teorii. Drugim
powodem jest niewatpliwie rozpoznawalnosc¢ certyfika-
tu na catym swiecie, co utatwia znalezienie pracy poza
Polska lub w miedzynarodowej organizacji.

Marcin Mulinski: Pracodawcy ktada ogromny nacisk
na umiejetnos¢ praktycznego wykorzystywania wiedzy.
CIMA odpowiada na te wymagania, 1aczac Swiat akade-
micki zrealiami srodowiska biznesowego. Aby zapewnic¢
sobie dobry start w zawodzie, postanowitem rozpoczaé¢
przygotowania do kwalifikacji CIMA jeszcze na studiach.



CImA
Chart'e".retri Ins!;i.t.l.ii:e of
Management/Accountants
CHARTERED INSTITUTE OF
MANAGEMENT ACCOUN-
TANTS (CIMA) to instytut
zajmujacy sie ksztatceniem
profesjonalistéw z dziedz-
iny zarzadzania finansami.
Oferuje miedzynarodowy
program kwalifikacji
zawodowej w dziedz-
inie tzw. rachunkowos$ci
zarzadczej (ang. manage-
ment accountancy). CIMA
gromadzi obecnie 227 000
cztonkéw oraz studentow
w 179 krajach $wiata.
Program szkoleniowy
poswiecony jest wytacznie
ksztatceniu specjalistow
na potrzeby pracy w $ro-
dowisku biznesowym.
Gtéwnym obszarem
zainteresowania CIMA jako
kwalifikacji jest zarzadza-
nie przedsiebiorstwem
irola strategicznej infor-
macji zarzadczej w tym
procesie. Kwalifikacja

e

CIM4 - rwo74 orOGA
D0 SUKCESU
VUSHINEES

W BRANZY
FINANSOWET

Twoja droga do sukcesu

CIMA popularna jest wsroéd
konsultantéw, doradcéw
finansowych, kadry kie-
rowniczej odpowiedzialnej
za procesy planowania

CIMA jest elitarna kwalifikacja z rachunkowosci zarzadczej, najbardziej ceniong
przez pracodawcéw na catym Swiecie. Studia CIMA pozwalajg na wykreowanie
ludzi ambitnych, nastawionych na sukces, ktorzy podczas nauki udowodnili jak
wysokie umiejetnosci posiadaja. Wybierajac program CIMA juz na studiach,
utatwiasz sobie start na rynku pracy.

Jestesmy tylko na renomowanych uczelniach w Polsce - wspétpracujemy

i kontroli oraz osoby
decydujace o strategii
firmy. Wiecej informacji
na temat CIMA znalez¢
mozna pod adresem

www.cimaglobal.com.

Na jakiej zasadzie funkcjonuje polaczenie studiéw
zkursem CIMA?

Bernard Sidor: Zakres czesci przedmiotow realizo-
wanych na studiach byt mocno zblizony do syllabusa
CIMA 2015. Pozytywne zaliczenie zaje¢ umozliwiato
otrzymanie zwolnien zegzaminéw zewnetrznych.

Czy napotkales w swojej branzy wyzwania, ktére
potrafisz rozwigza¢ dzieki wiedzy zdobytej z kursem
CIMA?

Marcin Mulinski: Tak. Dzieki kwalifikacji zmieni-
tem sposéb patrzenia na wyzwania wswiecie finansow.

Dowiedz sie wiecej:
www.cimaglobal.com/unipoland st

z najlepszymi, a najlepsi wspotpracuja z nami.

CGMA"#

Chartered Global Management Accountant

AICPA) |

Umiejetnos¢ szerokiego spojrzenia na temat, uwzgled-
niajaca kwestie etyczne i ekologiczne, pozwolita mi na
zidentyfikowanie oszczednosci w wysokosci 25% kosz-
tow funkcjonowania floty samochodowej w pewnej
firmie (ponad 200 tysiecy ziotych rocznie) przy jedno-
czesnym zwiekszeniu komfortu pracy i ograniczeniu
negatywnego wptywu na srodowisko. e

Wiecej informacji na temat programoéw CIMA i samego
Instytutu, zrzeszajgcego obecnie ponad 227 000 cztonkow
i studentow w 179 krajach swiata, znajduje sie na stronie:
www.cimaglobal.com/unipoland lub na fanpage’u:
www.facebook.com/cimapoland.
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WYDARZENIA

Malejacy udziat
iInwestoréow indywidualnych

na GPW

Od wielu lat rynki finansowe nieustannie ewoluuja,
zmierzajgc w kierunku automatycznego handlu. Sam
czas potrzebny na zawarcie transakcji nie jest juz
mierzony w minutach, lecz w utamkach sekund. Czy
w takich warunkach jest jeszcze miejsce dla inwesto-
ra indywidualnego?

Temat ten poruszony zostat podczas trwajacej wdniach
od 29 do 31 maja konferencji WallStreet 19 organizowa-
nej przez Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych.
W Karpaczu podczas debaty prowadzacy zwrdcit uwage,
iz na malejacy udziat matych inwestoréw wptywa wiele
czynnikéw. Wymienit miedzy innymi ogromny kryzys
zlat 2007-2009, brak widocznej hossy na polskim rynku,
konkurencje ze strony innych podmiotéw takich jak Fo-
rex czy brak réownego dostepu do informacji w poréwna-
niu do inwestoréw instytucjonalnych. Zostata postawio-
na teza, iz sytuacja ta spowoduje przeksztalcenie GPW
wrynek bardziej przewidywalny, na ktérym zdecydowa-
ng wiekszoscig graczy beda instytucje. Do tej wypowiedzi
odnidst sie prezes GPW Pawel Tamborski. ,Martwi nas
spadajacy udziat inwestoréw indywidualnych na gietdzie
- chciatbym, aby polscy obywatele potrafili sie poruszaé¢
na rynku kapitalowym, aby rozwijat sie akcjonariat, aby
sie bogacili, korzystali z tego, co na tym rynku jest mozli-
we”. Tambroski zwrdcit rowniez uwage na fakt, ze mimo
spadku udzialu inwestoréw indywidualnych w ryn-
ku z 30% do 13%, nastapilo réwnoczesnie powiekszenie
rynku. Wspomniat takze, ze GPW chce sie zaangazowac
w dziatalnos¢ edukacyijng, aby zwieksza¢ swiadomos¢ in-
westoréw. Zdradzil, iz planowana jest réwniez specjalna
oferta dla mniejszych graczy.

Innego zdania byta dr Iwona Sroka - prezes zarzadu
Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych. We-
dlug niej nie nalezy sie martwic¢ spadkiem procentowe-
go udzialu matych inwestoréw w rynku. Jej zdaniem
problem pojawitby sie dopiero, gdyby obroty na GPW
znaczaco spadtly. Padlo takze stwierdzenie, iz cze$¢ indy-

widualnych graczy przeniosta sie na rynki zagraniczne
czy rynek Forex. Mimo tego dr Sroka stwierdzita: ,Wyda-
je mi sie, ze przyszedt czas, aby zawalczy¢ o inwestoréw
indywidualnych. Mamy jako Polska najwiekszy poten-
cjat w bloku postkomunistycznym. Mamy atawistyczny
instynkt przedsiebiorczy na rynku kapitalowym”. Padlo
réwniez pytanie odnosnie poréwnania gietdy do kasy-
na, na co pani prezes odpowiedziala, Zze na rynku dziata
$cisty nadzor oraz ze trudniej jest walczy¢ z takim obra-
zem gieldy, gdy takie stowa padajg z ust powaznych oséb.
Zwrécita réwniez uwage, ze mato méwi sie oryzyku ryn-
ku Forex, na ktérym wiekszos¢ graczy traci swoj kapitat.

Kolejnym poruszonym tematem byty fundusze in-
westycyjne. Prezes Tamborski wspomniat o wysokich
kosztach zarzadzania funduszami, co potwierdzit dy-
rektor departamentu nadzoru obrotu w KNF, Robert
Wachata. Zwrdcit tez uwage, ze jest to spowodowane
mata konkurencja ze strony funduszy zachodnich, gdyz
polski rynek bardzo powoli sie na nie otwiera. Regula-
cje prawne w Polsce odstraszaja zagraniczne instytucje,
aco za tym idzie - wptywaja na wspomniany wczesniej
brak konkurencji i wyzsze optaty. Wachata stwierdzit
réowniez, iz to wiasnie mali inwestorzy zbudowali ry-
nek gietldowy, natomiast pojawienie sie duzych graczy
to naturalna kolej rzeczy na rozwijajagcym sie rynku.
Duzy podmiot moze wiecej, bo ma wiecej pieniedzy.
Moze zdywersyfikowaé portfel, ma wiecej otwartych
drzwi, aczesto pieniadze, ktére inwestuje, nie s3 jego. In-
westor indywidualny oprécz czasu, ktéry poswieca na
inwestowanie, ma takze prace, rodzine oraz inne obo-
wiazki. Czas i technologie, takie jak na przykiad handel
algorytmiczny - zdaniem dyrektora Wachaty - to naj-
wieksza przewaga duzych inwestoréw. Wedtug niego
istotnym czynnikiem, na ktéry trzeba zwrdci¢ uwage
jest to, Ze wyczerpuja sie stymulatory dla polskiego ryn-
ku. Odptyw srodkéw z OFE, koniczacy sie proces pry-
watyzacji majatku panstwowego - to wszystko moze
spowodowac ,zadyszke” na rynku, czyli zmniejszenie



wolumenu obrotéw. Zapowiedzial réwniez zmiany,
ktére moga nastapié. ,W ramach spétek publicznych
najwieksza rewolucja bedzie na NC. Te spétki wpadna
w rezim KNF w zakresie informacji poufnych. Jest to
dla nas wielkie wyzwanie” - powiedziat.

Nastepnie dr Kachniewski, Prezes Stowarzyszenia
Emitentéw gieldowych zostal postawiony przed pyta-
niem ,Czy emitenci lubig inwestoréw indywidualnych?”.
Odpowiedz, ktora padia, byla odpowiedzig twierdzaca,
uzasadniong tym, ze inwestorzy indywidualni przyczy-
niaja sie do zachowania przez spétke ptynnosci finanso-
wanej, wprowadzania innowacji. Dzieki temu mozliwe
jest dotarcie do szerszego grona kontrahentéw. Razem
ze wzrostem przedsiebiorstwa zostaje zwiekszona emisja
akcji. ,Moment, w ktérym zaangazowanie indywidual-
nych inwestoréw maleje jest bardzo ztym symptomem
dla gieldy” - podkresla. Sytuacja zmienita sie na skutek
obnizenia stop procentowych. Wprowadzenie takiego
rozwigzania przez Bank Centralny pozwolilo spétkom
wzig¢ gleboki oddech, a brak bodZca do emisji nowych
akcji wprowadzil przedsiebiorstwa - jego zdaniem -
w stan uspienia. Czasy finansowania dziatalnosci za
pomoca emisji akcji minety - wynikaty one z wysokich
stop procentowych na rynkach. Tym samym zmiana ta
pozbawila inwestoréw mozliwosci zakupu ciekawych
waloréw. Kachniewski poréwnuje to do ciggnika poda-
zowego. ,Dopoki w zbiorniku posiadat paliwo, ciagnat go-
spodarke w dobrym kierunku. Teraz stoi przez brak pa-
liwa” - podsumowuje. Zaistniaty problem moze zmienic¢,
wedtug profesora, ciggnik popytu. Z pelnym bakiem igo-
towy do drogi. Brakuje mu jedynie zaptonu. Tym zapto-
nem mogliby by¢ inwestorzy zagraniczni, gdyby nie fakt,
ze oni rowniez nie czuja potrzeby inwestowania. Starajac
sie obiektywnie oceni¢ zagadnienie, nie jest tatwo po-
wstrzymac opinie, ze wpadliSmy w putapke ,Sredniosci”.

O tym, kto potencjalnie mogtby by¢ tym pierwszym
inwestorem ,ciggnacym” reszte za sobg, ciezko stwier-
dzi¢ Jarostawowi Dominiakowi. Prezes Stowarzyszenia
Inwestorow Indywidualnych twierdzi, iz ,0 wszystkim
decyduja trendy, na ktére nie mamy wptywu”. Domi-
niak sugeruje, ze dobrym pomystem bytaby inicjatywa
wspolnoty zrzeszajacej uczestnikéw rynku. Wedtug
autora powyzszych stéw, brak nacisku na elity rzadza-
ce powoduje, Ze nie s3 w stanie racjonalnymi i meryto-
rycznymi argumentami czegokolwiek zdziata¢. Mimo
to, jest jeszcze nadzieja na zmiane.

Nastepnie rozmowa zeszla na temat poszukiwania
LZaptonu”, ktéry pozwolitby na powrét wzrostéw, a co
za tym idzie réwniez zwiekszenie liczby inwestoréow
indywidualnych na GPW. Dr Kachniewski zwrdcit
uwage, ze to co odpycha inwestoréw od gietdy, to regu-
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lacje i podatki. Jego zdaniem potrzebne sa ulgi, a nawet
likwidacja podatku od niewielkich zyskéw. Kolejng
poruszong przez niego kwestia byt podatek od spotek
gieldowych, gdzie efektywnos¢ podatkowa jest zde-
cydowanie wyzsza. Zwigzane jest to z checig pokaza-
nia przez manageréw jak najlepszych wynikéw, co
prowadzi do ptacenia wiekszych podatkow. Twierdzi,
ze jesli okazaloby sie, iz spoétki gietdowe ptaca wyzsza
efektywna skladke gietdowsa, pojawiltby sie argument,
ze powinny mie¢ nizsze oprocentowanie. Wskazat réw-
niez, iz dyrektywy unijne faworyzuja duze rynki, adla
matych sg wielkim utrudnieniem, co wrecz skazuje je
na powolne wymieranie.

,Gdybysmy wiedzieli, co zrobi¢, aby przerwac 4 lata
stagnacji, to dawno bysmy to zrobili. Ta praca to praca
pozytywistyczna, ktéra kazda organizacja prowadzi od
20 lat”. Tak na pytanie odpowiedziata dr Iwona Sroka. Za-
uwaza tez, ze awans do grupy developed markets mogiby
by¢ dla GPW impulsem. Nie bez znaczenia wedtug niej
jest réwniez konflikt na Ukrainie, ktéry wptywa na brak
wzrostéw na rynku akcji i instrumentéw pochodnych.
,INie ma prostego remedium - o podatkach i wspdlnych
dziataniach méwimy od 20 lat. Musieliby$my zacza¢ od
edukacji politykéw. Ale jak my tam pdjdziemy i powie-
my, zeby znie$¢ podatek Belki, to zanim otworzymy bu-
zie, ustyszymy, Ze gietda to kasyno, oni tego nie rozumieja
i maja inne potrzeby spoteczne” - powiedziata. Wedtug
niej nie ma juz tak wiele wydarzen gieldowych, ktére mo-
gtyby by¢ impulsem do zmian.

Redaktor prowadzacy zapytal, czy to nie jest ostatni
moment na ,ratunek’, gdyz winnym razie mozemy wpasc¢
wsyndrom wiedenski. Prezes Tamborski odpowiedzial, ze
Polska nie posiada zagrozen w strefie makro, poza Ukra-
ing. Jego zdaniem koszyk wschodzacej Europy zaczat
traci¢ jesli chodzi oliczbe funduszy, ktére w tym koszyku
inwestowaty. Twierdzi, iz nie pomaga réwniez struktura
indeksu, w ktoérej jest zbyt duzo bankéw i spétek ener-
getycznych. ,Rozwdj srednich i matych przedsiebiorstw
kreuje zainteresowanie tymi spétkami, to jest segment,
ktéry rosnie. Pojawia sie tam aktywnos¢. Uruchamiamy
program ptynnosci, mamy nadzieje, ze pojawia sie bro-
kerzy i animatorzy” - powiedziat. Przykiadem jest CD
Projekt, ktérego kapitalizacja jest wieksza od JSW i takie
wiasnie przypadki warto promowac. Jarostaw Dominiak
dodat, Ze nie ma prostych rozwigzan oraz ze trzeba stop-
niowo polepsza¢ wszystkie przepisy iregulacje.

Przebieg debaty spisat Dominik Zigba, zastepca
redaktora naczelnego Profit Journal

Stowarzysenie
Inwestorow
Indywidualnych
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Priorytetem jes

budowa skalli
obrotu | ptynnosci

Profit Journal: Na przestrzeni ostatnich lat KDPW wprowadzit
liczne zmiany dotyczace obrotu instrumentami finansowymi,
m.in. skrécenie cyklu rozrachunkowego czy wyodrebnienie izby
rozliczeniowej KDPW_CCP. Jakie s najwazniejsze cele KDPW na
2015 rok?

Iwona Sroka: Na przestrzeni ostatnich lat wszystkie realizowane
przez Grupe KDPW projekty rozwojowe maja na celu wzmocnienie
pozycji polskiego rynku finansowego w Europie oraz wspieranie
potencjatu lokalnych firm inwestycyjnych, bankéw i innych pod-
miotow. Dzieki ich wdrozeniu dostarczamy kompletng oferte ustug
post-transakcyjnych. Chcemy by¢ instytucja ,pierwszego wyboru”
zarownodla krajowych, jak izagranicznych uczestnikéw rynku, tak
aby nie musieli szukac stosownych rozwiazan za granica. Pragnie-
my wspoélpracowac zwarszawska gieldg i wnosi¢ wymierny wkitad
wbudowe pozyciji, skali iefektywnosci polskiego rynku kapitatowe-
go. W biezacym roku skupiamy sie m.in. na rozwoju ustug Repozy-
torium Transakcji w KDPW i Agencji Numerujacej, nadajacej m.in.
kody LEI, ktére s3a specjalnymi numerami, niezbednymi, by prawi-
dlowo raportowac informacje do repozytorium transakcji. W ostat-
nich dniach promowalismy te ustugi na rynku rumunskim, przed
ktérym rysuja sie stabilne perspektywy rozwoju, a kraj nie dyspo-
nuje odpowiednia infrastruktura w tym obszarze. W 2015 roku
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- Prezes Zarzadu Krajowego
Depozytu Papierow Wartosciowych
(KDPW) oraz KDPW_CCP,
Absolwentka Szkoty Gtéwnej Handlowe;j
w Warszawie, gdzie uzyskata stopien doktora nauk
ekonomicznych w zakresie nauk o zarzgdzaniu. Od
wielu lat zwigzana z rynkiem finansowym w Polsce.

planujemy takze wprowadzenie obstugi
rozliczania i zabezpieczenia transakcji na
obligacjach i transakcjach repo z rynku
Treasury BondSpot Poland (TBSP). W pro-
jekcie chodzi o zwiekszenie bezpieczenstwa
uczestnikow rynku poprzez kierowanie
do izby rozliczeniowej transakcji, ktoére
dotychczas nie byly rozliczane centralnie.
W KDPW prowadzone sg prace zwigzane
z przygotowaniem do autoryzacji central-
nego depozytu zgodnie z unijnym rozporza-
dzeniem CSDR, ktére reguluje funkcjono-
wanie depozytéw papieréw wartosciowych
dziatajagcych w UE. Wprowadza ono m.in.
standaryzacje ustug prowadzonych przez
depozyty, wymagania kapitalowe, precy-
zuje zakres ustug. Potwierdzeniem speinia-
nia zapiséw rozporzadzenia CSDR bedzie
tzw. autoryzacja, dokonywana przez organ
nadzoru (KNF, m.in. we wspdtpracy z eu-
ropejskim nadzorem ESMA). Planujemy
dalszy rozwdj systemu pozyczek papierow
wartosciowych oraz ustugi tri-party repo.



PJ: Prywatyzacje spétek panstwowych zawsze wzbudzaja duzo
emocji wéréd inwestujacych na gieldzie. Jak silna jest korelacja
miedzy tymi przeksztalceniami a wzrostem liczby rachunkéw
maklerskich?

IS: Gieldowe prywatyzacje, zwtaszcza duzych iatrakcyjnych in-
westycyjnie spétek, zawsze budzity spore zainteresowanie wsrod
inwestorow indywidualnych. Przyktadem sg lata 2008 - 2011, kie-
dy wwyniku polityki prywatyzacyjnej Skarbu Panistwa, kiedy licz-
ba rachunkoéw papieréw wartosciowych wzrosta az o 1/3 do licz-
by 1,5 miliona. Rok 2010 byt rekordowym pod wzgledem wzrostu
liczby rachunkéw papieréw wartosciowych, w tym czasie doszto
do kilku wielkich prywatyzacji. Przyciagnety one na parkiet blisko
350 tysiecy inwestoréow. Tylko trzy najwieksze oferty z tamtego
okresu - PZU, Tauron i Gielda Papieréw Wartosciowych w War-
szawie - spowodowaty wzrost liczby rachunkéw inwestycyjnych
oponad 300 tysiecy. Takiego zainteresowania inwestoréw nie wi-
dzieliSmy na naszym rynku od lat.

PJ: Wciagu ostatnich lat mieliSmy do czynienia zwieloma czyn-
nikami napedzajacymi polski rynek kapitalowy, m.in. liczne
procesy prywatyzacji iOFE. Pozytywny efekt wiekszosci znich
wygasa. Ostatnio obserwujemy tendencje do spadku obrotéw
na GPW (w 2014 r. spadek obrotéw o 9% oraz spadek wartosci
ofert publicznych o%). Jakie czynniki, zjawiska imechanizmy sa
kluczowe dla rozwoju polskiego rynku kapitalowego w najbliz-
szych latach?

IS: Priorytetem dla dalszego rozwoju rynku kapitatowego w Pol-
sce jest przede wszystkim budowa skali obrotu i ptynnosci na pro-
duktach reprezentujacych rézne klasy aktywéw (gtéwnie akcje
i kontrakty terminowe, w tym na derywaty stopy procentowej
czy instrumenty towarowe). Wazna jest takze skala kapitalizacji
akcji i obligacji w stosunku do PKB. Potencjat naszego rynku jest
poréwnywalny ze Srednimi gospodarkami europejskimi, stad stra-
tegiczne kierunki rozwoju GPW i KDPW osadzone s3 w organicz-
nym rozwoju tego rynku w ciggu najblizszych kilku lat. To czego
nam brakuje, a odréznia nas od krajow Europy Zachodniej i USA,
to spoteczna $wiadomosé, ze rynek kapitatowy jest istotna czescia
gospodarki. To powdd, dla ktérego bez odpowiednio intensywnej
akwizycji emitentéw, promocji gieldy i edukacji nie uda nam sie
pokazac przedsiebiorstwom i inwestorom potencjalnych profitéw,
plynacych z obecnosci na rynkach instrumentéw finansowych.
Rynek kapitalowy jest istotny dla utrzymania wzrostu gospodar-
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czego i zapewnienia finansowania gospo-
darki. Konieczne s3 dzialania zmierzajace
do tego, aby szeroko pojety rynek finanso-
wy znalazt godne siebie miejsce w gospo-
darce i zostat wiaczony do polityki gospo-
darczej kraju.

PJ: Czy uwaza Pani, Zze polska gielda ofe-
ruje wystarczajaca ilos¢ produktéw i roz-
wigzan inwestycyjnych, ktore zapewnia
konkurencyjnos¢ wregionie?

IS: Bez watpienia oferta GPW nie ma so-
bie réwnych wregionie. Warszawski parkiet
jest szybko rozwijajaca sie europejska gietds,
jednoczesnie najwiekszym rynkiem instru-
mentéw finansowych w regionie Europy
Srodkowej i Wschodniej. Na prowadzonych
przez warszawska gietde rynkach notowane
sa akcje i obligacje blisko tysigca krajowych
oraz zagranicznych emitentéw, a takze in-
strumenty pochodne czy strukturyzowa-
ne. Oferta GPW obejmuje takze sprzedaz
danych, a w ramach Grupy GPW prowa-
dzony jest rynek towarowy. GPW planuje
dalszy rozwdj rynku - nie tylko organiczny,
ale takze poszerzanie oferty dostepnych in-
strumentéw finansowych. My, jako typowy
back office dla transakc;ji i organizatoréw ob-
rotu, bedziemy wspierac te dziatania, majace
na celu rozwdj, poprzez zapewnienie bez-
pieczenstwa i zaufania w zakresie depozytu,
rozrachunku irozliczen.

PJ: Wiemy, ze obecnie najwiekszymi inwe-
storami sg firmy zagraniczne. Czy instytu-
cje tworzace ekosystem polskiego rynku
kapitalowego powinny zintensyfikowac
swoje dzialania majace na celu zwieksze-
nie ich udziatu?
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Kapitat zagraniczny zazwyczaj najszybciej ,ucieka” z rynku w cza-
sie zawirowan w gospodarce, dlatego réwnie wazny jest kapitat
krajowy. Zaréwno gielda, jak i Grupa KDPW, dbaja o to, aby przy-
ciggac na rynek wszystkie kategorie inwestoréw, tych zagranicz-
nych ikrajowych, instytucjonalnych iindywidualnych.

PJ: Swego czasu udzial inwestoréw indywidualnych w obrotach
na GPW wynosit 30%. Obecnie ich aktywnosé na rynku systema-
tycznie spada iwynosi okolo 13%. Co moze zachecié¢ przecietnego
Kowalskiego do inwestycji na gieldzie?

IS: Polski rynek nadal moze pochwali¢ sie jednym z najbardziej
aktywnych srodowisk inwestorow indywidualnych w Europie.
W rozwinietych gospodarkach - a do grona takich aspirujemy -
znacznie bardziej popularne jest inwestowanie na rynku kapita-
lowym poprzez wyspecjalizowane podmioty, takiej jak fundusze
inwestycyjne czy prywatne fundusze emerytalne. Nie oznacza to
oczywiscie, ze inwestor indywidualny nie jest dla nas waznym
klientem - wrecz przeciwnie. Spadajacy udziat tej grupy w obro-
tach na GPW, stagnacja w liczbie inwestoréw ogoétem czy liczbie
aktywnych inwestoréw wymagaja podjecia okreslonych dziatan
ze strony rynku, jego decydentéw. Postulujemy stworzenie sys-
temu zachet, zwlaszcza zachet podatkowych dla inwestycji dtu-
goterminowych, ktére miatyby utatwi¢ konwersje oszczednosci
gospodarstw domowych na kapitat dla przedsiebiorstw. Struktura
oszczednosci gospodarstw domowych w Polsce wskazuje, ze Polacy
lokuja kapitat gtéwnie w depozyty bankowe - ok. 60% ogétu akty-
wow - co odpowiada kwocie ponad 600 mld ztotych. Dla poréwna-
nia udziat akcji wportfelu spadt w2014 roku do ok. 3% (z5% w roku
2012). Niezbedna jest takze edukacja politykéw i decydentow, aby
doceniali i rozumieli znaczenie rynku kapitalowego w procesie fi-
nansowania rozwoju gospodarki, kojarzenia go jako miejsca efek-
tywnego i transparentnego lokowania oszczednosci i pomnazania
ich. Bardzo wazna kwestia jest edukacja inwestoréw. Temu stuza
m.in. dziatania skierowane bezposrednio do tej grupy w ramach
projektu edukacyjnego , Akcjonariat Obywatelski. Inwestuj swia-
domie”, rozbudowanego o dziatania podnoszace standardy relacji
inwestorskich wspétkach gietdowych. Inne inicjatywy edukacyjne
adresowane do inwestorow to m.in. Szkota Gieldowa, Akademia Li-
deréw Rynku Kapitalowego czy tez organizowany przy wspotpra-
cy z Wydziatem Zarzadzania UW - Kongres Rynku Kapitatowego.

PJ: Mija rok od zmniejszenia udzialéw OFE wobrotach GPW. Jak
obecnie Pani ocenia te decyzje ijej wplyw na rynek?

IS: OFE nadal s3 istotng kategorig inwestorow na warszawskiej giet-
dzie. Zmiany, jakie zaszty ponad rok temu, juz zostaty zdyskontowane
przez rynek. kaczne aktywa zostaty mocno uszczuplone w wyniku
przeprowadzonej reformy, ale ich spadek dotyczyt gtéwnie obligacji
skarbowych, stad z perspektywy rynku kapitalowego srodki, ktére sa
inwestowane na GPW, pozostaty na zblizonym poziomie.

PJ: Czy dostrzega Pani jakies firmy lub branze, ktore s3 w stanie
stabilnie rozwija¢ sie dlugimi latami, przynoszac regularne zyski
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akcjonariuszom? Kiedys moéwilo sie, ze sa
to banki, ale rosnace wymogi kapitatowe
oraz kryzys finansowy postawil pod zna-
kiem zapytania ten trend.

IS: Mysle, ze jesli chcemy inwestowad, to
wkazdym okresie - czy to hossy, czy bessy -
na rynku mozna znaleZ¢ spétki warte uwa-
gi. A jesli nie spoiki, to na polskim rynku
dostepnych jest szereg innych instrumen-
tow - od bezpiecznych, jak obligacje, po wy-
magajace wiekszej wiedzy i doswiadczenia
instrumenty pochodne. Polecam tez anali-
ze spotek w okreslonej grupie indeksowej,
w tym zwtaszcza te dywidendowe.

PJ:Narozwdjrynku kapitalowego wplywa
bardzo wiele czynnikéw. Jednym z istot-
niejszych jest stan globalnej koniunktury.
Jak Pani ocenia obecng sytuacje gospodar-
cza na swiecie, wEuropie iwPolsce?

IS: W czerwcowym raporcie Organiza-
cja Wspodtpracy Gospodarczej i Rozwoju
(OECD) obnizyta prognozy wzrostu gospo-
darczego na swiecie, jednoczesnie podno-
szac je dla Polski. To dobry znak dla naszej
gospodarki, ktéra wyraZnie przyspieszy-
1a. To, co cieszy, to rosnacy, mimo licznych
sankcji natozonych na nasze towary przez
Rosje, eksport. OECD prognozuje, ze global-
ny wzrost gospodarczy zwiekszy sie z 3,1%
w tym roku do 3,8% w przysztym. W listopa-
dowej prognozie bylo to odpowiednio 3,6%
i 3,9%, co ttumaczone jest ,nieoczekiwanie
stabym” pierwszym kwartatem 2015 roku
OECD szacuje, ze wzrost gospodarczy w Pol-
sce przyspieszy z 3,5% w tym roku do 3,7%
wroku przysztym, podczas gdy wlistopadzie
prognozowata przyspieszenie z 3,0% w 2015
roku do 3,5% w 2016 roku. Dzieki niskim
cenom ropy, powszechnemu !agodzeniu
polityki pienieznej i zmniejszeniu obcigzen
konsolidacja fiskalng w gtéwnych gospodar-
kach, globalny wzrost w tym i przyszitym
roku powinien przyspieszy¢, co z kolei moze
pozytywnie wplyna¢ takze na rynki kapi-
talowe na $wiecie. Nalezy jednak pamietac¢
o konflikcie rosyjsko-ukrainskim, ktéry to-
czy sie wcigz bezposrednio za nasza grani-
ca i niewatpliwie wplywa na zachowania
inwestorow na naszym rodzimym rynku.

Rozmawiata: Gabriela Bebenek
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Prywatyzacja PKP
Energetyka

Prywatyzacje spotek Skarbu Paristwa zawsze wzbudzajg wiele
emocji, ale od lat sg wazng czescig rynku kapitatowego. Na
przestrzeni ostatnich lat struktura wtasnosci w Polsce znacznie
sie zmienita, jednak wcigz wielu ekspertow uwaza, ze udziat
sektora publicznego w gospodarce jest zbyt duzy. Swiatowe
tendencje w tym zakresie sg podobne — rzgdy wiekszosci krajow
rozwinietych starajg sie ograniczyc¢ ingerencje w dziatanie
podmiotow gospodarczych, skupiajgc sie na dobrych regulacjach
czy skutecznych instytucjach nadzorczych. Kiedy paristwo jest
efektywnym wtascicielem spotki? Jakie skutki dla gospodarki
ma prywatyzacja? Te pytania nabierajg szczegdlnego znaczenia
podczas prywatyzacji kolejnej spotki z Grupy PKP.

Pi hody PKP E tyka (mld PLN)
PKP ENERGETYKA reychody FEF Energefykatm
4,32

3,51

Spétka PKP Energetyka powstala w 2001 3,24

roku. Gtéwnym przedmiotem dziatalnosci jest
dystrybucja i sprzedaz energii elektrycznej
w Polsce oraz swiadczenie ustug elektroener-
getycznych. Spétka jest naturalnym monopo-
listg - posiada sie¢ dystrybucyjna energii elek-
trycznej, ktéra zasila kolejowa sie¢ trakcyjna.
Z tego powodu, podobnie jak w przypadku in- EBITDA i zysk netto PKP Energetyka (mln PLN)
nych dystrybutoréw energii, spétke obowia- 200
zuja $ciste regulacje, zabezpieczajace ochrone 150 I
intereséw odbiorcéw. Spotka zatrudnia obec- 100 185,5 —

ie okoto 7000 iké 50 150'54- o
nie okoto pracownikéw. 1 4- ——

2012 2013 2014

©C »r N W b~ u

2012 2013 2014

Ostatnie lata charakteryzuja sie rozwojem
spétki, rosnacymi przychodami ze sprzedazy M Zysk (strata) netto = EBITDA

1 Stabllnyml Wynlkaml ﬁnansowyml‘ Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych PKP Energetyka
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WCZESNIEJSZE PROBY PRYWATYZACJI

Prywatyzacja PKP Energetyka byta
przewidziana w wiekszosci strategicznych
rzgdowych dokumentow dotyczgcych
sektora kolejowego i Grupy PKP.

Pierwotnie miata ona zosta¢ sfinalizowana juz w 2005
roku. Zaniechania w procesach prywatyzacyjnych
w tamtym okresie znalazly odzwierciedlenie w ne-
gatywnej opinii NIK. Kolejna préoba miata miejsce
w 2011 roku - planowano przeprowadzenie procesu
IPO (upublicznienia spétki na GPW). Zaktadano sprze-
daz pakietu mniejszosciowego (25-35% akcji). Prace nad
przeprowadzeniem oferty publicznej zostaty jednak za-
wieszone we wrzesniu 2011 roku zpowodu niestabilnej
sytuacji na rynkach finansowych oraz niezadowalaja-
cych prognoz finansowych spotki.

OBECNY PROCES SPRZEDAZY PKP ENERGETYKA

Decyzja Zarzadu PKP o rozpoczeciu kolejnego proce-
su prywatyzacyjnego zapadia w grudniu 2013 roku.
Sprzedaz zostala poprzedzona szeregiem analiz
przedprywatyzacyjnych, opracowano m.in. strategie
prywatyzacji PKP Energetyka, ktéra zawierata reko-
mendacje sprzedazy bezposredniej 100% akcji spoétki.
Dzieki temu sprzedajacy maksymalizuje wpltywy ze
sprzedazy (m.in. premia za kontrole), natomiast spot-
ka ma szanse pozyska¢ inwestora z silng pozycja fi-
nansowa, zapewniajaca finansowanie inwestycji oraz
know-how. W ocenie Stawomira Baniaka, Dyrektora
Zarzadzajacego ds. prywatyzacji i nadzoru wtasciciel-
skiego Grupy PKP: ,Oferta publiczna wiazataby sie
zszeregiem niepewnosci, m.in.: niestabilnym popytem
na rynku po reformie OFE czy koniecznoscia zaofero-
wania inwestorom dyskonta. Przypomne, ze w okre-
sie kiedy prowadziliSmy proces (tj. styczen-wrzesien
2015, przyp. red.) wyceny spoélek energetycznych no-
towanych na GPW spadly o 20-30%. W podobnych
okolicznosciach wtasciciel Banku Pocztowego we
wrzesniu tego roku odtozyt debiut na GPW. W takich

warunkach trudno byloby przeprowadzi¢ IPO i uzy-
skac tak atrakcyjne warunki”.

Ogloszenie o rozpoczeciu procesu sprzedazy poja-
wito sie pod koniec 2014 roku. Proces budzit bardzo
duze zainteresowanie - sprzedaz PKP Energetyka to
przypuszczalnie najwieksza prywatyzacja zrealizowa-
na w 2015 roku. Zgodnie z zapewnieniami PKP oferty
wstepne ztozylo 14 inwestoréw - strategicznych, jak
ifinansowych (polskich i miedzynarodowych). Doktad-
nych informacji PKP nie podaje - nazwy tych podmio-
tow stanowia tajemnice handlowa. Inwestorzy, ktérzy
ztozyli atrakcyjne oferty mieli mozliwos¢ przeprowa-
dzenia badania PKP Energetyka (due diligence). Oferte
wigzaca ztozyty trzy podmioty: oficjalnie wiadomo, ze
byt to fundusz inwestycyjny CVC i Energa. Trzecim
podmiotem prawdopodobnie byt Tauron.

W wyniku prowadzonych negocjacji, w lipcu 2015
roku PKP podpisaty przedwstepng umowe sprzedazy
PKP Energetyka funduszowi CVC, co oznaczato 100%
prywatyzacje spotki (pozostali inwestorzy sa kontrolo-
wani przez Skarb Panstwa).

"Wybor inwestora poprzedzony zostat
dtugimi negocjacjami warunkow sprze-
dazy. Fundusz CVC ztozyt nam najlepszg
oferte, — mowi Baniak.

Transakcja zyskata rowniez wszystkie niezbedne z punk-
tu widzenia prawa zgody korporacyjne, wtym zgode Mi-
nisterstwa Infrastruktury i Rozwoju. Pod koniec wrze-
$nia 2015 roku nastgpito zamkniecie transakciji.

Proces prywatyzacji trwat 9 miesiecy, co jest zgodne
zpraktyka rynkowa - w zaleznosci od zlozonosci trans-
akcji, prywatyzacje trwajg zreguty 6-12 miesiecy.

Fundusz wycenit warto$¢ przedsiebiorstwa PKP
Energetyka (tzw. Enterprise Value) na 1,96 mld z1, co po
korekcie o wartosé dtugu netto dato wycene akcji na
poziomie 1,41 mld zt. ,Wszystkie nasze oczekiwania
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sprawdzity sie. OsiggneliSmy wycene lepsza od wy-
cen spodtek porownywalnych, notowanych na GPW.
Oferta nabywecy akcji jest rowniez znacznie lepsza od
naszych oczekiwan. Nowy wtasciciel PKP Energetyki
bedzie dla niej silnym partnerem. Wiemy, ze CVC roz-
mawia z EBOIR osprzedazy pakietu akcji o wartosci ok.
210 min zt. To dowdéd na to, jakiej klasy inwestorem jest
CVC” - méwi Stawomir Baniak.

Srodki uzyskane ze sprzedazy spétki umozliwia cal-
kowita sptate historycznego dtugu PKP, atakze zwiek-
szg mozliwos¢ finansowania nowych inwestycji w ra-
mach Grupy PKP.

,Srodki pozyskane z prywatyzacji PKP Energetyka
to szansa na dalszy rozwoj PKP Intercity” - méwi Jakub
Karnowski, prezes PKP S.A.: ,Dzieki kolejnym inwesty-
cjom przewoznik bedzie mogt poprawic oferte, jeszcze
bardziej zwiekszy¢ komfort podrézowania, wzmocnié¢
swoja konkurencyjnos¢ oraz zacheci¢ kolejnych pasa-
zeréw do powrotu na kolej” - dodaje.

Warto réwniez dodaéd, ze proces prywatyzacji PKP
zostal zrealizowany przy spokojnej postawie pracow-
nikow i zwigzkéw zawodowych. Sprawy pracownicze
zostaly wczesniej uregulowane - pracownikom zagwa-
rantowano m.in. premie prywatyzacyjna oacznej wy-
sokosci 40 mln zt oraz gwarancje zatrudnienia na 4 lata
od zamkniecia transakcji.

ZARZUTY | WATPLIWOSCI

Transakcja budzita wiele emocji

I watpliwosci w opinii publicznej.
Przeciwnicy tej prywatyzacji podnoszg
strategiczne znaczenie PKP Energetyka
dla Polski. Nalezy podkreslic, ze
dystrybucja energii elektrycznej podlega
bardzo szerokiemu zakresowi regulacji
wynikajgcych z prawa energetycznego.

Negocjacje
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Takim samym regulacjom podlegaja inni operatorzy,
ktérzy dostarczaja prad - nie tylko do przedsiebiorstw,
ale réwniez do gospodarstw domowych. Nad stabilno-
$cig i ciggloscia dziatania rynku czuwa Prezes Urzedu
Regulacji Energetyki, ktéry posiada zestaw odpowied-
nich narzedzi, czesto ingerujacych bardzo gleboko
w dziatalnos$¢ operacyjna spoétek energetycznych. PKP
wielokrotnie wskazywata, ze regulacje te zabezpieczaja
funkcjonowanie PKP Energetyka po prywatyzacji. Po-
twierdzit to réwniez Prezes URE w swoim komunika-
cie, w ktérym zaznaczyl, ze to nie charakter wtasnosci,
ale regulacje decyduja o sprawnosci dziatania spétek
dystrybucyjnych.

Warto w tym celu poda¢ przykiad przejecia operato-
ra sieci energetycznej w Warszawie, czyli firmy STOEN
przez niemiecki koncern RWE w 2002 roku. STOEN
dostarcza prad do krytycznych elementéw siatki miej-
skiej, m.in. szpitali, ministerstw iurzedéw. Prywatyzacja
nie miata takze wplywu na stawki dystrybucje energii
elektrycznej oraz ceny energii dla wszystkich odbiorcéw
energii elektrycznej, poniewaz wyznaczane byly one
przez Prezesa URE. Co wiecej, wskazniki przerw w zasi-
laniu sa znacznie korzystniejsze dla RWE, niz pozosta-
tych grup energetycznych, co swiadczy o wysokim bez-
pieczenstwie i cigglosci dostaw energii. Pokazuje to tez,
ze prywatyzacja polskiej spotki energetycznej moze byé
efektywna imie¢ pozytywny wptyw na branze.

Kolejna kontrowersja bylo wykorzystanie spotki
celowej w transakcji. CVC zgodnie z prawem wskazat
spotke celowa Caryville Investments w celu realizacji
transakcji. Wykorzystanie spétek celowych (SPV) o mi-
nimalnych kapitatach zaktadowych w transakcjach
miedzynarodowych jest jednak standardowa procedu-
ra na rynkach finansowych. Wystarczy wspomnie¢,
ze analogiczna sytuacja miata miejsce w przypadku
kupna przez KGHM kanadyjskiej firmy Quadra, gdzie
w procesie zakupu uczestniczyta spoétka celowa o na-
zwie 0929260 B.C. U.L.C. zarejestrowana w Kanadzie,
a jej kapitat zaktadowy wynosit zaledwie 100 dolaréw.
Spétka ta byta od KGHM zalezna posrednio, przez inne
spotki KGHM zarejestrowane wiasnie w Luksemburgu.
Takie dziatanie umozliwia transparentnosé przepty-
woéw kapitalu na poszczegdlne inwestycje oraz opty-
malizacje finansowa.

WPLYW PRYWATYZACJI NA GOSPODARKE
| PKP ENERGETYKA

CVC to jeden z najwiekszych funduszy private equity
na swiecie, zarzadzajacy kapitalem w wysokosci 52 mld
dolaréw. Fundusz zarzadza srodkami ponad 300 inwe-
storéw z Ameryki Péinocnej, Europy, Azji oraz Bliskiego
Wschodu. Aktualnie CVC posiada udziaty w ponad 50
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spoétkach na catym s$wiecie przynoszacych przychéd
w wysokosci okoto 130 mld USD oraz zatrudniajacych
okoto 400 000 oséb. Wejscie CVC do Polski skomento-
wat réwniez Prezes Grupy PKP, Jakub Karnowski:

. 1a transakcja to kolejny duzy sukces

w realizowanym przez PKP S.A. procesie
prywatyzacyjnym. Ma duze znaczenie nie
tylko dla Grupy PKP, ale i dla gospodarki.

Do Polski wchodzi bowiem jeden ze $wiatowych poten-
tatéw branzy inwestycyjnej”.

Horyzont inwestycyjny funduszu CVC to okoto 10-
12 lat. Niewatpliwie celem funduszu private equity jest
uzyskanie wysokiej stopy zwrotu, wiec konieczna be-
dzie restrukturyzacja spétki PKP Energetyka w najbliz-
szych latach, ktéra powinna poprawic jej efektywnoscé.
Nie ma jednak obaw co do wysokosci stawek za dystry-
bucje energii, ktére sa regulowane przez Prezesa URE.

Dobrym przykladem restrukturyzacji polskich
spétek energetycznych jest przejecie Elektrocieptow-
ni Warszawskich oraz Goérnoslaskiego Zaktadu Ener-
getycznego przez Vattenfall. Po 10 latach od poczatku
inwestycji szwedzka firma zdecydowata sie wycofaé
z polskiego rynku. Zaktad w Warszawie zostat przejety
przez PGNIG, a $laski przez Tauron za taczng kwote ok.
7,5 mld zt. Wedtug szacunkéw Vattenfall mogt osiggnaé
nawet dwu- lub trzykrotna stope zwrotu, dzieki znacz-
nej poprawie efektywnosci produkcji i zarzadzania.
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Warto zauwazy¢, ze pojecie prywatyzacji w na-
szym Kkraju kojarzy sie negatywnie. Niewatpliwie jed-
nak, prywatyzacja poprawia efektywnosc¢ zarzadza-
nego majatku.

Warto przytoczy¢ przyktad PKP Polskie Koleje Lino-
we, ktéra zostata sprzedana w 2013 roku spétce kontro-
lowanej przez fundusz inwestycyjny Mid Europa Part-
ners. Dwa lata po procesie prywatyzacji spétka nie tylko
zatrudnia wiecej pracownikéw, ale przede wszystkim
bardzo dynamicznie rozwija dziatalnos¢. PKL w ra-
mach procesu konsolidacji oferty narciarskiej zakupito
79,5% akcji Kolei Gondolowej Jaworzyna Krynicka, co
niewatpliwie wptynelo na zwiekszenie oferty. Warto
tez zaznaczy¢, ze spoétka przystepuje do budowy tara-
su widokowego na gérnej stacji Kasprowego Wierchu
oraz jest w trakcie procesu pozyskiwania niezbednych
zgdd m.in. na modernizacje wyciggu na Hali Goryczko-
wej oraz na uruchomienie tras na Gubatéwce. Turysci
odczuwaja zmiany jakie nastgpity. Spétka wprowadzita
nowy, elektroniczny system sprzedazy biletéw iskipas-
séw, zbudowano tez sie¢ biletomatéw w Zakopanem.
Wszystkie z wyzej wymienionych przyktadéow dziatan
PKL w minionych dwéch latach pokazuja, jak inwestor
prywatny potrafi wesprze¢ rozwoj spotki.

Przed podobng szansg rozwoju staje rowniez PKP
Energetyka. CVC ma duze doswiadczenie w zakresie
przeksztatcen spétek, m.in. takich jak niemiecki Evo-
nik, ktéry w 2008 roku zadebiutowatl na gieldzie we
Frankfurcie. Prywatne podmioty radza sobie zdecydo-
wanie lepiej w restrukturyzacjach spétek niz te kontro-
lowane przez panstwo.

PKP  Energetyka
zyskuje potezne-
go inwestora, ktéry
moze przyczynié sie
do rozwoju nie tylko
spoiki, ale i catej pol-
skiej kolei. Kluczowe
jest zatem okreslenie
odpowiedniego Kkie-
runku inwestycji, aby
zwiekszy¢é  wartosc
firmy i zoptymalizo-
wac jej dziatalnoscé. e

Gabriela Bebenek,
Karol Drazkiewicz
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ENERGETYKA
to system naczyn
potaczonych

Profit Journal: Od 2012 roku TGE jest czescia Grupy
Kapitalowej GPW S.A. i ma znaczacy, rosnacy udziat
w jej przychodach. Jak Pan ocenia te zmiane z per-
spektywy czasu? Jaki to mialo wplyw na dziatania
TGE ijak Pan ocenia strategie rozwoju GPW?

Ireneusz kazor: Dla TGE mozliwos¢ rozwoju biznesu
w ramach Grupy Kapitalowej GPW oznacza zdecydo-
wana korzysc. Zarowno GPW, jak i TGE to instytucje
zaufania publicznego, zapewniajgce uczestnikom ryn-
ku bezpieczenstwo obrotu oraz przejrzyste procedury
zawierania transakcji. Wchodzac w sktad Grupy Kapi-
tatowej GPW, TGE dodatkowo wykorzystuje przewa-
gi konkurencyjne wynikajace z taczenia kompetencji
spotek tworzacych Grupe.

Obecnie GPW realizuje strategie rozwoju, majaca
na celu wzmocnienie atrakcyjnosci i konkurencyjno-
Sci polskiego rynku. Gleboko wierze w powodzenie tej
strategii, bo wpisuje sie ona w cele i plany rozwojowe
TGE. Duzym wsparciem jest dla nas mozliwos¢ skorzy-
stania zdoswiadczen GPW.

PJ: Najwazniejszym projektem TGE w roku 2015 jest
uruchomienie rynku instrumentéw pochodnych
- kontraktéw futures opartych o ceny energii elek-

Ireneusz Lazor obecnie odpowiada za realizacje strategii rozwoju TGE

- Towarowej Gietdy Energii w ramach Grupy Kapitatowej GPW S.A. Petni
rowniez funkcje cztonka zarzagdu EUROPEX - organizacji zrzeszajacej
wszystkie aktywne gietdy energii w Europie. Od 1991 roku zwigzany

jest z rynkiem kapitatowym, pracowat w bankach PKO BP i PEKAO S.A.
Posiada licencje maklera papieréw wartosciowych. W latach 1995 -

1999 piastowat stanowisko Dyrektora Dziatu Notowan Gietdy Papierow
Wartosciowych w Warszawie. Od 1999 do 2011 roku petnit funkcje
wiceprezesa Towarowej Gietdy Energii S.A. Od 2008 r. do lipca 2012 r. byt
Prezesem Zarzadu Izby Rozliczeniowej Gietd Towarowych S.A. Od 5 lipca
2012 r. petni funkcje Prezesa Zarzagdu Towarowej Gietdy Energii S.A.

trycznej zrynku spot. Na jakim etapie jest realizacja
tego celu? Jakie korzysci pltyna zuczestnictwa wryn-
ku instrumentéw finansowych?

IE: Jestesmy pod wzgledem organizacyjnym i opera-
cyjnym gotowi do uruchomienia tego rynku. Wdrugiej
kolejnosci, pod koniec 2016 r., zamierzamy wprowadzi¢
kontrakty terminowe na gaz ziemny.

Rynek finansowy to odpowiedZ na zmiennos$é cen
energii, czyli de facto na zmiany w miksie energetycz-
nym. Wzrost udziatu nieprzewidywalnych OZE [Odna-
wialnych Zrédet Energii - przyp. red)] oznacza wzrost
zmiennosci cen, a kontrakty terminowe pozwalaja
uczestnikom rynku uzyskac¢ oczekiwane ceny w wy-
branym przez nich okresie.

Kontrakt finansowy zabezpiecza cene,
po jakiej mozna bedzie sprzedac lub
kupic energie w przysztosci. Mozna wiec
powiedziec, ze uruchomienie rynku
finansowego posrednio wptynie na
wzrost poziomu bezpieczeristwa handlu
energig.
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Za potencjalem wzrostu tego rynku przemawiaja takze liczby.
Przykladowo sektor energetycznych instrumentéw finansowych
w Skandynawii stanowi czterokrotnosé, a nawet szesciokrotnosc
wielkosci konsumpcji w tych krajach. To jest dla nas swego rodzaju
wskazéwka i punkt odniesienia, jak mozemy sie rozwijac.

Warto réwniez zwrdci¢é uwage, ze w latach 2009-2014 Polska
znalazta sie wérdd najwiekszych konsumentéw energii w Unii
Europejskiej i zanotowata najwyzsze srednioroczne przyrosty wo-
lumenéw konsumowanej energii elektrycznej, wynoszace 2%. To
tez pokazuje, ze potrzebne jest miejsce, gdzie odbywa sie transpa-
rentny handel i Ze rynek energii w Polsce bedzie sie nadal rozwijat,
aTGE jest wazna czedcia tego rynku.

PJ: Jakie s3 inne najwazniejsze cele krétko- idtugoterminowe TGE?

IE: Poza rynkiem finansowym, naszym priorytetem jest roz-
woj regionalnego hubu gazowego. Jestem przekonany, ze Polska
ma szanse by¢ centrum handlu gazem w naszej czesci Europy. Po
zakonczeniu inwestycji infrastrukturalnych Gaz-Systemu oraz
uruchomieniu terminala LNG w Swinoujéciu uzyskamy znaczne
przewagi zarowno w kontekscie bezpieczenstwa energetycznego,
jak idalszej budowy ptynnosci na rynku gazu.

Uczestniczymy rownoczesnie w budowie wewnetrznego rynku
energii w UE. Naszym celem o strategicznym znaczeniu jest uzy-
skanie przez TGE statusu Nominowanego Operatora Rynku Ener-
gii (ang. NEMO). Jego podstawowym zadaniem jest prowadzenie
transgranicznego obrotu energia elektryczna na aukcjach typu im-
plicit (wykorzystanie algorytmu wyznaczania cen transakcyjnych,
podejmowanie decyzji o wykorzystaniu oraz alokowaniu zdolnosci
przesylowych przez wytwércow i dostawcéw wedtug kryterium
najnizszej ceny energii).

Mamy ambicje pemié rotacyjng funkcje gietdy-koordynatora,
jako Operatora Polaczonego Rynku (Market Coupling Operator -
MCO) na polaczonym rynku europejskim. Bedzie to mozliwe po
uzyskaniu przez TGE czlonkostwa w Projekcie PCR. Planujemy
tego dokonac¢ w1V kwartale 2015 .

Ponadto pracujemy obecnie nad uruchomieniem Rynku Dnia
Nastepnego na potaczeniu z Litwa (LitPol Link), ktore jest planowa-
ne na styczen 2016 r. [LitPol Link to nowa miedzysystemowa linia
energetyczna wysokiego napiecia Polska -Litwa, ktére zapewni
panstwom battyckim wiaczenie sie do systemu elektroenergetycz-
nego Europy Zachodniej oraz umozliwi handel energia elektrycz-
na pomiedzy Polska a Litwa - przyp. red.]. Uczestniczymy rowniez
w procesie budowy rynku w modelu PCR na obszarze regionu Eu-
ropy Centralno-Wschodniej (CEE), co najprawdopodobniej nastapi
na przetomie lat 2017 12018.

PJ: Jak Pan ocenia pozycje TGE na tle innych rynkéw europej-
skich? Czy wedlug Pana blizej nam do rynkéw zachodnich czy
srodkowo-wschodnich?

IE: Proponujemy rynkowi rézne mozliwosci handlu, wykorzystu-

jac synergie w Grupie Kapitatowej GPW - to nas wyrdznia i dzieki
temu umacniamy nasza pozycje w regionie.
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Dzisiaj oferta produktowa na TGE zbliZo-
na jest do najbardziej rozwinietych gietd na
rynkach panstw Unii Europejskiej. Ciggte
dazenie do adaptacji naszych produktéw
do oczekiwan rynkowych skutkuje zwiek-
szaniem wolumenu obrotéw, atakze statym
wzrostem znaczenia gietdy jako platformy
zawierania transakcji na rynku hurtowym
w Polsce. Cztonkowie TGE moga w jednym
miejscu handlowaé¢ energia elektryczna,
gazem ziemnym, prawami majgtkowymi,
gwarancjami pochodzenia oraz uprawnie-
niami do emisji dwutlenku wegla. TGE pro-
wadzi rynek terminowy, rynek spot energii
elektrycznej i gazu ziemnego, a juz nieba-
wem uruchomimy rynek finansowy.

W lipcu br. TGE uzyskata status cztonka
rynku MRC (Multi-Regional Coupling) - pa-
neuropejskiego projektu integracji rynkéw
spot energii elektrycznej w Europie, funk-
cjonujacego na obszarze o zapotrzebowa-
niu na energie elektryczng wynoszacym
obecnie ok. 2800 TWh, co stanowi 85% za-
potrzebowania dla Europy. Dzienny obroét
energia wynosi ok. 4 TWh, a jego wartos¢
to ok. 150 mln euro.

PJ: Ostatnie 5 lat to czas dynamicznego roz-
woju TGE i wzrostu wolumenéw obrotu
towarami. Czy widzi Pan jakies wyzwania
Iub trudnosci, ktére moga spowolnié¢ roz-
woj rynku handlu energiy?

It.: Impulsem do rozwoju TGE
byt stabilny rozwoj gospodarczy
Polski zapewniajgcy popyt

na energie elektryczng oraz
gietdowa oferta produktowa,
dostosowana do potrzeb

rynku. Spowodowato to szybki
wzrost ptynnosci rynku energii
elektrycznej.

W przeciggu ostatnich czterech lat obrét
energia elektryczna na wszystkich rynkach
prowadzonych przez TGE wzrést dwukrot-
nie: z niewiele ponad 81 TWh w 2010 r. do
prawie 187 TWh w2014 r.

Wyzwaniem dla nas jest rozwdj ryn-
ku instrumentéw finansowych, ale jestem



przekonany, Ze jego uruchomienie wptynie na zwiekszenie tacz-
nych wolumenéw obrotu na rynku energii.

Nasza dziatalnosé oraz uczestnikéw rynkéw TGE jest $cisle
zwigzana zregulacjami krajowymi i unijnymi. Z jednej strony maja
one stuzy¢ bezpieczenstwu, ale z drugiej - przeregulowany rynek
hamuje rozwdj konkurencji. JesteSmy w przededniu istotnych
z punktu widzenia obrotu gietdowego regulacji - MiFID II, EMIR
- ich ostateczny ksztatt bedzie mie¢ wplyw na dalsze mozliwosci
rozwoju gietd i rynkow.

PJ: Uruchomienie gietldowego handlu gazem ziemnym czy nowe-
lizacja ustawy Prawo energetyczne swiadcza otendencji do libe-
ralizacji rynku energii. Co swiadczy oprzewadze rynku zliberali-
zowanego nad regulowanym?

IE: Przelomowy dla energetyki byt rok 2010 i tzw. obligo gietdo-
we, czyli obowiazek sprzedazy 15% wytworzonej energii na giet-
dzie. Obligo bylo wyraznym sygnatem ustawodawcy dla rynku,
w jakim kierunku powinien sie rozwijaé. Dzisiaj wolumeny obrotu
znacznie przekraczaja krajowa produkcje - obligo byto dobrym im-
pulsem do rozwoju konkurencji.

Podobnie dzieje sie w obszarze gazu, gdzie obligo stalo sie im-
pulsem dla rozwoju catej branzy. Wprowadzit je tzw. maty tréj-
pak energetyczny - poczawszy od 11 wrzesnia 2013 r. obowigzek
sprzedazy paliwa poprzez gietde przebyt ewolucyjny proces od 30%
w 2013 1., poprzez 40% w 2014 r., az po 55% od 2015 r.

Nowe przepisy wzmocnity konkurencyjnosé spoétek juz dziata-
jacych w Polsce oraz tych zainteresowanych wejsciem na rynek
z wilasna oferta sprzedazy gazu. Wyniki pokazuja, ze proces ten
przyczynit sie do rozwoju konkurencyjnosci polskiego sektora ga-
zowego: W latach 2011-2013 na zmiane dostawcy gazu zdecydo-
wato sie tylko 429 odbiorcéw, a na koniec czerwca biezacego roku
sprzedawce zmienito juz ponad 13,5 tysigca odbiorcéw. To ogrom-
ny postep w procesie liberalizacji rynku.

Rynek konkurencyjny, na ktérym w sposéb transparentny
ksztattuje sie cena paliwa, jest czynnikiem przyspieszajacym roz-
woj gospodarki. W zwiazku z koniecznoscia zapewnienia bezpie-
czenstwa energetycznego regulacje w pewnym zakresie sa nie-
odzowne, jednak w sferze handlu ceny powinny by¢ ksztattowane
rynkowo, co zapewnia gielda.

PJ: Jak Pan ocenia wspélprace TGE zinstytucjami publicznymi?
Jak to wplywa na efektywnos¢ iwydajnosé dziatan TGE?

IE: Przede wszystkim sami staramy sie dziatac¢ jak instytucja za-
ufania publicznego. Z jednej strony organizujemy miejsce handlu,
azdrugiej - staramy sie by¢ gtosem rynku w kontakcie zinstytucja-
mi publicznymi. Bierzemy udziat w pracach na poziomie instytucji
europejskich i krajowych, proponujemy rozwigzania, ktére maja
stuzy¢ polskiej gospodarce.

PJ: Wtym roku TGE swietuje 15-lecie istnienia. Ztej okazji Gielda
pokazala tez nowe barwy logotypu - czern izielen, ktére mozna
kojarzyc¢ z,zielona energia”’ i OZE. Co Pan sadzi ounijnych celach
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dotyczacych OZE? Czy Polska jest wstanie
osiagna¢ taki udzial OZE wzuzyciu energii?

IE: W jubileuszowym, 15. roku dziatal-
nosci, wprowadziliSmy nowe logo z czer-
nig i zielenia - kolorami taczacymi tradycje
i nowoczesnos¢, odnoszacymi sie do kon-
wencjonalnych oraz odnawialnych Zrédet
energii. W naszych dziataniach staramy sie
Iaczyc interesy uczestnikéw tych rynkéw.

Osobiscie uwazam, ze krajo-
wa polityka energetyczna musi
uwzgledniac nasze krajowe za-
soby i promowac takie rozwig-
zania, ktore zblizg nas do unij-
nych celow w drodze ewolucji,
a nie rewolucji.

Rynek Praw Majatkowych do swia-
dectw pochodzenia dla energii elektrycznej
wyprodukowanej w OZE funkcjonuje na
TGE juz od 10 lat, ale wcigz rozwijamy jego
oferte. W tym roku planujemy uruchomié
rynek forwardéw na zielone certyfikaty
- podmioty zobowigzane do realizacji obo-
wigzku umarzania certyfikatéw beda mo-
gty z duzym wyprzedzeniem zagwaranto-
wac sobie dostawe zielonych certyfikatéw
pod swoje potrzeby ,umorzeniowe”,

PJ: Co Pan sadzi o polityce energetycznej
Polski ibezpieczenstwie energetycznym?

IE: Bezpieczenstwo energetyczne ze swej
natury ma wymiar polityczny i rynkowy.
W TGE staramy sie rozwija¢ jego czes¢ ryn-
kowg - tak konstruujemy oferte, by zachecic¢
do obrotu jak najwiecej uczestnikow i tym
samym budowac¢ ptynnosé oraz referencyj-
ne ceny. Ptynne rynki gieldowe bezposred-
nio przyczyniaja sie do wzrostu bezpieczen-
stwa energetycznego, arynkowe ceny, ktére
ksztattuja sie na gietdzie, sa gwarantem sta-
bilnej polityki cenowej przedsiebiorstw.

Energetyka jest jak system naczyn pota-
czonych, dlatego trzeba umiejetnie zarza-
dzac jej kluczowymi obszarami. e

Rozmawiata: Gabriela Bebenek

19




GOSPODARKA

Bank of America Merrill Lynch:

global economic
overview

GLOBAL: WHO'S IN CHARGE?

The global economy has experienced a big growth rota-
tion in the last several years (Chart 1). At the start of the
recovery, growth was well above trend in EM even as the
developed world struggled with post-crisis headwinds.

Chart 1: GDP growth (%)
Source: Bof A Merrill Lynch Global Research
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China had aparticularly strong performance with avery
shallow recession followed by solid growth. More recently,
growth has shifted out of EM and into DM. The US, UK and
Euro area are both experiencing above-trend growth even
EM languishes. Again, China is at the center of the picture.
While GDP growth remains healthy, this reflects a surge in
service spending and some likely data smoothing. Mean-
while from a global perspective, China has already entered
a hard landing: the sharp slowdown in industrial activity
and trade is hurting China’s trade partners, particularly in
the commodity space. Talking to investors, there is a grow-
ing concern that EM weakness, particularly in China, could
overwhelm the better news in DM. We disagree for three
reasons: (1) EM is not nearly as weak as the doom and gloom-
erssuggest, (2) the US and Euro area have alot of momentum,
and (3) policy makers are not out of ammunition.
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THIS GEM STILL HAS SOME SPARKLE

While growth has weakened in EM, most of the shock has
already been absorbed into the global economy and mar-
kets. Chart 2 shows our GEMcycle indicator—a coincident
index of growth for 10 major emerging market economies.
Growth has disappointed this year, but that has been the
case for every year since 2011. At the start of this year,
Alberto Ades’ team looked for 2.8% growth for EM exclud-
ing China (the consensus expected 3.8%) and both have
cut their numbers to about 2.5%. That is disappointing,
but not adisaster.

Chart 2: GEMcycle has weakened abit further recently

Note: BofAML GEMcycle is GDP-PPP weighted averages of country
EClIs. Y-axis represents z-scores. Source: BofA Merrill Lynch Global
Research
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ARMED AND READY

A final reason for cautious optimism is that policy makers
stand ready to do more to support growth. We often hear
that monetary policy is no longer effective because today
it only works through exchange rates. If true, this would
mean that monetary easings around the world redistribute
demand across countries but have no impact on global ag-
gregate demand.



UNITED STATES: GASSING UP THE CONSUMER

TACTICAL RETREAT

In light of the very weak employment and trade data and
the continued tightening of financial conditions, we are
making moderate cuts in our growth, inflation and Fed
forecasts (Table 1). We have marked-to-market our near-
term GDP forecast and now see growth of 2.0% in 3Q and
2.8% in 4Q. The weakness in 3Q is due to aone-two punch
from trade and inventories, cutting 0.8pp and 1.0pp, re-
spectively, off growth. Domestic demand is healthy at
3.8%. For next year, we now see GDP growth of 2.7%. All
of this suggests a slower jobs trajectory, with payrolls av-
eraging 160,000 through year-end and 150,000 next year.
Given the ongoing weakness in the participation rate, we
still see the unemployment rate dropping to 4.5% (or less)
by mid-year. We have cut a tenth off core inflation next
year, keeping us slightly below the Fed and the consensus.
All of this slows down, but does not stop, the Fed exit. The
bond market is currently pricing in only a 30% probability
of ahike this year and alittle more than one hike next year.
In our view, that is only likely if job growth quickly slows to
100,000 per month. We still see the Fed hiking in December,
but have cut our forecast for next year from 4 to 3 hikes.

Table 1: New vs Old forecasts
Source: BofA Merrill Lynch Global Research

New forecast Old forecast
Growth
2015 GDP th
3Q 2015 GDP grow 20 28
(% qoq saar)
4Q 2015 GDP growth
2.8 2.8
(% qoq saar)
2015 annual GDP growth 2.5 2.6
2016 annual GDP growth 2.7 3.0
Labor
4Q 2015 average nonfarm
160 200
payroll growth (000s)
2016 f
average nonfarm 150 185
payroll growth (000s)
Inflation
2016 core PCE inflation 15 16
Fed
First fed funds rate hike Dec 2015 Dec 2015
2016 cumulative increase
75bp 100bp

in fed funds rate (bp)
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EUROPE: QE AND THE FRONTIER INTEREST RATE
QE AS AN INSURANCE POLICY

Apushback from some of our clients on our call for QE ex-
tension is that if the programme so far has been unable to
rekindle actual and expected inflation - even if it was in-
strumental is fostering the recovery in the real economy
- why then would more of it be more efficient? The easy
answer to this question is that the counterfactual - the
Euro area without QE - could have been worse. A slightly
more sophisticated answer is that the ECB was remark-
ably humble on the calibration of the purchases. QE is
a substitute for cutting policy rates when the zero bound
has been reached, but there is wide uncertainty on the
substitution elasticity. EUR60bn per month for 18 months
was expected to be equivalent to the drop in policy rate
which would suffice to bring the inflation back towards
price stability, but QE was always going to be a "trial and
error” process. Maybe the lack of reaction of current and
expected inflation to the programme so far simply reflects
the fact that the initial calibration was too conservative.

WHAT DOES THIS TELL US ABOUT FINANCIAL
STABILITY CONCERNS IN THE CORE COUNTRIES?

We have always considered the direct risks from QE as
very limited. First, Germany experienced negative inter-
est rates on asubstantial part of its yield curve well ahead
of QE. Without QE, the risk premium on peripheral bonds
would have remained high in the periphery, generating
capital flights towards German assets keeping local inter-
est rates low. Second, there is absolutely no sign that the
German government is taking advantage of the super-low
funding conditions to raise public spending and deterio-
rate the outlook for structural deficits (actually we think
that it would be economically sound for Germany to in-
crease spending in a situation of negative yields). Third, if
anything, loan origination in Germany is still relatively
contained compared with the rest of the Euro area.

Chart 3: Gap between sustainable interest rates and 10y bond yields
Note: For US the period is October 2012-October 2014.
Source: Consensus Economics, Bloomberg, BofA Merrill Lynch Global Research
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Finally, we compare the distance between the sustain-
able IR and 10-year government yield in Germany, the
Euro area as awhole under QE and in the US under QE3in
2012/2014. Actually the gap has been smaller in the Euro
area than in the US. Germany is at the moment receiving
the same amount of "over-stimulus than the US towards
the end of QES, but for the monetary union overall, QE
has so far been less simulative - in our framework - than
in the US.

JAPAN: RESILIENCE OF JAPAN’'S ECONOMY PUT
TO THE TEST

BUSINESS CONDITIONS DI:
NON-MFG UP

MANUFACTURING DOWN,

The business conditions diffusion index (DI, favorable
minus unfavorable, pp) among large manufacturers dete-
riorated by 3 points to 12, compared to the June survey,
according to the Bank of Japan (BoJ) September Tankan
(quarterly economic outlook) survey. The forecast DI,
which looks three months ahead, stands at 10, which
means the expectation is for conditions to deteriorate by
a further 2 points. These are mostly in line with market
expectations.

Chart 4: Business condition DI (pp)

Source:BoJ
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Monetary policy: still depends largely on data and mar-
ket trends

The September Tankan suggests that companies are
concerned about the implications of weaker external de-
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mand, particularly in emerging markets. The survey also
reveals a contrasting picture between external demand
and domestic demand, which appears to be holding up
relatively well, based on improving business sentiment
among nonmanufacturers and other indicators.

EMERGING ASIA: RECESSION BAROMETER AND BEAR
MARKETS

Singapore, being a small open economy, may be a use-
ful recession barometer for the rest of Asia. Total trade
(including re-exports) is more than 3 times GDP and
therefore very sensitive to external demand. During
the 2001 tech recession and 2008/09 global financial
crisis, Singapore was one of the first few countries
(alongside Taiwan and Hong Kong) which fell into re-
cession. However, because Singapore is the first coun-
try which releases a flash GDP estimate (largely based
on two months data), it is a useful leading indicator
(about 2-6 weeks ahead) for the rest of Asia. During the
global financial crisis, after Singapore slipped into are-
cession in 3Q 2008, Malaysia, India, Thailand and the
Philippines all followed suit and slipped into recession
1 to 2 quarters later. Indonesia and Korea saw one quar-
ter of negative quarter-on-quarter growth. China’s
growth moderated but did not contract.

Chart 5: Singapore’s slip into recession first before rest of Asiaduring
2001 tech recession
Source: CEIC, Bloomberg, BofA Merrill Lynch Global Research
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EMERGING EMEA: TURNING OR BREAKING POINT FOR
SYRIAN SPILLOVER?

We remain skeptical about more constructive cooper-
ation between the West and Russia in Syria. Sanctions
against Russia remain a function of Minsk 2 progress
rather than Syria, in our view. There is even a risk of



tightening sanctions if the West decides to oppose Rus-
sian involvement in Syria more strenuously, in our
view. We believe refugee flight to Lebanon, Jordan,
Turkey and CEE is likely to continue. The refugee crisis
will have more political than economic repercussions
in CEE, while aftershocks are likely to be long-lasting
in Lebanon in our view. We remain UW Turkey EXD,
cautious TRY and cautiously MW on Russian and Leb-
anese EXD.

RUSSIAN INTERVENTION, REFUGEE CRISIS PUTS SYRIA
CRISIS CENTRE STAGE AGAIN

Russian military involvement in Syria and the Europe-
an refugee crisis have prompted renewed talks among
international powers. Official Russian pronouncements
have suggested holding talks with a view to achieving
a political resolution to the Syrian conflict, with a pos-
sible working group including the US, Russia, the EU,
Saudi Arabia, Iran, Turkey and Egypt. Technical discus-
sions about carving out safe zones within Syrian terri-
tory to host the displaced and refugees could also take
place, according to the press.

LATIN AMERICA: SEARCHING FOR A POSITIVE CATALYST

LatAm markets are gradually stabilizing on the back of
more stable commodity prices, but investors appear reluc-
tant to add risk at the margin. The rebalancing and slow-
down of the Chinese economy and its impact on commod-
ity prices, coupled with the timing and speed of monetary
policy normalization in the US are the main sources of
concern. Beyond global developments, domestic dynam-
ics continue playing first order importance in LatAm. The
deterioration in the growth-inflation mix and the sharp
currency depreciation experienced is pushing the central
banks of inflation targeting countries to react, so we have
adapted our views accordingly.

UNITED KINGDOM: SLIGHT IMPROVED
GROWTH OUTLOOK, STRONGER COSTS

REVISIONS STRENGTHEN PRODUCTIVITY

The news to focus on is the stronger productivi-
ty growth that results, all things equal, from those
growth revisions (Chart 6). Productivity excluding
mining and finance has been growing slowly but
steadily for several years and the pace may be picking
up, which suggests the recovery has become less frag-
ile. The performance would probably have been better
since 2012 were it not for big changes on the supply
side of the labour market.

GOSPODARKA

Chart 6: Productivity growth
Source: Bof A Merrill Lynch Global Research, ONS
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AUSTRALIA: WILL THE RBA EVER BE ABLE TO RAISE
RATES?

RBA'S LIFT-OFF WILL BE TOUGHER THAN THE FED’S

The US Federal Reserve has been extra-
ordinarily transparent in its intention to
lift interest rates at some point this year.

It also has been extraordinarily cautious. Recent con-
cerns about financial market volatility and global growth
stayed the FOMC'’s hand in September only for it to al-
most immediately assure the market that it would raise
rates this year in following communications. However,
the takeaway from all this from afar seems to be that the
central bank of the world’s largest economy is extremely
cautious as to the impact of just a single 25bp rise in inter-
est rates, in level terms raising them from all intents and
purposes zero to slightly above zero. This all comes as US
economic growth, although absent an inflationary pulse,
appears quite solid. Nonetheless, we envisage a similar
course of action will likely come from the RBA when it
is its turn to raise rates. There is a strong case it will have
to move even more cautiously than its US counterpart. e

Bank of America Merrill Lynch

Bankof America %7
Merrill Lynch
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Volkswagen
and the Future

of Honesty

Peter Singer is Professor of Bioethics at
Princeton University and Laureate Professor

at the University of Melbourne. His books

include Animal Liberation, Practical Ethics, One

World, The Ethics of What We Eat (with Jim

Mason), Rethinking Life and Death, The Point of

View of the Universe, co-authored with Katarzyna
de Lazari-Radek, and, most recently, The Most

Good You Can Do. In 2013, he was named the
world’s third" most influential contemporary
thinker” by the Gottlieb Duttweiler Institute.

If you used the term “business ethics” in the 1970s,
when the field was just starting to develop, a common
response was: “Isn’t that an oxymoron?” That quip
would often be followed by a recitation of Milton
Friedman’s famous dictum that corporate executives’
only social responsibility is to make as much money for
shareholders as is legally possible.

Over the next 40 years, however, businesspeople stop-
ped quoting Friedman and began to talk of their re-
sponsibilities to their companies’ stakeholders, a group
that includes not only shareholders, but also customers,
employees, and members of the communities in which
they operate. In 2009, an oath circulated among the first
class of Harvard Business School to graduate after the
global financial crisis. Those who took it - admittedly,
a minority - swore to pursue their work “in an ethical
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manner” and to run their enterprises “in good faith, gu-
arding against decisions and behavior that advance my
own narrow ambitions but harm the enterprise and the
societies it serves.”

Since then, the idea has spread, with students from
250 business schools taking a similar oath. This year, all
Dutch bankers, 90,000 of them, are swearing that they
will act with integrity, put the interests of customers



ahead of others (including shareholders), and behave
openly, transparently, and in accordance with their
responsibilities to society. Australia has a voluntary
Banking and Finance Oath, which obliges those taking
it (more than 300 people have so far) to, among other
things, speak out against wrongdoing and encourage
others to do the same.

In August, one executive, Véronique Laury, said that
her professional ambition is to have “a positive impact
in the wider world.” You might think she heads a cha-
rity, rather than Kingfisher, a home-improvement re-
tailer with some 1,200 stores across Europe and Asia.
In September, McDonald’s, the largest purchaser of
eggs in the United States, showed that it, too, can con-
tribute to ethical progress, by announcing that its US
and Canadian operations would phase out the use of
eggs from caged hens. According to Paul Shapiro, the
US Humane Society’s vice president for farm animal
protection, the move signals the beginning of the end
for the cruel battery cages that have, until now, domi-
nated America’s egg industry.

Then came the revelations that Volkswagen instal-
led software on 11 million diesel cars that reduced emis-
sions of nitrogen oxides only when the cars were un-
dergoing emissions tests, enabling them to pass, even
though in normal use their emissions levels greatly
exceeded permitted levels. In the wake of the ensu-
ing scandal, the New York Times invited experts to
comment on whether “the pervasiveness of cheating”
has made moral behavior passé. The newspaper pu-
blished their responses under the heading: “Is Hone-
sty for Suckers?”

Cynics would say that nothing has changed in the
last 40 years, and nothing will change, because in bu-
siness, all talk of ethics is intended only to camouflage
the ultimate aim: profit maximization. Yet Volkswage-
n’s cheating is odd, because, even - or especially - by the
standard of profit maximization, it was an extraordina-
rily reckless gamble.

Anyone at Volkswagen who knew what
the software was doing should have
been able to predict the company was
likely to lose.

ETYKA W BIZNESIE

Indeed, all that was required to lose the bet was an
attempt to confirm that the emissions results obtained
when the vehicles were undergoing federal emissions
tests were similar to those resulting from normal dri-
ving. In 2014, the International Council on Clean Trans-
portation commissioned West Virginia University’s
Center for Alternative Fuels, Engines, and Emissions to
do just that. The software ruse quickly unraveled.

Volkswagen's stock has lost more than
one-third of its value since the scandal
broke. The company will have to recall
11 million cars, and the fines it will have
to pay in the US alone could go as high
as S18 billion. Most costly of all, perhaps,
will be the damage to the company’s
reputation.

The market is giving its own answer to the question
“Is honesty for suckers?” Its response is: “No, honesty is
for those who want to maximize value over the long
term.” Of course, some corporations will get away with
cheating. But the risk is always there that they will be
caught. And often - especially for corporations whose
brands’ reputation is a major asset - the risk just isn't
worth taking.

Honesty maximizes value over the long term, even
if by “value” we mean only the monetary return to sha-
reholders. It is even more obviously true if value inc-
ludes the sense of satisfaction that all those involved
take from their work. Several studies have shown that
members of the generation that has come of age in the
new millennium are more interested in having an im-
pact on the world than in earning money for its own
sake. This is the generation that has spawned “effective
altruism,” which encourages giving money away, as
long as it is done efficiently.

So we have grounds to hope that as the millennials
begin to outnumber those still running Volkswagen
and other major corporations, ethics will become more
firmly established as an essential component of maxi-
mizing the kinds of value that really matter. At least
among major corporations, scandals like the one at
Volkswagen would then become increasingly rare. e
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Ksiegowy czy
ksiegowy funduszy —
zawody przysztosci

Jeszcze kilka lat temu ksiegowosc byta mato
popularng specjalizacjg zawodowga. Obecnie staje
sie jedng z najbardziej dynamicznie rozwijajgcych
sie dziedzin. Kursy rachunkowosci i studia z tego

zakresu cieszg sie coraz wiekszg popularnoscia.
Planujac kariere ksiegowego warto sprawdzic, jakie
specjalizacje sg uznawane za tzw. zawody przysztosci,
czyli waskie specjalizacje gwarantujgce ciekawg prace
na poziomie swiatowych stolic finansowych.

Wedlug danych Ministerstwa Finanséw z czerwca
2014 roku w Polsce ponad 66 tys. 0oséb posiada certy-
fikat ksiegowy, a blisko 35 tys. Swiadectwo kwalifika-
cyjne. W rankingu najpopularniejszych kierunkéw
studiow przygotowanym przez Ministerstwo Nauki
i Szkolnictwa Wyzszego (za lata 2006/2013) kierunek
Finanse i Rachunkowos$¢ znalazt sie na liscie ,top 10”
wybieranych w 2013 roku. Ustawa deregulacyjna,
ktora obowigzuje od poczatku 2015 roku wpltywa na
zwiekszenie konkurencji wséréd oséb swiadczacych
ustugi ksiegowe. Warto wiec dobrze zaplanowaé swdj
rozwoj zawodowy, tak aby przysztos¢ na rynku pracy
nie rysowata sie w ciemnych barwach.

Podobnie jak w zawodzie lekarza mozna zostaé
internista lub chirurgiem z waska specjalizacja, tak
w przypadku ksiegowego mozna zosta¢ na poziomie
ogélnym lub specjalizowa¢ sie w waskiej dziedzinie,
np. sprawozdawczosci. Od kilku lat na rynku ustug fi-
nansowych zaczety pojawiaé sie nowe zawody tzw. za-
wody przysztosci: takie jak np. ksiegowy funduszy czy
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analityk ds. sprawozdawczosci finansowej funduszy,
ktore wsrdéd miodych ludzi ciesza sie coraz wiekszym
zainteresowaniem. Zapotrzebowanie na takich specja-
listéw gwarantuje stabilne i dobrze ptatne zatrudnienie
oraz mozliwos$¢ pracy na miedzynarodowych rynkach
finansowych wsrod profesjonalistow.

"Praca analityka ds. sprawozdawczosci finansowej
w firmie zajmujacej sie ksiegowoscia funduszy inwe-
stycyjnych i sprawozdawczoscia finansowa wydaje sie
by¢ znacznie bardziej interesujaca i rozwijajaca niz ana-
logiczna rola w zakresie sprawozdawczosci finansowej
przedsiebiorstwa (np. handlowego), - ttumaczy Robert
Eabed? z dziatu Sprawozdawczosci Finansowej w State
Street Banku. "Osoby rozpoczynajace kariere w State
Street na stanowisku analityka ds. sprawozdawczosci fi-
nansowej, po przejsciu odpowiedniego cyklu szkolen, sa
bezposrednio zaangazowane w przygotowanie sprawoz-
dan finansowych dla funduszy z réznych krajow. Wy-
maga to ciaglego poszerzania wiedzy z zakresu réznych
zagranicznych standardéw (w tym np. IFRS/ pol. MSSF,



Irish GAAP, US GAAP, UK GAAP). Daje to $wietng moz-
liwos¢ poznania obowigzkéw nakladanych przez insty-
tucje nadzorujace rynki w poszczegélnych krajach iich
praktycznego zastosowania w codziennej pracy,,

Przeniesione do Polski z londynskiego City czy no-
wojorskiego Wall Street specjalizacje r6znia sie znacz-
nie od pracy wykonywanej od lat przez polskich absol-
wentéw rachunkowodci. Profil dziatalnosci funduszu
inwestycyjnego, obejmujacy inwestowanie powie-
rzonych $rodkéw gléwnie w aktywa finansowe z za-
miarem zwiekszenia ich wartosci, oraz szeroki zakres
informacji finansowych wymaganych do ujawnienia
w sprawozdaniach finansowych jednostek sektora
finansowego, powoduje, Zze sprawozdanie finansowe
funduszu inwestycyjnego obejmuje informacje, ktére
nie s3 przedstawiane w tak wyczerpujacym zakresie
w przedsiebiorstwach.

Dotyczy to w szczegdlnosci instrumentéw finanso-
wych, zasad zarzadzania ryzykiem, szacunkéw czy
zastosowania wyceny wedtug wartosci godziwej, ka-
tegorii instrumentéw finansowych oraz prezentacji
instrumentéw pochodnych, rachunkowosci zabezpie-
czen, klasyfikacji aktywéw i zobowigzan finansowych
czy utraty wartosci aktywow finansowych. Wiekszosé
z wymienionych poje¢ ma zastosowanie w sprawoz-
dawczosci finansowej przedsiebiorstw. Jednak wiedza
i doswiadczenie zdobyte w pracy przy instrumentach
finansowych, instrumentach pochodnych czy rachun-
kowosci zabezpieczen, ma charakter tak specjalistycz-
ny i kompleksowy, ze nie moze z nig konkurowac ksie-
gowos¢ w tradycyjnym przedsiebiorstwie.

Nowe specjalistyczne zawody

to doskonata szansa na dobrg
prace zarowno dla absolwentow,
rozpoczynajgcych swojg kariere
zawodowag, jak i dla osob z dwu-
czy trzyletnim doswiadczeniem
zawodowym, zainteresowanych
zwiekszeniem swoich kompetencji
zawodowych.

Perspektywa wydaje sie tym bardziej cenna, ze nale-
zy oczekiwaé, iz zakres i charakter informacji finan-
sowej w sprawozdaniach w najblizszych latach praw-
dopodobnie bedzie podlegal modyfikacji w kierunku
zwiekszenia przejrzystosci operacji finansowych i ich
wlasciwej prezentacji w sprawozdaniach finansowych.

ETYKA W BIZNESIE

Nieuniknione sa réwniez kolejne zmiany standardéw
rachunkowosci, wynikajace z réznorodonosci i skom-
plikowania operacji gospodarczych, szczegdlnie w sfe-
rze finansowej.

Globalna gospodarka ialokacja inwestycji finanso-
wych w skali swiatowej wymusza wzrost znaczenia
inzynierii finansowej i rozwoj produktéw finanso-
wych. Te czynniki beda sprzyjaty rozwojowi zapo-
trzebowania na waskie specjalizacje w obszarze spra-
wozdawczosci finansowej. Zmieniajace sie regulacje
prawne mobilizuja nowoczesnych ksiegowych do
ciagglego rozwoju i zdobywania nowych kwalifikacji.
Dotyczy to zaréwno oséb pracujacych w typowych
przedsiebiorstwach, jak i instytucjach finansowych.
Niezbedna bedzie umiejetnos¢ analizowania i inter-
pretowania coraz bardziej skomplikowanych kwestii
rachunkowych isprawozdawczych, atakze dostep do
aktualnych zasobéw wiedzy. Swiadomosé¢ kierunku
zmian rynkéw finansowych moze poméc w ksztat-
towaniu swojej przysztosci zawodowej i wyborze do-
brze rokujacej specjalizacji.

O STATE STREET

Korporacja State Street (NYSE: STT) jest wiodacym
na Swiecie dostawca ustug finansowych dla inwe-
storow instytucjonalnych. Zapewnia ustugi takie jak
obstuga i zarzadzanie aktywami, kompleksowe ustu-
gi analityczne oraz obstuga transakcji. Z aktywami
w depozycie (Assets Under Custody - AUC) i aktywami
w administracji (Assets Under Administration - AUA)
o tacznej wartosci $28.5 bilionéw oraz $2.4 bilionéw
waktywach zarzadzanych AUM* (wyniki z dn. 31 mar-
ca, 2015), State Street dziata na ponad 100 rynkach na
Swiecie, w tym w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie,
Europie, na Srodkowym Wschodzie i w Azji. Pierwsze
biuro w Polsce, ktére obecnie zatrudnia ponad 2500,
zostato utworzone w 2007 r. w Krakowie, a na poczat-
ku 2016 firma planuje otworzy¢ biuro w Gdansku. Aby
uzyskac¢ wiecej informacji zapraszamy na strone www.
pracazwidokiem.pl

* AUM - Assets under management aktywa zarzadzane) obejmuja
aktywa SPDR® Gold ETF (w przyblizeniu $28 miliardéw - wyniki
zdnia 31 marca, 2015), dla ktorych State Street Global Markets, LLC,
oddziat SSgA, jest agentem handlowym.

7. STATE STREET
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GOSPODARKA

FOR -

nastepne 25 lat

SCENARIUSZE ROZWOJU POLSKI

Mozna wskazac trzy mozliwe scenariusze rozwoju Pol-
ski wnadchodzacych 25 latach:

Scenariusz bazowy (status quo), w ktérym wzrost
gospodarczy spowolni do 2-2,5% rocznie. Polska tyl-
ko nieznacznie zblizy sie do poziomu PKB na miesz-
kanca Niemiec, z obecnych 54% poziomu niemiec-
kiego do 60-70% w 2040 r.

Scenariusz kryzysowy - negatywne tendencje,
ktore juz teraz sa widoczne, zostang poglebione
przez antyreformy i kryzys, co doprowadzi do
spadku sredniego tempa wzrostu gospodarczego do
1-1,5%. Polska nie zmniejszy w sposoéb zauwazalny
dystansu do Niemiec.

Scenariusz reform - dzieki podjetym dziataniom
wzrost gospodarczy przez nastepne 25 lat utrzyma
sie w przedziale 3-4%. Realizacja tego scenariusza
oznacza, ze w 2040 r. Polska osiggnie ponad 80%
poziomu niemieckiego PKB na mieszkanca.

POTENCJAL DO WYKORZYSTANIA

Polska ma wcigz rezerwy wzrostu, ktérych uruchomienie

moze znaczaco zlagodzi¢ wygasanie dotychczasowych

mechanizmoéw wzrostu. Do giéwnych rezerw naleza:
Niski odsetek pracujacych wwieku 20-64 lata - obec-

nie jest to 67% (w Europie Zachodniej odsetek ten wy-
nosi 70%, awsrdd lideréw takich jak Niemcy - 78%);
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Weciagz wysoki odsetek pracujacych w mato wydaj-
nym rolnictwie;

Najwyzszy w OECD odsetek przedsiebiorstw pod
kontrola politykéw;

Wysoki odsetek mikroprzedsiebiorstw oniskiej wy-
dajnosci i niewielkich wydatkach na inwestycje;
Wyraznie nizszy udziat inwestycji w PKB niz wre-
gionie.

PRACA

Poniewaz nasze mozliwosci wptywu na demografie sa
ograniczone, a liczba godzin pracy w Polsce jest jedna
z najwyzszych w krajach OECD (prawie o 50% wieksza
niz w Niemczech), koncentrujemy sie na liczbie pracu-
jacych. Na wzrost poziomu zatrudnienia korzystnie
wplywaja: nizsze opodatkowanie pracy, stabsza ochrona
zatrudnienia i istnienie mozliwosci swobodnego zatrud-
nienia wniepelnym wymiarze godzinowym.

1. Zapobieganie przedwczesnemu wyijsciu z rynku
pracy osob wstarszej grupie wiekowej:

Likwidacja lub znaczace ograniczenie dostepu do
Swiadczen przedemerytalnych;

Podniesienie wieku uprawniajagcego do renty ro-
dzinnej;

Dalszy wzrost wieku emerytalnego wraz z wydtu-
zaniem sie oczekiwanego trwania zycia;

Zmiana sposobu wyznaczania emerytury mini-
malnej - panstwo powinno gwarantowaé¢ pewna



kwote minimalna, ale jednocze$nie za kazdy dodat-
kowy rok sktadek powinno podnosi¢ wartos¢ przy-
szlej emerytury;

Likwidacja przywilejow emerytalnych gérnikow,
stuzb mundurowych, sedziéw iprokuratoréw - sta-
nowia one nieuzasadniony koszt dla budzetu pan-
stwa i podatnikow.

2. Ulatwienie wejscia na rynek pracy w poczatko-
wym okresie kariery zawodowej. Poskutkuje to uta-
twieniem zdobywania doswiadczenia, podniesieniem
wydajnosci i wysokosci przysztych wynagrodzen.

Zwolnienie z obowigzku ptacenia skladek emery-
talnych i rentowych oséb wchodzacych na rynek
pracy przez pierwsze 12 miesiecy zatrudnienia;
Ustawowy przymus S$ledzenia karier absolwentéw
uczelni wyzszych.

3. Zmniejszenie opodatkowania pracy oséb o najniz-
szej produktywnosci.

Szesciokrotne zwiekszenie kosztéw uzyskania
przychodoéw (z 1335 zt do 8000 zt rocznie) - osoby
zarabiajace pensje minimalng przestang ptacic PIT;
Zaprzestanie podnoszenia ptacy minimalnej, ktéra
zniecheca przedsiebiorcéw do legalnego zatrudnia-
nia osob onajnizszej produktywnosci.

4. Uproszczenia w rozwigzywaniu uméw o prace. Pra-
codawca, ktéry wie, Ze raz przyjetego pracownika bedzie
mu trudno zwolnié, jest znacznie ostrozniejszy w zwiek-
szaniu zatrudnienia.

GOSPODARKA

jaki stosuje sie w przypadku kodeksowych uméw
oprace;

Objecie dochodéw zuméw odzieto obowigzkiem opta-
cania wylacznie sktadki emerytalnej. Dochody z tego
tytutu beda wiec powiekszaly przyszla emeryture
widentyczny sposéb jak kodeksowe umowy oprace.

PRODUKTYWNOSE

Przez nastepne 25 lat produktywnos$¢ bedzie naj-
wazniejszym Zréditem wzrostu gospodarczego w Pol-
sce. Potencjalnym jej Zrodtem moze by¢ m.in. wzrost
wielkosci mikroprzedsiebiorstw (zatrudniajacych do
10 oséb) oraz podniesienie ich wydajnosci. Sugeruje-
my usuniecie barier przeptywu pracownikéw znisko
do wyzej produktywnych sektorow oraz tych ogra-
niczajacych konkurencije.

1. Dokonczenie prywatyzacji. Wiasnosc¢ publiczna jest
szczegblnie negatywnym czynnikiem ograniczajacym
dziatanie konkurencji.

2.Dzialania deregulacyjne. Wrankingu na panstwo naj-
mniej ograniczajace wolng konkurencje Polska w2013 r.
zajela 27. miejsce (na 33 analizowane panstwa OECD).

Budowa konkurencyjnego rynku gazu. Nalezy uwol-
ni¢ ceny tego surowca oraz pozbawi¢ PGNiG monopo-
lu na infrastrukture dystrybucyjna imagazynowsg;

Wrykres 5.9. Produktynos¢ na jednego zatrudnionego (tys. euro)
w zaleznosci od wielkosci firmy w 2012r. w Polsce i UE-10

100%

° *92% 90%
Skrécenie diugosci kodek- 60 °
. 80%
sowych okreséw wypo- «74% ) ’
wiadania uméw o prace 50 70%
. . o . . (-4 o,
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zywania. g 50%
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6. Uproszczenia w platnosciach 20 ° 34% . 30%
skladkowo-podatkowych. Duze 10 20%
zréznicowanie osktadkowania 10%
miedzy réznymi typami umow 0 0%
oraz rézne podstawy obliczania
, . Mikro Mate Srednie Duze
poszczegolnych skiadek i podat- (<10 0s6b) (10-49 os6b) (50-249 os6b) (>250 0s6b)
ku niepotrzebnie komplikujg sys-
tem podatkowy. s
N UE Polska ¢ Produktywnosc¢ PL (UE-10=100%)
Obowiazkowe obciaienie UE-10 Austria, Belgia, Dania, Francja, Finlandia, Holandia, Irlandia, Niemcy, Szwecja, Wielka
sktadkami emerytalno-  Brytania; kraje Europy Potudniowej pominieto, poniewaz uwazamy, Ze Polska powinna porow-
-rentowymi WSZVStkiCh nywac sie do znacznie lepiej rozwijajacych sie panstw Europy Péinocnej. Pominieto takze Lu-

dochoddéw z umoéw zlecenia
w takim samym zakresie,

kemburg, jako obserwacje nietypowa - panstwo-miasto z bardzo duzym sektorem finansowym

Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych Eurostatu
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Deregulacja zawodéw prawniczych, ksiegowych,
architektéw iinzynierow.

3. Wycofanie sie z subsydiowania sektoréw o niskiej
wydajnosci. Obecnie dostepnos¢ miekkiego finansowa-
nia (publicznych dotacji) pozwala utrzymac sie na ryn-
ku niewydajnym firmom, dla ktérych pozyczki i pore-
czenia czesto sg sposobem na unikniecie upadtosci.

4. Zlagodzenie restrykcyjnosci regulacyjnej dla bezpo-
$rednich inwestycji zagranicznych (BIZ). Polske wyréz-
nia najwiekszy poziom barier dla BIZ w regionie, ktére
narzucaja zagranicznym kooperantom ostrzejsze kryte-
ria niz krajowym. Inwestycje zagraniczne po pierwsze
tworza miejsca pracy w firmach, wktérych sa lokowane,
apo drugie podnosza w nich wydajnos¢ pracy. BIZ towa-
rzyszy znaczacy transfer technologii i poprawa jakosci
kapitatu, anie jedynie zwiekszenie jego ilosci.

INWESTYCJE

Na tle panstw regionu Polske negatywnie wyréznia
duza niepewnos¢ sytuacji w kraju - utrudnia ona po-
tencjalnym inwestorom oszacowanie ryzyka inwesty-
cji. Niepewno$¢ wynika giéwnie z nadmiernego tem-
pa tworzenia nowych przepiséw, a takze zmiennosci,
skomplikowania i niejasnosci, co do praktyki stosowa-
nia systemu podatkowego. Nasze rekomendacje zmie-
rzaja w strone przejrzystej interpretacji przepiséw, co
jednoczesnie ograniczy koszty inwestycji, poniewaz
stosowanie sie do prostych przepiséw jest tansze, za-
réwno dla inwestujacych, jak iadministracji publicznej.

1. Uproszczenie podatkéw. System podatkowy jest
najczesciej wskazywana przez przedsiebiorcéw inaj-
wiekszg przeszkoda w prowadzeniu dziatalnosci. Pol-
ska zajmuje 21. miejsce (na 28 panstw cztonkowskich
UE) w rankingu tatwosci ptacenia podatkow. Skom-
plikowany system podatkowy ogranicza dziatanie
mechanizmoéw konkurencji i generuje nieproporcjo-
nalnie wysokie koszty dostosowawcze dla mniej-
szych przedsiebiorstw funkcjonujacych legalnie
i nieuzasadniona przewage konkurencyjna dla firm
oszukujacych fiskusa lub korzystajacych z optymali-
zacji podatkowe;j.

Whprowadzenie jednolitej stawki VAT uprosci sys-
tem podatkowy i znacznie ograniczy mozliwosci
naduzy¢ zwigzane ze stosowaniem niewtasciwych
stawek VAT;

Uchwalenie nowej ordynacji podatkowej zawierajacej
klarowny katalog praw i obowiazkéw podatnikéws;
Stworzenie jednej ustawy o podatku dochodowym
dla przedsiebiorcéw obejmujacej zaréwno osoby
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prawne, jak i osoby fizyczne, co przede wszystkim
poprawi przejrzystos$¢ systemu.

2. Usprawnienie wymiaru sprawiedliwosci, ktéry ma
bardzo duze znaczenie dla wzrostu gospodarczego iroz-
woju przedsiebiorstw. Dobrze funkcjonujace sadow-
nictwo sprzyja wzrostowi, rozwojowi przedsiebiorstw
i inwestycjom, wzmacniajac poziom zaufania miedzy
kontrahentami i ograniczajac koszty transakcyjne, co
z kolei sprzyja konkurencji, specjalizacji, innowacjom
czy rozwojowi rynku kapitatowego.

Mozliwosé¢ rozwigzywania sporéw poza sadami,
np. metoda mediacji;

Uproszczenie i skrécenie postepowania worganach
skarbowych isgdach administracyjnych.

3. Ograniczenie liczby powstajacych przepiséw ipod-
niesienie ich jakosci. W roku 2014 w naszym kraju we-
szlo w zycie prawie 26 tysiecy stron aktéw prawnych.
Gdyby chciec¢ zapoznac sie ze wszystkimi, trzeba bytoby
na to poswieci¢ ok. 3,5 godziny kazdego dnia. W zwigz-
ku ztym polskie firmy poswiecaja az 23% swojego czasu
na zajmowanie sie rzgdowymi regulacjami w poréwna-
niu do 13% w regionie Europy Srodkowo-Wschodnie;j.

Whprowadzenie obowigzku analizy skutkéw regu-
lacji ex post, ktéra ma pokazaé, czy negatywne kon-
sekwencje regulacji nie przerastaja korzysci z nimi
zwigzanych;

Umozliwienie automatycznego wygasania ustaw,
ktorych ocena ex post nie wypadnie dobrze, co
pozwoli ograniczy¢ tempo nawarstwiania sie no-
wych przepiséw.

4. Redukcja obcigzen administracyjnych. W 2010 r. zi-
dentyfikowano prawie 4 tysigce obowigzkéw informacyij-
nych, ktérym podlegaja polskie przedsiebiorstwa. Eaczny
koszt samego zbierania i dostarczania wymaganych in-
formacji do urzedéw oszacowano na 6,1% PKB. Propozycje
FOR zmierzajg w kierunku zaréwno ograniczenia kosz-
tow, jak i poprawy przejrzystosci i przewidywalnosci zapi-
séw dotyczacych obcigzen administracyjnych.

Ustalenie liczbowego celu redukcji obcigzen admi-
nistracyjnych do 3,5% PKB i okreslenie instytucji
odpowiedzialnej za jego realizacje.

OD REDAKCJI PJ
Zachecamy do zapoznania sie z catoscia raportu, ktéry

jest dostepny na stronie internetowej Forum Obywatel-
skiego Rozwoju: www.for.org.pl.
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INNOWACJE

Polowanie na

Jerzy Grzesiak — ekspert ds. innowacji Profit Journal

Jednorozce to mityczne i nieuchwytne zwierzeta, kto-
rym przez wieki przypisywaliSmy bardzo réznorod-
ng, nawet boska symbolike. Niemozliwe do zlapania
i nieokietznane, podobno tagodniaty przy wdziekach
dziewicy (co wykorzystywali lowcy na polowaniach).
Postep nauki, rozpowszechnienie wiedzy i racjona-
lizmu znaczaco ograniczyly grupe zwolennikéw ich
istnienia. Niespodziewanie dzisiejszy rozwdj technolo-
giczny przenosi nas do nowego rozdziat w historii jed-
norozcow. Polowania na nie, cho¢ ciggle bardzo trudne,
mozna uznac za oficjalng dyscypline finansowa.

Aktualnie najlepszy towca, Sequoia Capital, ma na
koncie 17 jednorozcéw. Prymat tego funduszu Venture
Capital potwierdza tez ,nos” do tropienia ich na wcze-
snym etapie rozwoju - maja na koncie az 9. Dawniej
jednorozce byly obserwowane w réznych zakatkach
globu, zwykle odlegtych icieptych krainach. Te dzisiej-
sze jednorozce, czyli firmy prywatne (nienotowane na
gietdzie), ktérych wycena (woparciu ouzyskane finan-
sowanie kapitatowe) przekracza miliard dolaréw, naj-
czesciej wystepuja w USA. Jest ich tam ponad 80, z ok.
140 na catym $wiecie. Ponad dwudziestoma jednoroz-
cami moga pochwali¢ sie Chiny, a w catej Unii Euro-
pejskiej jest ich 16. Prawdopodobienstwo rozpoznania
jednorozca lub stworzenia takiej firmy od podstaw jest
bardzo mate. Punktem wyjscia moze by¢ okreslenie
ich cech charakterystycznych. Przede wszystkim s3 to
biznesy okreslane jako ,scale-up”, czyli posiadajace mo-
del biznesowy oparty na innowacyjnych produktach/
ustugach, ktoére sg tatwo skalowalne (sa w stanie ob-
stugiwac lawinowo rosnaca liczbe klientow). Wszyst-

kie przynosza przelomowsa innowacje,
zmieniajac sposéb funkcjonowania
catych rynkéw (disruption innovation) -
tak jak Uber czy Airbnb. Deloitte Fast
Ventures oraz THNK przeanalizowaty
czynniki sukcesu tych bizneséw - oto
cechy wspdlne.
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JEDNOROZEC NIE MIESZKA W GARAZU...

Obraz garazowej firmy, zalozonej przez studentéw po
odejsciu z uczelni, pasuje do filmu, niekoniecznie jed-
nak do rzeczywistosci biznesowej. Prawie 90% z prze-
badanych jednorozcéw iniewiele mniejszy odsetek naj-
szybciej rosnacych firm skalowanych, ma w szeregach
swoich zatozycieli co najmniej jedna osobe posiadajaca
doswiadczenie biznesowe lub korporacyjne. Jednocze-
$nie 85% jednorozcow dziata na rynkach, na ktérych
wczesniejsze doswiadczenia miat juz ktos z zespotu. Co
wiecej - firmy te rzadko zakladane sa przez pojedyn-
cze osoby. Doswiadczenie zatozycieli jest bardzo waz-
nym czynnikiem powodzenia firmy, a sukces i tempo
wzrostu zalezy od mozliwosci wiaczenia do zespotu
specjalistéw w konkretnych dziadzinach. Zatozycie-
le jednorozcow mieli w wiekszosci dwa razy wieksze
doswiadczenie biznesowe niz wynosi $rednia w start-
-upach, a czesto byty to osoby powyzej 40 roku zycia.

...ALE DOBRZE WYCZUWA FALE

Co nie jest zaskoczeniem, wiekszos$¢ przedsiebiorstw
,scale-up” posiada model biznesowy i produkt specjal-
nie zaprojektowany, by z fatwoscia podbija¢ duze rynki
i szybko wyplywaé na miedzynarodowe wody. Duzo
mniej zgodny z intuicja jest czas dopracowywania pro-
duktéw i moment wejscia na rynek. W dobie dominu-
jacego modelu lean i szybkiego budowania produktu
o minimalnej funkcjonalnosci (minimal viable product,
MVP), testowanie rynkowe rozwigzan nastepuje bar-
dzo szybko, a firmy czesto piwotuja, czyli diametralnie
zmieniaja zatozenia biznesowe i produktowe w oparciu
o informacje zwrotna od klientéw. Firmy skalowane
jednak czekaja, bardziej dopracowujac produkty, nawet
dwa razy dtuzej zwlekajac z urynkowieniem oferty
niz inne start-upy. Oczekiwanie moze by¢ tez spowo-
dowane checig wykorzystania odpowiedniej fali ryn-
kowej. Momentu, w ktérym rynek danych rozwiazan
jest w trendzie wzrostowym. Ruch w goére, w przypad-
ku najlepszych modeli biznesowych, jest wzmacniany



dodatkowymi czynnikami, np. moda na ustugi oparte
osharing economy (Uber, Airbnb). JednorozZce s3 zazwy-
czaj na rynku juz w poczatkowych stadiach fali wzro-
stowej, pnac sie w gore razem zcatym rynkiem.

JEDNOROZEC NIE DAJE DRUGIEJ SZANSY

Jesli moment wejscia rynkowego nie bedzie odpowied-
ni lub poczatkowy obiecujacy wzrost zacznie zdecydo-
wanie zwalniaé, szanse na stanie sie firmg ,scale-up”
czy jednorozcem sg znaczaco ograniczone (chyba, ze
piwot bedzie bardzo radykalny). Jesli na poczatku fir-
ma nie byta wérod lideréw wzrostu w swojej grupie, to
prawdopodobnie juz nim nie zostanie.

PRZYLACZYC SIE DO POLOWANIA?

Coraz czesciej stychaé glosy obance jednorozcéw. Bardzo

SLOWNIK WYCEN:

My Little Pony - startap (niepubliczna
firma) wart co najmniej 10 mln dol.
Centaur - 100 mln dol.

Unicorn (jednorozec) - 1 mld dol.
Decacorn - 10 mld dol.
Quinquagintacorn - 50 mld dol.
Unicorpse — byty jednorozec,
wyceniany ponizej 1 mld dol.

Zrédto: http://fortune.com/

RANKING JEDNOROZCOW:

Miejsce  Firma Wycena
(mld dol.)
1 Uber $51
2 Xiaomi $46
3 Airbnb $25.5
4 Palantir
Technologies $20
5 Snapchat S16
6 Flipkart $15
7 Didi Kuaidi $15
8 SpaceX $12
9 Pinterest $11
10 Dropbox $10

INNOWACJE

duzy naptyw kapitatu do funduszy VC szukajacych firm
skalowanych przywodzi oczywista analogie z barika in-
ternetowa z poczatku stulecia. Tak jak éwczesnie, szyb-
ki wzrost liczby uzytkownikéw jest znéw wyceniany
powyzej faktycznej zyskownosci biznesu. Zagrozenie
moze by¢ potwierdzone przez relatywnie duza dostep-
no$¢ finansowania w pierwszych rundach, przy jed-
noczesnej stagnacji podczas wyjsé¢ kapitatowych (IPO).
Z drugiej strony finansowanie dla prywatnych spétek
technologicznych jest ciggle znaczaco nizsze niz w 1999
r. (uwzgledniajac inflacje to nadal ok. 1/3

szczytu przed banka dot-comoéw)z. Spe-

cjalnie dla pesymistéw, tzy jednorozca sa

juz dostepne na rynku (w formie ptynu

lub sprayu, jest tez wersja z procentami).

Nikt jednak nie wie, kiedy poleja sie te

prawdziwe iile do tego czasu uda sie za-

robi¢ lowcom jednorozcéw.

Zrédto: https://www.cbinsights.com/research
-unicorn-companies

Jednorozec w niewoli, z cyklu Polowanie na jednorozca, 1495-1505, Potudniowe
Niderlandy, The Metropolitan Museum of Art w Nowym Jorku
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INNOWACJE

Prawo w start-upie

ZAKLADANIE FIRMY — CO W TYM TRUDNEGO?

Coraz wiecej oséb w Polsce decyduije sie na postawienie
pierwszych samodzielnych krokéw w swiecie biznesu
i otwarcie wilasnej dziatalnosci gospodarczej. Powodéw
tego stanu rzeczy jest wiele, ale bezsprzecznie najwazniej-
szym jest che¢ stworzenia ,czegos swojego”. Oprécz tego
podstawowego powodu, wiele oséb wskazuje na brak
podleglosci organizacyjnej, wptyw na rozwaéj swojego biz-
nesu i, co nie moze pozostac niezauwazone, mode na start-
-upy. Przywotywana bardzo czesto liczba przedsiebiorstw
nie jest tak istotna, jak statystyka obrazujaca strukture
przedsiebiorczosci w Polsce, zgodnie z ktéra ponad 95%

ogotu przedsiebiorstw to mikrofilmy'.

Odsetek ten jest wyzszy niz srednia dla

Unii Europejskiej, pokazujgc w ten spo-

sob, ze Polacy to naréd przedsiebiorczy.

JESLI TO TAKIE TRUDNE, TO CZEMU JEST TAKIE PROSTE?

Form zalozenia wiasnej dziatalnosci gospodarczej jest
wiele i kazdy musi podjg¢ indywidualng decyzje pod
katem prowadzonego przedsiewziecia. Najlepiej w tym
celu skonsultowac sie z profesjonalista, ktéry ostatecz-
nie w wielu przypadkach i tak bedzie niezbedny. Taka
konsultacja, wbrew obiegowej opinii, nie musi by¢ dro-
ga, a moze uchroni¢ przed negatywnymi konsekwen-
cjami btednego wyboru.

Najprostsza inajtansza forma rozpoczecia swojej przy-
gody zbiznesem jest zatozenie dziatalnosci gospodarcze;.
Jest ona najtatwiejsza, gdyz do jej stworzenia wystarczy
wypekienie paru formularzy, co mozna réwniez uczy-
ni¢ przez Internet. Jest rowniez najtansza ze wzgledu
na brak obowiazku tworzenia okreslonej dokumentacji
prawnej oraz brak koniecznosci prowadzenia tzw. pel-
nej ksiegowosci. Najwiekszym mankamentem tej formy,
o ktérym nie mozna zapomnie¢, jest jednak petna odpo-
wiedzialnos¢ przedsiebiorcy. W tym przypadku przed-
siebiorca odpowiada swoim majatkiem osobistym.

PROCEDURA ZAKLADANIA DZIALALNOSCI
GOSPODARCZEJ

Zakladanie dziatalnosci gospodarczej przez osoby fi-
zyczne zostalo w ostatnim czasie znacznie uproszczone,
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co rowniez moze by¢ jedng z przyczyn popularnosci tej
formy prowadzenia biznesu.

W pierwszym kroku nalezy wypetni¢ formularz CE-
IDG-1. Formularz ten jest prosty i mozliwy do pobrania
(wraz z instrukcja wypelnienia) z Internetu. Mozna go
przestac ta samga drogg, podpisujgc za pomoca bezpiecz-
nego podpisu elektronicznego lub podpisa¢ w dowol-
nej gminie. Mozna réwniez wypelni¢ wydrukowany
wniosek idostarczy¢ go do odpowiedniego urzedu.

Mimo ze powyzszy wniosek stanowi informacje
dla ZUS-u, to niezbedna jest rowniez wizyta w tym
miejscu w celu zgloszenia przedsiebiorcy jako ptatni-
ka ubezpieczen. Wiaze sie to zwypelnieniem prostego
formularza ZUS ZUA, nie istnieje jednak mozliwosé
zrobienia tego online.

W celu uzyskania numeru REGON nie potrzeba zad-
nych dodatkowych krokow, poniewaz pierwszy z for-
mularzy stanowi informacje dla Urzedu Statystycz-
nego. Podobnie jest w przypadku numeru NIP - jezeli
wczesniej go nie posiadalismy, to przy zatozeniu dziatal-
nosci gospodarczej zostanie nam on nadany.

Jedynymi problematycznymi elementami zaktada-
nia dziatalnosci moze by¢ wypetnienie formularzy oraz
wskazanie informacji takich jak PKD (Polska Klasyfika-
cja Dziatalnosci), czyli informacji, czym bedziemy sie
zajmowag, lub formy opodatkowania. Nie s3 to jednak
J2tajne” informacje, a w przypadku jakichkolwiek pro-
bleméw isamej decyzji, co do wyboru formy prowadze-
nia dziatalnosci, zawsze mozna skorzysta¢ z profesjo-
nalnej pomocy.

Prawowstartupiepl jest blogiem (réwniez w formie
fanpage’ana Facebooku), ktéry popularyzuje wiedze w za-
kresie prawnych aspektéw prowadzenia dziatalnosci go-
spodarczej, nowych technologii, jak réwniez w zakresie
ochrony wiasnosci intelektualnej. Zespét prawowstar-
tupiepl prowadzi liczne szkolenia we wskazanych za-
kresach, zajmuje sie takze profesjonalnym doradztwem
prawnym na rzecz start-upéw idojrzatych firm.

%rawo .
wstactuplel

boost your start up

Marek Zynski,
wtasciciel prawowstartupie.pl



1 Cytat pochodzi
zksigzki ,What
Ilearned loosing
amillion dollars”,
autorzy okreslaja
zrédlo cytatu jako
nieznane.

WARTO WIEDZIEC

Matematyka i1 psychologia

W Inwestowaniu
— €CzZy mozna je pogodzi¢?

Prof. nadzw. dr hab. Piotr Z. Kobak

Czy gracz gieldowy inwestuje, oddaje sie spekulacji, czy
moze...uprawia hazard? Jim Paul i Brendan Moynihan
pisali: "Wiekszos¢ z tych, ktérzy mysla, ze inwestuja,
spekuluje. A wiekszo$¢ z tych, ktoérzy mysla, ze speku-
luja, uprawia hazard,!

Wedtug tychze autoréw, to od zacho-
wan uczestnikéw rynku zalezy, czy sa
inwestorami, spekulantami, czy moze —
hazardzistami. Nie jest istotne w co gramy,
tylko - jak to robimy. Mozna spekulowac
grajac w karty czy kupujac nieruchomosci,
mozna by¢ hazardzista, grajac na gietdzie.

Inwestycja, spekulacja, hazard - 1aczy je to, ze wkaz-
dym przypadku mamy szanse na zysk iistnieje ryzyko
poniesienia strat. Nie s3 jednak tozsame. Granice nie s3
ostre i mozna dyskutowac réznice. Po szczegbty odsy-
tam do wspomnianych juz autoréw. Zgrubsza: inwestor
lokuje pieniadze by osiagnaé przyszite dochody, genero-
wane przez zakupione aktywa. Spekulant prébuje od-
gadnac kierunek, w ktérym bedg sie poruszaty ceny na
rynku. Nie kupuje aktywéw dla dochodu, ktéry gene-
ruja, lecz po to, by sprzedac je drozej. Przyktadem moze
by¢ zakup obligacji. Jesli powodem kupna jest zarabia-
nie na kuponach, mamy do czynienia zinwestorem, je-
$li celem jest zarobek na wzroscie ceny obligacji - ku-
pujacy jest spekulantem, przewidujagcym spadek stop
procentowych. Oczywiécie inwestor musi liczy¢ sie
zryzykiem utraty wartosci aktywow; moze ograniczaé
ryzyko stosujac jakas forme hedgingu. Spekulant pro-
gnozujacy spadek cen zajmie krétka pozycje.

A co z hazardem? Dla hazardzisty gtéwnga nagroda
nie jest generowany przez inwestycje dochdéd, ani ge-
nerowany przez spekulacyjna pozycje zysk. Nagroda sa
emocje, ktérych dostarcza gra. Wydane pienigdze to nie
inwestycja, lecz (znowu Paul i Moynihan) bilet wstepu,
umozliwiajagcy rozrywke i udziat w grze. Oczywiscie
emocje nie s obce inwestorom czy spekulantom, sa
jednak niepozadane: utrudniaja podejmowanie racjo-

nalnych decyzji. Celem inwestoréw i spekulantéw jest
zarobek, celem hazardzisty — emocje; réznica miedzy
tymi formami dziatalnosci jest wiec w pewnej mierze
taka jak miedzy praca a. .. zabawa.

O tym jak bardzo moga przeszkadzac¢ emocje, wie-
dziat uzalezniony od ruletki Fiodor Dostojewski.
W listach do zony tlumaczyt: "Dotychczasowe do-
Swiadczenie w grze pozwolito mi doj$¢ do wniosku, ze
gdyby przy stole zachowacd zimna krew, spokéj i wy-
rachowanie, to nie ma zadnej mozliwosci przegranej!
Przysiegam ci, nie ma takiej mozliwosci! Tam $lepy los,
a umnie wyliczenie, a wiec ja mam nad nim przewa-
ge.? Stynny pisarz analizowat przyczyne swoich pora-
zek w starciu z ruletka: spokdj i zimnag krew potrafie
zachowacé bez przerwy jedynie w ciggu pé6t godziny,,.?

Dostojewski chciat by¢ w kasynie spe-
kulantem, ale emocje zmieniaty go w ha-
zardziste. Mozna jednak powatpiewac
w to, ze tylko emocje byly w tym przy-
padku przeszkoda. Przeciez nie da sie
przewidzie¢ wyniku w grze w ruletke?

2 Fiodor
Dostojewski,
Listy do zony.

3 Ciekawa

Matematycy Ed Thorp i Claude Shannon*  dotyczacych
mieli odmienne zdanie. Zainwestowa- | “#T0%
wybranych

li czas i pieniadze w budowe ukrytego,
przenosnego komputera i srodkéw iacz-
nosci.> Mimo, ze rzecz jest oruletce, Thorp

Przyby-
szewskiego,

kolekcje cytatow

przez Krzysztofa

i Shannon nie byli hazardzistami, ale . . .
inwestorami. Wczesniej Thorp opracowat
system dajacy mu przewage nad kasynem
w grze blackjack. W tym przypadku obyto
sie bez specjalistycznego wyposazenia.
W przypadku Dostojewskiego emocje
byly doskonatym wytlumaczeniem strat,
poniesionych w grze, w ktérej (w diugim

mozna znalezé¢ w
tekscie ,Putapka
gracza u Fiodora
Dostojewskiego”.

4 Shannon byt
jednym z twdrcow
teorii informacji.

okresie) nie mozna wygra¢ (ujemna wartos$¢ oczeki-
wana). Zreszta, pisarz chyba podejrzewatl, ze trudno
o system umozliwiajagcy wygrywanie w ruletke: "Row-
noczesnie obserwowatem gre i robilem spostrzezenia;
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5 EdThorp, The
invention of the
first wearable
computer.

6 Ed Thorp,
Beat the Dealer: A
Winning Strategy
for the Game of
Twenty-One.

7 Fiodor

Dostojewski, Gracz.

8 Nassim
Taleb, Fooled by
randomness.

9 Nassim Taleb.
Note on the
Mathematics of
Information and
Emotions: An
Examina- tion of
the Effect of Time
Scales on Life’s
Emotions Under
Constant Degree of
Randomness.

10 Tworcy
podstaw finanséw
behawioralnych.

11 Kahneman,
Tversky, Advances
in prospect theory:
Cumulative
representation of
un- certainty

wydalo mi sie, ze wilasciwie obliczenia
znacza niewiele i bynajmniej nie odgry-
waja tej roli, jaka sie im przypisuje. Ci
siedza z zapisanymi kartkami, notuja nu-
mery, obliczajg szanse, rachuja, w koncu
stawiajg i - przegrywaja, zupelnie tak
samo jak my, zwykli Smiertelnicy grajac
bez obliczen,,”

Niestety, nawet jesli mamy przewage
(dodatnia warto$¢ oczekiwana gry), emo-
cje moga tylko przeszkadza¢. Nassim Taleb
analizuje sytuacje hipotetycznego tradera
(emerytowanego dentysty),? ktéry handlu-
je na gieldzie osiggaac stope zwrotu wyzsza
015% od rentownosci bonéw skarbowych,
z dziesiecioprocentowym wspdlczynni-
kiem zmiennosci (wszystko to w skali rocz-
nej).. To $wietny wynik.
Taleb zaklada dla uprosz-
czenia, ze stopy zwrotu
z inwestycji majg rozktad
normalny. W tej sytuacji
prawdopodobienstwo, ze
osiggnieta w ciggu roku
stopa zwrotu bedzie do-
datnia to ok. 93%. Gdy-

B {;a: gdy x =10
—X(

zachowanie prowadzi do wypalenia emocjonalnego —
konkluduje Taleb. [ to w sytuaciji, gdy mamy do czynienia
zbardzo dobra, ale jednak — ryzykowna — inwestycja.

Taleb rozwija te mys$l dalej’ wykorzystujac elemen-
ty teorii perspektywy, ktéra wprowadzili Kahneman
i Tversky.’® Jako miare emociji przyjmuje funkcje oce-
ny', podobna do tej zRysunku 1 (w jego pracy o = 0,88).
Negatywne emocje, poniesione w wyniku straty okre-
$lonej kwoty, powiedzmy 40 dolaréw, nie sg réwnowa-
zone przez zysk 40 dolaréw (stad ,deficyt emocjonalny*,
prowadzacy do wspomnianego wyzej efektu wypale-
nia). Taleb definiuje ,emometr” — miernik emocji. Jest to
suma emocji w ustalonym okresie [0,T], mierzonych za
pomoca funkcji oceny:

N
Emometr(At) =Y U(P (i+1)at — Piat).

i=1

Rysunek 1: Przyktadowa funkcja oceny

251 U(x)

—x) gdy xz <0

by inwestor ogladat raz q

na rok sprawozdania np. A=2,25 a=106 i
finansowe, martwitby >
sie $rednio raz na 14 lat. =200 -160 -120 -80 -40 _f0 40 80 120 160 200

Jesli jednak bedzie sie
przygladat tej samej in-
westycji raz na kwartat,
miesigc, itd., wzrosnie
czesto$é z jaka beda sie

pojawiac zte wyniki, zob. Tabela 1.

Tabela 1: Prawdopodobienstwo poniesienia straty w zaleznosci od
liczby obserwowanych okresow inwestycji (rocznie).

Obserwacje Prawdopodobienstwo
1 7%
4 23%
12 33%
52 42%
250 46%

Inwestor przyklejony do monitora przez osiem godzin

na dobe, obserwujacy wyniki sekunda po sekundzie, be-
dzie widziat straty prawie w potowie obserwowanych
okresow (doktadniej, bedzie to 4998% przypadkdéw). Takie
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P, oznacza wartos¢ obserwowanego portfela inwe-
stycyjnego w chwili t; At = T/N koduje czestos¢ obser-
wacji (obserwujemy N wynikéow w okresie [0,T]). War-
tos¢ portfela P, ewoluuje jak w teorii Blacka-Scholesa:

P(t) = P(0) exp ((u- §)t +oW)).

Taleb zaklada, ze emocje sg addytywne w czasie.
W uproszczonym przypadku, gdy dentysta inwe-
stuje na poczatku kazdego okresu te sama kwote,
mozna wyliczy¢ wartos¢ oczekiwana emometru
w zaleznosci od czestosci obserwacji. Wynik daje sie
zapisa¢ za pomoca funkcji I' Eulera i funkcji hiper-
geometrycznej ,F,. Mimo skomplikowanego zapisu
wniosek jest prosty: bél (tzn. negatywne emocije)



Em(x)1

maleje ze wzrostem At — lepiej nie przygladac sie in-
westycji zbyt czesto.

Sytuacja komplikuje sie, jesli przyjmiemy, ze nasz
inwestor reinwestuje kwote z poprzedniego okresu
(lub po prostu obserwuje ewolucje wartosci portfela P).
Oczekiwane emocje mozna oszacowac¢ numerycznie,
np. stosujac metode Monte Carlo. Wykres (dla rocznej
inwestycji ifunkcji oceny zRysunku 1) pokazany jest na
Rys. 2. Przygladanie sie portfelowi dwa razy na kwar-
tal juz generuje negatywne emocije.

Czy to oznacza, Ze nie powinni$my interesowac¢ sie
wartodcig naszych inwestycji? Niezupelnie. W giel-
dowej rzeczywistosci nigdy nie znamy wartosci

Rysunek 2: Oczekiwane emocje, x = liczba obserwacji rocznie.

L

parametréw procesu cen (U i 0 w powyzszym modelu),
nie mozemy wiec wiedzie¢, czy nasz portfel ma dodat-
nig wartos¢ oczekiwana. Czasami trzeba zrezygnowac:
trwanie z uporem przy przynoszacej straty pozycji
moze sie zle skonczy¢. Tego typu sytuacje opisali Paul
i Moynihan we wspomnianej juz ksigzce (pierwszy
z autoréw trwatl miesigcami przy przynoszacej straty
pozycji, az do zamkniecia jej przez maklera).

Paulos przedstawia? swoja przygode
z akcjami WorldCom, w ktorych sie ,za-
kochal“ w czasie gdy nadymata sie barika
internetowa. W miare ponoszenia coraz
wiekszych strat kupowatl kolejne akcje.
Pisze tez oochroniarzu, ktéry po otrzymaniu od fundu-
szu emerytalnego dwdéch zrzedu sprawozdan wykazu-
jacych strate, zlecit przesuniecie srodkéw w obligacje.
Ochroniarz stwierdzit: "Za pierwszym razem mogitem
pomysled, ze to wpadka, ale zeby dwa razy z rzedu?
Nie,. Dzieki temu po peknieciu banki inernetowej miat
lepszy wynik niz niejeden gieldowy profesjonalista.
W tym przypadku negatywne emocje przyniosty pozy-
tywny efekt. o

12 J.A. Paulos,

Plays the Stock
Market.
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WARTO WIEDZIEC

Rynki cudze
| wtashe

ROZKLAD RYNKU NA CZYNNIKI PIERWSZE

Sporo czasu mineto od ostatniego razu, kiedy patrzytem
na rzedy monitoréw z Bloombergiem i reutersowymi
danymi na tradingowym parkiecie. Wczoraj postano-
witem zobaczy¢, jak wyglada sytuacja na rynku towa-
rowym. To skionilo mnie do refleks;ji i zastanowienia
nad tym... czym w istocie jest rynek?

Rynek=....+. ...+ ..+t

Rynek to platforma, na ktérej spotykajg sie ludzie.
Moze to by¢ platforma w formie placu ze stalowga, zada-
szong konstrukcja albo po prostu terminal komputero-
wy, gdzie - podkresle jeszcze raz - spotykaja sie ludzie,
zeby wymieni¢ miedzy sobg wyprodukowany towar:
marchewki, brzoskwinie, firme logistyczna czy spotke
energetyczna. Spotykaja sie przyktadowo: rolnik zwtasci-
cielem restauracji czy fundusz inwestycyjny z przedsta-
wicielami panstwa prywatyzujacego spotke. Skale tych
dwach spotkan sg rézne, ale motyw pozostaje ten sam.

By doszto do transakcji, potrzeba czegos, co jest po-
zwala na sprawng prace tej ,maszyny”, na podobien-
stwo smaru wprzypadku rézne rodzaju mechanizmow.
Czytelnika, ktéry wtym momencie ma na jezyku stowo
,pieniadz”, niestety zaskocze. Srodkiem smarujacym
rynku jest... zaufanie. Bez zaufania co do tego, ze na
przyktad marchewka jest zdrowa, a pieniadze niepod-
rabiane, transakcja nie dojdzie do skutku. To samo jest
ze spotka energetyczng i milionami dolaréw. Inne oto-
czenie, podobne intencje (lub ich brak).

Kto miat sposobnosé¢ targowac sie w Krakowie, wie
doktadnie, co oznacza zwrot: ,krakowskim targiem”.
Najpierw obie strony wymieniajg argumenty ,za’
i ,przeciw” dotyczace towaru, a potem mowia swoje
Lostateczne” ceny. Wielowiekowa tradycja podpowiada,
Ze cena, po ktoérej towar zostanie sprzedany/kupiony,
bedzie réwna $redniej z obu wartosci. W Londynie jest
to réznica miedzy bid i offer, czyli mid, a zamiast wielo-
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wiekowej tradycji jest sztab analitykow, ktérzy dgza do
odnalezienia ulotnej wartosci zwanej fair value lub po
polsku - wartosci godziwej czy wyceny. Potwierdzona
zgoda obu stron na te warunki jest umowa. Ponownie -
inna skala, amechanizm ten sam.

Powyzsze rozwazania doprowadzaja nas do réwnania:

Rynek = ludzie + platforma + towar + spotkanie +
zaufanie + targowanie sie + wycena + zgoda

RYNEK W KRYZYSIE

Przeanalizujmy teraz to, co stato sie z jabtkami pod ko-
niec ubiegtego roku.

Polska od dziesiecioleci specjalizuje sie w produk-
cji jabtek. Wtasnie rok temu widziatem reklame we
francuskiej sieci hipermarketéw reklamujacej Pola-
kom zalety polskich jabtek. Rolnicy doswiadczyli uro-
dzaju, nagle zatamat sie rynek zbytu, ceny spadaty do
takiego poziomu, ze niektérzy rolnicy nie zbierali ja-
btek w ogodle, niektérzy zbierali i rozdawali za darmo,
aniektérzy najlepsze zapasy zchtodni wyprzedawali
ponizej kosztéw czy uczciwej wartosci. Przyjechaty
TIR-y z Rumunii, zabralty nadwyzke i w przeciaggu
miesigca jabtek ceny poszybowaty do géry o 100%.
Kryzysipo kryzysie.

A teraz wyobraZmy sobie, ze zamiast stowa ,jabtko”
uzyjemy stowa ,kredyt/ryzyko”. Zamiast ,Polska” wpi-
szemy ,kraje zachodnie”. Zamiast ,rok” - ,dziesieciole-
cia”. Zamiast ,rynek zbytu” - ,zdolnos¢ podejmowania
ryzyka przez ludzi”, zamiast ,reklamy jablek” wstawi-
my ,reklame kredytu’, zamiast ,zbiera¢” - ,pracowac”,
zamiast ,zapasy” - ,zabezpieczenie’. Zamiast ,rumun-
ski TIR” wpiszemy ,nietypowy inwestor” i wreszcie
zamiast ,cen jablek” - ,wartos¢ indeksu”. Odczytajmy
teraz nowy komunikat:



Mieszkancy krajéw zachodnich od dziesiecioleci za-
ciggali kredyty, ale dopiero wciagu ostatnich lat widzia-
tem reklamy niewiarygodnych warunkéw, zaréwno
wielkosci kredytowania, jak iniskiego oprocentowania.
Reklamy, nota bene, obcych kapitalowo bankoéw, re-
klamujacych zalety kredytéw w walucie ich wlasnego
kraju. W pewnym momencie zdolno$é¢ podejmowania
ryzyka przekroczyla poziom, przy ktérym spoteczen-
stwa mogty spokojnie pracowaé. Wartosci indekséw
zatamaty sie i niektoérzy ludzie zaczeli wyprzedawac za-
bezpieczenia ponizej kosztéw nabycia czy wartosci fair.
Na rynek wkroczyli nietypowi inwestorzy, kupili nad-
wyzke iceny poszybowaty do géry 0100% w przeciagu
roku. Kryzysipo kryzysie.

SEDNO SPRAWY | SKUTKI

Mam nadzieje, Ze powyzZsze uproszczone poréwnanie
pozwolito Czytelnikowi wyobrazic sobie istote funkcjo-
nowania rynku finansowego poprzez analogie do ryn-
ku rolnego. Jest jednak jedna wielka réznica pomiedzy
jabtkiem, a ryzykiem. Mianowicie: jabtko daje zdrowie,
aryzyko je odbiera.

WARTO WIEDZIEC

Kryzys, z jednej strony, niektérym przyniést zysk,
zdrugiej zas przysporzyt wiele cierpient wbranzy finan-
sowej - samobdjstwa, rozbite rodziny, choroby i ludz-
kie tragedie. W stosunku do takich wartosci jak zycie,
rodzina czy zdrowie - pienigdz jest niczym. Osobiscie
uwazam, ze zaistnienie kryzysu to zniwo ryzyka podej-
mowanego dziesiecioleciami przez przecietnych (czesto
nieswiadomych) ludzi. Ludzi, ktérzy uwazali, ze im tez
nalezy sie jednorodzinny dom czy drugi samochdd, na
kupno ktérych tak naprawde nie bylo ich staé, a za kto-
re nikt nie chciat zaptaci¢ ostatecznego rachunku. Zgro-
z3 napawa mnie jakikolwiek, cho¢by chwilowy widok
reklam kredytéw w Polsce.

To powdd, dla ktérego, w moim przekonaniu, najlep-
sze miejsce na reklame kredytu jest w koszu na $mieci,
a najlepsze miejsce na polskie jabtko - w ustach zdro-
wego Polaka. Polaka, ktéry przed szkoda gtupi, ale za to
po szkodzie, miejmy nadzieje, cho¢ troche madrzejszy
izdrowszy. e

Jerzy Kot, zatozyciel 7LogiK

41




WARTO WIEDZIEC

NASA a biznes przysztosci

Inicjatywa BRAIN zainicjowana w kwietniu 2013 przez
prezydenta USA Baracka Obame ma poméc naukow-
com w odkryciu tajemnic pracy mozgu i jego zaburzen.
Projekt polega na opracowaniu mapy moézgu i zacho-
dzacych wnim proceséw, co powinno przyspieszyc¢ roz-
wdj i zastosowanie nowych technologii, dajgc unikalny
know-how dla zatozycieli firm przysztosc®. Jednak to
nie jedyny projekt, ktéry kiadzie podwaliny pod futu-
rystyczne firmy i instytucje. Juz w 2010 roku, zanim
Barack Obama skierowat swoje zainteresowanie w kie-
runku pracy moézgu, nakreslit wraz z NASA gléwne
punkty nowej polityki podboju kosmosu:

- Projekt ciezkiej rakiety nosnej i statku kosmicznego,
ktére maja stuzy¢ zatogowym lotom poza orbite Ksie-
zyca (po roku 2025 lot do planetoidy);

- Misja na orbite Marsa po 2030 roku?.

Najnowszym kierunkiem agencji kosmicznej NASA
jest uruchomiony niedawno Technology Transfer Pro-
gram, ktéry rozwigzuje dwa gléwne problemy nowych
inicjatyw biznesowych we wczesnej fazie rozwoju -
znalezienie niezbednego kapitatu i zabezpieczenie praw
wlasnosci intelektualnej. NASA kieruje program do firm
typu start-up ioferuje im dostep do blisko 1200 patentéw
oraz technologii testowanych na Ziemi i w kosmosie: od
wytwarzania energii, przez elektronike, az po inne wy-
nalazki. Start-upy moga szuka¢ przydatnych rozwigzan
przedstawionych w15 kategoriach na internetowej stro-
nie: http://technology.nasa.gov/startup.

Agencja odstgpita od wstepnych optat licencyjnych
za patenty. Rozpocznie pobieranie optat licencyjnych
dopiero wtedy, gdy firma uruchomi sprzedaz produktu,
dzieki czemu zabezpieczona zostanie réwniez wiasnosé
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intelektualna wynalazcéw z agencji ko-
smicznej. NASA otwarta jest na negocjacje,
co do wylacznosci danego patentu, oraz na
wszelkie inne pomysty biznesowe.

Przyktadowo w sekcji komunikacji
na stronie http://technology.nasa.gov/
patents, dostepne technologie to:

- NanoWire Glass Switch for Radio Frequency
- opierajaca sie na transmisji radiowej, sto-
sowana wmotoryzacji czy smartfonach,

- Real-Time Tracking System - system loka-
lizacji w czasie rzeczywistym (RTLS), wy-
korzystywany do $ledzenia i raportowa-
nia potozenia ludzi oraz przedmiotow,

- Portable Wireless Signal Booster - lekkie
urzadzenie niepotrzebujace zasilania,
ktére moze wzmocnic przekaz audio tele-
fonu komoérkowego i odbiornika interne-
towego WiFi, znajdujgcego sie w poblizu,

- Ad Hoc Voice over Internet Streams - na-
rzedzie do szyfrowania, ktére konwer-
tuje jeden lub wiecej strumieni audio
w multicast, dostosowany do odbiornika
audio, ktérym dysponuje uzytkownik.

Dr Piotr Turek — ekonomista, futurolog, ekspert rynku nowoczesnej
technologii, e-commerce, tresci cyfrowych oraz ustug dodanych.
Pracowat miedzy innymi jako Zastepca Dyrektora Produktu w grupie
Cyfrowy Polsat czy u operatora komorkowego Polkomtel na stanowisku
Kierownika Zespotu ds. Ustug Muzycznych i Rozrywkowych, podejmowat
takze prace w czotowych agencjach public relations w Polsce.

1 Link: https://
www.whitehouse.
gov/BRAIN

5 EdThorp, The
invention of the
first wearable
computer.

2 Link: http://
www.nytimes.
com/2010/04/16/
science/
space/l6nasa.html

3 Link:
http://fortune.
com/2015/09/02/
arx-pax-nasa-
hover-engine-
deal/

4 Link: https://
Www.nasa.gov/
mission_pages/
station/research/
news/red_epic_
dragon_camera

Projekt Technology Transfer Program to nie jedyne
polaczenie amerykanskiej agencji kosmicznej ze swia-
tem start-upéw - NASA prowadzi badania z réznorod-
nymi firmami, np. z Aurora Labs, znang z drukarek 3D,
czy Arx Pax kojarzona z deskorolkami w stylu filmu Po-
wrét do przysziosci®. Bardzo imponujaco prezentuja sie
réwniez wyniki wspoétpracy NASA z firma Red, produ-
kujaca profesjonalne kamery - jak np. Red Epic Dragon -
ktoéra pozwolita zrealizowac¢ wyjatkowy materiat 3D ze
stacji kosmicznej NASA“. Rozwdj start-up'déw przyszto-
$ci jest zcala pewnoscia wazny nie tylko zperspektywy

pracy mozgu, ale i podboju kosmosu. e


http://technology.nasa.gov/startup
http://technology.nasa.gov/patents
http://technology.nasa.gov/patents
https://www.whitehouse.gov/BRAIN
https://www.whitehouse.gov/BRAIN
https://www.whitehouse.gov/BRAIN

Krakowski start-up

ratuje swiat przez Innowacje

»Pasjonaci biznesu” - tak chca by¢ postrzegani. Dbaja,
aby twdj samochdd godnie cie reprezentowal, asrodo-
wisko na tym nie cierpialo. Przeksztalcaja swoje ma-
rzenia w biznes, wprowadzajac innowacje do Polski.
Chca dziatac jak Steve Jobs izmienia¢ Swiat.

SKAD POMYSL?

»,Myjac samochdd czy tez podlewajac trawnik rzadko
myslimy o tym, ze woda pitna jest cennym surowcem
ijej brak moze by¢ najpowazniejszym problemem swia-
ta. W zwiazku z tym wpadliSmy na pomyst, aby ogra-
niczy¢ to zuzycie, a co za tym idzie, zaczeliSmy szukac
technologii mycia samochodu bez wody, aby ja zastoso-
wac w Polsce” - méwi Ivan Kosarovych.

Sama metoda mycia pochodzi z Australii, gdzie na
potrzeby lotnictwa naukowcy pracowali nad stwo-
rzeniem Srodkéw do bezwodnego mycia samolotéw
w warunkach pustynnych. Jak to zwykle bywa - tech-
nologia ta znalazla zastosowanie w codziennym zyciu
przecietnego Kowalskiego. W zwigzku z tym dostrzegli
szanse w takiej metodzie mycia i wprowadzaja jg sukce-
sywnie na terenie Krakowa, a w niedtugim czasie pla-
nuja dziatania na wiekszym obszarze.

JAKTO DZIALA?

Srednio na kazde mycie samochodu marnuje sie 200 li-
tréw wody. Sama metoda powoduje, ze woda jest jedynie
noénikiem substancji, w zwigzku z czym zuzywamy jej
jedynie okoto 0,5 litra. Podczas mycia samochodu czg-
steczki brudu s3 zbierane ipochtaniane wtzw. nanopow-
towki, ktéry Scieramy za pomoca szmatki zmikrofibry.

,Sam efekt jest piorunujacy, bo auto czesto wyglada
jak nowe” - méwi Dawid Chmielarz, jeden ze
wspolnikéw.

To nie wszystko, gdyz w przyszitosci NESS chce sie
skupi¢ na badaniach naukowych tego typu srodkéw
oraz chemii motoryzacyjnej, a takze ich ulepszaniu, gdyz
widza w tym potencjal. Juz prowadza rozmowy z labo-
ratoriami i inwestorami. Jednak co do tego drugiego s3
bardzo ostrozni, gdyz chca sie motywowacé nie pieniedz-
mi, tylko wizja ipasja, bo to ona tworzy profesjonalizm.

SZANSA DLA MLODYCH

Ivan, Dawid i Mateusz swoje pierwsze kroki w bizne-
sie stawiali w Akademickich Inkubatorach Przedsie-
biorczosci (AIP) w Krakowie. Brak wiedzy nie stanowit
bariery, bo w niedtugim czasie, pod okiem specjalistéw
z AIP, rozwineli skrzydta. Ksiegowos¢, biuro, prawnicy
- to niektdre z elementéw,ktére dat im inkubator, aby
mogli przetestowaé swoj pomyst na biznes. Nie musie-
li tez od poczatku ptaci¢ sktadek na ZUS ani podatku
dochodowego, ado umow i faktur wykorzystuja w dal-
szym ciggu dane rejestrowe AIP (NIP, REGON, KRS).
NESS jest réwniez jednym z finalistéw konkursu Kra-
kow Business Starter, organizowanego przez AIP, UBS
oraz Miasto Krakéw i powalczy zinnymi dziewiecioma
start-upami o nagrode gtéwna w wysokosci 10 000 zt
pod koniec 2015 r. (www.krakowbusinessstarter.pl).

MYSL GLOBALNIE DZIALAJ LOKALNIE

Start-up aktualnie posiada punkt stacjonarny w Kra-
kowskim Business Parku, jednak chce otwieraé coraz
wiecej punktéw w biurowcach, galeriach czyli tam,
gdzie jest duza liczba samochodéw. Jednoczesnie nie
skupia sie wylacznie na punktach stacjonarnych, bo
jego gtownym atutem jest mobilnosé, dzieki czemu be-
dzie mozna wymy¢ auto wszedzie.

,Mamy zlecenia w samym centrum Krakowa. Nie
ma dla nas ograniczen, gdyz nie generujemy $ciekow”
- mowi Mateusz Patrzatek.

Juz niedtugo wystartuje aplikacja mobilna, ktéra be-
dzie potaczona z Google maps i pozwoli zaméwic ustuge
w kazdym miejscu i o kazdej porze. Wiecej o start-upie
mozemy dowiedzie¢ sie na www.ness.auto.pl. e

Akademickie Inkubatory Przedsiebiorczosci (AIP) sg praktyczng szkota
prowadzenia biznesu dla start-upow. AIP umozliwiajg przetestowanie
pomystow na rynku na preferencyjnych warunkach i bez koniecznosci
rejestracji dziatalnosci gospodarczej lub spoétki. Pierwsze akademickie
inkubatory powstaty w 2004 roku. Obecnie jest to sie¢, liczaca 50 placowek
w catej Polsce. Od 2004 roku dzigki AIP powstato ponad 7000 firm, m.in.
PhotoBlog.pl, MISBHYV, Key2Print. AIP to dzi$ wiodaca w Polsce organizacja
start-upowa, liczaca ponad 2000 start-upow. Wiecej informacji mozemy
uzyskac ze strony www.aipkrakow.pl lub ogdlnopolskiej strony projektu

@ inkubatory-
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www.inkubatory.pl.




State Street
Bank Polska

Wyptywamy z Krakowa na szerokie wody.
Otwieramy nowe biuro w Gdansku.

Oferujemy nowe wyzwania, niesamowite widoki,
zaskakujgce mozliwosci...

S

S

www.pracazwidokiem.pl STATE STREET
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