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Nie ulega wątpliwości, że rozwinięty i sprawnie działający rynek kapitałowy przyczynia 
się do szybszego wzrostu gospodarczego. W przeciwieństwie do modelu bankowego, 
umożliwia finansowanie przedsięwzięć o podwyższonym ryzyku, które są znaczące 
dla wzrostu innowacyjności gospodarki. Dzięki ogromnemu popytowi wewnętrznemu 
i dynamicznemu nadrabianiu luki rozwojowej warszawska giełda w ciągu 25 lat stała się 
jedną z największych w tej części Europy. 

Temat rynku kapitałowego został szeroko przedyskutowany podczas niedawnej konfe-
rencji WallStreet organizowanej przez SII. Czy malejący udział inwestorów indywidu-
lanych na GPW jest powodem do zmartwień? Jaka jest największa przewaga dużych 
inwestorów na giełdzie? Na te pytania odpowiedź znaleźli nasi redaktorzy, którzy wzięli 
udział w konferencji i sporządzili reportaż z tego wydarzenia. O roli rynku finansowego 
i o czynnikach, które go napędzają rozmawialiśmy też z dr Iwoną Sroką – prezes zarządu 
KDPW. W obszernym wywiadzie dowiecie się m.in. co jest priorytetem dla dalszego rozwo-
ju rynku kapitałowego w Polsce oraz o znaczeniu giełdowych prywatyzacji. Jest to temat 
szczególnie istotny w 2015 roku, kiedy to mamy do czynienia z kolejną dużą prywatyzacją 
spółki Skarbu Państwa – PKP Energetyka. O planach inwestycyjnych nowego właściciela 
i o potencjale tego sektora przeczytacie w jednym z naszych artykułów. W dalszej części 
numeru znajdziecie też m.in. wywiad z prezesem Towarowej Giełdy Energii, która w tym 
roku świętuje 15-lecie istnienia czy skrót raportu FOR podejmujący temat rozwoju Polski 
w nadchodzących latach.

Miłej lektury!
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od Redakcji

Konieczność podejmowania kluczowych decyzji  
w  ultrakrótkim czasie, błyskawiczne reagowanie na zmia-
ny zachodzące na światowych rynkach finansowych oraz 
działanie pod presją czasu i wyników – to codzienność 
traderów. Poskromienie takich ryzykantów jest nie lada 
wyzwaniem dla Product Controllerów.

Praca w dziale Product Controlling jest niezwykle odpo-
wiedzialnym zadaniem, ponieważ polega na weryfikowaniu 
transakcji oraz sprawdzaniu ich pod kątem zgodności z księgą 
główną. Rolą osób na tym stanowisku jest dopilnowanie, 
aby działania traderów nie przynosiły strat dla instytucji 
i dlatego muszą oni wychwytywać wszystkie błędy, które 
w przyszłości mogłyby narazić bank na szkody czy kary 
finansowe.

PRODUCT CONTROLLER NIE WIE, CO TO MONOTONIA

Rynek finansowy reaguje na wszystko, co dzieje 
się dookoła nas, dlatego praca Product Controllera jest 
bardzo różnorodna, a  osoby zajmujące to stanowisko 
w  UBS codziennie mierzą się z  nowymi wyzwaniami. 
Przykładem może być głośny skandal związany z mani-
pulacją pomiaru emisji spalin przez Volkswagena, któ-
ry w ostatnim czasie wpłynął na sytuację finansową 
całej branży motoryzacyjnej. Afera obniżyła wartość 
sektora motoryzacji na rynku niemieckim, a wszystko, 
co wpływa na wyniki wielkich korporacji, de facto, ma 
odzwierciedlenie w  zyskach bądź stratach współpra-
cujących z  nimi firm, również tych finansowych. Sy-
tuacje takie jak ta czy kryzysy ekonomiczne sprawiają, 
że banki coraz większą wagę przywiązują do kontroli 
transakcji, dlatego też rośnie zapotrzebowanie na spe-
cjalistów, którzy będą czuwać nad spełnianiem wymo-
gów narzucanych przez komisje finansowe. 

ANALITYCZNY UMYSŁ

Idealny kandydat na stanowisko Product Controlle-
ra powinien posiadać wiedzę na temat produktów ban-
kowych i znać zasady księgowości. Jak mówi Mateusz 
Hełmecki, ekspert w  zakresie Orginated Market, CDS 

Market and Syndicated Loans oraz absolwent Uniwer-
sytetu Ekonomicznego. „Studia dały mi niezbędną wie-
dzę z zakresu rachunkowości, którą wykorzystuję w co-
dziennej pracy. Szczególnie cenne okazały się dla mnie 
również zajęcia z programu Excel, z którego korzystam 
na co dzień w pracy. Sam biorę udział w procesach re-
krutacyjnych i wiem, że jego znajomość jest dokładnie 
przez nas sprawdzana". 

Do najważniejszych kompetencji należą również 
zdolności analityczne oraz umiejętność myślenia przy-
czynowo-skutkowego. Product Controller weryfikuje 
działania osób, które wykonują transakcje na olbrzy-
mie kwoty, dlatego musi przewidywać, jakie konse-
kwencje mogą pociągnąć za sobą konkretne uchybienia 
i wyciągać wnioski z otrzymanych danych.

Koniecznym wymogiem stawianym przed kandy-
datami jest znajomość języka angielskiego, ponieważ 
UBS współpracuje z partnerami biznesowymi z całego 
świata. Ważnym elementem tej pracy są też zdolno-
ści interpersonalne, które pracownicy mogą rozwijać 
na specjalnych szkoleniach. „Nasz dział jest w  stałym 
kontakcie z  oddziałami w  Wielkiej Brytanii i  Stanach 
Zjednoczonych, z którymi omawiamy bieżące kwestie. 
Rozmawiamy z  traderami, a  jak wszyscy wiemy, są to 
osoby, których praca bywa bardzo stresująca, oni ocze-
kują od nas szybkich informacji, a  naszym zadaniem 
jest wyjaśnienie im, dlaczego podjęliśmy taką, a  nie 
inną decyzję" – mówi Hełmecki. 

Przygodę w  bankowości najlepiej zacząć już na stu-
diach. UBS oferuje program płatnych staży, które można 
pogodzić z aktywnością na uczelni. Zdecydowana więk-
szość stażystów zostaje w firmie już na stałe i może sama 
wybierać obszary, w których chce się rozwijać. Firma ofe-
ruje swoim pracownikom pakiety szkoleń pozwalających 
im na kształcenie się w  zakresie zarządzania zespołem 
oraz finansuje kosztowne i  prestiżowe certyfikaty eks-
perckie w zakresie controllingu, takie jak CIMA i ACCA.

Wszystkie oferty pracy  

znajdują się na stronie: 

www.ubs.com/polandcareers 

PRODUCT 
CONTROLLER: 

na straży działań finansowych

KARIERA

http://www.ubs.com/polandcareers
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KARIERA

Rachunkowość zarządcza to jedna z  najbardziej dy-
namicznie rozwijających się gałęzi doradztwa biz-
nesowego, której specjaliści pełnią coraz ważniejsze 
funkcje w  swoich organizacjach – przewidują przy-
szłe rynkowe trendy, wytyczają drogi rozwoju fir-
my i wpływają na działania realizowane przez firmę 
w przyszłości.

Wielka odpowiedzialność specjalistów ds. rachunko-
wości zarządczej wymaga zarówno gruntownego przy-
gotowania merytorycznego, jak i rozumienia aspektów 
etycznych. Mając na uwadze obie te kwestie, Instytut 
połączył swoje siły z najbardziej prestiżowymi uniwer-
sytetami ekonomicznymi w  Polsce, oferując wspólne 
specjalności kończące się uzyskaniem uznawanego 
międzynarodowo certyfikatu. Aby go zdobyć należy 
wziąć udział w rekrutacji do programu na poziomie stu-
diów licencjackich (CBA) lub magisterskich (DMA) oraz 
zaliczyć egzamin CIMA, dzięki któremu studenci uzy-
skują tytuł CIMA Cert BA lub CIMA Dip MA (uczęsz-
czając na zajęcia uczelniane, otrzymuje się zwolnienie 
z części egzaminów zewnętrznych).

Rekrutacja    do    specjalności    CIMA��trwa    w    takich 
ośrodkach akademickich, jak: Uniwersytet Ekonomicz-
ny w  Krakowie, Uniwersytet Ekonomiczny w  Pozna-
niu, Uniwersytet Ekonomiczny we Wrocławiu, Szkoła 
Główna Handlowa.

Satysfakcja 
certyfikowana

Budując CV, warto skupić się na zdobywaniu umiejętności faktycznie 
przydatnych na rynku pracy. Potrzebę urozmaicenia swojej 

zawodowej biografii, dostrzegają studenci realizujący program 
nauczania rachunkowości zarządczej Instytutu CIMA (Chartered 

Institute of Management Accountants), prowadzony na najlepszych 
uczelniach ekonomicznych w kraju.

O  opinię na temat studiowania z  CIMA spytaliśmy 
Barnarda Sidora – absolwenta SGH, który w trakcie stu-
diów odbył kurs na poziomie DMA/ADMA, i Marcina 
Mulińskiego, absolwenta UEK i kursu CIMA CBA. Dzię-
ki certyfikatowi Bernard Sidor pracuje jako Account 
Manager w obszarze aplikacji biznesowych Dynamics 
ERP/CRM w  Microsoft, a  Marcin Muliński otrzymał 
propozycję współpracy nad projektami w  polskim od-
dziale Fiat Chrysler Automobiles Services.

Co skłoniło Cię do rozpoczęcia kursu CIMA?

Bernard Sidor: Po pierwsze, gdy studiowałem na kie-
runku finanse i rachunkowość, zainteresowała mnie ra-
chunkowość menedżerska. Zacząłem szukać możliwości 
zgłębienia wiedzy w tym zakresie i kurs CIMA okazał się 
świetnym wyborem, ponieważ zapewnia profesjonalną 
wiedzę oraz skupia się na praktyce, a nie teorii. Drugim 
powodem jest niewątpliwie rozpoznawalność certyfika-
tu na całym świecie, co ułatwia znalezienie pracy poza 
Polską lub w międzynarodowej organizacji.

Marcin Muliński: Pracodawcy kładą ogromny nacisk 
na umiejętność praktycznego wykorzystywania wiedzy. 
CIMA odpowiada na te wymagania, łącząc świat akade-
micki z realiami środowiska biznesowego. Aby zapewnić 
sobie dobry start w  zawodzie, postanowiłem rozpocząć 
przygotowania do kwalifikacji CIMA jeszcze na studiach.



7

DZIAŁ

Na jakiej zasadzie funkcjonuje połączenie studiów 
z kursem CIMA?

Bernard Sidor: Zakres części przedmiotów realizo-
wanych na studiach był mocno zbliżony do syllabusa 
CIMA 2015. Pozytywne zaliczenie zajęć umożliwiało 
otrzymanie zwolnień z egzaminów zewnętrznych.

Czy napotkałeś w  swojej branży wyzwania, które 
potrafisz rozwiązać dzięki wiedzy zdobytej z  kursem 
CIMA?

Marcin Muliński: Tak. Dzięki kwalifikacji zmieni-
łem sposób patrzenia na wyzwania w świecie finansów. 

Umiejętność szerokiego spojrzenia na temat, uwzględ-
niająca kwestie etyczne i ekologiczne, pozwoliła mi na 
zidentyfikowanie oszczędności w wysokości 25% kosz-
tów funkcjonowania floty samochodowej w  pewnej 
firmie (ponad 200 tysięcy złotych rocznie) przy jedno-
czesnym zwiększeniu komfortu pracy i  ograniczeniu 
negatywnego wpływu na środowisko. •

Więcej informacji na temat programów CIMA i samego 

Instytutu, zrzeszającego obecnie ponad 227 000 członków 

i studentów w 179 krajach świata, znajduje się na stronie: 

www.cimaglobal.com/unipoland lub na fanpage’u:  

www.facebook.com/cimapoland.

CIMA - TwojA drogA
do sukCesu

w BrANŻY
FINANsowej

Twoja droga do sukcesu

Dowiedz się więcej:
www.cimaglobal.com/unipoland

CIMA jest elitarną kwalifikacją z rachunkowości zarządczej, najbardziej cenioną 
przez pracodawców na całym świecie. Studia CIMA pozwalają na wykreowanie 
ludzi ambitnych, nastawionych na sukces, którzy podczas nauki udowodnili jak 
wysokie umiejętności posiadają. Wybierając program CIMA już na studiach, 
ułatwiasz sobie start na rynku pracy. 
 
Jesteśmy tylko na renomowanych uczelniach w Polsce – współpracujemy 
z najlepszymi, a najlepsi współpracują z nami.

CHARTERED INSTITUTE OF 

MANAGEMENT ACCOUN-

TANTS (CIMA) to instytut 

zajmujący się kształceniem 

profesjonalistów z dziedz-

iny zarządzania finansami. 

Oferuje międzynarodowy 

program kwalifikacji 

zawodowej w dziedz-

inie tzw. rachunkowości 

zarządczej (ang. manage-

ment accountancy). CIMA 

gromadzi obecnie 227 000 

członków oraz studentów 

w 179 krajach świata. 

Program szkoleniowy 

poświęcony jest wyłącznie 

kształceniu specjalistów 

na potrzeby pracy w śro-

dowisku biznesowym. 

Głównym obszarem 

zainteresowania CIMA jako 

kwalifikacji jest zarządza-

nie przedsiębiorstwem 

i rola strategicznej infor-

macji zarządczej w tym 

procesie. Kwalifikacja 

CIMA popularna jest wśród 

konsultantów, doradców 

finansowych, kadry kie-

rowniczej odpowiedzialnej 

za procesy planowania 

i kontroli oraz osoby 

decydujące o strategii 

firmy. Więcej informacji 

na temat CIMA znaleźć 

można pod adresem 

www.cimaglobal.com. 

http://www.cimaglobal.com
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WYDARZENIA

Malejący udział
inwestorów indywidualnych 

na GPW
Od wielu lat rynki finansowe nieustannie ewoluują, 
zmierzając w kierunku automatycznego handlu. Sam 
czas potrzebny na zawarcie transakcji nie jest już 
mierzony w minutach, lecz w ułamkach sekund. Czy 
w takich warunkach jest jeszcze miejsce dla inwesto-
ra indywidualnego?

Temat ten poruszony został podczas trwającej w dniach 
od 29 do 31 maja konferencji WallStreet 19 organizowa-
nej przez Stowarzyszenie Inwestorów Indywidualnych. 
W Karpaczu podczas debaty prowadzący zwrócił uwagę, 
iż na malejący udział małych inwestorów wpływa wiele 
czynników. Wymienił między innymi ogromny kryzys 
z lat 2007-2009, brak widocznej hossy na polskim rynku, 
konkurencję ze strony innych podmiotów takich jak Fo-
rex czy brak równego dostępu do informacji w porówna-
niu do inwestorów instytucjonalnych. Została postawio-
na teza, iż sytuacja ta spowoduje przekształcenie GPW 
w rynek bardziej przewidywalny, na którym zdecydowa-
ną większością graczy będą instytucje. Do tej wypowiedzi 
odniósł się prezes GPW Paweł Tamborski. „Martwi nas 
spadający udział inwestorów indywidualnych na giełdzie 
– chciałbym, aby polscy obywatele potrafili się poruszać 
na rynku kapitałowym, aby rozwijał się akcjonariat, aby 
się bogacili, korzystali z tego, co na tym rynku jest możli-
we”. Tambroski zwrócił również uwagę na fakt, że mimo 
spadku udziału inwestorów indywidualnych w  ryn-
ku z  30% do 13%, nastąpiło równocześnie powiększenie 
rynku. Wspomniał także, że GPW chce się zaangażować 
w działalność edukacyjną, aby zwiększać świadomość in-
westorów. Zdradził, iż planowana jest również specjalna 
oferta dla mniejszych graczy. 

Innego zdania była dr Iwona Sroka – prezes zarządu 
Krajowego Depozytu Papierów Wartościowych. We-
dług niej nie należy się martwić spadkiem procentowe-
go udziału małych inwestorów w  rynku. Jej zdaniem 
problem pojawiłby się dopiero, gdyby obroty na GPW 
znacząco spadły. Padło także stwierdzenie, iż część indy-

widualnych graczy przeniosła się na rynki zagraniczne 
czy rynek Forex. Mimo tego dr Sroka stwierdziła: „Wyda-
je mi się, że przyszedł czas, aby zawalczyć o inwestorów 
indywidualnych. Mamy jako Polska największy poten-
cjał w bloku postkomunistycznym. Mamy atawistyczny 
instynkt przedsiębiorczy na rynku kapitałowym”. Padło 
również pytanie odnośnie porównania giełdy do kasy-
na, na co pani prezes odpowiedziała, że na rynku działa 
ścisły nadzór oraz że trudniej jest walczyć z takim obra-
zem giełdy, gdy takie słowa padają z ust poważnych osób. 
Zwróciła również uwagę, że mało mówi się o ryzyku ryn-
ku Forex, na którym większość graczy traci swój kapitał.

Kolejnym poruszonym tematem były fundusze in-
westycyjne. Prezes Tamborski wspomniał o  wysokich 
kosztach zarządzania funduszami, co potwierdził dy-
rektor departamentu nadzoru obrotu w  KNF, Robert 
Wąchała. Zwrócił też uwagę, że jest to spowodowane 
małą konkurencją ze strony funduszy zachodnich, gdyż 
polski rynek bardzo powoli się na nie otwiera. Regula-
cje prawne w Polsce odstraszają zagraniczne instytucje, 
a co za tym idzie – wpływają na wspomniany wcześniej 
brak konkurencji i  wyższe opłaty. Wąchała stwierdził 
również, iż to właśnie mali inwestorzy zbudowali ry-
nek giełdowy, natomiast pojawienie się dużych graczy 
to naturalna kolej rzeczy na rozwijającym się rynku. 
Duży podmiot może więcej, bo ma więcej pieniędzy. 
Może zdywersyfikować portfel, ma więcej otwartych 
drzwi, a często pieniądze, które inwestuje, nie są jego. In-
westor indywidualny oprócz czasu, który poświęca na 
inwestowanie, ma także pracę, rodzinę oraz inne obo-
wiązki. Czas i technologie, takie jak na przykład handel 
algorytmiczny – zdaniem dyrektora Wąchały – to naj-
większa przewaga dużych inwestorów. Według niego 
istotnym czynnikiem, na który trzeba zwrócić uwagę 
jest to, że wyczerpują się stymulatory dla polskiego ryn-
ku. Odpływ środków z  OFE, kończący się proces pry-
watyzacji majątku państwowego – to wszystko może 
spowodować „zadyszkę” na rynku, czyli zmniejszenie 
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wolumenu obrotów. Zapowiedział również zmiany, 
które mogą nastąpić. „W  ramach spółek publicznych 
największa rewolucja będzie na NC. Te spółki wpadną 
w reżim KNF w zakresie informacji poufnych. Jest to 
dla nas wielkie wyzwanie” – powiedział.

Następnie dr Kachniewski, Prezes Stowarzyszenia 
Emitentów giełdowych został postawiony przed pyta-
niem „Czy emitenci lubią inwestorów indywidualnych?”. 
Odpowiedź, która padła, była odpowiedzią twierdzącą, 
uzasadnioną tym, że inwestorzy indywidualni przyczy-
niają się do zachowania przez spółkę płynności finanso-
wanej, wprowadzania innowacji. Dzięki temu możliwe 
jest dotarcie do szerszego grona kontrahentów. Razem 
ze wzrostem przedsiębiorstwa zostaje zwiększona emisja 
akcji. „Moment, w  którym zaangażowanie indywidual-
nych inwestorów maleje jest bardzo złym symptomem 
dla giełdy” – podkreśla. Sytuacja zmieniła się na skutek 
obniżenia stóp procentowych. Wprowadzenie takiego 
rozwiązania przez Bank Centralny pozwoliło spółkom 
wziąć głęboki oddech, a  brak bodźca do emisji nowych 
akcji wprowadził przedsiębiorstwa – jego zdaniem – 
w  stan uśpienia. Czasy finansowania działalności za 
pomocą emisji akcji minęły – wynikały one z wysokich 
stóp procentowych na rynkach. Tym samym zmiana ta 
pozbawiła inwestorów możliwości zakupu ciekawych 
walorów. Kachniewski porównuje to do ciągnika poda-
żowego. „Dopóki w zbiorniku posiadał paliwo, ciągnął go-
spodarkę w dobrym kierunku. Teraz stoi przez brak pa-
liwa” – podsumowuje. Zaistniały problem może zmienić, 
według profesora, ciągnik popytu. Z pełnym bakiem i go-
towy do drogi. Brakuje mu jedynie zapłonu. Tym zapło-
nem mogliby być inwestorzy zagraniczni, gdyby nie fakt, 
że oni również nie czują potrzeby inwestowania. Starając 
się obiektywnie ocenić zagadnienie, nie jest łatwo po-
wstrzymać opinię, że wpadliśmy w pułapkę „średniości”. 

O tym, kto potencjalnie mógłby być tym pierwszym 
inwestorem „ciągnącym” resztę za sobą, ciężko stwier-
dzić Jarosławowi Dominiakowi. Prezes Stowarzyszenia 
Inwestorów Indywidualnych twierdzi, iż „o wszystkim 
decydują trendy, na które nie mamy wpływu”. Domi-
niak sugeruje, że dobrym pomysłem byłaby inicjatywa 
wspólnoty zrzeszającej uczestników rynku. Według 
autora powyższych słów, brak nacisku na elity rządzą-
ce powoduje, że nie są w stanie racjonalnymi i meryto-
rycznymi argumentami czegokolwiek zdziałać. Mimo 
to, jest jeszcze nadzieja na zmianę. 

Następnie rozmowa zeszła na temat poszukiwania 
„zapłonu”, który pozwoliłby na powrót wzrostów, a co 
za tym idzie również zwiększenie liczby inwestorów 
indywidualnych na GPW. Dr Kachniewski zwrócił 
uwagę, że to co odpycha inwestorów od giełdy, to regu-

lacje i podatki. Jego zdaniem potrzebne są ulgi, a nawet 
likwidacja podatku od niewielkich zysków. Kolejną 
poruszoną przez niego kwestią był podatek od spółek 
giełdowych, gdzie efektywność podatkowa jest zde-
cydowanie wyższa. Związane jest to z  chęcią pokaza-
nia przez managerów jak najlepszych wyników, co 
prowadzi do płacenia większych podatków. Twierdzi, 
że jeśli okazałoby się, iż spółki giełdowe płacą wyższą 
efektywną składkę giełdową, pojawiłby się argument, 
że powinny mieć niższe oprocentowanie. Wskazał rów-
nież, iż dyrektywy unijne faworyzują duże rynki, a dla 
małych są wielkim utrudnieniem, co wręcz skazuje je 
na powolne wymieranie.

 
„Gdybyśmy wiedzieli, co zrobić, aby przerwać 4 lata 

stagnacji, to dawno byśmy to zrobili. Ta praca to praca 
pozytywistyczna, którą każda organizacja prowadzi od 
20 lat”. Tak na pytanie odpowiedziała dr Iwona Sroka. Za-
uważa też, że awans do grupy developed markets mógłby 
być dla GPW impulsem. Nie bez znaczenia według niej 
jest również konflikt na Ukrainie, który wpływa na brak 
wzrostów na rynku akcji i  instrumentów pochodnych. 
„Nie ma prostego remedium – o  podatkach i  wspólnych 
działaniach mówimy od 20 lat. Musielibyśmy zacząć od 
edukacji polityków. Ale jak my tam pójdziemy i  powie-
my, żeby znieść podatek Belki, to zanim otworzymy bu-
zię, usłyszymy, że giełda to kasyno, oni tego nie rozumieją 
i  mają inne potrzeby społeczne” – powiedziała. Według 
niej nie ma już tak wiele wydarzeń giełdowych, które mo-
głyby być impulsem do zmian.

Redaktor prowadzący zapytał, czy to nie jest ostatni 
moment na „ratunek”, gdyż w innym razie możemy wpaść 
w syndrom wiedeński. Prezes Tamborski odpowiedział, że 
Polska nie posiada zagrożeń w strefie makro, poza Ukra-
iną. Jego zdaniem koszyk wschodzącej Europy zaczął 
tracić jeśli chodzi o liczbę funduszy, które w tym koszyku 
inwestowały. Twierdzi, iż nie pomaga również struktura 
indeksu, w  której jest zbyt dużo banków i  spółek ener-
getycznych. „Rozwój średnich i  małych przedsiębiorstw 
kreuje zainteresowanie tymi spółkami, to jest segment, 
który rośnie. Pojawia się tam aktywność. Uruchamiamy 
program płynności, mamy nadzieję, że pojawią się bro-
kerzy i  animatorzy” – powiedział. Przykładem jest CD 
Projekt, którego kapitalizacja jest większa od JSW i takie 
właśnie przypadki warto promować. Jarosław Dominiak 
dodał, że nie ma prostych rozwiązań oraz że trzeba stop-
niowo polepszać wszystkie przepisy i regulacje. •

Przebieg debaty spisał Dominik Zięba, zastępca 

redaktora naczelnego Profit Journal
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Profit Journal: Na przestrzeni ostatnich lat KDPW wprowadził 
liczne zmiany dotyczące obrotu instrumentami finansowymi, 
m.in. skrócenie cyklu rozrachunkowego czy wyodrębnienie izby 
rozliczeniowej KDPW_CCP. Jakie są najważniejsze cele KDPW na 
2015 rok? 

Iwona Sroka: Na przestrzeni ostatnich lat wszystkie realizowane 
przez Grupę KDPW projekty rozwojowe mają na celu wzmocnienie 
pozycji polskiego rynku finansowego w  Europie oraz wspieranie 
potencjału lokalnych firm inwestycyjnych, banków i  innych pod-
miotów. Dzięki ich wdrożeniu dostarczamy kompletną ofertę usług 
post-transakcyjnych. Chcemy być instytucją „pierwszego wyboru” 
zarówno dla krajowych, jak i zagranicznych uczestników rynku, tak 
aby nie musieli szukać stosownych rozwiązań za granicą. Pragnie-
my współpracować z warszawską giełdą i wnosić wymierny wkład 
w budowę pozycji, skali i efektywności polskiego rynku kapitałowe-
go. W bieżącym roku skupiamy się m.in. na rozwoju usług Repozy-
torium Transakcji w KDPW i Agencji Numerującej, nadającej m.in. 
kody LEI, które są specjalnymi numerami, niezbędnymi, by prawi-
dłowo raportować informacje do repozytorium transakcji. W ostat-
nich dniach promowaliśmy te usługi na rynku rumuńskim, przed 
którym rysują się stabilne perspektywy rozwoju, a kraj nie dyspo-
nuje odpowiednią infrastrukturą w  tym obszarze. W  2015 roku 

planujemy także wprowadzenie obsługi 
rozliczania i  zabezpieczenia transakcji na 
obligacjach i  transakcjach repo z  rynku 
Treasury BondSpot Poland (TBSP). W  pro-
jekcie chodzi o zwiększenie bezpieczeństwa 
uczestników rynku poprzez kierowanie 
do izby rozliczeniowej transakcji, które 
dotychczas nie były rozliczane centralnie. 
W  KDPW prowadzone są prace związane 
z  przygotowaniem do autoryzacji central-
nego depozytu zgodnie z unijnym rozporzą-
dzeniem CSDR, które reguluje funkcjono-
wanie depozytów papierów wartościowych 
działających w  UE. Wprowadza ono m.in. 
standaryzację usług prowadzonych przez 
depozyty, wymagania kapitałowe, precy-
zuje zakres usług. Potwierdzeniem spełnia-
nia zapisów rozporządzenia CSDR będzie 
tzw. autoryzacja, dokonywana przez organ 
nadzoru (KNF, m.in. we współpracy z  eu-
ropejskim nadzorem ESMA). Planujemy 
dalszy rozwój systemu pożyczek papierów 
wartościowych oraz usługi tri-party repo.  

Priorytetem jest 
budowa skali 

obrotu i płynności

dr Iwona Sroka - Prezes Zarządu Krajowego  

Depozytu Papierów Wartościowych 

(KDPW) oraz KDPW_CCP,

Absolwentka Szkoły Głównej Handlowej 

w Warszawie, gdzie uzyskała stopień doktora nauk  

ekonomicznych w zakresie nauk o zarządzaniu. Od 

wielu lat związana z rynkiem finansowym w Polsce. 
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PJ: Prywatyzacje spółek państwowych zawsze wzbudzają dużo 
emocji wśród inwestujących na giełdzie. Jak silna jest korelacja 
między tymi przekształceniami a  wzrostem liczby rachunków 
maklerskich?

IS: Giełdowe prywatyzacje, zwłaszcza dużych i atrakcyjnych in-
westycyjnie spółek, zawsze budziły spore zainteresowanie wśród 
inwestorów indywidualnych. Przykładem są lata 2008 – 2011, kie-
dy w wyniku polityki prywatyzacyjnej Skarbu Państwa, kiedy licz-
ba rachunków papierów wartościowych wzrosła aż o  1/3 do licz-
by 1,5 miliona. Rok 2010 był rekordowym pod względem wzrostu 
liczby rachunków papierów wartościowych, w  tym czasie doszło 
do kilku wielkich prywatyzacji. Przyciągnęły one na parkiet blisko 
350 tysięcy inwestorów. Tylko trzy największe oferty z  tamtego 
okresu – PZU, Tauron i  Giełda Papierów Wartościowych w  War-
szawie – spowodowały wzrost liczby rachunków inwestycyjnych 
o ponad 300 tysięcy. Takiego zainteresowania inwestorów nie wi-
dzieliśmy na naszym rynku od lat.

Obecnie era wielkich prywatyzacji dobiega końca 
i cały rynek musi skoncentrować się na innych 
sposobach pozyskiwania nowych inwestorów, 
a także prywatnych przedsiębiorstw, które 
traktują giełdę jako lewar w rozwoju. 

 
PJ: W ciągu ostatnich lat mieliśmy do czynienia z wieloma czyn-
nikami napędzającymi polski rynek kapitałowy, m.in. liczne 
procesy prywatyzacji i OFE. Pozytywny efekt większości z nich 
wygasa. Ostatnio obserwujemy tendencję do spadku obrotów 
na GPW (w  2014 r. spadek obrotów o  9% oraz spadek wartości 
ofert publicznych o ¾). Jakie czynniki, zjawiska i mechanizmy są 
kluczowe dla rozwoju polskiego rynku kapitałowego w najbliż-
szych latach?

IS: Priorytetem dla dalszego rozwoju rynku kapitałowego w Pol-
sce jest przede wszystkim budowa skali obrotu i płynności na pro-
duktach reprezentujących różne klasy aktywów (głównie akcje 
i  kontrakty terminowe, w  tym na derywaty stopy procentowej 
czy instrumenty towarowe). Ważna jest także skala kapitalizacji 
akcji i  obligacji w  stosunku do PKB. Potencjał naszego rynku jest 
porównywalny ze średnimi  gospodarkami europejskimi, stąd stra-
tegiczne kierunki rozwoju GPW i KDPW osadzone są w organicz-
nym rozwoju tego rynku w ciągu najbliższych kilku lat. To czego 
nam brakuje, a odróżnia nas od krajów Europy Zachodniej i USA, 
to społeczna świadomość, że rynek kapitałowy jest istotną częścią 
gospodarki. To powód, dla którego bez odpowiednio intensywnej 
akwizycji emitentów, promocji giełdy i  edukacji nie uda nam się 
pokazać przedsiębiorstwom i  inwestorom potencjalnych profitów, 
płynących z  obecności na rynkach instrumentów finansowych. 
Rynek kapitałowy jest istotny dla utrzymania wzrostu gospodar-

czego i  zapewnienia finansowania gospo-
darki. Konieczne są działania zmierzające 
do tego, aby szeroko pojęty rynek finanso-
wy znalazł godne siebie miejsce w  gospo-
darce i  został włączony do polityki gospo-
darczej kraju.

PJ: Czy uważa Pani, że polska giełda ofe-
ruje wystarczającą ilość produktów i  roz-
wiązań inwestycyjnych, które zapewnią 
konkurencyjność w regionie? 

IS: Bez wątpienia oferta GPW nie ma so-
bie równych w regionie. Warszawski parkiet 
jest szybko rozwijającą się europejską giełdą, 
jednocześnie największym rynkiem instru-
mentów finansowych w  regionie Europy 
Środkowej i Wschodniej. Na prowadzonych 
przez warszawską giełdę rynkach notowane 
są akcje i obligacje blisko tysiąca krajowych 
oraz zagranicznych emitentów, a  także in-
strumenty pochodne czy strukturyzowa-
ne.  Oferta GPW obejmuje także sprzedaż 
danych, a  w  ramach Grupy GPW prowa-
dzony jest rynek towarowy. GPW planuje 
dalszy rozwój rynku – nie tylko organiczny, 
ale także poszerzanie oferty dostępnych in-
strumentów finansowych. My, jako typowy 
back office dla transakcji i organizatorów ob-
rotu, będziemy wspierać te działania, mające 
na celu rozwój, poprzez zapewnienie bez-
pieczeństwa i zaufania w zakresie depozytu, 
rozrachunku i rozliczeń. 

PJ: Wiemy, że obecnie największymi inwe-
storami są firmy zagraniczne. Czy instytu-
cje tworzące ekosystem polskiego rynku 
kapitałowego powinny zintensyfikować 
swoje działania mające na celu zwiększe-
nie ich udziału?

IS: "Na rynku kapitałowym, 
podobnie jak w każdej innej 
dziedzinie, najważniejsza jest 
równowaga. Liczy się dla nas 
każda kategoria inwestorów, bo 
posiadanie zdywersyfikowanej 
bazy pozwala na łagodniejsze 
przechodzenie sytuacji 
kryzysowych„.
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Kapitał zagraniczny zazwyczaj najszybciej „ucieka” z rynku w cza-
sie zawirowań w  gospodarce, dlatego równie ważny jest kapitał 
krajowy. Zarówno giełda, jak i Grupa KDPW, dbają o to, aby przy-
ciągać na rynek wszystkie kategorie inwestorów, tych zagranicz-
nych i krajowych, instytucjonalnych i indywidualnych. 

PJ: Swego czasu udział inwestorów indywidualnych w obrotach 
na GPW wynosił 30%. Obecnie ich aktywność na rynku systema-
tycznie spada i wynosi około 13%. Co może zachęcić przeciętnego 
Kowalskiego do inwestycji na giełdzie?

IS: Polski rynek nadal może pochwalić się jednym z najbardziej 
aktywnych środowisk inwestorów indywidualnych w  Europie. 
W  rozwiniętych gospodarkach – a  do grona takich aspirujemy – 
znacznie bardziej popularne jest inwestowanie na rynku kapita-
łowym poprzez wyspecjalizowane podmioty, takiej jak fundusze 
inwestycyjne czy prywatne fundusze emerytalne. Nie oznacza to 
oczywiście, że inwestor indywidualny nie jest dla nas ważnym 
klientem – wręcz przeciwnie. Spadający udział tej grupy w  obro-
tach na GPW, stagnacja w  liczbie inwestorów ogółem czy liczbie 
aktywnych inwestorów wymagają podjęcia określonych działań 
ze strony rynku, jego decydentów. Postulujemy stworzenie sys-
temu zachęt, zwłaszcza zachęt podatkowych dla inwestycji dłu-
goterminowych, które miałyby ułatwić konwersję oszczędności 
gospodarstw domowych na kapitał dla przedsiębiorstw. Struktura 
oszczędności gospodarstw domowych w Polsce wskazuje, że Polacy 
lokują kapitał głównie w depozyty bankowe – ok. 60% ogółu akty-
wów – co odpowiada kwocie ponad 600 mld złotych. Dla porówna-
nia udział akcji w portfelu spadł w 2014 roku do ok. 3% (z 5% w roku 
2012). Niezbędna jest także edukacja polityków i decydentów, aby 
doceniali i rozumieli znaczenie rynku kapitałowego w procesie fi-
nansowania rozwoju gospodarki, kojarzenia go jako miejsca efek-
tywnego i transparentnego lokowania oszczędności i pomnażania 
ich. Bardzo ważną kwestią jest edukacja inwestorów. Temu służą 
m.in. działania skierowane bezpośrednio do tej grupy w  ramach 
projektu edukacyjnego „Akcjonariat Obywatelski. Inwestuj świa-
domie”, rozbudowanego o  działania podnoszące standardy relacji 
inwestorskich w spółkach giełdowych. Inne inicjatywy edukacyjne 
adresowane do inwestorów to m.in. Szkoła Giełdowa, Akademia Li-
derów Rynku Kapitałowego czy też organizowany przy współpra-
cy z Wydziałem Zarządzania UW – Kongres Rynku Kapitałowego.

PJ: Mija rok od zmniejszenia udziałów OFE w obrotach GPW. Jak 
obecnie Pani ocenia tę decyzję i jej wpływ na rynek?

IS: OFE nadal są istotną kategorią inwestorów na warszawskiej gieł-
dzie. Zmiany, jakie zaszły ponad rok temu, już zostały zdyskontowane 
przez rynek. Łączne aktywa zostały mocno uszczuplone w  wyniku 
przeprowadzonej reformy, ale ich spadek dotyczył głównie obligacji 
skarbowych, stąd z perspektywy rynku kapitałowego środki, które są 
inwestowane na GPW, pozostały na zbliżonym poziomie. 

PJ: Czy dostrzega Pani jakieś firmy lub branże, które są w stanie 
stabilnie rozwijać się długimi latami, przynosząc regularne zyski 

akcjonariuszom? Kiedyś mówiło się, że są 
to banki, ale rosnące wymogi kapitałowe 
oraz kryzys finansowy postawił pod zna-
kiem zapytania ten trend.

IS: Myślę, że jeśli chcemy inwestować, to 
w każdym okresie – czy to hossy, czy bessy – 
na rynku można znaleźć spółki warte uwa-
gi. A  jeśli nie spółki, to na polskim rynku 
dostępnych jest szereg innych instrumen-
tów – od bezpiecznych, jak obligacje, po wy-
magające większej wiedzy i doświadczenia 
instrumenty pochodne. Polecam też anali-
zę spółek w  określonej grupie indeksowej, 
w tym zwłaszcza te dywidendowe. 

PJ: Na rozwój rynku kapitałowego wpływa 
bardzo wiele czynników. Jednym z  istot-
niejszych jest stan globalnej koniunktury. 
Jak Pani ocenia obecną sytuację gospodar-
czą na świecie, w Europie i w Polsce?

IS: W  czerwcowym raporcie Organiza-
cja Współpracy Gospodarczej i  Rozwoju 
(OECD) obniżyła prognozy wzrostu gospo-
darczego na świecie, jednocześnie podno-
sząc je dla Polski. To dobry znak dla naszej 
gospodarki, która wyraźnie przyspieszy-
ła. To, co cieszy, to rosnący, mimo licznych 
sankcji nałożonych na nasze towary przez 
Rosję, eksport. OECD prognozuje, że global-
ny wzrost gospodarczy zwiększy się z 3,1% 
w tym roku do 3,8% w przyszłym. W listopa-
dowej prognozie było to odpowiednio 3,6% 
i  3,9%, co tłumaczone jest „nieoczekiwanie 
słabym” pierwszym kwartałem 2015 roku 
OECD szacuje, że wzrost gospodarczy w Pol-
sce przyspieszy z  3,5% w  tym roku do 3,7% 
w roku przyszłym, podczas gdy w listopadzie 
prognozowała przyspieszenie z 3,0% w 2015 
roku do 3,5% w  2016 roku. Dzięki niskim 
cenom ropy, powszechnemu łagodzeniu 
polityki pieniężnej i  zmniejszeniu obciążeń 
konsolidacją fiskalną w głównych gospodar-
kach, globalny wzrost w  tym i  przyszłym 
roku powinien przyspieszyć, co z kolei może 
pozytywnie wpłynąć także na rynki kapi-
tałowe na świecie. Należy jednak pamiętać 
o  konflikcie rosyjsko-ukraińskim, który to-
czy się wciąż bezpośrednio za naszą grani-
cą i  niewątpliwie wpływa na zachowania 
inwestorów na naszym rodzimym rynku.  •

Rozmawiała: Gabriela Bębenek
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Prywatyzacja PKP 
Energetyka

PKP ENERGETYKA

Spółka PKP Energetyka powstała w  2001 
roku. Głównym przedmiotem działalności jest 
dystrybucja i  sprzedaż energii elektrycznej 
w  Polsce oraz świadczenie usług elektroener-
getycznych. Spółka jest naturalnym monopo-
listą – posiada sieć dystrybucyjną energii elek-
trycznej, która zasila kolejową sieć trakcyjną. 
Z tego powodu, podobnie jak w przypadku in-
nych dystrybutorów energii, spółkę obowią-
zują ścisłe regulacje, zabezpieczające ochronę 
interesów odbiorców. Spółka zatrudnia obec-
nie około 7000 pracowników.

Ostatnie lata charakteryzują się rozwojem 
spółki, rosnącymi przychodami ze sprzedaży 
i stabilnymi wynikami finansowymi. 

Prywatyzacje spółek Skarbu Państwa zawsze wzbudzają wiele 
emocji, ale od lat są ważną częścią rynku kapitałowego. Na 

przestrzeni ostatnich lat struktura własności w Polsce znacznie 
się zmieniła, jednak wciąż wielu ekspertów uważa, że udział 
sektora publicznego w gospodarce jest zbyt duży. Światowe 

tendencje w tym zakresie są podobne – rządy większości krajów 
rozwiniętych starają się ograniczyć ingerencję w działanie 

podmiotów gospodarczych, skupiając się na dobrych regulacjach 
czy skutecznych instytucjach nadzorczych. Kiedy państwo jest 
efektywnym właścicielem spółki? Jakie skutki dla gospodarki 

ma prywatyzacja? Te pytania nabierają szczególnego znaczenia 
podczas prywatyzacji kolejnej spółki z Grupy PKP.
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WCZEŚNIEJSZE PRÓBY PRYWATYZACJI

Prywatyzacja PKP Energetyka była 
przewidziana w większości strategicznych 
rządowych dokumentów dotyczących 
sektora kolejowego i Grupy PKP. 

Pierwotnie miała ona zostać sfinalizowana już w 2005 
roku. Zaniechania w  procesach prywatyzacyjnych 
w  tamtym okresie znalazły odzwierciedlenie w  ne-
gatywnej opinii NIK. Kolejna próba miała miejsce 
w  2011 roku – planowano przeprowadzenie procesu 
IPO (upublicznienia spółki na GPW). Zakładano sprze-
daż pakietu mniejszościowego (25-35% akcji). Prace nad 
przeprowadzeniem oferty publicznej zostały jednak za-
wieszone we wrześniu 2011 roku z powodu niestabilnej 
sytuacji na rynkach finansowych oraz niezadowalają-
cych prognoz finansowych spółki. 

OBECNY PROCES SPRZEDAŻY PKP ENERGETYKA

Decyzja Zarządu PKP o  rozpoczęciu kolejnego proce-
su prywatyzacyjnego zapadła w  grudniu 2013 roku. 
Sprzedaż została poprzedzona szeregiem analiz 
przedprywatyzacyjnych, opracowano m.in. strategię 
prywatyzacji PKP Energetyka, która zawierała reko-
mendację sprzedaży bezpośredniej 100% akcji spółki. 
Dzięki temu sprzedający maksymalizuje wpływy ze 
sprzedaży (m.in. premia za kontrolę), natomiast spół-
ka ma szansę pozyskać inwestora z  silną pozycją fi-
nansową, zapewniającą finansowanie inwestycji oraz 
know-how. W  ocenie Sławomira Baniaka, Dyrektora 
Zarządzającego ds. prywatyzacji i nadzoru właściciel-
skiego Grupy PKP: „Oferta publiczna wiązałaby się 
z szeregiem niepewności, m.in.: niestabilnym popytem 
na rynku po reformie OFE czy koniecznością zaofero-
wania inwestorom dyskonta. Przypomnę, że w  okre-
sie kiedy prowadziliśmy proces (tj. styczeń–wrzesień 
2015, przyp. red.) wyceny spółek energetycznych no-
towanych na GPW spadły o  20–30%. W  podobnych 
okolicznościach właściciel Banku Pocztowego we 
wrześniu tego roku odłożył debiut na GPW. W takich 

warunkach trudno byłoby przeprowadzić IPO i  uzy-
skać tak atrakcyjne warunki”. 

Ogłoszenie o  rozpoczęciu procesu sprzedaży poja-
wiło się pod koniec 2014 roku. Proces budził bardzo 
duże zainteresowanie – sprzedaż PKP Energetyka to 
przypuszczalnie największa prywatyzacja zrealizowa-
na w 2015 roku. Zgodnie z zapewnieniami PKP oferty 
wstępne złożyło 14 inwestorów – strategicznych, jak 
i finansowych (polskich i międzynarodowych). Dokład-
nych informacji PKP nie podaje – nazwy tych podmio-
tów stanowią tajemnicę handlową. Inwestorzy, którzy 
złożyli atrakcyjne oferty mieli możliwość przeprowa-
dzenia badania PKP Energetyka (due diligence). Ofertę 
wiążącą złożyły trzy podmioty: oficjalnie wiadomo, że 
był to fundusz inwestycyjny CVC i  Energa. Trzecim 
podmiotem prawdopodobnie był Tauron. 

W  wyniku prowadzonych negocjacji, w  lipcu 2015 
roku PKP podpisały przedwstępną umowę sprzedaży 
PKP Energetyka funduszowi CVC, co oznaczało 100% 
prywatyzację spółki (pozostali inwestorzy są kontrolo-
wani przez Skarb Państwa). 

"Wybór inwestora poprzedzony został 
długimi negocjacjami warunków sprze-
daży. Fundusz CVC złożył nam najlepszą 
ofertę„ – mówi Baniak.

Transakcja zyskała również wszystkie niezbędne z punk-
tu widzenia prawa zgody korporacyjne, w tym zgodę Mi-
nisterstwa Infrastruktury i  Rozwoju. Pod koniec wrze-
śnia 2015 roku nastąpiło zamknięcie transakcji. 

Proces prywatyzacji trwał 9 miesięcy, co jest zgodne 
z praktyką rynkową – w zależności od złożoności trans-
akcji, prywatyzacje trwają z reguły 6–12 miesięcy.

Fundusz wycenił wartość przedsiębiorstwa PKP 
Energetyka (tzw. Enterprise Value) na 1,96 mld zł, co po 
korekcie o  wartość długu netto dało wycenę akcji na 
poziomie 1,41 mld zł. „Wszystkie nasze oczekiwania 
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sprawdziły się. Osiągnęliśmy wycenę lepszą od wy-
cen spółek porównywalnych, notowanych na GPW. 
Oferta nabywcy akcji jest również znacznie lepsza od 
naszych oczekiwań. Nowy właściciel PKP Energetyki 
będzie dla niej silnym partnerem. Wiemy, że CVC roz-
mawia z EBOiR o sprzedaży pakietu akcji o wartości ok. 
210 mln zł. To dowód na to, jakiej klasy inwestorem jest 
CVC” – mówi Sławomir Baniak.

Środki uzyskane ze sprzedaży spółki umożliwią cał-
kowitą spłatę historycznego długu PKP,  a także zwięk-
szą możliwość finansowania nowych inwestycji w ra-
mach Grupy PKP. 

„Środki pozyskane z  prywatyzacji PKP Energetyka 
to szansa na dalszy rozwój PKP Intercity” – mówi Jakub 
Karnowski, prezes PKP S.A.: „Dzięki kolejnym inwesty-
cjom przewoźnik będzie mógł poprawić ofertę, jeszcze 
bardziej zwiększyć komfort podróżowania, wzmocnić 
swoją konkurencyjność oraz zachęcić kolejnych pasa-
żerów do powrotu na kolej” – dodaje.

Warto również dodać, że proces prywatyzacji PKP 
został zrealizowany przy spokojnej postawie pracow-
ników i związków zawodowych. Sprawy pracownicze 
zostały wcześniej uregulowane – pracownikom zagwa-
rantowano m.in. premię prywatyzacyjną o łącznej wy-
sokości 40 mln zł oraz gwarancje zatrudnienia na 4 lata 
od zamknięcia transakcji.

ZARZUTY I WĄTPLIWOŚCI

Transakcja budziła wiele emocji 
i wątpliwości w opinii publicznej. 
Przeciwnicy tej prywatyzacji podnoszą 
strategiczne znaczenie PKP Energetyka 
dla Polski. Należy podkreślić, że 
dystrybucja energii elektrycznej podlega 
bardzo szerokiemu zakresowi regulacji 
wynikających z prawa energetycznego. 

Takim samym regulacjom podlegają inni operatorzy, 
którzy dostarczają prąd – nie tylko do przedsiębiorstw, 
ale również do gospodarstw domowych. Nad stabilno-
ścią i  ciągłością działania rynku czuwa Prezes Urzędu 
Regulacji Energetyki, który posiada zestaw odpowied-
nich narzędzi, często ingerujących bardzo głęboko 
w działalność operacyjną spółek energetycznych. PKP 
wielokrotnie wskazywała, że regulacje te zabezpieczają 
funkcjonowanie PKP Energetyka po prywatyzacji. Po-
twierdził to również Prezes URE w  swoim komunika-
cie, w którym zaznaczył, że to nie charakter własności, 
ale regulacje decydują o  sprawności działania spółek 
dystrybucyjnych.

Warto w tym celu podać przykład przejęcia operato-
ra sieci energetycznej w Warszawie, czyli firmy STOEN 
przez niemiecki koncern RWE w  2002 roku. STOEN 
dostarcza prąd do krytycznych elementów siatki miej-
skiej, m.in. szpitali, ministerstw i urzędów. Prywatyzacja 
nie miała także wpływu na stawki dystrybucje energii 
elektrycznej oraz ceny energii dla wszystkich odbiorców 
energii elektrycznej, ponieważ wyznaczane były one 
przez Prezesa URE. Co więcej, wskaźniki przerw w zasi-
laniu są znacznie korzystniejsze dla RWE, niż pozosta-
łych grup energetycznych, co świadczy o wysokim bez-
pieczeństwie i ciągłości dostaw energii. Pokazuje to też, 
że prywatyzacja polskiej spółki energetycznej może być 
efektywna i mieć pozytywny wpływ na branżę.

Kolejną kontrowersją było wykorzystanie spółki 
celowej w  transakcji. CVC zgodnie z  prawem wskazał 
spółkę celową Caryville Investments w  celu realizacji 
transakcji. Wykorzystanie spółek celowych (SPV) o mi-
nimalnych kapitałach zakładowych w  transakcjach 
międzynarodowych jest jednak standardową procedu-
rą na rynkach finansowych. Wystarczy wspomnieć, 
że analogiczna sytuacja miała miejsce w  przypadku 
kupna przez KGHM kanadyjskiej firmy Quadra, gdzie 
w  procesie zakupu uczestniczyła spółka celowa o  na-
zwie 0929260 B.C. U.L.C. zarejestrowana w  Kanadzie, 
a jej kapitał zakładowy wynosił zaledwie 100 dolarów. 
Spółka ta była od KGHM zależna pośrednio, przez inne 
spółki KGHM zarejestrowane właśnie w Luksemburgu. 
Takie działanie umożliwia transparentność przepły-
wów kapitału na poszczególne inwestycje oraz opty-
malizację finansową. 

WPŁYW PRYWATYZACJI NA GOSPODARKĘ 

I PKP ENERGETYKA

CVC to jeden z  największych funduszy private equity 
na świecie, zarządzający kapitałem w wysokości 52 mld 
dolarów. Fundusz zarządza środkami ponad 300 inwe-
storów z Ameryki Północnej, Europy, Azji oraz Bliskiego 
Wschodu. Aktualnie CVC posiada udziały w ponad 50 
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spółkach na całym świecie przynoszących przychód 
w wysokości około 130 mld USD oraz zatrudniających 
około 400 000 osób. Wejście CVC do Polski skomento-
wał również Prezes Grupy PKP, Jakub Karnowski: 

„Ta transakcja to kolejny duży sukces 
w realizowanym przez PKP S.A. procesie 
prywatyzacyjnym. Ma duże znaczenie nie 
tylko dla Grupy PKP, ale i dla gospodarki. 

Do Polski wchodzi bowiem jeden ze światowych poten-
tatów branży inwestycyjnej”.

Horyzont inwestycyjny funduszu CVC to około 10–
12 lat. Niewątpliwie celem funduszu private equity jest 
uzyskanie wysokiej stopy zwrotu, więc konieczna bę-
dzie restrukturyzacja spółki PKP Energetyka w najbliż-
szych latach, która powinna poprawić jej efektywność. 
Nie ma jednak obaw co do wysokości stawek za dystry-
bucję energii, które są regulowane przez Prezesa URE.

Dobrym przykładem restrukturyzacji polskich 
spółek energetycznych jest przejęcie Elektrociepłow-
ni Warszawskich oraz Górnośląskiego Zakładu Ener-
getycznego przez Vattenfall. Po 10 latach od początku 
inwestycji szwedzka firma zdecydowała się wycofać 
z polskiego rynku. Zakład w Warszawie został przejęty 
przez PGNIG, a śląski przez Tauron za łączną kwotę ok. 
7,5 mld zł. Według szacunków Vattenfall mógł osiągnąć 
nawet dwu- lub trzykrotną stopę zwrotu, dzięki znacz-
nej poprawie efektywności produkcji i zarządzania. 

Warto zauważyć, że pojęcie prywatyzacji w  na-
szym kraju kojarzy się negatywnie. Niewątpliwie jed-
nak, prywatyzacja poprawia efektywność zarządza-
nego majątku.

Warto przytoczyć przykład PKP Polskie Koleje Lino-
we, która została sprzedana w 2013 roku spółce kontro-
lowanej przez fundusz inwestycyjny Mid Europa Part-
ners. Dwa lata po procesie prywatyzacji spółka nie tylko 
zatrudnia więcej pracowników, ale przede wszystkim 
bardzo dynamicznie rozwija działalność. PKL w  ra-
mach procesu konsolidacji oferty narciarskiej zakupiło 
79,5% akcji Kolei Gondolowej Jaworzyna Krynicka, co 
niewątpliwie wpłynęło na zwiększenie oferty. Warto 
też zaznaczyć, że spółka przystępuje do budowy tara-
su widokowego na górnej stacji Kasprowego Wierchu 
oraz jest w trakcie procesu pozyskiwania niezbędnych 
zgód m.in. na modernizację wyciągu na Hali Goryczko-
wej oraz  na uruchomienie tras na Gubałówce. Turyści 
odczuwają zmiany jakie nastąpiły. Spółka wprowadziła 
nowy, elektroniczny system sprzedaży biletów i skipas-
sów, zbudowano też sieć biletomatów w  Zakopanem. 
Wszystkie z wyżej wymienionych przykładów działań 
PKL w minionych dwóch latach pokazują, jak inwestor 
prywatny potrafi wesprzeć rozwój spółki. 

Przed podobną szansą rozwoju staje również PKP 
Energetyka. CVC ma duże doświadczenie w  zakresie 
przekształceń spółek, m.in. takich jak niemiecki Evo-
nik, który w  2008 roku zadebiutował na giełdzie we 
Frankfurcie. Prywatne podmioty radzą sobie zdecydo-
wanie lepiej w restrukturyzacjach spółek niż te kontro-
lowane przez państwo. 

PKP Energetyka 
zyskuje potężne-
go inwestora, który 
może przyczynić się 
do rozwoju nie tylko 
spółki, ale i  całej pol-
skiej kolei. Kluczowe 
jest zatem określenie 
odpowiedniego kie-
runku inwestycji, aby 
zwiększyć wartość 
firmy i  zoptymalizo-
wać jej działalność. •

Gabriela Bębenek, 

Karol Drążkiewicz
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Profit Journal: Od 2012 roku TGE jest częścią Grupy 
Kapitałowej GPW S.A. i  ma znaczący, rosnący udział 
w  jej przychodach. Jak Pan ocenia tę zmianę z  per-
spektywy czasu? Jaki to miało wpływ na działania 
TGE i jak Pan ocenia strategię rozwoju GPW?

Ireneusz Łazor: Dla TGE możliwość rozwoju biznesu 
w  ramach Grupy Kapitałowej GPW oznacza zdecydo-
waną korzyść. Zarówno GPW, jak i  TGE to instytucje 
zaufania publicznego, zapewniające uczestnikom ryn-
ku bezpieczeństwo obrotu oraz przejrzyste procedury 
zawierania transakcji. Wchodząc w skład Grupy Kapi-
tałowej GPW, TGE dodatkowo wykorzystuje przewa-
gi konkurencyjne wynikające z  łączenia kompetencji 
spółek tworzących Grupę.

Obecnie GPW realizuje strategię rozwoju, mającą 
na celu wzmocnienie atrakcyjności i  konkurencyjno-
ści polskiego rynku. Głęboko wierzę w powodzenie tej 
strategii, bo wpisuje się ona w  cele i  plany rozwojowe 
TGE. Dużym wsparciem jest dla nas możliwość skorzy-
stania z doświadczeń GPW. 

PJ: Najważniejszym projektem TGE w  roku 2015 jest 
uruchomienie rynku instrumentów pochodnych 
– kontraktów futures opartych o  ceny energii elek-

ENERGETYKA 
to system naczyń 

połączonych

trycznej z  rynku spot. Na jakim etapie jest realizacja 
tego celu? Jakie korzyści płyną z uczestnictwa w ryn-
ku instrumentów finansowych?

IŁ: Jesteśmy pod względem organizacyjnym i opera-
cyjnym gotowi do uruchomienia tego rynku. W drugiej 
kolejności, pod koniec 2016 r., zamierzamy wprowadzić 
kontrakty terminowe na gaz ziemny.

Rynek finansowy to odpowiedź na zmienność cen 
energii, czyli de facto na zmiany w miksie energetycz-
nym. Wzrost udziału nieprzewidywalnych OZE [Odna-
wialnych Źródeł Energii – przyp. red.] oznacza wzrost 
zmienności cen, a  kontrakty terminowe pozwalają 
uczestnikom rynku uzyskać oczekiwane ceny w  wy-
branym przez nich okresie. 

Kontrakt finansowy zabezpiecza cenę, 
po jakiej można będzie sprzedać lub 
kupić energię w przyszłości. Można więc 
powiedzieć, że uruchomienie rynku 
finansowego pośrednio wpłynie na 
wzrost poziomu bezpieczeństwa handlu 
energią. 

Ireneusz Łazor obecnie odpowiada za realizację strategii rozwoju TGE 

- Towarowej Giełdy Energii w ramach Grupy Kapitałowej GPW S.A. Pełni 

również funkcję członka zarządu EUROPEX - organizacji zrzeszającej 

wszystkie aktywne giełdy energii w Europie. Od 1991 roku związany 

jest z rynkiem kapitałowym, pracował w bankach PKO BP i PEKAO S.A. 

Posiada licencję maklera papierów wartościowych. W latach 1995 - 

1999 piastował stanowisko Dyrektora Działu Notowań Giełdy Papierów 

Wartościowych w Warszawie. Od 1999 do 2011 roku pełnił funkcję 

wiceprezesa Towarowej Giełdy Energii S.A. Od 2008 r. do lipca 2012 r. był 

Prezesem Zarządu Izby Rozliczeniowej Giełd Towarowych S.A. Od 5 lipca 

2012 r. pełni funkcję Prezesa Zarządu Towarowej Giełdy Energii S.A.
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Za potencjałem wzrostu tego rynku przemawiają także liczby. 
Przykładowo sektor energetycznych instrumentów finansowych 
w  Skandynawii stanowi czterokrotność, a  nawet sześciokrotność 
wielkości konsumpcji w tych krajach. To jest dla nas swego rodzaju 
wskazówka i punkt odniesienia, jak możemy się rozwijać. 

Warto również zwrócić uwagę, że w  latach 2009–2014 Polska 
znalazła się wśród największych konsumentów energii w  Unii 
Europejskiej i zanotowała najwyższe średnioroczne przyrosty wo-
lumenów konsumowanej energii elektrycznej, wynoszące 2%. To 
też pokazuje, że potrzebne jest miejsce, gdzie odbywa się transpa-
rentny handel i że rynek energii w Polsce będzie się nadal rozwijał, 
a TGE jest ważną częścią tego rynku.

PJ: Jakie są inne najważniejsze cele krótko- i długoterminowe TGE? 

IŁ: Poza rynkiem finansowym, naszym priorytetem jest roz-
wój regionalnego hubu gazowego. Jestem przekonany, że Polska 
ma szansę być centrum handlu gazem w naszej części Europy. Po 
zakończeniu inwestycji infrastrukturalnych Gaz-Systemu oraz 
uruchomieniu terminala LNG w  Świnoujściu uzyskamy znaczne 
przewagi zarówno w  kontekście bezpieczeństwa energetycznego, 
jak i dalszej budowy płynności na rynku gazu.

Uczestniczymy równocześnie w budowie wewnętrznego 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 energią elektryczną na aukcjach typu im-
plicit (wykorzystanie algorytmu wyznaczania cen transakcyjnych, 
podejmowanie decyzji o wykorzystaniu oraz alokowaniu zdolności 
przesyłowych przez wytwórców i  dostawców według kryterium 
najniższej ceny energii).

Mamy ambicję pełnić rotacyjną funkcję giełdy-koordynatora, 
jako Operatora Połączonego Rynku (Market Coupling Operator – 
MCO) na połączonym rynku europejskim. Będzie to możliwe po 
uzyskaniu przez TGE członkostwa w  Projekcie PCR. Planujemy 
tego dokonać w IV kwartale 2015 r. 

  Ponadto pracujemy obecnie nad uruchomieniem Rynku Dnia 
Następnego na połączeniu z Litwą (LitPol Link), które jest planowa-
ne na styczeń 2016 r. [LitPol Link to nowa międzysystemowa linia 
energetyczna wysokiego napięcia Polska -Litwa, które zapewni 
państwom bałtyckim włączenie się do systemu elektroenergetycz-
nego Europy Zachodniej oraz umożliwi handel energią elektrycz-
ną pomiędzy Polską a Litwą – przyp. red.]. Uczestniczymy również 
w procesie budowy rynku w modelu PCR na obszarze regionu Eu-
ropy Centralno-Wschodniej (CEE), co najprawdopodobniej nastąpi 
na przełomie lat 2017 i 2018.

PJ: Jak Pan ocenia pozycję TGE na tle innych rynków europej-
skich? Czy według Pana bliżej nam do rynków zachodnich czy 
środkowo-wschodnich?

IŁ: Proponujemy rynkowi różne możliwości handlu, wykorzystu-
jąc synergię w Grupie Kapitałowej GPW – to nas wyróżnia i dzięki 
temu umacniamy naszą pozycję w regionie. 

Dzisiaj oferta produktowa na TGE zbliżo-
na jest do najbardziej rozwiniętych giełd na 
rynkach państw Unii Europejskiej. Ciągłe 
dążenie do adaptacji naszych produktów 
do oczekiwań rynkowych skutkuje zwięk-
szaniem wolumenu obrotów, a także stałym 
wzrostem znaczenia giełdy jako platformy 
zawierania transakcji na rynku hurtowym 
w Polsce. Członkowie TGE mogą w jednym 
miejscu handlować energią elektryczną, 
gazem ziemnym, prawami majątkowymi, 
gwarancjami pochodzenia oraz uprawnie-
niami do emisji dwutlenku węgla. TGE pro-
wadzi rynek terminowy, rynek spot energii 
elektrycznej i  gazu ziemnego, a  już nieba-
wem uruchomimy rynek finansowy. 

W lipcu br. TGE uzyskała status członka 
rynku MRC (Multi-Regional Coupling) – pa-
neuropejskiego projektu integracji rynków 
spot energii elektrycznej w  Europie, funk-
cjonującego na obszarze o  zapotrzebowa-
niu na energię elektryczną wynoszącym 
obecnie ok. 2800 TWh, co stanowi 85% za-
potrzebowania dla Europy. Dzienny obrót 
energią wynosi ok. 4 TWh, a  jego wartość 
to ok. 150 mln euro.

PJ: Ostatnie 5 lat to czas dynamicznego roz-
woju TGE i  wzrostu wolumenów obrotu 
towarami. Czy widzi Pan jakieś wyzwania 
lub trudności, które mogą spowolnić roz-
wój rynku handlu energią?

IŁ: Impulsem do rozwoju TGE 
był stabilny rozwój gospodarczy 
Polski zapewniający popyt 
na energię elektryczną oraz 
giełdowa oferta produktowa, 
dostosowana do potrzeb 
rynku. Spowodowało to szybki 
wzrost płynności rynku energii 
elektrycznej. 

 

W  przeciągu ostatnich czterech lat obrót 
energią elektryczną na wszystkich rynkach 
prowadzonych przez TGE wzrósł dwukrot-
nie: z niewiele ponad 81 TWh w 2010 r. do 
prawie 187 TWh w 2014 r. 

Wyzwaniem dla nas jest rozwój ryn-
ku instrumentów finansowych, ale jestem 
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przekonany, że jego uruchomienie wpłynie na zwiększenie łącz-
nych wolumenów obrotu na rynku energii.

Nasza działalność oraz uczestników rynków TGE jest ściśle 
związana z regulacjami krajowymi i unijnymi. Z jednej strony mają 
one służyć bezpieczeństwu, ale z drugiej – przeregulowany rynek 
hamuje rozwój konkurencji. Jesteśmy w  przededniu istotnych 
z  punktu widzenia obrotu giełdowego regulacji – MiFID II, EMIR 
– ich ostateczny kształt będzie mieć wpływ na dalsze możliwości 
rozwoju giełd i rynków.

PJ: Uruchomienie giełdowego handlu gazem ziemnym czy nowe-
lizacja ustawy Prawo energetyczne świadczą o tendencji do libe-
ralizacji rynku energii. Co świadczy o przewadze rynku zliberali-
zowanego nad regulowanym?

IŁ: Przełomowy dla energetyki był rok 2010 i tzw. obligo giełdo-
we, czyli obowiązek sprzedaży 15%  wytworzonej energii na gieł-
dzie. Obligo było wyraźnym sygnałem ustawodawcy dla rynku, 
w jakim kierunku powinien się rozwijać. Dzisiaj wolumeny obrotu 
znacznie przekraczają krajową produkcję – obligo było dobrym im-
pulsem do rozwoju konkurencji. 

Podobnie dzieje się w  obszarze gazu, gdzie obligo stało się im-
pulsem dla rozwoju całej branży. Wprowadził je tzw. mały trój-
pak energetyczny – począwszy od 11 września 2013 r. obowiązek 
sprzedaży paliwa poprzez giełdę przebył ewolucyjny proces od 30% 
w 2013 r., poprzez 40% w 2014 r., aż po 55% od 2015 r. 

Nowe przepisy wzmocniły konkurencyjność spółek już działa-
jących w Polsce oraz tych zainteresowanych wejściem na rynek 
z  własną ofertą sprzedaży gazu. Wyniki pokazują, że proces ten 
przyczynił się do rozwoju konkurencyjności polskiego sektora ga-
zowego: w  latach 2011–2013 na zmianę dostawcy gazu zdecydo-
wało się tylko 429 odbiorców, a na koniec czerwca bieżącego roku 
sprzedawcę zmieniło już ponad 13,5 tysiąca odbiorców. To ogrom-
ny postęp w procesie liberalizacji rynku.

Rynek konkurencyjny, na którym w  sposób transparentny 
kształtuje się cena paliwa, jest czynnikiem przyspieszającym roz-
wój gospodarki. W  związku z  koniecznością zapewnienia bezpie-
czeństwa energetycznego regulacje w  pewnym zakresie są nie-
odzowne, jednak w sferze handlu ceny powinny być kształtowane 
rynkowo, co zapewnia giełda. 

PJ: Jak Pan ocenia współpracę TGE z  instytucjami publicznymi? 
Jak to wpływa na efektywność i wydajność działań TGE?

IŁ: Przede wszystkim sami staramy się działać jak instytucja za-
ufania publicznego. Z  jednej strony organizujemy miejsce handlu, 
a z drugiej – staramy się być głosem rynku w kontakcie z instytucja-
mi publicznymi. Bierzemy udział w pracach na poziomie instytucji 
europejskich i  krajowych, proponujemy rozwiązania, które mają 
służyć polskiej gospodarce.

 
PJ: W tym roku TGE świętuje 15-lecie istnienia. Z tej okazji Giełda 
pokazała też nowe barwy logotypu – czerń i zieleń, które można 
kojarzyć z „zieloną energią” i OZE. Co Pan sądzi o unijnych celach 

dotyczących OZE? Czy Polska jest w stanie 
osiągnąć taki udział OZE w zużyciu energii?

IŁ: W  jubileuszowym, 15. roku działal-
ności, wprowadziliśmy nowe logo z  czer-
nią i zielenią – kolorami łączącymi tradycję 
i  nowoczesność, odnoszącymi się do kon-
wencjonalnych oraz odnawialnych źródeł 
energii. W naszych działaniach staramy się 
łączyć interesy uczestników tych rynków. 

Osobiście uważam, że krajo-
wa polityka energetyczna musi 
uwzględniać nasze krajowe za-
soby i promować takie rozwią-
zania, które zbliżą nas do unij-
nych celów w drodze ewolucji, 
a nie rewolucji.

Rynek Praw Majątkowych do świa-
dectw pochodzenia dla energii elektrycznej 
wyprodukowanej w  OZE funkcjonuje na 
TGE już od 10 lat, ale wciąż rozwijamy jego 
ofertę. W  tym roku planujemy uruchomić 
rynek forwardów na zielone certyfikaty 
– podmioty zobowiązane do realizacji obo-
wiązku umarzania certyfikatów będą mo-
gły z  dużym wyprzedzeniem zagwaranto-
wać sobie dostawę zielonych certyfikatów 
pod swoje potrzeby „umorzeniowe”.

PJ: Co Pan sądzi o  polityce energetycznej 
Polski i bezpieczeństwie energetycznym?

IŁ: Bezpieczeństwo energetyczne ze swej 
natury ma wymiar polityczny i  rynkowy. 
W TGE staramy się rozwijać jego część ryn-
kową – tak konstruujemy ofertę, by zachęcić 
do obrotu jak najwięcej uczestników i  tym 
samym budować płynność oraz referencyj-
ne ceny. Płynne rynki giełdowe bezpośred-
nio przyczyniają się do wzrostu bezpieczeń-
stwa energetycznego, a rynkowe ceny, które 
kształtują się na giełdzie, są gwarantem sta-
bilnej polityki cenowej przedsiębiorstw. 

Energetyka jest jak system naczyń połą-
czonych, dlatego trzeba umiejętnie zarzą-
dzać jej kluczowymi obszarami. •

Rozmawiała: Gabriela Bębenek
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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: BofA Merrill Lynch Global Research

China had a particularly strong performance with a very 

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-

ers suggest, (2) the US and Euro area have a lot of momentum, 

and (3) policy makers are not out of ammunition.

Bank of America Merrill Lynch: 

global economic 
overview

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 a disaster.

Chart 2: GEMcycle has weakened a bit further recently

Note: BofAML GEMcycle is GDP-PPP weighted averages of country 

ECIs. Y-axis represents z-scores. Source: BofA Merrill Lynch Global 

Research

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.
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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 a one-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 a hike this year and a little 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

EUROPE: QE AND THE FRONTIER INTEREST RATE

QE AS AN INSURANCE POLICY 

A pushback 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 a substantial 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 a whole under QE and in the US under QE3 in 

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 QE3, 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: MANUFACTURING DOWN, 

NON-MFG UP

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-

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 a re-

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 
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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.

Chart 6: Productivity growth

Source: BofA Merrill Lynch Global Research, ONS

 

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. •
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Volkswagen
and the Future 

of Honesty

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 

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 

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.
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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.

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 $18 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. •
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Według danych Ministerstwa Finansów z  czerwca 
2014 roku w  Polsce ponad 66 tys. osób posiada certy-
fikat księgowy, a  blisko 35 tys. świadectwo kwalifika-
cyjne. W  rankingu najpopularniejszych kierunków 
studiów przygotowanym przez Ministerstwo Nauki 
i  Szkolnictwa Wyższego (za lata 2006/2013) kierunek 
Finanse i  Rachunkowość znalazł się na liście „top 10” 
wybieranych w  2013 roku. Ustawa deregulacyjna, 
która obowiązuje od początku 2015 roku wpływa na 
zwiększenie konkurencji wśród osób świadczących 
usługi księgowe. Warto więc dobrze zaplanować swój 
rozwój zawodowy, tak aby przyszłość na rynku pracy 
nie rysowała się w ciemnych barwach.

Podobnie jak w  zawodzie lekarza można zostać 
internistą lub chirurgiem z  wąską specjalizacją, tak 
w  przypadku księgowego można zostać na poziomie 
ogólnym lub specjalizować się w  wąskiej dziedzinie, 
np. sprawozdawczości. Od kilku lat na rynku usług fi-
nansowych zaczęły pojawiać się nowe zawody tzw. za-
wody przyszłości: takie jak np. księgowy funduszy czy 

Księgowy czy 
księgowy funduszy – 
zawody przyszłości

Jeszcze kilka lat temu księgowość była mało 
popularną specjalizacją zawodową. Obecnie staje 
się jedną z najbardziej dynamicznie rozwijających 
się dziedzin. Kursy rachunkowości i studia z tego 
zakresu cieszą się coraz większą popularnością. 

Planując karierę księgowego warto sprawdzić, jakie 
specjalizacje są uznawane za tzw. zawody przyszłości, 
czyli wąskie specjalizacje gwarantujące ciekawą pracę 

na poziomie światowych stolic finansowych.

analityk ds. sprawozdawczości finansowej funduszy, 
które wśród młodych ludzi cieszą się coraz większym 
zainteresowaniem. Zapotrzebowanie na takich specja-
listów gwarantuje stabilne i dobrze płatne zatrudnienie 
oraz możliwość pracy na międzynarodowych rynkach 
finansowych wśród profesjonalistów.

"Praca analityka ds. sprawozdawczości finansowej 
w  firmie zajmującej się księgowością funduszy inwe-
stycyjnych i  sprawozdawczością finansową wydaje się 
być znacznie bardziej interesująca i rozwijająca niż ana-
logiczna rola w  zakresie sprawozdawczości finansowej 
przedsiębiorstwa (np. handlowego)„ – tłumaczy Robert 
Łabędź z  działu Sprawozdawczości Finansowej w  State 
Street Banku. "Osoby rozpoczynające karierę w  State 
Street na stanowisku analityka ds. sprawozdawczości fi-
nansowej, po przejściu odpowiedniego cyklu szkoleń, są 
bezpośrednio zaangażowane w przygotowanie sprawoz-
dań finansowych dla funduszy z  różnych krajów. Wy-
maga to ciągłego poszerzania wiedzy z zakresu różnych 
zagranicznych standardów (w tym np. IFRS/ pol. MSSF, 
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Irish GAAP, US GAAP, UK GAAP). Daje to świetną moż-
liwość poznania obowiązków nakładanych przez insty-
tucje nadzorujące rynki w poszczególnych krajach i  ich 
praktycznego zastosowania w codziennej pracy„.

Przeniesione do Polski z  londyńskiego City czy no-
wojorskiego Wall Street specjalizacje różnią się znacz-
nie od pracy wykonywanej od lat przez polskich absol-
wentów rachunkowości. Profil działalności funduszu 
inwestycyjnego, obejmujący inwestowanie powie-
rzonych środków głównie w  aktywa finansowe z  za-
miarem zwiększenia ich wartości, oraz szeroki zakres 
informacji finansowych wymaganych do ujawnienia 
w  sprawozdaniach finansowych jednostek sektora 
finansowego, powoduje, że sprawozdanie finansowe 
funduszu inwestycyjnego obejmuje informacje, które 
nie są przedstawiane w  tak wyczerpującym zakresie 
w przedsiębiorstwach. 

Dotyczy to w  szczególności instrumentów finanso-
wych, zasad zarządzania ryzykiem, szacunków czy 
zastosowania wyceny według wartości godziwej, ka-
tegorii instrumentów finansowych oraz prezentacji 
instrumentów pochodnych, rachunkowości zabezpie-
czeń, klasyfikacji aktywów i zobowiązań finansowych 
czy utraty wartości aktywów finansowych. Większość 
z  wymienionych pojęć ma zastosowanie w  sprawoz-
dawczości finansowej przedsiębiorstw. Jednak wiedza 
i  doświadczenie zdobyte w  pracy przy instrumentach 
finansowych, instrumentach pochodnych czy rachun-
kowości zabezpieczeń, ma charakter tak specjalistycz-
ny i kompleksowy, że nie może z nią konkurować księ-
gowość w tradycyjnym przedsiębiorstwie. 

Nowe specjalistyczne zawody 
to doskonała szansa na dobrą 
pracę zarówno dla absolwentów, 
rozpoczynających swoją karierę 
zawodową, jak i dla osób z dwu- 
czy trzyletnim doświadczeniem 
zawodowym, zainteresowanych 
zwiększeniem swoich kompetencji 
zawodowych.

Perspektywa wydaje się tym bardziej cenna, że nale-
ży oczekiwać, iż zakres i  charakter informacji finan-
sowej w  sprawozdaniach w  najbliższych latach praw-
dopodobnie będzie podlegał modyfikacji w  kierunku 
zwiększenia przejrzystości operacji finansowych i  ich 
właściwej prezentacji w sprawozdaniach finansowych. 

Nieuniknione są również kolejne zmiany standardów 
rachunkowości, wynikające z  różnorodoności i  skom-
plikowania operacji gospodarczych, szczególnie w  sfe-
rze finansowej. 

Globalna gospodarka i alokacja inwestycji finanso-
wych w skali światowej wymusza wzrost znaczenia 
inżynierii finansowej i  rozwój produktów finanso-
wych. Te czynniki będą sprzyjały rozwojowi zapo-
trzebowania na wąskie specjalizacje w obszarze spra-
wozdawczości finansowej. Zmieniające się regulacje 
prawne mobilizują nowoczesnych księgowych do 
ciągłego rozwoju i zdobywania nowych kwalifikacji. 
Dotyczy to zarówno osób pracujących w  typowych 
przedsiębiorstwach, jak i  instytucjach finansowych. 
Niezbędna będzie umiejętność analizowania i  inter-
pretowania coraz bardziej skomplikowanych kwestii 
rachunkowych i sprawozdawczych, a także dostęp do 
aktualnych zasobów wiedzy. Świadomość kierunku 
zmian rynków finansowych może pomóc w  kształ-
towaniu swojej przyszłości zawodowej i wyborze do-
brze rokującej specjalizacji.

O STATE STREET

Korporacja State Street (NYSE: STT) jest wiodącym 
na świecie dostawcą usług finansowych dla inwe-
storów instytucjonalnych. Zapewnia usługi takie jak 
obsługa i  zarządzanie aktywami, kompleksowe usłu-
gi analityczne oraz obsługa transakcji. Z  aktywami 
w depozycie (Assets Under Custody - AUC) i aktywami 
w  administracji (Assets Under Administration - AUA) 
o  łącznej wartości  $28.5 bilionów oraz  $2.4 bilionów 
w aktywach zarządzanych AUM* (wyniki z dn. 31 mar-
ca, 2015), State Street działa na ponad 100 rynkach na 
świecie, w tym w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, 
Europie, na Środkowym Wschodzie i w Azji. Pierwsze 
biuro w Polsce, które obecnie zatrudnia ponad 2500, 
zostało utworzone w 2007 r. w Krakowie, a na począt-
ku 2016 firma planuje otworzyć biuro w Gdańsku. Aby 
uzyskać więcej informacji zapraszamy na stronę www.
pracazwidokiem.pl

* AUM - Assets under management aktywa zarządzane) obejmują 

aktywa SPDR® Gold ETF (w przybliżeniu $28 miliardów – wyniki 

z dnia 31 marca, 2015), dla których State Street Global Markets, LLC, 

oddział SSgA, jest agentem handlowym.
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SCENARIUSZE ROZWOJU POLSKI 

Można wskazać trzy możliwe scenariusze rozwoju Pol-
ski w nadchodzących 25 latach:  

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

2.	 Scenariusz kryzysowy – negatywne tendencje, 
które już teraz są widoczne, zostaną pogłębione 
przez antyreformy i  kryzys, co doprowadzi do 
spadku średniego tempa wzrostu gospodarczego do 
1-1,5%. Polska nie zmniejszy w sposób zauważalny 
dystansu do Niemiec.  

3.	 Scenariusz reform – dzięki podjętym działaniom 
wzrost gospodarczy przez następne 25 lat utrzyma 
się w  przedziale 3-4%. Realizacja tego scenariusza 
oznacza, że w  2040  r. Polska osiągnie ponad 80% 
poziomu niemieckiego PKB na mieszkańca.

POTENCJAŁ DO WYKORZYSTANIA

Polska ma wciąż rezerwy wzrostu, których uruchomienie 
może znacząco złagodzić wygasanie dotychczasowych 
mechanizmów wzrostu. Do głównych rezerw należą: 

1.	 Niski odsetek pracujących w wieku 20-64 lata – obec-
nie jest to 67% (w Europie Zachodniej odsetek ten wy-
nosi 70%, a wśród liderów takich jak Niemcy – 78%);

2.	 Wciąż wysoki odsetek pracujących w mało wydaj-
nym rolnictwie; 

3.	 Najwyższy w  OECD odsetek przedsiębiorstw pod 
kontrolą polityków; 

4.	 Wysoki odsetek mikroprzedsiębiorstw o niskiej wy-
dajności i niewielkich wydatkach na inwestycje; 

5.	 Wyraźnie niższy udział inwestycji w PKB niż w re-
gionie.

PRACA

Ponieważ nasze możliwości wpływu na demografię są 
ograniczone, a  liczba godzin pracy w  Polsce jest jedną 
z najwyższych w krajach OECD (prawie o 50% większa 
niż w  Niemczech), koncentrujemy się na liczbie pracu-
jących. Na wzrost poziomu zatrudnienia korzystnie 
wpływają: niższe opodatkowanie pracy, słabsza ochrona 
zatrudnienia i istnienie możliwości swobodnego zatrud-
nienia w niepełnym wymiarze godzinowym. 

1. Zapobieganie przedwczesnemu wyjściu z  rynku 
pracy osób w starszej grupie wiekowej: 

a.	 Likwidacja lub znaczące ograniczenie dostępu do 
świadczeń przedemerytalnych; 

b. 	 Podniesienie wieku uprawniającego do renty ro-
dzinnej;

c.	 Dalszy wzrost wieku emerytalnego wraz z wydłu-
żaniem się oczekiwanego trwania życia;

d.	 Zmiana sposobu wyznaczania emerytury mini-
malnej - państwo powinno gwarantować pewną 

W krajach sukcesu szybki wzrost napędzają przynajmniej dwa z trzech czynników 
wzrostu: praca, produktywność lub kapitał (inwestycje). Bez wolnorynkowych 
reform wszystkie te czynniki będą hamować polską gospodarkę. Po pierwsze, 

ubywać będzie rąk do pracy, bo polskie społeczeństwo szybko się starzeje. 
Po drugie, dalej będzie hamować wzrost wydajności, gdyż w dużym stopniu 

wyczerpały się możliwości jej poprawy bez inwestycji. Po trzecie, w Polsce mało 
się inwestuje i jeszcze mniej oszczędza. Reformy proponowane w raporcie mają 

sprawić, że w następnym ćwierćwieczu Polska będzie w dalszym ciągu realizować 
ambitne cele rozwojowe, doganiając najbardziej rozwinięte gospodarki świata. 

FOR - 
następne 25 lat
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kwotę minimalną, ale jednocześnie za każdy dodat-
kowy rok składek powinno podnosić wartość przy-
szłej emerytury;

e.	 Likwidacja przywilejów emerytalnych górników, 
służb mundurowych, sędziów i prokuratorów – sta-
nowią one nieuzasadniony koszt dla budżetu pań-
stwa i podatników.

2. Ułatwienie wejścia na rynek pracy w  początko-
wym okresie kariery zawodowej. Poskutkuje to uła-
twieniem zdobywania doświadczenia, podniesieniem 
wydajności i wysokości przyszłych wynagrodzeń. 

a.	 Zwolnienie z  obowiązku płacenia składek emery-
talnych i  rentowych osób wchodzących na rynek 
pracy przez pierwsze 12 miesięcy zatrudnienia;

b.	 Ustawowy przymus śledzenia karier absolwentów 
uczelni wyższych. 

3. Zmniejszenie opodatkowania pracy osób o  najniż-
szej produktywności. 

a.	 Sześciokrotne zwiększenie kosztów uzyskania 
przychodów (z 1335 zł do 8000 zł rocznie) – osoby 
zarabiające pensję minimalną przestaną płacić PIT; 

b.	 Zaprzestanie podnoszenia płacy minimalnej, która 
zniechęca przedsiębiorców do legalnego zatrudnia-
nia osób o najniższej produktywności. 

4. Uproszczenia w rozwiązywaniu umów o pracę. Pra-
codawca, który wie, że raz przyjętego pracownika będzie 
mu trudno zwolnić, jest znacznie ostrożniejszy w zwięk-
szaniu zatrudnienia. 

a. Skrócenie długości kodek-
sowych okresów wypo-
wiadania umów o  pracę 
i uelastycznienie ich rozwią-
zywania.

6. Uproszczenia w  płatnościach 
składkowo-podatkowych. Duże 
zróżnicowanie oskładkowania 
między różnymi typami umów 
oraz różne podstawy obliczania 
poszczególnych składek i  podat-
ku niepotrzebnie komplikują sys-
tem podatkowy. 

a. Obowiązkowe obciążenie 
składkami emerytalno-
-rentowymi wszystkich 
dochodów z  umów zlecenia 
w  takim samym zakresie, 

jaki stosuje się w  przypadku kodeksowych umów 
o pracę; 

b.	 Objęcie dochodów z umów o dzieło obowiązkiem opła-
cania wyłącznie składki emerytalnej. Dochody z tego 
tytułu będą więc powiększały przyszłą emeryturę 
w identyczny sposób jak kodeksowe umowy o pracę. 

PRODUKTYWNOŚĆ

Przez następne 25 lat produktywność będzie naj-
ważniejszym źródłem wzrostu gospodarczego w Pol-
sce. Potencjalnym jej źródłem może być m.in. wzrost 
wielkości mikroprzedsiębiorstw (zatrudniających do 
10 osób) oraz podniesienie ich wydajności. Sugeruje-
my usunięcie barier przepływu pracowników z nisko 
do wyżej produktywnych sektorów oraz tych ogra-
niczających konkurencję.

1. Dokończenie prywatyzacji. Własność publiczna jest 
szczególnie negatywnym czynnikiem ograniczającym 
działanie konkurencji. 

2. Działania deregulacyjne. W rankingu na państwo naj-
mniej ograniczające wolną konkurencję Polska w 2013 r. 
zajęła 27. miejsce (na 33 analizowane państwa OECD).

a.	 Budowa konkurencyjnego rynku gazu. Należy uwol-
nić ceny tego surowca oraz pozbawić PGNiG monopo-
lu na infrastrukturę dystrybucyjną i magazynową;
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UE-10 Austria, Belgia, Dania, Francja, Finlandia, Holandia, Irlandia, Niemcy, Szwecja, Wielka 

Brytania; kraje Europy Południowej pominięto, ponieważ uważamy, że Polska powinna porów-

nywać się do znacznie lepiej rozwijających się państw Europy Północnej. Pominięto także Lu-

kemburg, jako obserwację nietypową - państwo-miasto z bardzo dużym sektorem finansowym

Źródło: Opracowanie własne FOR na podstawie danych Eurostatu
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b.  Deregulacja zawodów prawniczych, księgowych, 
architektów i inżynierów.

3. Wycofanie się z  subsydiowania sektorów o  niskiej 
wydajności. Obecnie dostępność miękkiego finansowa-
nia (publicznych dotacji) pozwala utrzymać się na ryn-
ku niewydajnym firmom, dla których pożyczki i porę-
czenia często są sposobem na uniknięcie upadłości.

4. Złagodzenie restrykcyjności regulacyjnej dla bezpo-
średnich inwestycji zagranicznych (BIZ). Polskę wyróż-
nia największy poziom barier dla BIZ w regionie, które 
narzucają zagranicznym kooperantom ostrzejsze kryte-
ria niż krajowym. Inwestycje zagraniczne po pierwsze 
tworzą miejsca pracy w firmach, w których są lokowane, 
a po drugie podnoszą w nich wydajność pracy. BIZ towa-
rzyszy znaczący transfer technologii i  poprawa jakości 
kapitału, a nie jedynie zwiększenie jego ilości.

INWESTYCJE

Na tle państw regionu Polskę negatywnie wyróżnia 
duża niepewność sytuacji w  kraju – utrudnia ona po-
tencjalnym inwestorom oszacowanie ryzyka inwesty-
cji. Niepewność wynika głównie z  nadmiernego tem-
pa tworzenia nowych przepisów, a  także zmienności, 
skomplikowania i niejasności, co do praktyki stosowa-
nia systemu podatkowego. Nasze rekomendacje zmie-
rzają w  stronę przejrzystej interpretacji przepisów, co 
jednocześnie ograniczy koszty inwestycji, ponieważ 
stosowanie się do prostych przepisów jest tańsze, za-
równo dla inwestujących, jak i administracji publicznej. 

1. Uproszczenie podatków. System podatkowy jest 
najczęściej wskazywaną przez przedsiębiorców i naj-
większą przeszkodą w prowadzeniu działalności. Pol-
ska zajmuje 21. miejsce (na 28 państw członkowskich 
UE) w  rankingu łatwości płacenia podatków. Skom-
plikowany system podatkowy ogranicza działanie 
mechanizmów konkurencji i  generuje nieproporcjo-
nalnie wysokie koszty dostosowawcze dla mniej-
szych przedsiębiorstw funkcjonujących legalnie 
i  nieuzasadnioną przewagę konkurencyjną dla firm 
oszukujących fiskusa lub korzystających z optymali-
zacji podatkowej.

a.	 Wprowadzenie jednolitej stawki VAT uprości sys-
tem podatkowy i  znacznie ograniczy możliwości 
nadużyć związane ze stosowaniem niewłaściwych 
stawek VAT; 

b.	 Uchwalenie nowej ordynacji podatkowej zawierającej 
klarowny katalog praw i obowiązków podatników; 

c.	 Stworzenie jednej ustawy o podatku dochodowym 
dla przedsiębiorców obejmującej zarówno osoby 

prawne, jak i osoby fizyczne, co przede wszystkim 
poprawi przejrzystość systemu.

2. Usprawnienie wymiaru sprawiedliwości, który ma 
bardzo duże znaczenie dla wzrostu gospodarczego i roz-
woju przedsiębiorstw. Dobrze funkcjonujące sądow-
nictwo sprzyja wzrostowi, rozwojowi przedsiębiorstw 
i  inwestycjom, wzmacniając poziom zaufania między 
kontrahentami i  ograniczając koszty transakcyjne, co 
z  kolei sprzyja konkurencji, specjalizacji, innowacjom 
czy rozwojowi rynku kapitałowego. 

a.	 Możliwość rozwiązywania sporów poza sądami, 
np. metodą mediacji;

b.	 Uproszczenie i skrócenie postępowania w organach 
skarbowych i sądach administracyjnych. 

3. Ograniczenie liczby powstających przepisów i pod-
niesienie ich jakości. W roku 2014 w naszym kraju we-
szło w życie prawie 26 tysięcy stron aktów prawnych. 
Gdyby chcieć zapoznać się ze wszystkimi, trzeba byłoby 
na to poświęcić ok. 3,5 godziny każdego dnia. W związ-
ku z tym polskie firmy poświęcają aż 23% swojego czasu 
na zajmowanie się rządowymi regulacjami w porówna-
niu do 13% w regionie Europy Środkowo-Wschodniej. 

a.	 Wprowadzenie obowiązku analizy skutków regu-
lacji ex post, która ma pokazać, czy negatywne kon-
sekwencje regulacji nie przerastają korzyści z nimi 
związanych;

b.	 Umożliwienie automatycznego wygasania ustaw, 
których ocena ex post nie wypadnie dobrze, co 
pozwoli ograniczyć tempo nawarstwiania się no-
wych przepisów. 

4. Redukcja obciążeń administracyjnych. W  2010 r. zi-
dentyfikowano prawie 4 tysiące obowiązków informacyj-
nych, którym podlegają polskie przedsiębiorstwa. Łączny 
koszt samego zbierania i  dostarczania wymaganych in-
formacji do urzędów oszacowano na 6,1% PKB. Propozycje 
FOR zmierzają w  kierunku zarówno ograniczenia kosz-
tów, jak i poprawy przejrzystości i przewidywalności zapi-
sów dotyczących obciążeń administracyjnych. 

a.	 Ustalenie liczbowego celu redukcji obciążeń admi-
nistracyjnych do 3,5% PKB i  określenie instytucji 
odpowiedzialnej za jego realizację.

OD REDAKCJI PJ

Zachęcamy do zapoznania się z całością raportu, który 
jest dostępny na stronie internetowej Forum Obywatel-
skiego Rozwoju: www.for.org.pl. •
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Jednorożce to mityczne i nieuchwytne zwierzęta, któ-
rym przez wieki przypisywaliśmy bardzo różnorod-
ną, nawet boską symbolikę. Niemożliwe do złapania 
i  nieokiełznane, podobno łagodniały przy wdziękach 
dziewicy (co wykorzystywali łowcy na polowaniach). 
Postęp nauki, rozpowszechnienie wiedzy i  racjona-
lizmu znacząco ograniczyły grupę zwolenników ich 
istnienia. Niespodziewanie dzisiejszy rozwój technolo-
giczny przenosi nas do nowego rozdział w historii jed-
norożców. Polowania na nie, choć ciągle bardzo trudne, 
można uznać za oficjalną dyscyplinę finansową. 

Aktualnie najlepszy łowca, Sequoia Capital, ma na 
koncie 17 jednorożców.  Prymat tego funduszu Venture 
Capital potwierdza też „nos” do tropienia ich na wcze-
snym etapie rozwoju – mają na koncie aż 9. Dawniej 
jednorożce były obserwowane w  różnych zakątkach 
globu, zwykle odległych i ciepłych krainach. Te dzisiej-
sze jednorożce, czyli firmy prywatne (nienotowane na 
giełdzie), których wycena (w oparciu o uzyskane finan-
sowanie kapitałowe) przekracza miliard dolarów, naj-
częściej występują w USA. Jest ich tam ponad 80, z ok. 
140 na całym świecie. Ponad dwudziestoma jednoroż-
cami mogą pochwalić się Chiny, a  w  całej Unii Euro-
pejskiej jest ich 16. Prawdopodobieństwo rozpoznania 
jednorożca lub stworzenia takiej firmy od podstaw jest 
bardzo małe. Punktem wyjścia może być określenie 
ich cech charakterystycznych. Przede wszystkim są to 
biznesy określane jako „scale-up”, czyli posiadające mo-
del biznesowy oparty na innowacyjnych produktach/
usługach, które są łatwo skalowalne (są w  stanie ob-
sługiwać lawinowo rosnącą liczbę klientów). Wszyst-

kie przynoszą przełomową innowację, 
zmieniając sposób funkcjonowania 
całych rynków (disruption innovation) – 
tak jak Uber czy Airbnb. Deloitte Fast 
Ventures oraz THNK przeanalizowały 
czynniki sukcesu tych biznesów – oto 
cechy wspólne1. 

Polowanie na 
jednorożce

Jerzy Grzesiak – ekspert ds. innowacji Profit Journal

JEDNOROŻEC NIE MIESZKA W GARAŻU…

Obraz garażowej firmy, założonej przez studentów po 
odejściu z  uczelni, pasuje do filmu, niekoniecznie jed-
nak do rzeczywistości biznesowej. Prawie 90% z prze-
badanych jednorożców i niewiele mniejszy odsetek naj-
szybciej rosnących firm skalowanych, ma w szeregach 
swoich założycieli co najmniej jedną osobę posiadającą 
doświadczenie biznesowe lub korporacyjne. Jednocze-
śnie 85% jednorożców działa na rynkach, na których 
wcześniejsze doświadczenia miał już ktoś z zespołu. Co 
więcej – firmy te rzadko zakładane są przez pojedyn-
cze osoby. Doświadczenie założycieli jest bardzo waż-
nym czynnikiem powodzenia firmy, a  sukces i  tempo 
wzrostu zależy od możliwości włączenia do zespołu 
specjalistów w  konkretnych dziadzinach. Założycie-
le jednorożców mieli w  większości dwa razy większe 
doświadczenie biznesowe niż wynosi średnia w  start-
-upach, a często były to osoby powyżej 40 roku życia. 

…ALE DOBRZE WYCZUWA FALE

Co nie jest  zaskoczeniem, większość przedsiębiorstw 
„scale-up” posiada model biznesowy i  produkt specjal-
nie zaprojektowany, by z łatwością podbijać duże rynki 
i  szybko wypływać na międzynarodowe wody. Dużo 
mniej zgodny z intuicją jest czas dopracowywania pro-
duktów i moment wejścia na rynek. W dobie dominu-
jącego modelu lean i  szybkiego budowania produktu 
o  minimalnej funkcjonalności (minimal viable product, 
MVP), testowanie rynkowe rozwiązań następuje bar-
dzo szybko, a firmy często piwotują, czyli diametralnie 
zmieniają założenia biznesowe i produktowe w oparciu 
o  informację zwrotną od klientów. Firmy skalowane 
jednak czekają, bardziej dopracowując produkty, nawet 
dwa razy dłużej zwlekając z  urynkowieniem oferty 
niż inne start-upy. Oczekiwanie może być też spowo-
dowane chęcią wykorzystania odpowiedniej fali ryn-
kowej. Momentu, w  którym rynek danych rozwiązań 
jest w trendzie wzrostowym. Ruch w górę, w przypad-
ku najlepszych modeli biznesowych, jest wzmacniany 

1   Scale-up: the 

experience game, 

Deloitte and THNK, 

2015, http://www2.

deloitte.com/nl/nl/

pages/over-deloitte/

articles/succesvolle-

start-up-geleid-door-

ervaren-ondernemer.

html
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dodatkowymi czynnikami, np. modą na usługi oparte 
o sharing economy (Uber, Airbnb). Jednorożce są zazwy-
czaj na rynku już w początkowych stadiach fali wzro-
stowej, pnąc się w górę razem z całym rynkiem. 

JEDNOROŻEC NIE DAJE DRUGIEJ SZANSY

Jeśli moment wejścia rynkowego nie będzie odpowied-
ni lub początkowy obiecujący wzrost zacznie zdecydo-
wanie zwalniać, szanse na stanie się firmą „scale-up” 
czy jednorożcem są znacząco ograniczone (chyba, że 
piwot będzie bardzo radykalny). Jeśli na początku fir-
ma nie była wśród liderów wzrostu w swojej grupie, to 
prawdopodobnie już nim nie zostanie. 

PRZYŁĄCZYĆ SIĘ DO POLOWANIA?

Coraz częściej słychać głosy o bańce jednorożców. Bardzo 

duży napływ kapitału do funduszy VC szukających firm 
skalowanych przywodzi oczywistą analogię z bańką in-
ternetową z początku stulecia. Tak jak ówcześnie, szyb-
ki wzrost liczby użytkowników jest znów wyceniany 
powyżej faktycznej zyskowności biznesu. Zagrożenie 
może być potwierdzone przez relatywnie dużą dostęp-
ność finansowania w  pierwszych rundach, przy jed-
noczesnej stagnacji podczas wyjść kapitałowych (IPO). 
Z  drugiej strony finansowanie dla prywatnych spółek 
technologicznych jest ciągle znacząco niższe niż w 1999 
r. (uwzględniając inflację to nadal ok. 1/3 
szczytu przed bańką dot-comów)2. Spe-
cjalnie dla pesymistów, łzy jednorożca są 
już dostępne na rynku (w formie płynu 
lub sprayu, jest też wersja z procentami). 
Nikt jednak nie wie, kiedy poleją się te 
prawdziwe i ile do tego czasu uda się za-
robić łowcom jednorożców. •

SŁOWNIK WYCEN:

My Little Pony - startap (niepubliczna 

firma) wart co najmniej 10 mln dol. 

Centaur - 100 mln dol. 	

Unicorn (jednorożec) - 1 mld dol.

Decacorn - 10 mld dol. 

Quinquagintacorn - 50 mld dol.

Unicorpse – były jednorożec, 

wyceniany poniżej 1 mld dol. 

Źródło: http://fortune.com/

RANKING JEDNOROŻCÓW:

Miejsce Firma
Wycena 

(mld dol.)

1 Uber $51

2 Xiaomi $46

3 Airbnb $25.5

4 Palantir

Technologies $20

5 Snapchat $16

6 Flipkart $15

7 Didi Kuaidi $15

8 SpaceX $12

9 Pinterest $11

10 Dropbox $10

Źródło: https://www.cbinsights.com/research 

-unicorn-companies

2    http://www.for-

bes.com/sites/migu-

elhelft/2015/10/14/

what-bubble-the-uni-

corn-boom-has-just-

-begun/

Jednorożec w niewoli, z cyklu Polowanie na jednorożca, 1495–1505, Południowe 

Niderlandy, The Metropolitan Museum of Art w Nowym Jorku

http://fortune.com/
https://www.cbinsights.com/research-unicorn-companies
https://www.cbinsights.com/research-unicorn-companies
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Prawo w start-upie

ZAKŁADANIE FIRMY – CO W TYM TRUDNEGO?

Coraz więcej osób w  Polsce decyduje się na postawienie 
pierwszych samodzielnych kroków w  świecie biznesu 
i  otwarcie własnej działalności gospodarczej. Powodów 
tego stanu rzeczy jest wiele, ale bezsprzecznie najważniej-
szym jest chęć stworzenia „czegoś swojego”. Oprócz tego 
podstawowego powodu, wiele osób wskazuje na brak 
podległości organizacyjnej, wpływ na rozwój swojego biz-
nesu i, co nie może pozostać niezauważone, modę na start-
-upy. Przywoływana bardzo często liczba przedsiębiorstw 
nie jest tak istotna, jak statystyka obrazująca strukturę 
przedsiębiorczości w  Polsce, zgodnie z  którą ponad 95% 

ogółu przedsiębiorstw to mikrofilmy1. 
Odsetek ten jest wyższy niż średnia dla 
Unii Europejskiej, pokazując w ten spo-
sób, że Polacy to naród przedsiębiorczy.

JEŚLI TO TAKIE TRUDNE, TO CZEMU JEST TAKIE PROSTE?

Form założenia własnej działalności gospodarczej jest 
wiele i  każdy musi podjąć indywidualną decyzję pod 
kątem prowadzonego przedsięwzięcia. Najlepiej w tym 
celu skonsultować się z profesjonalistą, który ostatecz-
nie w wielu przypadkach i tak będzie niezbędny. Taka 
konsultacja, wbrew obiegowej opinii, nie musi być dro-
ga, a  może uchronić przed negatywnymi konsekwen-
cjami błędnego wyboru. 

Najprostszą i najtańszą formą rozpoczęcia swojej przy-
gody z biznesem jest założenie działalności gospodarczej. 
Jest ona najłatwiejsza, gdyż do jej stworzenia wystarczy 
wypełnienie paru formularzy, co można również uczy-
nić przez Internet. Jest również najtańsza ze względu 
na brak obowiązku tworzenia określonej dokumentacji 
prawnej oraz brak konieczności prowadzenia tzw. peł-
nej księgowości. Największym mankamentem tej formy, 
o którym nie można zapomnieć, jest jednak pełna odpo-
wiedzialność przedsiębiorcy. W  tym przypadku przed-
siębiorca odpowiada swoim majątkiem osobistym. 

PROCEDURA ZAKŁADANIA DZIAŁALNOŚCI 

GOSPODARCZEJ 

Zakładanie działalności gospodarczej przez osoby fi-
zyczne zostało w ostatnim czasie znacznie uproszczone, 

co również może być jedną z przyczyn popularności tej 
formy prowadzenia biznesu. 

W pierwszym kroku należy wypełnić formularz CE-
IDG-1. Formularz ten jest prosty i możliwy do pobrania 
(wraz z  instrukcją wypełnienia) z  Internetu. Można go 
przesłać tą samą drogą, podpisując za pomocą bezpiecz-
nego podpisu elektronicznego lub podpisać w  dowol-
nej gminie. Można również wypełnić wydrukowany 
wniosek i dostarczyć go do odpowiedniego urzędu.

Mimo że powyższy wniosek stanowi informację 
dla ZUS-u, to niezbędna jest również wizyta w  tym 
miejscu w  celu zgłoszenia przedsiębiorcy jako płatni-
ka ubezpieczeń. Wiąże się to z wypełnieniem prostego 
formularza ZUS ZUA, nie istnieje jednak możliwość 
zrobienia tego online. 

W celu uzyskania numeru REGON nie potrzeba żad-
nych dodatkowych kroków, ponieważ pierwszy z  for-
mularzy stanowi informację dla Urzędu Statystycz-
nego. Podobnie jest w  przypadku numeru NIP – jeżeli 
wcześniej go nie posiadaliśmy, to przy założeniu działal-
ności gospodarczej zostanie nam on nadany. 

Jedynymi problematycznymi elementami zakłada-
nia działalności może być wypełnienie formularzy oraz 
wskazanie informacji takich jak PKD (Polska Klasyfika-
cja Działalności), czyli informacji, czym będziemy się 
zajmować, lub formy opodatkowania. Nie są to jednak 
„tajne” informacje, a  w  przypadku jakichkolwiek pro-
blemów i samej decyzji, co do wyboru formy prowadze-
nia działalności, zawsze można skorzystać z  profesjo-
nalnej pomocy.

Prawowstartupie.pl jest blogiem (również w  formie 
fanpage’a na Facebooku), który popularyzuje wiedzę w za-
kresie prawnych aspektów prowadzenia działalności go-
spodarczej, nowych technologii, jak również w  zakresie 
ochrony własności intelektualnej. Zespół prawowstar-
tupie.pl prowadzi liczne szkolenia we wskazanych za-
kresach, zajmuje się także profesjonalnym doradztwem 
prawnym na rzecz start-upów i dojrzałych firm. •

Marek Żyński, 

właściciel prawowstartupie.pl

1   Raport o stanie 

sektora małych i średnich 

przedsiębiorstw w Polsce 

w latach 2012-2013, PARP
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Czy gracz giełdowy inwestuje, oddaje się spekulacji, czy 
może . . . uprawia hazard? Jim Paul i Brendan Moynihan 
pisali: "Większość z  tych, którzy myślą, że inwestują, 
spekuluje. A większość z tych, którzy myślą, że speku-

lują, uprawia hazard„.1

Według tychże autorów, to od zacho-
wań uczestników rynku zależy, czy są 
inwestorami, spekulantami, czy może — 
hazardzistami. Nie jest istotne w co gramy, 
tylko – jak to robimy. Można spekulować 
grając w karty czy kupując nieruchomości, 
można być hazardzistą, grając na giełdzie.

Inwestycja, spekulacja, hazard – łączy je to, że w każ-
dym przypadku mamy szansę na zysk i istnieje ryzyko 
poniesienia strat. Nie są jednak tożsame. Granice nie są 
ostre i  można dyskutować różnice. Po szczegóły odsy-
łam do wspomnianych już autorów. Z grubsza: inwestor 
lokuje pieniądze by osiągnąć przyszłe dochody, genero-
wane przez zakupione aktywa. Spekulant próbuje od-
gadnąć kierunek, w którym będą się poruszały ceny na 
rynku. Nie kupuje aktywów dla dochodu, który gene-
rują, lecz po to, by sprzedać je drożej. Przykładem może 
być zakup obligacji. Jeśli powodem kupna jest zarabia-
nie na kuponach, mamy do czynienia z inwestorem, je-
śli celem jest zarobek na wzroście ceny obligacji – ku-
pujący jest spekulantem, przewidującym spadek stóp 
procentowych. Oczywiście inwestor musi liczyć się 
z ryzykiem utraty wartości aktywów; może ograniczać 
ryzyko stosując jakąś formę hedgingu. Spekulant pro-
gnozujący spadek cen zajmie krótką pozycję.

A  co z  hazardem? Dla hazardzisty główną nagrodą 
nie jest generowany przez inwestycję dochód, ani ge-
nerowany przez spekulacyjną pozycję zysk. Nagrodą są 
emocje, których dostarcza gra. Wydane pieniądze to nie 
inwestycja, lecz (znowu Paul i Moynihan) bilet wstępu, 
umożliwiający rozrywkę i  udział w  grze. Oczywiście 
emocje nie są obce inwestorom czy spekulantom, są 
jednak niepożądane: utrudniają podejmowanie racjo-

nalnych decyzji. Celem inwestorów i spekulantów jest 
zarobek, celem hazardzisty — emocje; różnica między 
tymi formami działalności jest więc w  pewnej mierze 
taka jak między pracą a . . . zabawą.

O  tym jak bardzo mogą przeszkadzać emocje, wie-
dział uzależniony od ruletki Fiodor Dostojewski. 
W  listach do żony tłumaczył: "Dotychczasowe do-
świadczenie w grze pozwoliło mi dojść do wniosku, że 
gdyby przy stole zachować zimną krew, spokój i  wy-
rachowanie, to nie ma żadnej możliwości przegranej! 
Przysięgam ci, nie ma takiej możliwości! Tam ślepy los, 
a u mnie wyliczenie, a więc ja mam nad nim przewa-
gę.2 Słynny pisarz analizował przyczynę swoich pora-
żek w  starciu z  ruletką: spokój i  zimną krew potrafię 
zachować bez przerwy jedynie w ciągu pół godziny„.3

Dostojewski chciał być w kasynie spe-
kulantem, ale emocje zmieniały go w ha-
zardzistę. Można jednak powątpiewać 
w  to, że tylko emocje były w  tym przy-
padku przeszkodą. Przecież nie da się 
przewidzieć wyniku w  grze w  ruletkę? 
Matematycy Ed Thorp i Claude Shannon4 
mieli odmienne zdanie. Zainwestowa-
li czas i  pieniądze w  budowę ukrytego, 
przenośnego komputera i  środków łącz-
ności.5 Mimo, że rzecz jest o ruletce, Thorp 
i  Shannon nie byli hazardzistami, ale . . . 
inwestorami. Wcześniej Thorp opracował 
system dający mu przewagę nad kasynem 
w grze blackjack. W tym przypadku obyło 
się bez specjalistycznego wyposażenia.6

W  przypadku Dostojewskiego emocje 
były doskonałym wytłumaczeniem strat, 
poniesionych w  grze, w  której (w  długim 
okresie) nie można wygrać (ujemna wartość oczeki-
wana). Zresztą, pisarz chyba podejrzewał, że trudno 
o system umożliwiający wygrywanie w ruletkę: "Rów-
nocześnie obserwowałem grę i  robiłem spostrzeżenia; 

Matematyka i psychologia 
w inwestowaniu 

– czy można je pogodzić? 

1   Cytat pochodzi 

z książki „What 

I learned loosing 

a million dollars”, 

autorzy określają 

źródło cytatu jako 

nieznane.

2  Fiodor 

Dostojewski, 

Listy do żony.

3  Ciekawą 

kolekcję cytatów 

dotyczących 

hazardu, 

wybranych 

przez Krzysztofa 

Przyby- 

szewskiego, 

można znaleźć w 

tekście „Pułapka 

gracza u Fiodora 

Dostojewskiego”.

4  Shannon był 

jednym z twórców 

teorii informacji.

Prof. nadzw. dr hab. Piotr Z. Kobak
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zachowanie prowadzi do wypalenia emocjonalnego — 
konkluduje Taleb. I to w sytuacji, gdy mamy do czynienia 
z bardzo dobrą, ale jednak — ryzykowną — inwestycją.

Taleb rozwija tę myśl dalej9 wykorzystując elemen-
ty teorii perspektywy, którą wprowadzili Kahneman 
i  Tversky.10 Jako miarę emocji przyjmuje funkcję oce-
ny11, podobną do tej z Rysunku 1 (w jego pracy ∂ = 0,88). 
Negatywne emocje, poniesione w wyniku straty okre-
ślonej kwoty, powiedzmy 40 dolarów, nie są równowa-
żone przez zysk 40 dolarów (stąd „deficyt emocjonalny“, 
prowadzący do wspomnianego wyżej efektu wypale-
nia). Taleb definiuje „emometr” — miernik emocji. Jest to 
suma emocji w ustalonym okresie [0,T], mierzonych za 
pomocą funkcji oceny:

 
N

Emometr(∆t) = ∑ U ( P ( i + 1 ) ∆t − P i∆t ).
 i = 1

Rysunek 1: Przykładowa funkcja oceny

P
t 

oznacza wartość obserwowanego portfela inwe-
stycyjnego w  chwili t; ∆t = T/N koduje częstość obser-
wacji (obserwujemy N wyników w okresie [0,T]). War-
tość portfela P

t
 ewoluuje jak w teorii Blacka-Scholesa:

		                          
σ2

 	            P (t) = P(0) exp ((μ−  2  ) t + σWt). 

Taleb zakłada, że emocje są addytywne w czasie. 
W  uproszczonym przypadku, gdy dentysta inwe-
stuje na początku każdego okresu tę samą kwotę, 
można wyliczyć wartość oczekiwaną emometru 
w zależności od częstości obserwacji. Wynik daje się 
zapisać za pomocą funkcji Γ Eulera i  funkcji hiper-
geometrycznej 

1
F

1
. Mimo skomplikowanego zapisu 

wniosek jest prosty: ból (tzn. negatywne emocje) 

wydało mi się, że właściwie obliczenia 
znaczą niewiele i  bynajmniej nie odgry-
wają tej roli, jaką się im przypisuje. Ci 
siedzą z zapisanymi kartkami, notują nu-
mery, obliczają szanse, rachują, w  końcu 
stawiają i  – przegrywają, zupełnie tak 
samo jak my, zwykli śmiertelnicy grając 
bez obliczeń„.7

Niestety, nawet jeśli mamy przewagę 
(dodatnia wartość oczekiwana gry), emo-
cje mogą tylko przeszkadzać. Nassim Taleb 
analizuje sytuację hipotetycznego tradera 
(emerytowanego dentysty),8 który handlu-
je na giełdzie osiągaąc stopę zwrotu wyższą 
o 15% od rentowności bonów skarbowych, 
z  dziesięcioprocentowym współczynni-
kiem zmienności (wszystko to w skali rocz-
nej). To świetny wynik. 
Taleb zakłada dla uprosz-
czenia, że stopy zwrotu 
z inwestycji mają rozkład 
normalny. W  tej sytuacji 
prawdopodobieństwo, że 
osiągnięta w  ciągu roku 
stopa zwrotu będzie do-
datnia to ok. 93%. Gdy-
by inwestor oglądał raz 
na rok sprawozdania 
finansowe, martwiłby 
się średnio raz na 14 lat. 
Jeśli jednak będzie się 
przyglądał tej samej in-
westycji raz na kwartał, 
miesiąc, itd., wzrośnie 
częstość z  jaką będą się 

pojawiać złe wyniki, zob. Tabela 1. 

Tabela 1: Prawdopodobieństwo poniesienia straty w zależności od 

liczby obserwowanych okresów inwestycji (rocznie).

Obserwacje Prawdopodobieństwo

1 7%

4 23%

12 33%

52 42%

250 46%

Inwestor przyklejony do monitora przez osiem godzin 
na dobę, obserwujący wyniki sekunda po sekundzie, bę-
dzie widział straty prawie w  połowie obserwowanych 
okresów (dokładniej, będzie to 49,98% przypadków). Takie 
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computer.

6  Ed Thorp, 

Beat the Dealer: A 

Winning Strategy 

for the Game of 
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7  Fiodor 

Dostojewski, Gracz.
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9  Nassim Taleb. 
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DZIAŁ

maleje ze wzrostem ∆t — lepiej nie przyglądać się in-
westycji zbyt często.

Sytuacja komplikuje się, jeśli przyjmiemy, że nasz 
inwestor reinwestuje kwotę z  poprzedniego okresu 
(lub po prostu obserwuje ewolucję wartości portfela P

t
). 

Oczekiwane emocje można oszacować numerycznie, 
np. stosując metodę Monte Carlo. Wykres (dla rocznej 
inwestycji i funkcji oceny z Rysunku 1) pokazany jest na 
Rys. 2. Przyglądanie się portfelowi dwa razy na kwar-
tał już generuje negatywne emocje.

Czy to oznacza, że nie powinniśmy interesować się 
wartością naszych inwestycji? Niezupełnie. W  gieł-
dowej rzeczywistości nigdy nie znamy wartości

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

12 J.A. Paulos,  

A Mathematician 

Plays the Stock 

Market.

parametrów procesu cen (μ i σ w powyższym modelu), 
nie możemy więc wiedzieć, czy nasz portfel ma dodat-
nią wartość oczekiwaną. Czasami trzeba zrezygnować: 
trwanie z  uporem przy przynoszącej straty pozycji 
może się źle skończyć. Tego typu sytuację opisali Paul 
i  Moynihan we wspomnianej już książce (pierwszy 
z  autorów trwał miesiącami przy przynoszącej straty 
pozycji, aż do zamknięcia jej przez maklera).

Paulos przedstawia12 swoją przygodę 
z  akcjami WorldCom, w  ktorych się „za-
kochał“ w czasie gdy nadymała się bańka 
internetowa. W  miarę ponoszenia coraz 
większych strat kupował kolejne akcje. 
Pisze też o ochroniarzu, który po otrzymaniu od fundu-
szu emerytalnego dwóch z rzędu sprawozdań wykazu-
jących stratę, zlecił przesunięcie środków w  obligacje. 
Ochroniarz stwierdził: "Za pierwszym razem mogłem 
pomyśleć, że to wpadka, ale żeby dwa razy z  rzędu? 
Nie„. Dzięki temu po pęknięciu bańki inernetowej miał 
lepszy wynik niż niejeden giełdowy profesjonalista. 
W tym przypadku negatywne emocje przyniosły pozy-
tywny efekt. •

￼
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ROZKŁAD RYNKU NA CZYNNIKI PIERWSZE

Sporo czasu minęło od ostatniego razu, kiedy patrzyłem 
na rzędy monitorów z  Bloombergiem i  reutersowymi 
danymi na tradingowym parkiecie. Wczoraj postano-
wiłem zobaczyć, jak wygląda sytuacja na rynku towa-
rowym. To skłoniło mnie do refleksji i  zastanowienia 
nad tym... czym w istocie jest rynek?

Rynek = ……. + ……. + ……. + ……. + ……. 

Rynek to platforma, na której spotykają się ludzie. 
Może to być platforma w formie placu ze stalową, zada-
szoną konstrukcją albo po prostu terminal komputero-
wy, gdzie – podkreślę jeszcze raz – spotykają się ludzie, 
żeby wymienić między sobą wyprodukowany towar: 
marchewki, brzoskwinie, firmę logistyczną czy spółkę 
energetyczną. Spotykają się przykładowo: rolnik z właści-
cielem restauracji czy fundusz inwestycyjny z przedsta-
wicielami państwa prywatyzującego spółkę. Skale tych 
dwóch spotkań są różne, ale motyw pozostaje ten sam.

By doszło do transakcji, potrzeba czegoś, co jest po-
zwala na sprawną pracę tej „maszyny”, na podobień-
stwo smaru w przypadku różne rodzaju mechanizmów. 
Czytelnika, który w tym momencie ma na języku słowo 
„pieniądz”, niestety zaskoczę. Środkiem smarującym 
rynku jest… zaufanie. Bez zaufania co do tego, że na 
przykład marchewka jest zdrowa, a  pieniądze niepod-
rabiane, transakcja nie dojdzie do skutku. To samo jest 
ze spółką energetyczną i milionami dolarów. Inne oto-
czenie, podobne intencje (lub ich brak).

Kto miał sposobność targować się w Krakowie, wie 
dokładnie, co oznacza zwrot: „krakowskim targiem”. 
Najpierw obie strony wymieniają argumenty „za” 
i  „przeciw” dotyczące towaru, a  potem mówią swoje 
„ostateczne” ceny. Wielowiekowa tradycja podpowiada, 
że cena, po której towar zostanie sprzedany/kupiony, 
będzie równa średniej z obu wartości. W Londynie jest 
to różnica między bid i offer, czyli mid, a zamiast wielo-

wiekowej tradycji jest sztab analityków, którzy dążą do 
odnalezienia ulotnej wartości zwanej fair value lub po 
polsku – wartości godziwej czy wyceny. Potwierdzona 
zgoda obu stron na te warunki jest umową. Ponownie – 
inna skala, a mechanizm ten sam.

Powyższe rozważania doprowadzają nas do równania:

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

RYNEK W KRYZYSIE

Przeanalizujmy teraz to, co stało się z jabłkami pod ko-
niec ubiegłego roku.

Polska od dziesięcioleci specjalizuje się w  produk-
cji jabłek. Właśnie rok temu widziałem reklamę we 
francuskiej sieci hipermarketów reklamującej Pola-
kom zalety polskich jabłek. Rolnicy doświadczyli uro-
dzaju, nagle załamał się rynek zbytu, ceny spadały do 
takiego poziomu, że niektórzy rolnicy nie zbierali ja-
błek w ogóle, niektórzy zbierali i rozdawali za darmo, 
a niektórzy najlepsze zapasy z chłodni wyprzedawali 
poniżej kosztów czy uczciwej wartości. Przyjechały 
TIR-y z  Rumunii, zabrały nadwyżkę i  w  przeciągu 
miesiąca jabłek ceny poszybowały do góry o  100%. 
Kryzys i po kryzysie.

A teraz wyobraźmy sobie, że zamiast słowa „jabłko” 
użyjemy słowa „kredyt/ryzyko”. Zamiast „Polska” wpi-
szemy „kraje zachodnie”. Zamiast „rok” – „dziesięciole-
cia”. Zamiast „rynek zbytu” – „zdolność podejmowania 
ryzyka przez ludzi”, zamiast „reklamy jabłek” wstawi-
my „reklamę kredytu”, zamiast „zbierać” – „pracować”, 
zamiast „zapasy” – „zabezpieczenie”. Zamiast „rumuń-
ski TIR” wpiszemy „nietypowy inwestor” i  wreszcie 
zamiast „cen jabłek” – „wartość indeksu”. Odczytajmy 
teraz nowy komunikat:

Rynki cudze 
i własne
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Mieszkańcy krajów zachodnich od dziesięcioleci za-
ciągali kredyty, ale dopiero w ciągu ostatnich lat widzia-
łem reklamy niewiarygodnych warunków, zarówno 
wielkości kredytowania, jak i niskiego oprocentowania. 
Reklamy, nota bene, obcych kapitałowo banków, re-
klamujących zalety kredytów w walucie ich własnego 
kraju. W  pewnym momencie zdolność podejmowania 
ryzyka przekroczyła poziom, przy którym społeczeń-
stwa mogły spokojnie pracować. Wartości indeksów 
załamały się i niektórzy ludzie zaczęli wyprzedawać za-
bezpieczenia poniżej kosztów nabycia czy wartości fair. 
Na rynek wkroczyli nietypowi inwestorzy, kupili nad-
wyżkę i ceny poszybowały do góry o 100% w przeciągu 
roku. Kryzys i po kryzysie.

SEDNO SPRAWY I SKUTKI

Mam nadzieję, że powyższe uproszczone porównanie 
pozwoliło Czytelnikowi wyobrazić sobie istotę funkcjo-
nowania rynku finansowego poprzez analogię do ryn-
ku rolnego. Jest jednak jedna wielka różnica pomiędzy 
jabłkiem, a ryzykiem. Mianowicie: jabłko daje zdrowie, 
a ryzyko je odbiera.

77839 782892789 XXX
78201 781201081 JABO
7612  71982980  LOL
666  97383444  VVXX
738393 383939  BZZZZ

Kryzys, z  jednej strony, niektórym przyniósł zysk, 
z drugiej zaś przysporzył wiele cierpień w branży finan-
sowej – samobójstwa, rozbite rodziny, choroby i  ludz-
kie tragedie. W stosunku do takich wartości jak życie, 
rodzina czy zdrowie – pieniądz jest niczym. Osobiście 
uważam, że zaistnienie kryzysu to żniwo ryzyka podej-
mowanego dziesięcioleciami przez przeciętnych (często 
nieświadomych) ludzi. Ludzi, którzy uważali, że im też 
należy się jednorodzinny dom czy drugi samochód, na 
kupno których tak naprawdę nie było ich stać, a za któ-
re nikt nie chciał zapłacić ostatecznego rachunku. Zgro-
zą napawa mnie jakikolwiek, choćby chwilowy widok 
reklam kredytów w Polsce.

To powód, dla którego, w moim przekonaniu, najlep-
sze miejsce na reklamę kredytu jest w koszu na śmieci, 
a  najlepsze miejsce na polskie jabłko – w  ustach zdro-
wego Polaka. Polaka, który przed szkodą głupi, ale za to 
po szkodzie, miejmy nadzieję, choć trochę mądrzejszy 
i zdrowszy. •

Jerzy Kot, założyciel 7LogiK
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WARTO WIEDZIEĆ

Inicjatywa BRAIN zainicjowana w kwietniu 2013 przez 
prezydenta USA Baracka Obamę ma  pomóc naukow-
com w odkryciu tajemnic pracy mózgu i jego zaburzeń. 
Projekt polega na  opracowaniu mapy mózgu i  zacho-
dzących w nim procesów, co powinno przyspieszyć roz-
wój i zastosowanie nowych technologii, dając unikalny 
know-how dla założycieli firm przyszłości1. Jednak to 
nie jedyny projekt, który kładzie podwaliny pod futu-
rystyczne firmy i  instytucje. Już w  2010 roku, zanim 
Barack Obama skierował swoje zainteresowanie w kie-
runku pracy mózgu, nakreślił wraz z  NASA główne 
punkty nowej polityki podboju kosmosu:

· Projekt ciężkiej rakiety nośnej i  statku kosmicznego, 
które mają służyć załogowym lotom poza orbitę Księ-
życa (po roku 2025 lot do planetoidy);

· Misja na orbitę Marsa po 2030 roku2.

Najnowszym kierunkiem agencji kosmicznej NASA 
jest uruchomiony niedawno Technology Transfer Pro-
gram, który rozwiązuje dwa główne problemy nowych 
inicjatyw biznesowych we wczesnej fazie rozwoju – 
znalezienie niezbędnego kapitału i zabezpieczenie praw 
własności intelektualnej. NASA kieruje program do firm 
typu start-up i oferuje im dostęp do blisko 1200 patentów 
oraz technologii testowanych na Ziemi i w kosmosie: od 
wytwarzania energii, przez elektronikę, aż po inne wy-
nalazki. Start-upy mogą szukać przydatnych rozwiązań 
przedstawionych w 15 kategoriach na internetowej stro-
nie: http://technology.nasa.gov/startup.

Agencja odstąpiła od wstępnych opłat licencyjnych 
za patenty. Rozpocznie pobieranie opłat licencyjnych 
dopiero wtedy, gdy firma uruchomi sprzedaż produktu, 
dzięki czemu zabezpieczona zostanie również własność 

intelektualna wynalazców z  agencji ko-
smicznej. NASA otwarta jest na negocjacje, 
co do wyłączności danego patentu, oraz na 
wszelkie inne pomysły biznesowe.

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

·	 NanoWire Glass Switch for Radio Frequency 
– opierająca się na transmisji radiowej, sto-
sowana w motoryzacji czy smartfonach,

·	 Real-Time Tracking System – system loka-
lizacji w czasie rzeczywistym (RTLS), wy-
korzystywany do śledzenia i  raportowa-
nia położenia ludzi oraz przedmiotów,

·	 Portable Wireless Signal Booster – lekkie 
urządzenie niepotrzebujące zasilania, 
które może wzmocnić przekaz audio tele-
fonu komórkowego i odbiornika interne-
towego WiFi, znajdującego się w pobliżu,

·	 Ad Hoc Voice over Internet Streams – na-
rzędzie do szyfrowania, które konwer-
tuje jeden lub więcej strumieni audio 
w multicast, dostosowany do odbiornika 
audio, którym dysponuje użytkownik.

Projekt Technology Transfer Program to nie jedyne 
połączenie amerykańskiej agencji kosmicznej ze świa-
tem start-upów – NASA prowadzi badania z różnorod-
nymi firmami, np. z Aurora Labs, znaną z drukarek 3D, 
czy Arx Pax kojarzoną z deskorolkami w stylu filmu Po-
wrót do przyszłości3. Bardzo imponująco prezentują się 
również wyniki współpracy NASA z firmą Red, produ-
kującą profesjonalne kamery – jak np. Red Epic Dragon – 
która pozwoliła zrealizować wyjątkowy materiał 3D ze 
stacji kosmicznej NASA4. Rozwój start-up’ów przyszło-
ści jest z całą pewnością ważny nie tylko z perspektywy 
pracy mózgu, ale i podboju kosmosu. •

NASA a biznes przyszłości
Dr Piotr Turek – ekonomista, futurolog, ekspert rynku nowoczesnej 

technologii, e-commerce, treści cyfrowych oraz usług dodanych. 

Pracował między innymi jako Zastępca Dyrektora Produktu w grupie 

Cyfrowy Polsat czy u operatora komórkowego Polkomtel na stanowisku 

Kierownika Zespołu ds. Usług Muzycznych i Rozrywkowych, podejmował 

także prace w czołowych agencjach public relations w Polsce.

1  Link: https://

www.whitehouse.

gov/BRAIN 

5  Ed Thorp, The 

invention of the 

first wearable 

computer.

2   Link: http://

www.nytimes.

com/2010/04/16/

science/

space/16nasa.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 
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„Pasjonaci biznesu” – tak chcą być postrzegani. Dbają, 
aby twój samochód godnie cię reprezentował, a środo-
wisko na tym nie cierpiało. Przekształcają swoje ma-
rzenia w  biznes, wprowadzając innowacje do Polski. 
Chcą działać jak Steve Jobs i zmieniać świat.

SKĄD POMYSŁ?

„Myjąc samochód czy też podlewając trawnik rzadko 
myślimy o tym, że woda pitna jest cennym surowcem 
i jej brak może być najpoważniejszym problemem świa-
ta. W związku z tym wpadliśmy na pomysł, aby ogra-
niczyć to zużycie, a co za tym idzie, zaczęliśmy szukać 
technologii mycia samochodu bez wody, aby ją zastoso-
wać w Polsce” – mówi Ivan Kosarovych.

Sama metoda mycia pochodzi z  Australii, gdzie na 
potrzeby lotnictwa naukowcy pracowali nad stwo-
rzeniem środków do bezwodnego mycia samolotów 
w warunkach pustynnych. Jak to zwykle bywa – tech-
nologia ta znalazła zastosowanie w  codziennym życiu 
przeciętnego Kowalskiego. W związku z tym dostrzegli 
szansę w takiej metodzie mycia i wprowadzają ją sukce-
sywnie na terenie Krakowa, a w niedługim czasie pla-
nują działania na większym obszarze.

JAK TO DZIAŁA?

Średnio na każde mycie samochodu marnuje się 200 li-
trów wody. Sama metoda powoduje, że woda jest jedynie 
nośnikiem substancji, w związku z czym zużywamy jej 
jedynie około 0,5 litra. Podczas mycia samochodu czą-
steczki brudu są zbierane i pochłaniane w tzw. nanopow-
łowki, który ścieramy za pomocą szmatki z mikrofibry.

„Sam efekt jest piorunujący, bo auto często wygląda 
jak nowe” – mówi Dawid Chmielarz, jeden ze
wspólników.

To nie wszystko, gdyż w  przyszłości NESS chce się 
skupić na badaniach naukowych tego typu środków 
oraz chemii motoryzacyjnej, a także ich ulepszaniu, gdyż 
widzą w tym potencjał. Już prowadzą rozmowy z  labo-
ratoriami i  inwestorami. Jednak co do tego drugiego są 
bardzo ostrożni, gdyż chcą się motywować nie pieniędz-
mi, tylko wizją i pasją, bo to ona tworzy profesjonalizm.

SZANSA DLA MŁODYCH

Ivan, Dawid i  Mateusz swoje pierwsze kroki w  bizne-
sie stawiali w  Akademickich Inkubatorach Przedsię-
biorczości (AIP) w Krakowie. Brak wiedzy nie stanowił 
bariery, bo w niedługim czasie, pod okiem specjalistów 
z AIP, rozwinęli skrzydła. Księgowość, biuro, prawnicy 
– to niektóre z  elementów,które dał im inkubator, aby 
mogli przetestować swój pomysł na biznes. Nie musie-
li też od początku płacić składek na ZUS ani podatku 
dochodowego, a do umów i faktur wykorzystują w dal-
szym ciągu dane rejestrowe AIP (NIP, REGON, KRS). 
NESS jest również jednym z finalistów konkursu Kra-
ków Business Starter, organizowanego przez AIP, UBS 
oraz Miasto Kraków i powalczy z innymi dziewięcioma 
start-upami o  nagrodę główną w  wysokości 10 000 zł 
pod koniec 2015 r. (www.krakowbusinessstarter.pl).

MYŚL GLOBALNIE DZIAŁAJ LOKALNIE

Start-up aktualnie posiada punkt stacjonarny w  Kra-
kowskim Business Parku, jednak chce otwierać coraz 
więcej punktów w  biurowcach, galeriach czyli tam, 
gdzie jest duża liczba samochodów. Jednocześnie nie 
skupia się wyłącznie na punktach stacjonarnych, bo 
jego głównym atutem jest mobilność, dzięki czemu bę-
dzie można wymyć auto wszędzie.

„Mamy  zlecenia  w  samym  centrum  Krakowa. Nie  
ma  dla  nas  ograniczeń,  gdyż  nie generujemy ścieków” 
– mówi Mateusz Patrzałek.

Już niedługo wystartuje aplikacja mobilna, która bę-
dzie połączona z Google maps i pozwoli zamówić usługę 
w każdym miejscu i o każdej porze. Więcej o start-upie 
możemy dowiedzieć się na www.ness.auto.pl. •

Akademickie Inkubatory Przedsiębiorczości (AIP) są praktyczną szkołą 

prowadzenia biznesu dla start-upów. AIP umożliwiają przetestowanie 

pomysłów na rynku na preferencyjnych warunkach i bez konieczności 

rejestracji działalności gospodarczej lub spółki. Pierwsze akademickie 

inkubatory powstały w 2004 roku. Obecnie jest to sieć, licząca 50 placówek 

w całej Polsce. Od 2004 roku dzięki AIP powstało ponad 7000 firm, m.in. 

PhotoBlog.pl, MISBHV, Key2Print. AIP to dziś wiodąca w Polsce organizacja 

start-upowa, licząca ponad 2000 start-upów. Więcej informacji możemy 

uzyskać ze strony www.aipkrakow.pl lub ogólnopolskiej strony projektu 

www.inkubatory.pl.

Krakowski start-up 
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DZIAŁ
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