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»  Drodzy czytelnicy!

10 lat to bardzo dobry okres
do podsumowan i wycia-
gnigcia wnioskéw. Dlatego
zdecydowali§my si¢ na
ocene kluczowych sektoréw
polskiej gospodarki whasnie
w perspektywie ostatniej de-
kady. Byl to czas dynamicz-
nego wzrostu gospodarczego,
rozwoju technologicznego,
zmian politycznych i spo-

fecznych. Calo$¢ tego okresu
spieta jest klamrami dwéch
kryzyséw: finansowego, ktdry determinowat dzialanie pol-
skiego systemu gospodarczego w pierwszej potowie dekady,
oraz tego spowodowanego pandemia wirusa SARS-CoV-2,
ktéry moze zakoriczy¢ nieprzerwany od 1992 r. wzrost
gospodarczy w Polsce, a jego skutki poznamy w najblizszej
przysztosci. Nie tylko podejmujemy prébe oceny gospo-
darki jako calosci, ale tez przedstawiamy szczegétowo jej
poszczeg6lne sektory, ktére w tym okresy dynamicznie si¢
rozwinely lub przeszly kompleksows przemiane.
Spegjalnie dla Was poruszyliémy w tym numerze naj-
wazniejsze kwestie polskiego rynku kapitalowego, banko-
wosci, energetyki, branzy gier wideo oraz rynku start-upéw.
Nie podejmujemy si¢ dzi§ ocen tego, jak za kolejna dekade
bedzie wyglada¢ polska gospodarka, poniewaz minione
lata przekonaly nas, ze jedynym pewnikiem jest dzi§ nie-
uchronno$¢ zmiany. Mysle jednak, ze w przyszto$¢ mozemy
patrze¢ z optymizmem, czego sobie i Pafistwu zycze.
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OSTATNIA DEKADA W POLSKIE] GOSPODARCE o

ostatniej

dekady w polskiej gospodarce

Ostatni kryzys zaczat si¢ w Stanach Zjednoczonych, ale
swoim zasi¢giem objal wszystkie paristwa swiata. Globali-
zacja, nowe technologie i preznie rozwijajacy si¢ transport
sprawily, ze wszystkie gospodarki byly ze sobg polaczone
jak nigdy wezesniej. Krach w USA musiat doprowadzi¢ do
$wiatowej recesji. Polska gospodarka réwniez ucierpiata
i nie wszystkie przedsi¢biorstwa zdotaly przetrwa¢. Spétki,
ktérym udalo si¢ kontynuowa¢ dziatalno$¢, musialy odpo-
wiednio zaplanowa¢ swoje dziatania i whasciwie realizowaé
przyjeta strategic. Od tamtego kryzysu uplyneta juz dekada
i aktualnie jesteSmy w trakcie wydarzeri okreslanych mia-
nem kolejnego kryzysu. Jest to wigc odpowiedni czas, aby
zastanowic si¢ — kto zostal zwycigzea, a kto pokonanym.

Najwickszym zwycigzcg jest z pewnosciag CD Pro-
jekt (CDP) - producent gier, ktérego akcje w 2010 r.
kosztowaly 1-3 zl, jest obecnie spotka o najwyzszej ka-
pitalizacji na Gieldzie Papieréw Wartosciowych. CDP
zbudowal swoja marke na wydawaniu popularnych i do-
cenianych tytutéw, z WiedZzminem 3 na czele. Wiernos¢
wytyczonej strategii, odpowiednie budowanie relagji in-
westorskich i przywiazanie do jako$ci produkeu (czgsto
zwiazane z koniecznoscig odroczenia premiery) to tylko
niektore z dziatan, jakie podejmowat zarzad CDP. Sukces
tej spotki pociagnat za soba réwniez rozwdj innych spétek
zajmujacych si¢ produkcja gier wideo.

Za spélke, ktéra dobrze rozwijata si¢ przez ostatnia
dekade nalezy réwniez uzna¢ PKN Orlen. W 2010 r.
cena akcji przekroczyla granice 40 zt, a pod koniec
2019 r. znajdowala si¢ jeszcze powyzej 100 zt. Orlen
skupit si¢ na budowie kolejnych stacji na terenie Pol-
ski, ale réwniez ekspansji w kierunku naszych sasiadéw
— przede wszystkim Niemiec, Czech i Stowagji. Strategia
spolki polegata réwniez na przeprowadzaniu kluczowych
fuzji i przeje¢, ktdre pozwolity zwicksza¢ udzialy oraz
odpowiednio dywersyfikowa¢ dziatalnos¢.

Ostatnia dekada przyniosta réwniez budowe wielu
galerii handlowych, Polacy coraz chetniej wybierali si¢ na

zakupy. Na poczatku 2010 r. za jedna akcje LPP trzeba
byto zaptaci¢ 1780 zt. Wydaje sie, ze to catkiem sporo, ale
na poczatku 2020 r. cena znajdowala si¢ juz na poziomie
8740 zl! Przedsigbiorstwo odziezowe skupiajace takie
marki jak Reserved, House, Cropp, Mohito i Sinsay po-
siada sklepy w ponad 25 krajach. W 2014 r. spétka weszla
w sklad WIG20 i rozpoczeta sprzedaz swoich produktéow
w Niemczech, Chorwacji oraz na Bliskim Wschodzie.
LPP stynie réwniez z dobrych relacji z inwestorami, co
zostato nagrodzone przez Gazet¢ Gieldy i Inwestoréw
,Parkiet”, ktéra uznala ja w 2015 r. za spétke najlepiej
prowadzaca relacje inwestorskie.

Martwi¢ moze sytuacja Tauronu Polskiej Energii.
Spétka energetyczna od swojego debiutu w polowie
2010 r. whasciwie caly czas traci na wartosci. Coraz wigcej
uwagi poswigca si¢ odnawialnym Zrédfom energii oraz
redukeji emisji CO2. To ogromne wyzwanie dla pol-
skiej energetyki opartej na weglu. Wydaje si¢, ze Tauron
nie dzialal w ostatnich latach odpowiednio. Udziat tej
spotki w indeksie WIG20 regularnie si¢ zmniejsza,
a w marcu biezacego roku Tauron zostal pierwsza gro-
szowg, spotka w historii tego indeksu.

Pozostajac przy weglu, nalezy wspomniec o fatalnej
sytuacji Jastrzebskiej Spétki Weglowej. W jej przypadku
warto zwréci¢ uwage na ogromne wzrosty notowane
w latach 2016-2018, ale od tamtej pory cena akgji re-
gularnie spada. Unia Europejska od dluzszego czasu
wspiera inwestycje w zroéwnowazona przysztosé ener-
getyczna Europy oraz odnawialne Zrédla energii, a to,
wraz z napigta sytuacja dotyczaca polskich kopalni, nie
zwiastuje poprawy sytuacji.

Poprzedni kryzys wymusit wiele zmian w prowadzeniu
dziatalnosci. Niektére branze znalazly si¢ na uprzywile-
jowanej pozycji, z kolei inni mialy utrudnione zadanie.
Na kolejnych stronach pokazemy, ze dzigki podejmowa-
niu odpowiednich dzialan oraz rozsadnemu zarzadzaniu

wielu firmom udalo si¢ osiagna¢ dobre wyniki.
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fot. materiaty prasowe

LPP @
(Gdansk)

odzieziobuwie

10-letnia stopa zwrotu: 342,12%
kapitalizacja: 12 617 536 260 zt

y . . /‘

fot. materiaty prasowe
Jastrzebska Spotka Weglowa @
(Jastrzebie-Zdraj)

goérnictwo wegla

10-letnia stopa zwrotu: -85,89%
kapitalizacja: 1941 400 739,86 zt







° BANKOWOSC

w polskiej bankowosci

Od ostatniego kryzysu w sektorze bankowym zmienito sie niemal wszystko. Banki, aby odpowiadac
na zmieniajace sie potrzeby konsumentéw, musiaty na nowo przeanalizowac kazdy aspekt swojej

pracy. Wdrozenia innowacyjnych rozwigzan technologicznych, wprowadzenie nowych regulacji

prawnych, a takze dynamicznie zmieniajace sie czynniki makroekonomiczne miaty istotny wptyw
na obecny ksztatt sektora bankowego na Swiecie. W Polsce réwniez przeszedt on ogromng zmiane.

Na skutek fuzji i repolonizacji liczba bankéw komercyj-
nych na przestrzeni ostatnich 10 lat spadta z 49 do 30.
Liczba uzytkownikéw kanaléw elektronicznych — mo-
bilnych i internetowych — znacznie przewyzszyla liczbe
klientéw, ktérzy korzystaja z tzw. okienek bankowych.
Wprowadzenie w 2016 r. podatku bankowego, a takze in-
nych regulacji prawnych z zakresu dziatalnosci bankowej
znacznie wplynelo na wyniki finansowe sektora — takze
na wskaznik rentownosci, ktdry od ostatniego kryzysu
w latach 2007-2009 wykazuje tendencj¢ spadkowa. Co
jeszcze zrewolucjonizowano od ostatniego zatamania
gospodarczego? Czy najwigkszy, najwazniejszy skfadnik
polskiego systemu finansowego jest przygotowany na
nadchodzacy recesje?

Rynek podstawowych ustug bankowych od ostatniego
kryzysu przeszedt bardzo dynamiczng zmiang. Réznica
w iloci posiadanych przez Polakéw kart kredytowych jest
znaczna: od okoto 11 mln w 2009 r. do 6 mln w 2014,
a obecnie warto$¢ ta ksztaltuje si¢ na poréwnywalnym,
ustabilizowanym poziomie. Znaczne zmniejszenie ilo-
$ci wydawanych kart kredytowych, a wrecz strategia ich
odbierania byly spowodowane zaostrzeniem polityki
kredytowej oraz obawa o wyplacalnos¢ konsumentéw
indywidualnych. Z kolei liczba rachunkéw oszczedno-
$ciowo-rozliczeniowych wzrosta na przestrzeni ostatniej
dekady o okolo 70 proc.: z blisko 20 mln na koniec
2009 r. do az 34 mln w 2019 r.

Globalny rozwéj technologii wplynal na wszystkie
dziedziny zycia obywateli. Zmiany technologiczne, ktére
zaszty w sektorze bankowym i wciaz w nim zachodza,
maja bezposredni wplyw nie tylko na instytucje finan-
sowe, lecz takze na niefinansowe podmioty gospodarcze

oraz bezposrednio na obywateli. Bankowos¢ cyfrowa

znacznie upro$cila procesy wykorzystywane przez kon-
sumentéw oraz pracownikéw bankéw i przyspieszyla
je. To tez sposéb na budowanie przewagi konkurencyj-
nej oraz metoda pozyskiwania nowych klientéw. Przez
ostatnig dekade zaobserwowano w Polsce wzrost uzyt-
kownikéw bankowosci internetowej o blisko 140 proc.
(7,5 mln uzytkownikéw w 2009 r., 18,4 mln w 2019 r.).
Bardzo intensywnie rozwingla si¢ takze bankowos¢ mo-
bilna — obecnie ponad 5 mln uzytkownik korzysta tylko
z aplikacji bankowych na smartfonie. Wykorzystywanie
nowych technologii finansowych i ich rozwéj byly i s3 dla
bankéw konieczne —z bankowosci w oddziatach korzysta
coraz mniej klientéw, najwiccej transakcji odbywa si¢
kanatami elektronicznymi — bardziej dostgpnymi i wy-
godnymi dla spoleczenistwa.

Nie tylko banki sa dostawcami nowych technologii
wykorzystywanych w finansach. Ekonomisci sa zgodni
— FinTech to przysztos¢, ktéra zaczyna sig tu i teraz. Szanse,
jakie wynikaja z rozwoju podmiotéw FinTech to migdzy
innymi: szybszy i tafiszy dost¢p do ustug finansowych,
niskie marze, brak koniecznosci inwestowania w drogie
aktywa, innowacyjnos¢, mozliwos¢ usprawnien proceséw
wewnetrznych instytucji finansowych oraz zapewnienie
lepszej analizy i komunikacji z klientem. Wsréd istotnych
zagrozeni finansisci wyrdzniaja przede wszystkim kwestig
bezpieczenistwa danych instytucji finansowych i ich klien-
tow oraz zarzadzania ryzykiem operacyjnym. Sektor Fin-
Tech w Polsce w wigkszosci jest nastawiony na wspétprace
z bankami — nawet jedli oferta produktowo-ustugowa
jest skierowana do konsumenta, dostrzega si¢ mozliwo$¢
wspolpracy i wynikajace z niej korzysci dla obu stron.
Réwniez przedstawiciele polskiego sektora bankowego

deklaruja przychylne nastawienie do FinTechéw.



Innowacje w sektorze finansowym, ktére w gtéwne;j
mierze opieraja si¢ na nowatorskiej technologii, nieroze-
rwalnie wiaza si¢ z ryzykiem. Jednym z goracych tematéw
ostatniej dekady bylo wykorzystanie tokenéw i techno-
logii blockchain jako narzedzi, ktére w przyszlosci zre-
wolucjonizuja zarzadzanie finansami przez przecigtnych
konsumentéw oraz inne podmioty gospodarcze. Mimo
licznego wdrazania innowacyjnych rozwiazan finanso-
wych przez polskie banki poziom zaufania spoleczen-
stwa dla sektora bankowego wciaz jest wysoki — wedtug
raportu Reputacja sektora bankowego 83 proc. klientéw
ufa swojemu doradcy, a 75 proc. ankietowanych sadzi, ze
$rodki zdeponowane w bankach sa bezpieczne.

Proces nacjonalizacji sektora bankowego byt kolejnym
czynnikiem, kt6ry przez ostatnia dekad¢ mial znaczny
wplyw na sytuacje polskich bankéw. W 2008 r. zaledwie
28 proc. sektora bankowego posiadato kapitat krajowy
— dzi$ jest to ponad 54 proc. Kluczowym momentem
w procesie repolonizacji byt marzec 2015 r., kiedy PZU
kupito ¥4 akcji Alior Banku. W 2017 r. wloski UniCredit
sprzedal swoje udziaty w Pekao — 20 proc. akgji kupito
PZU, a 13 proc. Polski Fundusz Rozwoju. Przez osta-
nie 10 lat doszlo takze do kilku fuzji bankéw — miedzy
innymi Bank Zachodni polaczyl si¢ z Kredyt Bankiem
(2014 r.); Nordea Bank Polska zostala przejgta przez PKO
BP (2015 r.); Meritum Bank (2015 r.) oraz Bank BPH
(2016 r.) zostaly przejete przez Alior Bank; odbyla sig tez
fuzja prawna (2018 r.) oraz fuzja operacyjna (2019 r.)
BGZ BNP Paribas i Raiffeisen Polbank. Proces konso-
lidacji sektora jest trendem obecnym w calej Europie.
Jako jego przyczyne mozna wskazywaé rosnace koszty
zwiazane z wprowadzeniem nowych regulacji, a takze
niskie stopy procentowe (obnizone jeszcze bardzie ze
wzgledu na obecna epidemi¢ i nadchodzaca recesje),
ktére przekladaja si¢ na niska rentowno$¢ sektora. Zyski
wypracowane przez polskie banki dodatkowo zostaly
zredukowane na skutek wprowadzenia w styczniu 2016 r.
podatku bankowego. Rosnace w ostatnim czasie sktadki
na Bankowy Fundusz Gwarancyjny réwniez obnizyly
rentownos¢ tego sektora. Efektem zmniejszajacej sig
liczby bankéw w ostatniej dekadzie jest regularnie ma-
lejaca liczba 0s6b zatrudnionych w bankach - zaréwno
polskich, jak i europejskich.

Rozwoj nadzoru bankowego byl niejako skutkiem
kryzysu lat 2007-2009. Wprowadzenie Ustawy o nad-
zorze makroostroznos$ciowym nad systemem finansowym

DEKADA ZMIAN W POLSKIE] BANKOWOSCI °

i 0 zarzadzaniu kryzysowym w 2015 r. mialo by¢ rozwia-
zaniem chroniacym bezposrednio sektor bankowy, ale
takze przede wszystkim konsumentéw i cala gospodarke
krajowa. Czynnikiem, ktéry stanowil gléwne zagroze-
nie dla stabilnosci polskiego sektora bankowego, byta
duza zmienno$¢ kurséw walut, szczegdlnie franka szwaj-
carskiego, w ktérym znaczna cz¢é¢ spoteczenistwa miata
kredyty hipoteczne. Sprawa frankowiczéw byta przed-
miotem burzliwej dyskusji spotecznej w ostatnich latach.
W 2019 r. Trybunat Sprawiedliwosci Unii Europejskiej
(TSUE) orzekl, ze umowy zawarte na kredyt indekso-
wany do waluty obcej zawierajace nieuczciwe warunki
dotyczace réznic kursowych nie moga by¢ zastapione
przepisami ogdélnymi polskiego prawa cywilnego. Ko-
lejny wyrok TSUE dotyczacy wezesniejszej splaty kredytu
réwniez mocno zachwial polskim sektorem bankowym.
W odpowiedzi na orzecznictwo trybunatu wigkszos¢ pol-
skich bankéw zawiazata rezerwy zwiazane z kredytami
nominowanymi w walutach obcych.

Polska bankowo$¢ przez ostatnie lata musiala spro-
sta¢ wielu wyzwaniom. Nasz rodzimy sektor bankowy
mozna obecnie uznac za stabilny — wskazniki kapitatowe
i ptynnosciowe stale ulegaja poprawie, poziom wskaznika
non-performing loan utrzymuje si¢ na niskim poziomie.
Jezeli jednak rentownos¢ sektora nie bedzie si¢ poprawiaé,
przestanie on by¢ atrakcyjny dla inwestoréw. Ograniczone
mozliwosci pozyskiwania kapitalu obcego moga skutkowa¢
ograniczeniem innowacyjnosci — co przy rosnacym znacze-
niu i pozycji rynkowej m.in. firm Google, Apple, Facebook,
Amazon oznacza odplyw klientéw nie tylko do gigantéw
technologicznych, ale takze do nowo powstajacych pod-
miotéw FinTech. W przeciwienistwie do bankéw podmioty
tego sektora nie s3 nadmiernie obciazone regulacjami, co
jest kolejnym zagrozeniem dla sektora bankowego nie tylko
w Polsce. Wdrozenie nowych wymogéw prawnych wiaze
si¢ z dodatkowymi kosztami, ktére dla mniejszych bankéw
moga okaza¢ si¢ zbyt wysokie, by wciaz konkurencyjne
ustugi mogly by¢ oferowane klientom.

Obecna sytuacja gospodarcza jest bardzo trudna do
przewidzenia. U progu nowej dekady XX w. banki mu-
sz3 si¢ dostosowal i funkcjonowaé w otoczeniu niskich
stép procentowych, rosnacej konkurencji FinTechu oraz
niestabilnej gospodarki realnej. Z pewnoscia rok 2020
bedzie na swéj spos6b przefomowy, kolejne lata przyniosa
wiecej zmian, ktére zrewolucjonizuja bankowos¢ zaréwno

polska, europejska, jak i $wiatows.
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Polska bankowos§¢

Rozmowa z Piotrem Lipinskim

Adam Chlebisz » Ostatnie dziesigciolecie byto bardzo
burzliwym okresem dla sektora bankowego. ..

Piotr Lipiniski » Z perspektywy pracy z domu spowodo-
wanej pandemia mamy pokuse, zeby mysleé, ze w czasie
10 lat zatoczylismy jakis krag. Zaczynalismy, wydobywajac
si¢ z kryzysu finansowego. Teraz stoimy w przededniu
glebokiej recesji zwiazanej z brakiem mozliwosci realizacji
aktywnosci gospodarczej przez wiele sektoréw gospodarki.
Dzi$ nie mamy pewnosci, w jakiej kondycji ekonomicznej
wyjdziemy z czasu izolacji. Nasuwajg si¢ pordwnania mig-
dzy kryzysami gospodarczymi. Warto sobie przypomnie¢,
ze miniona dekada byta czasem interesujacym, czasem du-
zych zmian i naglych zwrotéw akgji. Szczegélnie pierwsze
pokryzysowe lata byly dla wszystkich instytucji finanso-
wych bardzo trudne. Ciagle odczuwalne s3 konsekwencje

kryzysu finansowego i walka o utracone zaufanie klientéw.

A.Ch. » Czego dotyczyly najwazniejsze zmiany w polskiej
bankowosci minionej dekady?

P.L. » W duzym uproszczeniu decydujace zmiany w ban-
kowosci dotyczyly konsolidacji rynku, wzrostu wagi
obszaru regulacji oraz rozwoju technologicznego. W kon-

sekwengji dostgpnosci ustug finansowych.
A.Ch. » Od czego si¢ zaczelo?

PL. » Zmiany wiadcicielskie zaczely si¢ juz na poczatku
omawianej dekady. Ostabione kryzysem banki zagraniczne
decydowaly si¢ na sprzedaz aktywéw w Polsce i wycofywaly
si¢ z naszego rynku. W kolejnych latach z rynku zniknely:
Bank Zachodni WBK, AIG Bank, Kredyt Bank czy Deut-
sche Bank, ktére przejat dzisiejszy Santander Bank. Znik-
ne¢ly GE Money Bank, Meritum Bank, ktére kupil nowo
powstaly Alior Bank. Dekada obfitowala w zmiany, wiec
i Alior nie uniknat przejecia przez PZU. Z rynku wycho-
dzili giganci — UniCredit sprzedal Pekao, a inni umacniali

Piotr Lipinski

Dyrektor Departamentu Sprzedazy Rynkéw Finansowych
w mBanku. Z bankowoscig i rynkami finansowymi zwigzany
od ponad 20 lat. DoSwiadczony praktyk i menadzer. W mBanku
kierowat wydziatami dealeréw, zespotem transakcji struktu-
ryzowanych i zespotem transakgcji surowcowych. Kariere za-
wodowg rozpoczynat w 1999 r. w Citibank Poland jako dealer

transakcji skarbowych dla klientéw korporacyjnych banku.

swoja obecnos¢. Fortis Bank i Bank BGZ zostaly przejete
przez BNP Paribas. Oba wcze$niej przejmowaly mniejsze
instytugje, kedrych wlasciciele rezygnowali z biznesu w Pol-
sce. Dzi$ na rynku nie ma juz greckiego Polbanku EFG ani
austriackiego Raiffeisena, ktéry przejmowat ten bank na
poczatku dekady. Zniknely skandynawskie Nordea Bank
i DNB. Swoich aktywéw pozbywali si¢ réwniez Niemcy:



DZ Bank i Allianz Bank. Tutaj wyliczanka si¢ nie koriczy,
z rynku znikaly réwniez mniejsze podmioty, ktére mialy
polskie korzenie. Dekade zakoriczyl proces zwany repo-
lonizacja bankéw. Dzi§ w pierwszej piatce mamy 2 banki,
ktérych najwickszym akcjonariuszem jest bezposrednio

lub posrednio Skarb Paristwa. Zmiany dotyczyly réwniez

bankowego sektora spéldzielczego.

A.Ch. » Jak wobec tak szeroko zakrojonych zmian re-
agowal rynek?

P.L. » Wystarczy rzut okiem na dane statystyczne do-
tyczace polskiej gospodarki, zeby zobaczy¢, ze byt to
czas znacznego wzrostu. Wyniki bankowosci, niero-
zerwalnie zwiazane z rozwojem gospodarki, podazaly
podobnym trendem. Sektor bankowy okazal si¢ jednak
duzo mniej atrakcyjny dla inwestoréw zagranicznych niz
w poprzedniej dekadzie. Banki nadal generowaly bardzo
duze przychody, ale zaczely réwniez ponosi¢ ogromne
obciazenia. Zwroty z aktywéw i kapitalu zdecydowanie
spadly. W 2016 r. wszedt w zycie podatek od niekt6rych
instytucji finansowych, zwany podatkiem bankowym.
W ostatnich latach znaczaco wzrosly sktadki na Bankowy
Fundusz Gwarancyjny.

A.Ch. » Podatek bankowy i skfadki na Bankowy Fun-
dusz Gwarancyjny to odpowiedzi rzadu na wypadek
kolejnego kryzysu?

POLSKA BANKOWOSC OD KRYZYSU DO KRYZYSU G

PL. » Duzo dzialo si¢ w tym czasie w sferze regulacji
bankowosci. Kryzys pokazat stabo$¢ sektora w wielu ob-
szarach. W miejsce deregulacji, ktora charakteryzowata
branz¢ na calym $wiecie, weszly nowe zasady. Wsréd
nich takie, kt6érych znaczenie docenimy w rzeczywistosci
COVID-19. Podczas poprzedniego kryzysu duze pro-
blemy spowodowala niewystarczajaca baza kapitatowa
przy ogromnym ryzyku instrumentéw finansowych. Dzis
banki posiadaja bardzo bezpieczne zapasy kapitatéw oraz
plynnos¢, ktéra umozliwia wsparcie przedsigbiorcéw
i kredytobiorcéw w trudnym czasie epidemii.

A.Ch. » Jak wplynelo to na dziatalnos¢ calego sektora?

PL. » Z perspektywy rynkéw finansowych kolejne regu-
lacje zupelnie zmienily proces sprzedazy instrumentéw
finansowych. Pojawily si¢ konkretne wymagania zwiazane
z prezentacja ryzyka oferowanych produktéw, informowa-
niem klientéw o kosztach czy raportowaniem transakgji
do rozmaitych repozytoriéw. Dzi§ osoby pracujace w do-
mach maklerskich i bankowych dealing-roomach musza
doskonale porusza¢ si¢ w gaszczu regulacji. Wprowadzane
zasady stworzyly potrzebe zatrudnienia w bankach wielu
0s6b zajmujacych si¢ tematyka zgodnosci. Maja sprawdza¢,
ze produkty bankowe beda dla klientéw bezpieczniejsze.

A.Ch. » Regulacje zostaly narzucone z géry, a jakie dzia-
tania inicjuja same banki?
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P.L. » Kiedy szukamy nowych rozwiazar, kt6re chcemy ofero-
wac klientom, myslimy dzi$ przede wszystkim o dtugofalowych
skutkach z perspektywy klienta. Ostatnia dekada zaowocowata
réwniez rozwojem $wiadomosci odpowiedzialnosci spotecz-
nej w sektorze bankowym. Przy projekcie finansowania za-
stanawiamy si¢ réwniez nad tym, czy przedsiewzigcie bedzie
wpisywalo si¢ w nasza polityke zréwnowazonego rozwoju lub
dbalosci o srodowisko naturalne.

A.Ch. » Ktére ze zmian bezposrednio odnosily si¢ do klientéw
indywidualnych bankowosci?

P.L. » W ciagu minionej dekady jeszcze wigkszego znaczenia
nabrat rozwéj rozwigzani informatycznych umozliwiajacych ta-
twy dostep do produktéw bankowosci. Zmiana przyzwyczajenn
klientéw, bardziej powszechny dostep do internetu i zwigksza-
jaca si¢ liczba urzadzeri mobilnych spowodowaly rewolucje
technologiczna. Dzi§ korzystamy z nisko spreadowych kart
platniczych za granica. Pozyczke mozna wziaé przez aplikacje
w smartfonie, a koszty wyjscia ze znajomymi na kolacje szybko
podzieli¢ i rozliczy¢é. Nowoczesne systemy rozpoznaja nasze
potrzeby, zaproponuja rozwigzania finansowe, a nawet przy-
pilnuja, czy nie wydajemy zbyt duzo. Rynek, ktéry w wielu
obszarach nalezat przez dziesi¢ciolecia do bankéw, dzis podbi-
jaja FinTechy. Za nami pierwszy entuzjazm zwiazany z rozwia-
zaniami blockchain oraz zachwyt zwiazany z kryptowalutami.
Na polskim rynku mamy wiele dobrych przyktadéw na to, jak

rozwdj technologii moze obniza¢ koszty i ulatwia¢
codzienne sprawy. Chyba najlepszym przykladem
jest Blik, ktérego moga nam pozazdrosci¢ na in-
nych rynkach. Za rozwiazaniami dost¢gpnymi dla
klientéw bankéw w Polsce tesknig wszyscy, ktdrzy
musieli zacza¢ korzysta¢ z ushug bankéw za granica.
Nie trzeba daleko szuka¢, wystarczy spojrzeé juz za
nasza zachodnia granice.

A.Ch. » Jak nowe technologie zmienity bankowos$¢
z perspektywy pracownikéw?

P.L. » Wraz z rozwojem technologii informatycz-
nych do bankéw przeciekaja zwinne metody prowa-
dzenia projektéw. Produkty budujemy z klientami
i potrafimy pracowa¢ zdalnie. Rzeczywisto$¢, w kté-
rej chcemy zadba¢ o zdrowie i bezpieczeristwo, stata
si¢ prostsza dzigki cyfrowej rewolucji. W mBanku
w ciagu zaledwie kilku dni potrafilismy przenies¢
prace z biur do doméw. W obszarze rynkéw finan-
sowych jesteSmy dostepni dla naszych klientéw na
100 proc. Fakt, ze pracujemy z domu, moze zdradzi¢
tylko glos dziecka lub szczekanie psa. To, ze dzis
mozemy pracowaé bezpiecznie, oferujac klientom
pelny serwis, zawdzieczamy dekadzie zmian.

B> Rozmowe przeprowadzit Adam Chlebisz
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——@ Sentymentalnei1o lat
polskiego rynku gier wideo

Polski rynek gier wideo to stosunkowo mtoda branza.
W publicznym obrocie doktadnie1o lat temu pojawity sie

CD Projekt oraz11 bit studios. Wczesniej na gietdzie byto
tylko Cl Games, ktére zadebiutowato w roku 2007. Rok
2020 oprocz pandemii przyniést nam réwniez kolejny
debiut na NewConnect. Na matym parkiecie doktadnie
17 kwietnia odbyto sie pierwsze notowanie spotki Games
Operators. Tym samym dofozyta ona cegietke do obecnej
kapitalizacji na GPW branzy zajmujacej sie produkcja
gier, ktérajuz w maju przekroczyta 40 mld zt.
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@ GAMING

Debiuty na gieldowym pakiecie nie powinny dziwi¢
— spotki gamingowe cheg uczestniczyé w wyscigu
o duze pieniadze. Dochody $wiatowego rynku gier wy-
nosza okoto 150 mld dol., a CAGR na lata 2015-2023
szacuje si¢ az na poziomie 16 proc. Polska jest liderem
tej branzy z 48 proc. udziatem w rynku $rodkowo-
europejskim. Ponadto druga pozycje (tuz za Rosja)
zajmuje wéréd liczby graczy w Europie Srodkowej
i Wschodniej z 13,5 proc. udziatem.

Obecnie liderem polskiego parkietu jest CD Pro-
jekt, ktéry ostatnio wyprzedzit pod wzgledem kapi-
talizacji najwickszy polski
bank — PKO BP. Trudno so-

bie wyobrazi¢, ze to wszystko

producent zgota inny od lidera. Twérca PlayWay
— Kirzysztof Kostowski — realizuje swojg wizj¢ rynku
gamingowego. Skupia si¢ na tworzeniu wielu pomniej-
szych produkeji zajmujacych znacznie mniej czasu
i kapitatu. Nie przeszkadza to jednak spéice by¢ jed-
nym z czolowych producentéw i wydawcéw gier kom-
puterowych oraz mobilnych w Polsce. Firma powstata
w 2011 r., a dotychczas wyprodukowala i wydala juz
facznie ponad 50 gier, ktdre sprzedaly si¢ lub zostaly
pobrane na calym $wiecie w okolo 20 mln egzem-
plarzy. Firme¢ wyréznia bardzo duza liczba zespotéw
deweloperskich i duza liczba
gier wytwarzanych jednocze-
$nie, co zwigksza prawdo-

zaczelo si¢ od sprzedazy kaset

podobiedstwo odniesienia

z grami na targach w okoli-
cach Warszawy. Zalozyciele
— Marcin Iwinski i Michal
Kiciriski — byli wtedy de-

rynkowego sukcesu. Play-
Way jako jedyny deweloper

w Polsce zdecydowat si¢ na

uruchomienie unikatowego

talicznymi sprzedawcami
gier wideo. Spétke zatozyli
w maju 1994 r. W 2002 r.
powstat dziat odpowiedzialny
za produkcje oryginalnych gier — CD Projekt, keéry
jest najbardziej znany z serii WiedZmin. W 2008 r.
CD Projekt uruchomit serwis dystrybucji cyfrowe;j
GOG.com (pierwotnie Good Old Games). Niewat-
pliwie kotem zamachowym dla spétki byla produk-
¢ja Wiedzmina, ktora wkrétce zostata okreslona jako
Triple-A (terminem tym okresla si¢ gry o najwyzszych
budzetach przeznaczonych na produkeje i promocje,
od ktérych oczekuje si¢ wysokiej jakosci i dobrej sprze-
dazy). Obecnie inwestorzy i gracze z niecierpliwoscia
wyczekuja 17 wrzesnia, kiedy odbedzie si¢ premiera
nowej produkcji CD Projekt — gry Cyberpunk 2077.

Obok gamingowego giganta na polskim rynku
urosto réwniez wiele mniejszych, ale nie mniej waz-

nych spétek. Jedna z nich jest niewatpliwie PlayWay,

miejsca dla wspdlpracuja-
cych zespotéw programistéw.
PlayWay Campus w Hor-
néwku umozliwia efektywna
prace zespotéw deweloperskich, oferujac komfortowsa
przestrzen coworkingowa. Strategia PlayWay zaklada
tworzenie réznorodnego portfolio tytuléw gier (w celu
unikniecia ryzyka uzaleznienia od pojedynczej produk-
¢ji), whaczanie do grupy nowych zespotéw deweloper-
skich, a takze pracg nad nowymi grami — mobilnymi
oraz przeznaczonymi na konsole.

Polskie gry co rusz staja si¢ bestsellerami. Ostat-
nim przyktadem jest Drug Dealer Simulator produkdji
Movie Games. Fakt, ze po zaledwie 72 godzinach od
premiery gra sprzedata si¢ w ponad 55 tys. egzemplarzy,
budzi niesamowity podziw. Warto $ledzi¢ ten rynek,
cho¢by dla samej przyjemnosci ogladania zielonych
wykreséw. Miejmy nadzieje, ze ta branza przyniesie
jeszcze wiele sukceséw polskim producentom.
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Nowa gataz

Karol Re¢bisz » Jak wazna dla Krakowskiego Parku Tech-

nologicznego jest branza gier wideo?

Mateusz Cybula » Zacz¢lismy kilka lat temu od Digital
Dragons i bardzo szybko okazalo si¢, ze to branza bar-
dzo dynamiczna i perspektywiczna. Obecnie jest ona
jednym z kluczowych sektoréw dla KPT. Podejmujemy
wigc szereg dziatari, zaczynajac od Inkubatora Digital
Dragons. Prowadzimy réwniez od kilku lat badania na
temat polskich konsumentéw gier wideo, a od 3 lat takze
o branzy producentéw polskich gier wideo. Jest to duze
przedsiewziccie, ktére koordynujemy, realizowane z sze-
regiem partneréw.

K.R. » Skoro méwimy o raportach: czy jestescie w stanie

ocenié, w jakiej kondycdji jest polski rynek?

Maciej Sliwiriski » Warto to rozpatrywaé na dwéch plasz-
czyznach. Pierwsza jest warto$¢ rynku, poniewaz nigdy nie

przebijemy rozmiaréw rynkéw: amerykariskiego, chin-
skiego czy nawet tych najwigkszych europejskich, chociaz
wedlug swiatowych raportéw Polska jest na 23 miejscu. To

dobry wynik, biorac pod uwagg site nabywcza przecietnego

polskiego gracza. Druga plaszczyzna jest jakos¢ produktdw,
ktére sa tworzone przez polskie studia gier i dostarczane

na caly $wiat. Polskie gry w ostatnich latach bardzo zyskaly
na popularnosci. Zaczelo si¢ od Wiedzmina, ale to wierz-
chotek géry lodowej, bo polskich studiéw, ktére osiagnely
sukces, nie brakuje. Méwimy tu réwniez o rynku gier
mobilnych, o ktérych malo kto wie, ze powstaja w Polsce,
a osiagaja duze sukcesy. Przykladem moze by¢ tutaj studio

Reality Games pochodzace z naszego inkubatora.

K.R. » Wigc co stoi za sukcesem Reality Games?

M.C. » Bylo jedna z pierwszych ,wyinkubowanych” firm
gamingowych w KPT. Na poczatku zaczynali pracg w biu-
rze o powierzchni 15 m” i zatrudniali trzech pracownikéw.

Obecnie maja duzy zesp6t i zajmuja powierzchnig 400 m*.

polskiej gospodarki.

M.S. » Ich pomyst na sukces byt bardzo prosty. Potaczyli
gre, ktéra chyba wszyscy znaja, czyli Monopoly, z geo-
lokalizacja i Big Data — danymi, ktdre sa generowane
przez uzytkownikéw wszystkich social medidéw. Z tego
polaczenia powstata gra Land Lord, ktéra przez dhugi czas
utrzymywala si¢ na topie Google Play i AppStore. Obecnie
udostepniaja swoj silnik do produkgji gier opartych na Big
Data, co jest kolejnym kierunkiem rozrastania sig tej firmy.

K.R. » Od kiedy mozemy méwi¢ o polskim rynku ga-

mingowym?

M.S. » Prawdopodobnie od momentu, kiedy w Polsce
podiaczono pierwszy komputer do internetu. Rynek po-
wstal na poczatku lat 90. Pojawily si¢ gieldy, na ktérych
kupowalo si¢ pirackie gry. Pézniej rozpowszechnita si¢ neo-
strada przez modem. Byt to pierwszy w Polsce bum na gry
wideo. Kolejnym znaczacym punktem, okoto 6-7 lat temu,
bylo wprowadzenie szybkiego internetu w Polsce i wzrost
dystrybucji cyfrowej gier, ktéra zrewolucjonizowala rynek
i zmienita ich dostgpno$¢. Obecnie koniunktura rynkowa
sprzedazy tradycyjnych bokséw z grami i wydan cyfro-
wych zmienia si¢ na korzy$¢ cyfrowych wersji. Oczywiscie
wszystkie te procesy w Polsce dzialy si¢ duzo pézniej niz na
zachodzie, ale obecnie nasza infrastruktura internetowa jest

lepsza niz w Niemczech, co moze by¢ duzym zaskoczeniem.

K.R. » Jak funkcjonuje Inkubator KPT, jakie finansowa-
nie oferuje i co spétki moga od niego dosta¢ w ramach

udziatu w inkubatorze?

M.C. » Méwiac wprost, nie jest to inkubator, ktéry finan-
suje firmy, daje im wolna r¢ke i nie kontroluje ich. Jezeli
kto$ przychodzi do nas, méwi, ze ma ciekawy pomyst
i pyta, co my mozemy dla niego zrobi¢, to my odpowia-
damy — wynaja¢ biuro. Samo dziatanie inkubatora polega
na tym, ze przychodza do nas firmy, kt6re wiedza, jak si¢
rozwijac i wiedzg tez, jak si¢ sprzedaé. Potrzebuja wsparcia,

ale maja $wiadomos¢ tego, do czego jest im potrzebne
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i wtedy moga je tu dosta¢. Nie ma formalnie okreslonego
procesu. Bardziej licza si¢ ludzie i to, co soba reprezentuja,
a nie statystyki i analizy. Staramy si¢ stworzy¢ otoczenie,
ktére na réznych poziomach zapewnia firmom odpo-
wiednie warunki do wzrostu. Nasza pomoca nie sa $rodki
co miesigc przelewane na konto, ale znaczaco obnizony
czynsz, nawet do 90 proc. ceny rynkowej. Dodatkowo or-
ganizujemy dla swoich firm szkolenia, wyjazdy i spotkania
z innymi przedsigbiorcami. Mamy réwniez rozbudowany
networking wewngtrzny. Korzystanie z miejsca, w ktérym
obok nas sa ludzie z tej samej branzy przechodzacy przez
podobne doswiadczenia do naszych, jest bardzo pomocne.

Czesto nawet bardziej niz dorazna pomoc finansowana.

M.S. » Jesteémy réwniez naturalnym celem dla dewelope-
réw gier, ktérzy odchodza ze znanych studidw i zakladaja
whasne lub o tym mysla. Dzi¢ki nam moga sprawdzi¢
rynek, a wicc to, czy beda w stanie wynajaé powierzchnig
i si¢ utrzyma¢. Dodatkowa wartoscia dla nich jest wszystko

to, co si¢ dzieje w KPT, o czym wspominal Mateusz.

K.R. » Czym poczatkujaca firma gamingowa moze za-

checi¢ potencjalnego inwestora?

M.S. » Gdybym miat wskaza¢ dwie najwazniejsze rzeczy,
to s3 nimi pomyst i ludzie, kt6rzy za nim stoja. Inwestorzy
zwracaja uwage na oryginalnos¢ projektu oraz doswiad-
czenie zespolu, ktéry tworzy dang gre. Duzo tatwiej jest
znalez¢ finansowanie, kiedy firma ma ukoriczone gry. Do
niedawna wazna byla réwniez strategia, jednak w swiecie
gier wymyslono juz chyba wszystko, wigc zeszto to na
dalszy plan.

M.C. » Warto doda¢ tez, ze nie ma start-upéw gamin-
gowych. Poczatkujaca firma bedaca w procesie produkgji
gry nie jest start-upem. Start-up musi szuka¢ koncepgji,
innowacji obecnych produktéw. Kiedy znajdzie juz po-
myst i tworzy dana gre, stajg si¢ indie game developerem.

K.R. » Czy znalezienie inwestora na polskim rynku jest
trudne?

M.C. » Powiedzialbym, ze w tym momencie paradok-
salnie nie. W Polsce panuje trend na zaktadanie wydaw-
nictw gier. Jednym z wigkszych graczy wiréd wydawcéw
jest PlayWay, bardzo aktywny na rynku jest réwniez

Maciej Sliwinski

Pasjonat gier wideo z ponad 12-letnim doswiadczeniem
w branzy elektronicznej rozrywki. Jest jednym z pionie-
row esportu w Polsce, byt czescig pierwszego zespotu
profesjonalnych graczy komputerowych — PGS Gaming
—w latach 2006-2009. Kariere kontynuowat w GRY-On-
Line, zdobywajac doswiadczenie w marketingu inter-
netowym gier, a takze w e-commerce. W 2013 r. zostat
community managerem w Razer. Wspotpracowat row-
niez z agencja Kool Things i ESL Poland w zakresie mar-
ketingu internetowego na rynku gier wideo. Od 2016 r.
w KPT, w ktérym odpowiada za organizacje Indie Show-
case, prowadzi projekt Digital Dragons Academy oraz

jest wspdtautorem raportu Kondycja polskiej branzy gier.

N\

All in! Games. Sg réwniez starzy wyjadacze jak Klaba-
ter (wezesniej CDPpl) czy Techland. Oczywiscie trzeba
mie¢ doswiadczenie i ciekawy pomyst, o czym wezesniej
moéwitem, ale obecnie znalezienie w Polsce wydawcy
jest stosunkowo proste. Polskich gier nie wydaja tylko
rodzime wydawnictwa, ale réwniez zagraniczne. Do-
brym przykladem moze by¢ tu duzy angielski wydawca
The Volver. Réwniez polscy wydawcy produkuja zagra-
niczne gry, np. 11 bit studios, ktére wydato z sukcesem
hiszpaniska gr¢ Moonlighter.

K.R. » W jaki sposéb zarabia si¢ na rynku gier mobil-
nych, biorac pod uwagg to, ze wigkszo$¢ tych gier jest
darmowych?
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M.S. » Po pierwsze, bardzo wazny jest w tym przy-
padku model biznesowy. Przy produkeji nalezy zdecy-
dowad, czy robimy gre platng premium, czy free to play
(F2P). Jezeli decydujemy si¢ na F2P, to arcywazne s
procesy monetyzacji, pozyskanie i utrzymanie klienta.
Gry F2P sa skonstruowane w ten sposdb, ze wystepuja
w nich tzw. petle game play. Wykonujesz na poczatku
gry pewne czynnosci, za ktére otrzymujesz darmowe
nagrody. Z czasem zauwazasz, ze te nagrody sa bardzo
pomocne w zdobywaniu kolejnych etapéw, jednak im
wyzszy poziom osiagasz, tym tych darmowych nagréd
otrzymujesz coraz mniej i aby zachowac ciagla przyjem-
nos¢ z gry, kupujesz te nagrody za realne pieniadze, bo
dzigki temu mozesz szybciej i tatwiej osiagaé kolejne
etapy w grze. Oczywiscie najwazniejsza jest skala, bo
ludzie, kt6érzy wydaja realne pieniadze w grach mobil-
nych, stanowia okoto 10 proc. Stad liczba uzytkownikéw
musi by¢ jak najwigksza, aby gra okazala si¢ rentowna.
Dodatkowo producenci zarabiaja dzi¢ki krétkim rekla-
mom, za ktdre réwniez jako uzytkownik otrzymujesz
nagrody. Najczgstszym i najbardziej sprawdzonym mo-
delem monetyzagji, ktory stosujg producenci, jest model
mieszany, czyli faczacy realne platnosci uzytkownikéw
z wplywami z reklam, ktdre ogladaja.

K.R. » Dlaczego wéréd polskiej branzy gier wideo jest

tak duza che¢ wejscia na gielde?

M.S. » Z pewnoscia sukces CD Projektu, ktéry wyzna-
czy! branzy drogg do rozwoju i pozyskiwania finansowa-
nia z gieldy, ma tutaj duze znaczenie. Warto doda¢, ze
bylismy pierwszym hostem CD Projektu, kiedy otwierali
krakowskie studio. Pézniej wydali WiedZmina i potrze-
bowali 4 razy wigcej miejsca na swojg dzialalnos¢, czego
nie byliby$my juz w stanie im zapewni¢. Wytworzyt si¢
pozytywny klimat pomiedzy firmami a inwestorami.
Dlatego zdobycie finansowania na GPW nie jest takie
trudne. Niestety pomimo tak dobrych nastrojéw powoli
mozemy méwié o pewnym przewartos$ciowaniu spotek
gamingowych. Zawsze musi przyj$¢ moment, kiedy kto$
powie: sprawdzam. Podobnie sytuacja ma si¢ w stosunku
do 11 bit studios czy PlayWay, poniewaz te sp6tki maja
dobre i ugruntowane modele biznesowe.

K.R. » Jakie wyzwania stoja w najblizszych latach przed
polska branzg gier wideo?

7 Mateusz Cybula

Od 7 lat w szeroko rozumianej branzy start-upowej
— wspétpracowat z kilkoma instytucjami i start-upami,
gtéwnie w Tréjmiescie. Od stycznia 2017 r. przenidst sie
do Krakowa, gdzie zarzgdza inkubatorem dla start-upéw
w KPT jest cztonkiem zarzadu Funduszu Zalgzko-
wego KPT oraz rady Fundacji Wspierajacej #OMGKRK,
wspiera lokalny ekosystem start-upowy #OMGKRK,
organizujgc m.in. Startup Weekend Krakéw, Pitching
Fight Club, Students 2 Startups i [dea Development Camp.

N\

M.S. » Na pewno coraz trudniej bedzie sprzedawaé gry,
bo wydawcéw jest coraz wigeej, a rynek konsumentéw
nie rozrasta si¢ juz w takim tempie. Wyzwaniem nadal
pozostanie réwniez doplyw wykwalifikowanych pracow-
nikéw do branzy. Mlodych pracownikéw mozna znalezé
wielu, wychowac ich, ale ze stuprocentowa pewnoscia oni
za jaki$ czas odejda. Jest to duze wyzwanie dla branzy, dla
ktérej dobry i kreatywny pracownik jest bardzo wazny.
Duzym wyzwaniem bedzie réwniez rozwdj technolo-
giczny i to, jak nasz rynek si¢ do niego dostosuje. Za
niedhugo wejda nowe konsole, PlayStation 5 i nowy Xbox.
Coraz popularniejszy staje si¢ streaming gier, ktéry tez
moze zrewolucjonizowaé sprzedaz ze wzgledu na to, ze do
skomplikowanych graficznie gier nie bedq juz potrzebne
bardzo mocne komputery.

> Rozmowe przeprowadzit Karol Rebisz
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Energetyka 3D.
Dekarbonizacja, decentralizacja,

N digitalizacja

Jedng z najwazniejszych gatezi polskiej gospodarki jest sektor energetyczny, ktéry
przechodzi na naszych oczach kompleksowa, zielong transformacje. Zaden inny
aspekt strategicznych sektoréw panstwa nie wymaga tak perspektywicznego myslenia
jak wiasnie energetyka. Korzystajac z doSwiadczen przesztosci, uwzgledniajac teraz-
niejsza sytuacje oraz kluczowe trendy, spéjrzmy na polski sektor energetyczny w per-
spektywie10—30 lat. Jakichzmian mozemy sie spodziewacico przyniesie przysztosé?
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Ogloszony i zatwierdzony w grudniu ubieglego
roku Europejski Zielony tad (ang. Green Deal)
zaktada do 2050 r. neutralno$¢ gospodarki Unii
dla klimatu. W drodze burzliwych, wielodniowych
pertraktacji Polska jako jedyny cztonek Wspédlnoty
Europejskiej zostata wylaczona z dopelnienia tego
planu do 2050 r., co nie oznacza, ze nasza gospo-
darka jest zwolniona z podazania droga komplek-
sowej, zielonej transformacji. Jednym z jej trendéw
jest dekarbonizacja, ktéra w skali calej Unii na-
biera tempa. W raportach brytyjskiego Sandbag
i niemieckiego Agora Energiewende 7he European
Power Sector in 2019 widzimy imponujacy re-
gres w wytwarzaniu wegla kamiennego w UE,
ktéry w 2019 r. w poréwnaniu do 2018 r. zano-
towal 32 proc. spadek produkgji, dla wegla bru-
natnego byto to odpowiednio 16 proc. Luke po
weglu w europejskiej energetyce wypetniaja niemal
w réwnej czgéci gaz oraz odnawialne Zrédla ener-
gii (OZE), w ktérych dominuje energia wiatrowa.
W 2019 r. po raz pierwszy energia wiatrowa w pola-
czeniu z energia stoneczng dostarczyly w UE wigcej
energii elektrycznej niz wegiel. Ich udzial w miksie
energetycznym wyniést 18 proc. W Polsce sytuacja
wyglada z gota inaczej. Wedtug informacji Polskich
Sieci Elektroenergetycznych w 2019 r. udziat wegla
w produkeji energii elektrycznej w Polsce wynidst
az 73,6 proc, ale udziat OZE 15,4 proc., co jest
najwyzszym wynikiem w historii. Gaz ziemny od-
powiadal za 8,8 proc. produkcji (wobec 7,2 proc.
w 2018 r.), pozostale elektrownie przemystowe za
1,8 proc., a skromne 0,4 proc. polskiego miksu

stanowily elektrownie szczytowo-pompowe.

Polskie czarne ztoto? Blizej mu do tombaku

W ubieglym roku polskie kopalnie wydobyly po-
nad 61,6 mln ton wegla kamiennego — ok. 1,8 min
ton mniej niz rok wezesniej. W tym samym czasie
import wegla kamiennego wyniést ponad 13 min
ton. Czarne zloto kupujemy gléwnie z Rosji, po-
zostale kierunki importu to Kolumbia, USA, Ka-
zachstan, a nawet RPA. Solg w oku rzadzacych

oraz papierkiem lakmusowym sytuacji w polskim
gérnictwie sa pigtrzace si¢ haldy wegla kamiennego,
to juz niemal 16 mln ton w przedsi¢biorstwach
gérniczych i energetycznych. Nie jest zatem dziwne,
ze zacumowanie w Porcie Pétnocnym w Gdarisku
kontenerowca Agia Trias z 123 tys. ton kolumbij-
skiego wegla energetycznego w kwietniu wywotato
spore emocje w debacie publicznej. Import nie jest
jednak gléwnym winowajca takiego stanu rzeczy.
Koszty wydobycia wegla kamiennego w Polsce na-
leza do najwyzszych na §wiecie, co determinuje ceng
surowca, ktéra w ubiegltym roku wyniosta 350 zt za
ton¢. W poréwnaniu z cenami wegla kamiennego
indeksu ARA (Amsterdam-Rotterdaam-Antwerpia),
ktére wynosza dzi§ ponizej 200 zt, wegiel zagra-
niczny jest tariszy od polskiego o nawet 45 proc.
Koszty tej réznicy ponosza krajowi odbiorcy oraz
mieszkaricy miast ogrzewanych cieptem sieciowym.
Polskie podmioty sektora energetycznego nie moga
jednak nieustannie podnosi¢ wysokosci oplat za
energi¢ z uwagi na rosnaca wéwczas konkurencyj-

no$¢ importu i ryzyko utraty rynku.

Coraz wiekszy popyt, a podaz coraz drozsza

Sytuacja polskiego gérnictwa przelozyla si¢ réwniez
na najnizsza od 5 lat produkcje energii elektrycz-
nej i jej spadek o 3,6 proc. w stosunku do 2018 r.
Jednoczesnie zapotrzebowanie na energi¢ w Polsce
rosto o $rednio 1,1 proc. rocznie w ciagu ostat-
niej dekady, przez co import energii elektrycznej
w ostatnim roku zwigkszyt si¢ niemal dwukrotnie.
Jedna z najwazniejszych przyczyn spadkéw produk-
cji energii elektrycznej jest niska konkurencyjnos¢
cenowa wytwarzania, co sprawia, ze nasze rachunki
za energie elektryczna s bardzo wysokie. Polski sek-
tor energetyczny nie nalezy tez do niskoemisyjnych.
W latach 2005-2018 emisja gazdw cieplarnianych
przez energetyke zanotowata tylko 7-procentowy
spadek. W 2018 r. byto to blisko 150 mln ton emisji
COz2, Wysokie ceny praw do emisji COz2, ktére
w 2017 r. wynosily okolo 5 euro/t, a w polowie
2019 r. wzrosty do prawie 30 euro/t, zeby obecnie
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ksztaltowa¢ sie na poziomie okolo 20 euro/t, sa

gléwna przyczyna wzrostu cen energii.

Transformacja po prostu sie optaca

Polska energetyka jest na zakrecie. Ku transforma-
¢ji w kolejnych latach jeszcze bardziej niz czynnik
klimatyczny kierowa¢ nas bedzie rachunek zyskéw
i strat. Wysokie ceny energii ze Zrédet konwencjo-
nalnych w konfrontacji z taniejaca energia odna-
wialna wymusza na nas transformacje energetyczna.
Koncepcje zmian moga by¢ rézne. Grupa ekspertéw
zrzeszona w Forum Energi w raporcie Polski sektor
energetyczny 2050 nakreslita 4 scenariusze: weglowy,
zdywersyfikowany z energetyka jadrowa, zdywersy-
fikowany bez energetyki jadrowej oraz odnawialny.
Prognozowany udziat OZE w tych scenariuszach
to odpowiednio 17 proc., 38 proc., 47 proc. oraz
73 proc. w scenariuszu pelnej, zielonej transformagji.
Co ciekawe, taczne koszty systemowe kazdego z ana-
lizowanych scenariuszy sa w okresie 2016-2050 po-
dobne. Réznice nie przekraczaja 6 proc. i zamykaja
si¢ w przedziale 529-556 mld euro. W poréwna-
niu ze scenariuszem weglowym wersja z dominuja-
cymi OZE prognozuje nizsze ceny energii od 2 do
9 euro\MWh. Drastyczna jest tez réznica miedzy
prognozowanymi emisjami CO2. Energetyka nadal
oparta na weglu oznacza redukeje o 7 proc., dy-
wersyfikacja od 65 do 68 proc., a OZE o 84 proc.
Koncepcja weglowa skorelowana bedzie z rosnacym
importem paliw, ktdry moze wynies¢ od 45 do na-
wet 70 proc. potrzebnego surowca. Scenariusz od-
nawialny zapewnia najwickszy poziom niezaleznosci

energetycznej z 30 proc. importem paliw.

Epoka atomu przemineta z wiatrem

Wazne dla naszej energetycznej przysztosci bedzie
to, czy finalnie, po latach dyskusji i planéw, zdecy-
dujemy si¢ na atom. Péki co za kazdym razem bra-
kowalo zdeterminowanej woli politycznej. Obecne
plany zawarte w projekcie Polityki Energetyczne;j
Polski do 2040 r. zaktadajg otworzenie pierwszego
bloku elektrowni jadrowej o mocy 1-1,5 GW do
2033 r. oraz kolejnych pieciu do 2043 r. Czas gra
niestety na niekorzy$¢ atomu. Wedlug informacji
Forum Energii analiza oplacalnosci inwestycji wska-

zuje, ze po roku 2040 elektrownie jadrowe przestana

by¢ konkurencyjne wobec farm wiatrowych i foto-
woltaiki, przy zalozeniu nawet bardzo umiarkowa-
nych spadkéw cen energii z OZE. Brak elektrowni
jadrowych w Polsce bedzie musiat by¢ uzupelniony
m.in. wickszym zuzyciem gazu ziemnego, ktérego
najwicksze zapotrzebowanie wykazuje scenariusz
2 74 proc. udzialem OZE. Gaz ziemny bedzie stabi-
lizowal system w okresie szczytéw zapotrzebowania.
Na prognozowane zwigkszenie zuzycia gazu wplynie
tez konieczna transformacja cieplownictwa, wymu-

szona przez zaostrzajace si¢ przepisy srodowiskowe

Wind of change

Najlepsza przysztos¢ stoi zdecydowanie przed od-
nawialnymi Zrédtami energii. Planowane obecnie
farmy wiatrowe — tzw. offshore na Baltyku — o mocy
10 GW budza duze zainteresowanie inwestoréw
krajowych i zagranicznych. Zeby jednak ten sektor
energetyki mégl si¢ stale rozwijaé, potrzeba przede
wszystkim stabilnego otoczenia prawnego, ktére
w przeciwienistwie do ustawy odleglosciowejz 2016 r.
nie bedzie torpedowalo zaplanowanych inwestycji.
Wyliczenia ekspertéw firmy doradczej McKinsey
22016 r. pokazuja, ze zainstalowanie morskich farm
wiatrowych o mocy 6 GW stworzy 77 tys. miejsc
pracy w calej Polsce, wygeneruje ok. 60 mld zt
wartosci dodanej do PKB i 15 mld zt wplywow
z tytutu podatkéw CIT i VAT do 2030 r. Stoimy
zatem u progu stworzenia nowego sektora polskiej
gospodarki. Gra jest warta $wieczki, powtérzmy za
prezes PGE Baltica Monika Morawiecka: ,,Jedyne

na co nas nie staé, to brak podejmowania dziatania”.

To sie zwyczajnie optaca!

Dekarbonizacja, decentralizacja, digitalizacja oraz
nowe technologie to nie $piew przyszlosci, ale
trendy, ktore beda ksztattowaly polska energetyke
przez kolejne dziesi¢ciolecia. Mozemy takze spo-
dziewad si¢ przejécia calosci gospodarki w strong
monizmu energetycznego opartego o energie elek-
tryczna. Polski sektor energetyczny czeka komplek-
sowy okres transformacji. W kolejnych latach ponad
potowa duzych elektrowni weglowych zostanie wy-
faczona ze wzgledéw ekonomicznych i srodowisko-
wych. Bedziemy musieli zapetni¢ t¢ luke. Zrébmy

to w spos6b odpowiedzialny i zréwnowazony.



RYNEK GIELDOWY A NISKOEMISYJNA GOSPODARKA 0

a niskoemisyjna gospodarka

Zastapienie kopalin przez odnawialne Zrédta energii to jedno z kluczowych wyzwan stojgcych przed
Europa w najblizszych dekadach. Czy warszawska gietda moze jakos wspoméc ten proces?

Zielone akcje

Transformacja energetyczna wymaga gigantycznych nakla-
déw finansowych, szczeg6lnie w kontekscie Polski, w kt6-
rej wegiel i gaz ziemny odpowiadaly w 2019 r. za ponad
80 proc. catkowitej produkcji energii elektrycznej przy
udziale odnawialnych Zrédel energii (OZE) na poziomie
niespetna 15,4 proc. (Transformacja energetyczna w Polsce,
2020). Zgodnie z Krajowym planem na rzecz energii i kli-
matu na lata 2021-2030 (KPEiK) Polska zobowiazata sie
do zwigkszenia udzialu OZE w finalnym zuzyciu energii
brutto do poziomu 21-23 proc. w 2030 r. Kluczowa role
w tym procesie powinien odgrywac rynek kapitatowy na
czele z warszawska Gieldg Papieréw Wartosciowych. Aby
tak si¢ jednak stalo, konieczny jest szereg reform — nie
tylko na poziomie instytucjonalnym, ale takze spotecznym.

Rynek gieldowy to miejsce, w ktérym dokonuje si¢
transfer kapitalu od podmiotéw posiadajacych wolne
$rodki pieni¢zne na rzecz podmiotéw, kedre potrzebuja
finansowania. Sama gielda stanowi wskaznik koniunk-
tury gospodarczej przez informowanie z wyprzedzeniem
o kondycji ekonomicznej danego panstwa. Wigc silna
gielda to silna gospodarka (i vice versa). Emisja papieréw
warto$ciowych niezmiennie od lat jest jednym z najpo-
pularniejszych i najszybszych sposobéw pozyskiwania
kapitatu, w tym przez przedsi¢biorstwa innowacyjne,
do ktérych zaliczane sa niewatpliwie spétki dzialajace
w sektorze energii odnawialnej.

Sztandarowy przyklad moze stanowié¢ spétka ML
System notowana na Rynku Giéwnym GPW. Oferuje
ona innowacyjne rozwiazania z zakresu fotowoltaiki,
a takze posiada wiasne centrum badawczo-rozwojowe
pozwalajace na testowanie i wdrazanie nowoczesnych
technologii. Dzigki emisji akcji ML System pozyskal
w 2018 r. finansowanie na poziomie blisko 35 mln zl,
ktdre mégt przeznaczy¢ na dalszy rozwdj. Takze na

rynku NewConnect znalez¢é mozna aktywa mniejszych
spolek z segmentu, takich jak m.in. krakowski Columbus
Energy czy tez holenderski Photon Energy (obie spétki
zajmuja si¢ fotowoltaika).

Lacznie na Rynku Gléwnym oraz w Alternatywnym
Systemie Obrotu (ASO) notowanych jest w przyblizeniu
12 spétek, ktdre swoja dzialalnos¢ koncentruja na OZE,
a ich zsumowana kapitalizacja to okolo 3,3 mld zt. Cho¢
te dane moga same w sobie robi¢ wrazenie, to w zestawie-
niu z weglowymi potentatami wypadaja wrecz mizernie.
Przykladowo kapitalizacja samej tylko Polskiej Grupy Ener-
getycznej — whasciciela Elektrowni Belchatéw, czyli najwick-
szego w Europie emitenta dwutlenku wegla — osiaga blisko
7,9 mld zt, a wigc ponad 2 razy wigcej. To poréwnanie po-
kazuje, jak wielki istnieje potencjal w zakresie pozyskiwania
kapitatu przez spétki z sektora energii odnawialnej, ktére
przeciez w perspektywie nadchodzacych dekad powinny
docelowo zastapi¢ tradycyjne Zrodha energii.

Nieidealne certyfikaty

Wspominajac o rynku gieldowym w kontekscie energii
odnawialnej, nie mozna pomina¢ roli Towarowej Gieldy
Energii, na ktérej notowane sa tzw. zielone certyfikaty.
Sa to prawa majatkowe powstale w wyniku konwersji
wydawanych przez Prezesa Urzedu Regulacji Energetyki
$wiadectw pochodzenia energii z OZE. Stanowia one
dodatkowy system wsparcia majatkowego dla produ-
centéw, ktérzy moga sprzedawaé w ten sposéb instru-
menty finansowe poswiadczajace ,zielone” pochodzenie
wytworzonej energii.

Polskie koncerny energetyczne sa de facto zobli-
gowane do zakupéw zielonych certyfikatéw, poniewaz
musza wykazywa¢ co roku okreslony udziat OZE w cal-
kowitej sumie wyprodukowanej energii. W razie braku

spelnienia norm dostawcy musza uiszczaé tzw. oplate
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zastgpcza. System ten funkcjonuje juz od 2005 r. i przy-
czynia si¢ do promowania inwestycji w OZE, zaréwno po
stronie podazy (podmioty produkujace energi¢ zyskuja
dodatkowy bodziec finansowy), jak i popytu, wymuszajac
wspieranie tego typu inicjatyw.

To rozwiazanie nie jest jednak idealne. Wspomniana
wezesniej oplata zastgpcza jest ustalana odgérnie raz do
roku i wlasciwie determinuje ceng, po jakiej odkupywane
sa certyfikaty od producentéw energii. Powoduje to ode-
rwanie cen certyfikatéw od rzeczywistych rynkowych cen
energii elektrycznej, co w polaczeniu z ich olbrzymia
nadpodaza na rynku prowadzi do bardzo niskiej wyceny.
Ponadto brakuje stabilnosci regulacyjnej, a ustawa o OZE
podlega ciaglym zmianom i tak naprawdg nie jest do
korica jasne, jaki los czeka zielone certyfikaty w perspekty-
wie najblizszych lat. Nie sprzyja to z pewnoscia wzrostowi
inwestycji w ekologiczne Zrédta energii w naszym kraju.

Problemem w skali regionalnej wydaje si¢ takze brak
mozliwosci transferu certyfikatéw pomigdzy krajami. Nie
istnieje miedzynarodowy, zunifikowany system obrotu
zielonymi certyfikatami, a kazdy z krajéw UE posiada
wlasne, wewngtrzne regulacje w tej dziedzinie. Zmiana
tego stanu rzeczy bedzie stanowi¢ jedno z najwigkszych
wzywan stojacych przed Wspélnotg w najblizszych latach,
a stworzenie w przysztoéci systemu podobnego do istnie-
jacego juz EU Emissions Trading System (EU ETS), na
ktérym obraca si¢ prawami do emisji CO2, moze stanowi¢
jeden z najwazniejszych krokéw na drodze ku neutralnej
klimatycznie gospodarce. Polska, jako jeden z krajéw z naj-
wickszym doswiadczeniem w zakresie obrotu zielonymi
certyfikatami, moglaby sta¢ na czele tych zmian, dajac

tym samym pozytywny impuls innym krajom regionu.

Wiedza kluczem do sukcesu

Gielda to nie tylko inwestorzy instytucjonalni — bardzo
wazng role w procesie transformacji energetycznej po-
winien odgrywa¢ kazdy z nas. Niestety poziom wiedzy
finansowej w Polsce jest na zatrwazajaco niskim pozio-
mie, co skutkuje obecnoscia naszego kraju na ostatnich
miejscach europejskich rankingéw. Wedtug badan okoto
52 proc. obywateli naszego kraju postrzega swoja wiedzg
o finansach jako mala lub bardzo maly (Poziom wiedzy fi-
nansowej Polakéw 2020). Przeklada si¢ to réwniez na niski
udziat inwestoréw indywidualnych na Rynku Gléwnym
GPW — w 2019 r. odpowiadali oni za zaledwie 12 proc.
obrotu akcjami. Bez odpowiedniej edukacji liczba ta be-

dzie ciagle spada¢. Zwigkszajac wiedzg Polakéw o rynku
kapitalowym przez obowiazkowe zajecia w szkotach czy
tez kampanie informacyjne, nalezy u§wiadamia¢ bogaca-
cemu si¢ spoleczeristwu, ze istnieja alternatywne formy
lokowania kapitatu. Co wigcej, pienigdze zainwestowane
na gieldzie moga nie tylko przynosi¢ realne zyski, ale
takze wspiera¢ inicjatywy, ktére wplywaja na komfort
zycia nas wszystkich.

Na poziomie instytucjonalnym takze przed sama
GPW stojg wyzwania w zakresie promocji OZE. Opty-
malnym rozwiazaniem wydaje si¢ stworzenie w przyszto-
$ci indeksu sektorowego skupiajacego tego typu spétki
(na wzér chociazby WIG-Banki), a takze wprowadzenie
do obrotu funduszy ETF na ten indeks. Aby jednak byto
to mozliwe, konieczne jest najpierw zachecanie pod-
miotéw OZE do debiutéw gietdowych, chociazby przez
uproszczenie procedur administracyjnych i zmniejszenie
kosztéw IPO. Ciekawa jest réwniez propozycja wprowa-
dzenia przez GPW Benchmark gietdowego wskaznika
niskoemisyjnosci dla notowanych spétek spelniajacych
najwyzsze normy ekologiczne. Rozwiazanie to zostalo
zaproponowane w rzadowej Strategii Rozwoju Rynku
Kapitatowego. Dokument ten wymienia inwestycje pro-
ekologiczne jako jeden z kluczowych obszaréw plano-
wanych dzialari — jest to jednak réwnoczesnie obszar
potraktowany najbardziej lakonicznie i ogélnikowo,
co zdecydowanie powinno ulec zmianie w kontekscie

przyszlych proceséw legislacyjnych obejmujacych gielde.

Nadzieja na przysztosé

Reasumujac, rynek kapitatowy powinien stanowic¢ jeden
z podstawowych sposobéw finansowania transformagji
energetycznej naszego panstwa. Dzigki zaangazowaniu
instrumentéw notowanych na gieldzie (zaréwno akcji,
jak i zielonych certyfikatéw) dtugoterminowo mozliwe
jest pozyskanie znaczacych srodkéw pieni¢znych bez du-
zego obciazania budzetu. Aby jednak bylo to mozliwe,
konieczny jest szereg zmian, zaréwno legislacyjnych, jak
i tych na poziomie $wiadomosci finansowo-ekologicznej
spoleczenstwa. Istnieje jednak szansa, ze przy odpowied-
niej koordynacji dziatari Polska moze sta¢ si¢ w najbliz-
szych latach krajem neutralnym emisyjnie, a polskie
spo6tki beda wyznaczaé nowe trendy w zakresie wdrazania
innowacyjnych rozwiazari. Dzi¢ki temu nie tylko wzbo-
gacimy si¢ jako spoleczeristwo, ale takze splacimy dlug
wobec $rodowiska zaciaggniety przez minione pokolenia.
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bez tajemnic.

Rozmowa z Robertem Sochackim

Ewa Madej » Czym dokfadnie sg ETF-y?

Robert Sochacki » ETF to skrét od exchange-tra-
ded fund — s3 to fundusze, ktére mozna kupi¢
i sprzeda¢ na gieldzie papieréw wartosciowych.
Maja cechy zaréwno typowych instrumentéw
gieldowych — akeji — jak i funduszy inwesty-
cyjnych, czyli instrumentéw wspélnego inwe-
stowania (kilkadziesiat, kilkaset czy nawet kilka
tysiecy 0s6b wspdlnie inwestuje w jeden fun-
dusz, kedry kupuje rézne aktywa w zaleznosci
od swojej polityki). ETF-y sa wlasnie polacze-
niem najlepszych moim zdaniem cech instru-
mentéw gietdowych i funduszy inwestycyjnych.

E.M. » W listopadzie 2018 r. GPW, AgioFunds
TFI, Beta Securities Poland oraz Dom Makler-
ski BOS podpisaly list intencyjny o wspélpracy,
ktéry ma na celu promocje i rozwdj stosunkowo
mlodego rynku ETF w Polsce. Wprowadzono
takze instrument Beta ETF WIG20TR. Dlaczego
warto rozpowszechnia¢ wiedz¢ o ETFach? Jakie
s ich zalety?

R.S. » Po pierwsze: tatwo$¢ dokonania transak-
gji. Jezeli kto$ kiedykolwick zawieral transakeje
gieldowe, wie, z jaka tatwoscia mozna kupi¢ ak-
cje dowolnej spotki — wystarczy zlozy¢ zlecenie
do maklera. Podobnie w przypadku certyfikatow
ETE Procedura jest taka sama, sktadamy zlecenie
i kupujemy. Latwos¢ zawierania transakeji jest
réwna fatwosci, z jaka nabywa si¢ akcje pojedyn-
czych spotek.

Po drugie: fundusze ETF sa znacznie tarisze od
funduszy aktywnych z racji tego, ze nie ponosza
kosztéw zwiazanych z poszukiwaniem ponad-
przecietnych stép zwrotu. Szukanie ich wiaze si¢
z przeprowadzeniem szeroko zakrojonych analiz

Robert Sochacki, CFA

Absolwent Wydziatu Elektroniki i Technik Informacyjnych Po-
litechniki Warszawskiej oraz Canadian Executive MBA. CFA
charterholder (Chartered Financial Analyst). Ukonczyt rowniez
IESE Business School — Advanced Management Program. Od
25 latzwigzany z rynkiem finansowym. Pracowat w PKO BP jako
FX tradera p6zZniej zastepca dyrektora Departamentu Skarbu.
W Credit Lyonnais Bank Polska kierowat zespotem sprzedazy
w Departamencie Skarbu. Petnit rowniez funkcje wiceprezesa
zarzadu Banku Gospodarstwa Krajowego. W latach 2011—2014
cztonek zarzadu Opera TFI oraz Opera Dom Maklerski. Aktu-
alnie cztonek zarzgdu w Beta Securities Poland, spotce, ktéra

wspiera rozwdj funduszy ETF w Polsce.
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spotek. W poréwnaniu z funduszami akcyw-
nymi fundusze pasywne s duzo tarisze (Srednio
2-3 razy). W Polsce fundusze aktywne w wigkszo-
§ci przypadkéw pobierajg za zarzadzanie oplate w
wysokosci ok. 3,5 proc. Z tym wynikiem jeste$my
chyba najdrozszym rynkiem zarzadzania aktyw-
nego w Europie. Z kolei fundusze ETF maja
na GPW oplaty za zarzadzanie na poziomie po-

nizej 1 proc. Dla Beta ETF

w przypadku Beta ETF WIG20TR czy Beta
ETF mWIG40TR). Kupujemy akcje dwudzie-
stu spélek w proporcji, w jakiej sa w WIG20.
W przypadku duzych indekséw stosuje si¢ czesto
niepetna fizyczng metode replikacji, tak zwany
sampling. Przykladowo ze STOXX Europe 600
wybieramy kilkadziesiat spétek i réznymi me-
todami matematycznymi konstruujemy taki

portfel spétek z tego in-

WIG20TR jest to 0,4 proc.,
dla analogicznego funduszu
Lyxora 0,45 proc., a dla Beta
ETF mWIG40TR 0,8 proc.
Dla indekséw zagranicznych
jest to jeszcze nizszy poziom.

Po trzecie — przejrzy-
sto$¢. Gléwnym zadaniem
funduszy ETF i w ogéle
funduszy pasywnych jest
odzwierciedlenie wybranego
indeksu. Tak w przypadku
Beta ETF WIG20TR ¢le-

Miarg jakosci
funduszu nie jest
jego bezwzgledna
stopa zwrotu, ale btgd
Sledzenia— im lepiej
odzwierciedlamy
indeks, tym lepszy

jest to fundusz.

deksu, ktéry w odpowied-
nich proporcjach najwierniej
odzwierciedla zmiany rynku.
W zwiazku z tym kupujemy
tylko wybrane spéiki, ale cel
portfela pozostaje niezmie-
niony: zwrot z niego ma by¢
jak najblizszy zwrotowi z ca-
fego indeksu. Teoretycznie
nic nie stoi na przeszkodzie,
zeby stworzy¢ fundusz ETF
z benchmarkiem na WIG
TOTAL, czyli na wszystkie

dzimy dokfadnie zmiany
indeksu WIG20TR, a w przypadku Beta ET-
FmWIG40TR zamiany indeksu mWIG40TR.
Miara jakos$ci funduszu nie jest jego bezwzgledna

stopa zwrotu, ale blad $ledzenia — im lepiej od-
zwierciedlamy indeks, tym lepszy jest to fundusz.
Raczej nie zdarza sig, zeby przynosit on wyzsza
stopg zwrotu niz $ledzony indeks, poniewaz jego

zadaniem nie jest pobicie benchmarku, a §ledze-
nie go. Poniewaz odzwierciedlamy indeks, instru-
ment jest przejrzysty — znajduja si¢ w nim akcje

wybranego indeksu w takiej proporcji, w jakiej sa
w indeksie. W Beta ETF WIG20TR znajdziemy
akgje spotek z WIG20 w takiej proporcji, w jakiej

sa w WIG20. Nie ma zadnych niespodzianek.

E.M. » Co w przypadku, kiedy ten $ledzony in-
deks jest wickszy — zawiera na przyklad 80 spétek
notowanych na gieldzie?

R.S. » W funduszu nadal znajda si¢ spétki tylko
z tego indeksu, natomiast przyjmuje si¢ rézne
metody jego odwzorowania — jedna z nich

jest metoda pelnej fizycznej replikacji (tak jak

spotki notowane na GPW.
W tym wypadku trzon inwestycji i gléwny udzial
w prdbce stanowityby spétki z WIG20, poniewaz
indeks ten odpowiada za okoto 90 proc. obrotéw

na warszawskiej gieldzie.

E.M. » Fundusze aktywne moga przynies¢ wyz-
sze stopy zwroty od funduszy pasywnych, za co
trzeba odpowiednio wigcej zaplaci¢. Moze jednak
inwestorzy beda gotowi ponies¢ te koszty w imie

uzyskania wickszego zysku?

R.S. » Jezeli rozwazamy powierzenie pieni¢dzy
funduszowi aktywnemu, ktéry ma za zadanie
szuka¢ ponadprzecigtnej stopy zwrotu, to warto
zadad sobie pytanie, czy jesteSmy w stanie zna-
lez¢ menadzera takiego funduszu na tyle dobrego,
zeby przyniést nam t¢ dodatkowa stopg zwrotu.
I kolejne: z jakim prawdopodobieristwem ten
ponadprzecigtny zarzadzajacy ja uzyska? Oczywi-
$cie kazdy powie, ze jest $wietny! Natomiast jezeli
poréwnamy wyniki funduszy akeywnych z ben-
chmarkami, to okaze sie, ze réznie sie one ksztal-

tuja. Sg i tacy menadzerowie, ktérzy przynosza



ponadprzecietne stopy zwrotu, i tacy, ktdrzy nie
osiagaja takich wynikéw. Niestety wigkszo$¢ zali-
cza si¢ do tej drugiej grupy, a im dtuzszy horyzont
inwestycyjny, tym mniej jest osob, ktére pobijaja
fundusze pasywne. Literatura jest bogata w analizy
dotyczace tego, co tak naprawde decyduje o wy-

ETF-Y BEZ TAJEMNIC e

inwestorzy i doradcy, ktérzy beda potrzebowali
zaréwno pasywnych form inwestycji, jak i tych
bardziej ryzykownych, ale o wyzszej potencjalnej
stopie ZwrotuL.

Wspélistnienie pasywnych i aktywnych form

inwestowania na rynku jest dobre — do niedawna

niku portfela inwestycyjnego.
Kluczowe nie jest to, jakie
spétki wybierzemy, czy kiedy
kupimy albo sprzedamy akgje,
ale jakiej klasy aktywa mamy
w portfelu — akeje, obligacje,

a moze towary.
E.M. » Czy fundusze aktywne
niosg ze soba wysokie ryzyko

inwestycyjne?

R.S. » Fundusze aktywne s3

Jesli ktos
naprawde poszukuje
nieprzecietnych
stop zwrotu i umie
wyselekcjonowac spétki,
ktére beda rosty lub
spadaty, to powinien

robic swoje.

liczyly si¢ whasciwie tylko te
drugie. Trend, ktéry polega
na wzroscie zainteresowania
inwestycjami o charakterze
pasywnym, ma za zadanie
stworzenie przejrzystego
rynku — gamy produktéw
inwestycyjnych, z ktérych
bedzie mozna budowa¢ efek-
tywne portfele klientéw. Na-
tomiast jesli kto§ naprawde
poszukuje nieprzecigtnych
stép zwrotu i umie wyselek-

z zasady troche bardziej ryzy-
kowne niz pasywne. Z drugiej strony wydaje mi
si¢ jednak, ze i fundusze pasywne nie sa szcze-
gdlnie bezpieczne. Inwestor ma ekspozycje na to,
jak zachowa si¢ indeks. Bezpieczeristwo ETF-6w
wynika zaréwno z ich przejrzystosci (jest jasne, co
si¢ na nie sklada), jak i z dywersyfikacji — jedna
transakcja kupujemy caly indeks. Nie s3 to jednak
instrumenty dla kazdego.

E.M. » Jaka jest zatem ich najwicksza wada?

R.S. » Jezeli kto$§ ma dokona¢ wyboru, w jaki
sposob odzwierciedli¢ indeks, to osiagniccie tej
ekspozycji poprzez ETF-y nie ma szczegdlnych
wad, przynajmniej zadna znaczaca nie przychodzi
mi do glowy. Niekt6rzy wskazuja na systemowe
wady ETF-6w, ktére poniewaz nasladuja indeksy,
nie dokonujg rynkowej selekcji dobrych i zlych
aktywéw. Aktywni zarzadzajacy, handlujac ak-
cjami spétek, kupuja te dobre, a sprzedaja zle,
zatem rynek w pewnym stopniu odzwierciedla
faktyczna sytuacje i warto$¢ poszczegdlnych
spélek. Natomiast fundusze pasywne po prostu
nasladuja indeksy. Nie wiem, czy to wada, ponie-
waz fundusze pasywne nie maja ambicji, aby by¢
jednymi dostepnymi na rynku. Zawsze znajda si¢

cjonowac spotki, ktére beda
rosty lub ktére beda spadaly, to powinien robi¢
swoje i nadal dodawa¢ wartosci do portfeli, ktore

sa w duzej czeéci Zlozone z inwestycji pasywnych

E.M. » ETF-y w Polsce dopiero raczkuja, jak Pan
sobie wyobraza ten rynek za 10 lat?

R.S. » Mam wrazenie, ze te instrumenty albo
kompletnie si¢ nie przyjma i z jakich§ powodéw
nie bedzie nimi whasciwie zadnego zainteresowa-
nia, albo ten rynek bardzo mocno si¢ rozwinie. To
Znaczy, mam przeczucie (niczym niepoparte), ze
nie bedzie §redniego wzrostu rynku. Tak to widze¢
na przestrzeni nastepnych 10 lat.

E.M. » Zyczylabym polskiemu rynkowi kapi-
talowemu, zeby inwestorzy dostrzegli potencjat

ETF-6w.

R.S. » Ja tez. Oczywiscie sa sytuacje, w ktérych
trudniej o przejrzysto$¢ — na przyklad przy stoso-
waniu skomplikowanej strategii — jednak moim
zdaniem warto i§¢ w kierunku inwestycji, ktore
t¢ przejrzystos¢ oferuja.

B> Rozmowe przeprowadzita Ewa Madej
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czyli fundusze, ktére

wygrywajg z wirusem

Szybkie rozprzestrzenienie sie wirusa SARS-CoV-2 nie omineto rynkéw finansowych i znaczaco
wptyneto zaréwno na ich funkcjonowanie, jak i na wyceny instrumentéw notowanych na gietdach
na catym Swiecie. W czasie duzej niepewnosci wielu inwestoréw zaczeto rozgladac sie za mozliwo-

Scig dywersyfikacji swoich portfeli, ograniczajac jednoczesnie ryzyko inwestycyjne. Dane pokazuja,
ze w tak trudnych czasach dobrze radzi sobie rynek funduszy typu ETF, ktéry globalnie wartjestjuz

ponad 6 bindol., a naptywy do niego w ubiegtym miesigcu siegnety rekordowego poziomu. Na GPW
notowanychjesttacznie 7 funduszy typu ETF, w tym 4 polskie, oparte o krajowe przepisy: BETAW20TR,
BETAM40TR, BETAW20ST i BETAW20LV. W marcu 2020 r. obroty ETF-ami siegnety rekordowych
poziomow, notujac na GPW wzrost o ponad 1500 proc. r/r.

Czy w czasie wzmozonej zmiennosci mozna uznaé ETF
za bezpieczny instrument? Co sprawia, ze na global-
nych rynkach rewolucja ETF trwa od kilkunastu lat?
ETE czyli Exchange Traded Fund, to fundusz inwesty-
cyjny notowany na gieldzie, ktéry ma za zadanie od-
zwierciedlaé zachowanie danego instrumentu bazowego
(np. indeksu gieldowego, cen zlota, surowca czy portfela
akgji spotek z wybranego sektora). Jego funkcjonowanie
jest regulowane dyrektywami unijnymi i regulacjami
krajowymi. ETF-y notowane sg na gieldzie na takich
samych zasadach jak akcje, a plynnos¢ wspierana jest
przez animatoréw rynku, czyli domy maklerskie. Tytuly
uczestnictwa w funduszu lub certyfikaty inwestycyjne
ETF sa papierami warto$ciowymi.

Uznaje si¢, ze ETF-y naleza do obszaru inwestowania
pasywnego, poniewaz celem podmiotéw, ktére zarza-
dzaja funduszami tego typu, nie jest, w odréznieniu od
tych zarzadzanych aktywnie, osiagniccie jak najwyzszej
stopy zwrotu. ETF jedynie nasladuje zachowania in-

strumentu bazowego.

Globalny rynek ETF-6w

ETF-y podbijaja $wiatowe rynki. Instrumenty te sa no-
towane na wielu gieldach europejskich, amerykariskich
i azjatyckich. Czesto zdarza sig takze, ze ten sam fundusz
jest przedmiotem obrotu na kilku rynkach jednocze$nie.

W tym roku rynek ETF na $wiecie obchodzi trzydzieste
urodziny, z kolei w Europie koczy 20 lat. Jego globalna
warto$¢ wzrosta ponad dwukrotnie w ciagu ostatnich 4 lat
i na koniec 2019 r. wyniosta 6,4 bln dol., z czego okolo
1 bln nalezy do europejskich ETF-6w notowanych na 27
gieldach. Kilka istotnych czynnikéw, czgsto kluczowych
przy wyborze inwestowania pasywnego zamiast aktyw-
nego, jest powodem rosnacego zainteresowania ETF-ami
wsréd inwestoréw:

* Niskie oplaty — podmioty zarzadzajace ETF-ami pobie-
raja znacznie nizszg prowizje od klienta w poréwnaniu
z tradycyjnymi, aktywnie zarzadzanymi funduszami inwe-
stycyjnymi. Nabywajac tytuly uczestnictwa ETE inwestor
nie ponosi oplaty manipulacyjnej, ktéra czgsto pobierana
jest przez klasyczne fundusze inwestycyjne.

® Przejrzystos¢ i prostota — jeden instrument odzwierciedla
zachowanie indekséw renomowanych gield $wiatowych.
Celem funduszu jest jak najwierniejsze nasladowanie
zmian indeksow.

* Plynno$¢ — to instrument notowany na gieldzie, zle-
cenia kupna i sprzedazy sktadane sa w trakcie calej sesji
przez animatora. Oznacza to, ze w kazdej chwili mozna
kupi¢ i sprzeda¢ dowolna liczb¢ ETF-6w. ETF moze by¢
kupowany i sprzedawany na kazdej sesji, za posrednic-
twem rachunku maklerskiego prowadzonego przez biuro
maklerskie.
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e Zarzadzanie ryzykiem — ETF-y mogg by¢ wykorzystane
zar6wno w dlugo-, jak i krétkoterminowe;j strategii in-
westycyjnej. Inwestujac w ETF-y, mozna zabezpieczac si¢
przed spadkami cen instrumentéw bazowych (bedging),
a takze ogranicza¢ ryzyka zwiazane z poszczeg6lnymi ak-
tywami i zmiennoscig na rynku.

* Szeroki wybér — na $wiecie istnieje wiele ETF-6w repli-
kujacych rézne aktywa (m.in. akcje spétek sektorowych,
indekséw gieldowych, obligacji, walut, surowcéw).

ETF-y a pandemia koronawirusa

ETF-y zazwyczaj odpowiadajq za % dziennej wysokosci
obrotu na rynku akeji w USA, jednak w ostatnich tygo-
dniach, gdy zmienno$¢ na Wall Street siggata najwyzszych
pozioméw, ten udzial wzrastal nawet do 40 proc. Réwniez
w Europie kryzys i wysoka zmienno$¢ na rynku zwiazane
z epidemia koronawirusa doprowadzily do ogromnych
obrotéw i duzej pltynnosci w segmencie ETF-6w. We-
dlug danych firmy Blackrock w ciagu 3 tygodni, liczac
od 24 lutego, warto$¢ obrotéw na europejskim rynku
ETF wzrosta ponad dwukrotnie wobec obrotéw w ,,nor-
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malnych czasach” — ze $redniej tygodniowej wynoszacej
44 mld dol. do 110-120 mld dol.

Przejrzysto$¢ notowanych na gieldach ETF-éw
okazala si¢ szczegélnie cenna dla inwestoréw i innych
uczestnikéw rynku w tych trudnych czasach. Podczas
gdy handel na rynku obligadji jest ograniczony, ETF-y na
obligacje pomagaja w ustalaniu ceny rynkowej w czasie
rzeczywistym. SzczegSlnie widoczne bylo to w drugim
tygodniu marca, kiedy rynek obligacji dotknal nagly
spadek plynnosci na calym $wiecie. Co ciekawe, w czasie
niepewnosci i paniki na gietdach ETF-y na zloto noto-
waty rekordowe wartoéci. Wedhlug Swiatowej Rady Ztota
w lutym tego roku 4,9 mld dol. naptyneto do ETF-6w
nasladujacych ceng zlota, dzigki czemu w ich portfe-
lach znalazlo sie¢ tacznie rekordowe 3 tys. ton ztota warte

157 mld dol. (liczone wedlug ceny biezacej).

ETF-y po polsku

Cho¢ ETF-y w Polsce nie sa nowym instrumentem, do-
piero zaczynaja przebijac si¢ do $wiadomosci inwestoréw.
W 2010 r. na GPW w Warszawie zadebiutowal pierwszy
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ETF - ETFW20L. Emitentem instrumentu jest Lyxor
Asset Management nalezacy do grupy kapitalowej Société
Générale. ETFW20L od poczatku odzwierciedlat zacho-
wanie indeksu WIG20, a od grudnia 2018 r. nasladuje
takze WIG20TR (indeks dochodowy uwzgledniajacy
wyplacane przez spotki dywidendy). W 2011 r. Lyxor
wprowadzil na GPW kolejne dwa ETF-y odwzorowujace
indeksy DAX i S&P 500.

Z kolei pierwszy polski ETF wprowadzily na gielde
Beta Securities i AgioFunds TFI — stalo si¢ to w styczniu
2019 r. BETAW20TR replikuje indeks WIG20TR przy
replikacji fizycznej i czg$ciowym wykorzystaniu instru-
mentéw pochodnych. Obecnie na GPW notowanych jest
facznie 7 funduszy typu ETF:

e ETFW20L — na indeks WIG20TR.
Na GPW od 2010 r.

e ETFSP500 — na amerykanski indeks S&P 500.
Na GPW od 2011 r.

* ETFDAX — na niemiecki indeks DAX.
Na GPW od 2011 r.

* BETAW20TR — na indeks WIG20TR.
Na GPW od 2019 r.

* BETAM40TR — na indeks mWIG40TR.
Na GPW od 2019 r.

* BETAW?20ST — na indeks WIG20shorrt.
Na GPW od 2019 r.

* BETAW20LV — na indeks WIG20lev.
Na GPW od 2020 r.

Skutki epidemii koronawirusa, a wlasciwie ogromnej
zmiennosci rynkéw powstalej z jego przyczyny, odczu-
walne sa bardzo mocno réwniez na polskim rynku ETE
W marcu 2020 r. warto$¢ obrotéw ETF-ami na GPW
wzrosta o 1567,2 proc. t/r do 145,6 mln zk. Bylo to takze
o ponad 300 proc. wigcej w poréwnaniu z miesigcem
poprzednim. W I kwartale 2020 r. warto$¢ obrotéw prze-
kroczyta ich poziom z calego 2019 r.

W ciggu dwéch miesigey od wybuchu kryzysu zwia-
zanego z koronawirusem z akcyjnego funduszu ETF
Emerging Markets wycofano okoto 40 mld dol. Biorac
pod uwagg fake, ze udziat Polski w indeksie, ktéry ten
fundusz odwzorowuje, wynosi okoto 1 proc., oddzialy-
wanie odplywu takiej kwoty na rynek gieldowy w Polsce
oceniamy raczej jako lekko negatywne. Przyktadowo war-
to$¢ aktywéw pod zarzadzaniem ETFW20L zmniejszyla

Warto$¢ obrotéw na rynku ETF na GPW w 2020 1. (w min zt)

145,61

100,20
46,13
= .
styczen luty marzec kwiecier

zrédlo: dane GPW

si¢ od poczatku roku o okolo 10 proc., do 109 mln zt
w marcu. Jednak spadek ten jest mniejszy niz spadek
wartosci indeksu WIG20TR w tym samym okresie, co
oznacza, ze inwestorzy kupowali wigcej certyfikatéw ETF,
niz sprzedawali. Z kolei liczba certyfikatéw na iShares
MSCI Poland od poczatku roku wzrosta o prawie 10 proc.

Przysztos¢ ETF-6w
Warto zwréci¢ uwage, ze najszybciej rosnacym segmen-
tem ETF sa ETF-y na obligacje, ktére nasladuja indeksy
zwiazane z obligacjami skarbowymi i korporacyjnymi. Od
momentu pojawienia si¢ pierwszego ETF-u na obligacje
w 2002 r. segment ten urdst do wielkosci przekraczajacej
1 bln dol. Szacuje si¢, ze do 2024 r. warto$¢ segmentu
ETF-6w z ekspozycja na obligacje przekroczy 2 bln dol.

W perspektywie kilku kolejnych lat nalezy si¢ spodzie-
wac dalszej ekspansji rynku ETF w Europie i na calym
$wiecie. Wielu inwestoréw postrzega te fundusze jako
narzedzia do zarzadzania swoimi inwestycjami i alokacja
aktywéw. Odpowiedzig na te potrzeby jest powstawanie
coraz wigkszej liczby nowych
ETF-6w z ekspozycja na ge-
nerowanie stalego dochodu
i kryteria ESG w oparciu
o najnowsze trendy rynkowe

czy wiodace sektory.

Izabela Olszewska
Czlonek Zarzadu GPW |
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Rozmowa z Beatg Monka

Adam Chlebisz » Co spowodowalo, ze ma Pani moty-
wacj¢ do podejmowania tak wielu inicjatyw?

Beata Morika » Mysle, ze to po prostu lezy w mojej
naturze. Dziatam szybko, jestem otwarta na ludzi, mam
wrodzong che¢é poznawania $wiata i pasj¢ do dzialania.
Korzystam z do§wiadczen whasnych i innych. Kocham si¢
uczy¢ i weiaz co$ nowego zglebiam i odkrywam — ludzi,
miejsca. Nie znosz¢ nudy, bezruchu i jednakowosci. Wole
zréznicowane i dynamicznie zmieniajace si¢ srodowi-
sko. Stad tak wiele aktywnosci, kedrych si¢ podejmuje,
bo tylko w ten sposéb mogg zaspokoié swéj wrodzony
gléd poznawania, cheé tworzenia i wdrazania nowych
pomystéw.

A.Ch. » Skad u Pani ta interdyscyplinarno$¢?

B.M. » Interesuje mnie wszystko to, co wiaze si¢ z za-
chowaniami cztowieka, ekonomia behawioralna, psycho-
logia, marketingiem, komunikowaniem si¢. Z drugiej
strony zawsze ciagneto mnie do finanséw, ekonomii,
twardych danych, empirycznego poznawania $wiata
i fakeéw. Whrew pozorom to nie s3 odrebne rzeczywi-
stosci. One si¢ nawzajem przenikaja i pozwalaja lepiej
zrozumie¢ mechanizmy rzadzace otaczajacy nas rzeczy-
wistoscia. Dlatego planujac i wdrazajac nowe projekty,
dbam o to, by faczyly obszary biznesu, nauki, kultury czy
sportu. W tym kontekscie mozemy méwic o interdyscy-
plinarnosci, ktéra obok ciekawosci $wiata i kreatywnosci
jest zapewne wpisana w moje DNA. Krzysztof Kolumb
powiedzial: ,Nigdy nie uda ci si¢ przekroczy¢ oceanu,
jesli nie masz odwagi straci¢ z oczu brzegu”. Mial ra-
cje. Czasem trzeba zaryzykowaé, wyjé¢ z whasnej strefy
komfortu i skoriczy¢ ze zwyczajnym wygodnictwem, do
ktérego tak szybko si¢ przyzwyczajamy, by odkry¢ nowe
mozliwosci, nowe $wiaty. Mnie od zawsze intrygowalo,
co jest za tym horyzontem.

Beata Monka

Ekonomistka, menedzerkailiderka biznesuz doSwiadczeniem

na kluczowych stanowiskach w zarzgdach, radach nadzorczy-
chi komitetach audytu czotowych firm polskich i zagranicz-
nych, m.in. Omnicom Group, Axel Springer Polska, WPP holding,
CANAL+, GBC, Raiffeisen International. Wyktadowca na Akade-
mii Leona KoZminskiego. Wsrdd jej licznych nagréd i wyrdznien

sg m.in. nagroda Best Leader of the Last 25 Years przyznana

przez organizacje Polish Business Club (2014) oraz Ztoty Medal

Akademii Polskiego Sukcesu (2012). Byta tez finalistkg konkursu

Business Woman of the Year 2009.
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A.Ch. » W latach 90. $wiezo po transformacji ustrojo-
wej w Polsce zaczela Pani studia za granica — w Australii.

Jak one przyczynily si¢ do Pani sukcesu?

B.M. » Z rodzinnego domu wyniostam taka oto mak-
syme: nigdy sobie nie méw, ze czego$ nie mozesz zrobic,
ale pomysl, jak to mozesz zrobi¢. I kiedy tylko poja-
wila si¢ szansa, bym jako studentka SGH pojechata
do Australii na stypendium, automatycznie urucho-
mila si¢ wpojona mi przez rodzicéw przedsigbiorczos¢
i kreatywno$¢. Zaczelam zastanawiaé sig, jak mimo
przeciwnosci zrealizowa¢ to marzenie. Cheac zdoby¢
znizke na bilet lotniczy, bez ktérej wyjazd nie bytby
mozliwy z powodéw finansowych, nawiazatam kontakt
z liniami lotniczymi, dla ktérych opracowatam projekt
marketingowy w ramach studiéw. Bardzo chciatam
pojecha¢ do Australii, dlatego szukatam sposobu, aby
ten cel zrealizowa¢. Thumaczenie, dlaczego to jest nie-

mozliwe, w ogéle nie wchodzito w gre.
A.Ch. » Jaka byta w tym rola samej edukac;ji?

B.M. » Otrzymatam namiastke prawdziwych studiéw
Yaczacych nauke z praktyka, wiedzg teoretyczna z prak-
tycznym doswiadczeniem ludzi biznesu. Whasnie dzieki

nim znalaztam pierwsza prace w Au-

A.Ch. » Postanowita Pani jednak wréci¢ do Polski.

B.M.: Australia bardzo zawazyla na moim zyciu. Dzigki
zdobytym tam doswiadczeniom i kontaktom po po-
wrocie do Polski moglam wybra¢ miedzy praca w jed-
nej z powstajacych agencji reklamowych i wprowadza¢
produkty oraz marki, ktérych u nas jeszcze nie bylo,
a dolaczeniem do zespotu firmy doradczej z tzw. wiel-
kiej czwérki. Obie oferty byly absolutnie fantastyczne
i otwieraly wiele mozliwosci na przysztos¢. Wybratam
jednak agencje¢ reklamowa.

A.Ch. » Dlaczego?

B.M. » Ta praca wydata mi si¢ bardziej kreatywna
i czutam, Ze bede w niej mogla mie¢ wplyw na
ksztalt relatywnie miodego wéwczas rynku poprzez
budowanie strategii produktéw i marek wchodza-
cych na polski rynek. Przebywalam gléwnie w $ro-
dowisku miedzynarodowym, blisko wspotpracujac
z obcokrajowcami. Wraz z zespotem zajmowatam sig
wprowadzeniem i ugruntowaniem na polskim rynku
produktéw i marek z sektora FMCG, moto, ban-
kowego, mediowego i innych. Wdrozytam badania
Brand Asset Valuator (BAV), do dzi$ bedace najwiek-

szymi i jedynymi badaniami umoz-

stralii. Przez jednego z wyktadow-
céw trafitam do Young & Rubicam
w Melbourne. To byta wielka szkota
marketingu, komunikacji, zarza-
dzania finansami i moje pierwsze
zderzenie z biznesem. Przekonatam
si¢ tez o ogromnej roli nowych tech-
nologii i wiazanych z nimi mozli-
wosciami. Co jednak najwazniejsze,
zobaczytam jak istotna i efektywna

jest praca zespolowa, zwlaszcza

kiedy taczy ludzi o zréznicowanych

To w Australii
przekonatam sie
osile réznorodnosci
i otwartosci nainny

punkt widzenia

liwiajacymi poréwnanie wartosci
marek w réznych krajach. Na ich
bazie wypracowatam, wraz ze stra-
tegami i z moim zespotem, modele
i badania opisujace korelacje marek
osobistych celebrytéw z markami
produktéw, ktére mogliby rekla-
mowacé. Tworzylam tez spétki
zajmujace si¢ marketingiem spor-
towym, marketingiem medycz-
nym, digitalowe, a takze doradcze.

Szybko przejmowatam odpowie-

umiejetnosciach i predyspozycjach, a sukces zalezy od
pracy calego zespotu. To w Australii nauczylam sig
dziatania w spolecznosci wielokulturowej i wielona-
rodowosciowej, przekonatam si¢ o sile réznorodnosci
i otwartoéci na inny punkt widzenia. Natomiast z czy-
sto osobistego punktu widzenia to byla fantastyczna
szkota zycia, zaradnosci, odpowiedzialnoséci za swoje

wybory i decyzje, szkota odwagi, ale i pokory.

dzialno$¢ za calo$¢ dzialan i wyniki, obejmujac kie-
rownicze stanowiska — od zastepcy dyrektora przez
dyrektora generalnego, cztonka zarzadu spétek, az do
funkgji cztonka rad nadzorczych i komitetéw audytu.
Przezylam barike internetowa i odrodzenie branzy in-
ternetowej, przeprowadzalam jedne z najwigkszych
transakji i transformacji na rynku mediowym. Jednak
kluczem do sukcesu, wewnetrznego bogactwa, radosci



i pasji tworzenia byli i sg ludzie, ktérych spotykatam

na swojej drodze.

A.Ch. » Jak w ogéle na przestrzeni Pani calej kariery,
a szczeg6lnie w ostatnich 10 latach, zmieniata si¢ rola

kobiet w biznesie?

B.M. » Zawsze podkreslatam wage réznorodnosci, réw-
nych praw oraz promowania réwnowagi, madrosci i au-
tentycznosci przywédztwa, ktére moim zdaniem nie ma
ani pkci, ani narodowosci. Rola kobiet w biznesie roénie,
ale jednym z kluczowych wyzwan jest awansowanie
kobiet na wyzsze stanowiska. Zadam pytanie retoryczne:
kto wykazuje wigcej niepewnosci i obaw przed awansem
— kobieta czy mezczyzna? Wsréd mezezyzn przytrafit
mi si¢ tylko jeden taki przypadek, a i tak ostatecznie
osoba, o ktdrej méwie, objeta stanowisko menedzerskie.
Kobiety niejednokrotnie uwazaly, ze to nie ten moment,
ze sobie nie poradzg itd. I to ja naciskatam, by wlasnie
im powierzono nowa funkcje¢. Barierami na drodze za-
wodowej kobiet sa nie brak wiedzy czy umiejetnoscei,
ale Iek przed podjeciem ryzyka wynikajacy zaréwno
z uwarunkowan spotecznych, jak i z braku zaufania do
siebie przekladajacego si¢ na brak wiary we wiasne sily.
Ogromny wplyw na podjecie decyzji ma takze odpo-
wiedzialno$¢ za rodzing — nawet obawa, aby awans nie
odbil si¢ jej kosztem, a czasem zwykly, ludzki niepo-
kéj o to, czy dam radg. Istotne jest, zeby$my temu nie
ulegaly i dzialaly na rzecz zmiany, $mialo prezentujac
swojej osiagniecia i atuty. Stad wazne jest madre i od-
powiedzialne wspieranie juz malych dzieci w budowa-
niu ich odwagi, hartowanie ich, zeby spelnialy swoje
marzenia i piely si¢ do géry, a nie rezygnowaly jeszcze
przed startem. ,Hamuje nas nie to, kim jeste$my, lecz
to, kim naszym zdaniem nie jestesmy.” — Michael Nolan.

A.Ch. » Ile nam w Polsce jeszcze brakuje, aby by¢ lep-
szymi od zachodnich sasiadéw, jezeli chodzi o obecnos¢
kobiet na najwyzszych stanowiskach w przedsigbior-
stwach?

B.M. » A z ktérymi krajami poréwnujemy Polske? Ina-
czej jest w Skandynawii, inaczej w Hiszpanii. W nowo-
czesnych gospodarkach opartych na wiedzy, procesach
kreacji i zarzadzania zmiana kluczowe sg jako$¢, kom-

petencje, umiejetnos¢ wspolpracy, efektywne relagje,
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rozwijanie talentéw. I tu kobiety odgrywaja bardzo
duza role — doskonale radza sobie z zadaniami na styku
réznych kultur, generacji, sa odpowiedzialne i bliska
im jest wielozadaniowo$¢ — réwniez niezwykle istotna
w obecnych czasach. W Polsce kobiety stanowig ogé-
fem ok. 40 proc. os6b na kierowniczych stanowiskach;
w UE to 25 proc. Malo jest jednak jeszcze prezesek i wi-
ceprezesek — to zaledwie kilkanascie procent (wedlug
badania Women in Business). Jest nas wciaz za malo
w zarzadach i radach nadzorczych, biorac pod uwage
kompetencje i doswiadczenie, ktére posiadamy. Dla-
tego tak wazne jest tez wspieranie kobiet w drodze na
najwyzsze stanowiska. Na organizowanych przeze mnie
zamknietych spotkaniach dla prezeséw firm niestety ko-
biety stanowig nie wigcej niz 10-15 proc. Zbyt rzadko
pokazujemy kobietom, jak sigga¢ po najwyzsze stanowi-
ska. Mamy jako liderzy duzo do zrobienia na tym polu.

A.Ch. » Ten watek wiedzie nas do Akademii Przywddz-
twa Kobiet LiderShe. Co skfonilo Panig do jej zalozenia?
Jest Pani takze wspétautorks i wykladowczynig studiéw
podyplomowych na Akademii Leona KoZzminskiego.

B.M. » Jestem cztonkinia wielu klubéw biznesowych, mig-
dzy innymi uczestnicz¢ w dziatalnosci Young Presidents
Organisation, ktérej jestem Education Chair (YPO Gold)
i mam réwniez przyjemno$¢ ja wspéttworzy¢. Pare lat
temu wraz z kilkoma liderkami powotaly§my LiderShe,
a w ramach dzialalnosci klubu program studiéw, kedry
opracowaly$my 3 lata temu i prowadzimy go wspélnie
z ALK. Co mng kierowalo? Po pierwsze ludzie biznesu
chetnie si¢ jednocza, czgsto wokét waznego celu spo-
fecznego, by pozostawi¢ po sobie co$ wigcej. Program
studiéw podyplomowych ALK to sposdb, by przekazaé
wiedzg kolejnym pokoleniom kobiet liderek, wzmocnié¢
je, poméc w utorowaniu im drogi do spelniania marzen,
réwniez w dotarciu na najwyzsze stanowiska w firmach.
Po drugie poprzez takie projekty realizuj¢ moje pasje i za-
interesowania. Serce mi zawsze ro$nie, gdy widze, jak
ludzie, ktérych ucze, z ktérymi pracuje, osiagaja sukcesy,
rozwijaja skrzydta. Bardzo czgsto pomimo istniejacych
barier awansuja, dzi¢ki czemu realizuja swoje marzenia,

sa silniejsi i czuja, Ze maja wplyw na rzeczywisto$¢.

A.Ch. » Czy uwaza Pani, ze rola doradztwa znaczaco

wzro$nie po obecnym kryzysie?
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B.M. » Moim zdaniem rola doradztwa juz si¢ znaczaco
zwigkszyta. Dzi$ korzystanie z wiedzy i wsparcia do-
radcy biznesowego jest catkowicie naturalne. Bywa, ze
wrecz konieczne. Zwlaszeza w czasach, w ktérych je-
dyna pewna rzecza jest... jeszcze wigksza niepewnosc.
Opanowanie, spojrzenie na problem w szerszej per-
spektywie, ulozenie mozliwych scenariuszy, czgsto tez
powsciagniecie emocji, ale i zwrécenie uwagi na nowe
mozliwosci fatwiej przychodza patrzacemu z zewnatrz
doradcy biznesowemu, anizeli cztowickowi mocno za-
topionemu w jednej branzy, w ktérej jest na przyklad
od 20 lat i trudniej jest mu przestawic si¢ na nowe tory
zawodowe czy biznesowe. Trzeba by¢ blisko takiej firmy
ilidera, kt6ry nig zarzadza, zeby ja zrozumieé. To wielka
odpowiedzialnos¢.

A.Ch. » Jakie widzi Pani najwigksze szanse i zagrozenia
stojace przed polskimi firmami w perspektywie nastep-
nych kilku lat.

B.M. » Tutaj mamy dwie perspektywy sila rzeczy wiazace
si¢ ze skutkami pandemii koronawirusa. Z jednej strony
sa firmy, ktdre niewatpliwie skorzystaja na kryzysie — pro-
duceni odziezy ochronnej i srodkéw sanitarnych, sektor
gamingowy, e-commerce, branza informatyczna. Czas
kryzysu to tez blyskawicznie zmieniajaca si¢ sytuacja wielu
firm, to czas wymuszonej, naglej transformacji. Trudno
dzi§ méwi¢ w perspektywie kilku miesiecy, a co dopiero
lat, o tym, jakie ta transformacja przyniesie skutki i jak
zawazy na poszczegblnych przedsi¢biorstwach. Wierze
w polskie firmy i przedsi¢gbiorcéw — mam nadzieje, ze
stang sprawnie na nogi, by pézniej, juz po kryzysie, da-
leko uciec konkurencji. Z drugiej jednak strony sa firmy,
kedre kryzys mocno doswiadczy lub juz doswiadczyt.
Wychodzenie z niego zajmie duzo wigcej czasu, bedzie
trudne i bolesne. Ale obok tego s3 jeszcze zmiany, do
ktérych moze dojs¢ w kolejnych latach. Na horyzoncie
widze chociazby regres globalizacji, ale réwniez wzrost
roli zaufania, wspélpracy, szybkosci podejmowania de-
cyzji, ochrony kapitatu ludzkiego, otwartosci na przede-
finiowanie dotychczasowych schematéw dzialania, celéw.
Zwigksza si¢ takze waga odpowiedzi na najwazniejsze
pytanie: dlaczego? Po co robig co$ jako cztowicek i jako

osoba zarzadzajaca firma?

A.Ch. » Skad czerpie Pani inspiracj¢ na co dzien?

B.M. » Duzo czytam, spotykam bardzo wielu ciekawych
ludzi, uczestnicz¢ w konferencjach, webinarach, dzia-
fam w zespofach biznesowych, sama wyszukuje¢ ludzi
i kontaktuje si¢ z tymi, ktérzy wnosza w moje zycie
mnoéstwo fascynujacych pomystéw. Kocham nurkowanie,
fotografi¢, ogréd i medytacje. To jedyne momenty, kiedy
jestem w stanie zatrzymac si¢ na chwile. Wtedy wazne
staje si¢ skupienie na tu i teraz, ¢wiczenie cierpliwos’ci
i uwaznosci. W gruncie rzeczy w calej tej gonitwie wazne
sa chwile wyciszenia, kiedy mozna ustysze¢ whasne myfli.
Mam bardzo duzy szacunek do energii, ktéra czerpie
od innych ludzi. Dostrzegam réwniez rol¢ mentoringu

i rementoringu, ktére sa integralna czeécia zycia.

A.Ch. » Co radzi Pani studentom wchodzacym teraz na
rynek pracy, ktéry tak diametralnie si¢ zmienit w ostat-

nim czasie?

B.M. » Naszym czytelnikom zycze¢ gléwnie wielu uda-
nych spotkan, ciekawosci $wiata i drugiego cztowieka,
zrozumienia jego mys'li i uczué. Pewne jest to, ze zardwno
wiedza, do$wiadczenie, jak i kontakty ze studidw, ale
i ze startu zawodowego, ktéry warto, by juz odbyl si¢
podczas studidw, pozostana z wami na lata, zatem przy-
téicie szczegdlng wage do tego, jaka trampoling beda one
dla was w przysztosci i jak z tej trampoliny skorzystacie.
Kluczowe jest, aby juz na starcie mie¢ wizje. Pomyst na to,
dokad si¢ zmierza, na siebie. Wazne jest, aby kierowa¢ si¢
warto$ciami (szczeroécia, transparentnoscia, autentycz-
noscia, spéjnoscia tego, co si¢ mowi z tym, co si¢ robi),
aby mie¢ $wiadomo$¢ tego, co jest naprawde wazne, ale
tez odnalez¢ i wykorzysta¢ wewnetrzg sile, aby mimo
przeciwnosci dziataé, nie poddawac si¢, podchodzi¢ do
wyzwarni ambitnie, acz z pokora, samo$wiadomoscia wha-
snych stabosci i silnych stron — ciagle si¢ rozwijajac i czer-
piac z doswiadczen wlasnych i innych ludzi. Doceniad
i by¢ docenianym — jak mawial John F. Kennedy ,We
must find a time to thank people who make a diffrence
in our lives”. Miejcie otwarte umysly na kazdym kroku.
Budujcie trwale relacje, swoja wiarygodno$¢ i zaufanie.
I wierzcie w siebie! Mimo wszystko zyjemy w ciekawych
czasach. I to od nas zalezy, jak je wykorzystamy. ,Never
waste a good crisis”!

> Rozmowg przeprowadzil Adam Chlebisz
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—nie tylko meska sprawa

Firmy rodzinne odgrywaja kluczowa role w gospodarce kazdego panstwa i sg jedng z naj-
czesciej wystepujacych form prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. Z badan przepro-
wadzonych przez Europejska Organizacje Firm Rodzinnych wynika, ze stanowig one od
60 do 90 proc. wszystkich firm w réznych krajach Unii Europejskiej. Natomiast w Polsce
w zaleznosci od przyjetej definicji szacuje sie, ze jest ich od 828 tys. do 2,2 mIn.

Z funkcjonowaniem firm rodzinnych nierozerwal-
nie zwiazane jest zagadnienie sukcesji, ktére defi-
niuje si¢ jako miedzypokoleniowy transfer wiedzy,
wiadzy i whasnosci. Sukcesja jest jednym z elemen-
tow rozwoju firmy rodzinnej, ktéra w pewnym mo-
mencie swojego istnienia, zwykle w fazie dojrzatosci,
musi zmierzy¢ si¢ z problem zmiany pokoleniowe;.
Wigkszo$¢ przedsigbiorstw rodzinnych w Polsce to
firmy powstate w okresie transformacji systemo-
wej poczatku lat 90., zarzadzane przez odchodzace
na emeryturg tzw. pierwsze pokolenie, dla ktérego
przeprowadzenie procesu sukcesji bedzie pierwszym
w ich zyciu.

Istnieje wiele czynnikéw majacych istotny
wplyw na caly proces przekazywania wladzy w fir-
mie i maja one czgsto podioze emocjonalne. Na
drodze do sukcesu stana¢ moze nadmierne przy-
wigzanie biznesmendéw do whasnych przedsigbiorstw,
ich wiara oraz przekonanie w to, ze tylko oni za-
gwarantujg profesjonalne zarzadzanie spolce, jak
i che¢ kontroli firmy z tzw. tylnego siedzenia mimo
oddania interesu w rece corki lub syna. Pomyslna
sukcesja wymaga ponadto odpowiedniego wywa-
zenia relacji z poszczegélnymi cztonkami rodziny.
Z tych tez powodéw szacuje sig, ze na calym $wiecie
tylko ok. 30 proc. rodzinnych przedsi¢biorstw zo-
stanie skutecznie przekazanych drugiemu pokoleniu,
a jedynie 8 proc. uda si¢ doj$é¢ do trzeciego poko-
lenia. Swiadomi tych barier zagraniczni inwestorzy
oraz fundusze private equity trzymaja reke na pulsie
i nieustannie obserwuja dobrze prosperujace polskie
spélki z ewentualnym zamiarem ich przejecia.

Nastepcy tronu

Statystki pokazuja, ze firmami rodzinnymi najcze-
$ciej zarzadzaja mezezyzni, choé zdarzajg si¢ od tego

wyjatki. W 16 proc. polskich przedsi¢biorstw ro-
dzinnych to kobieta jest gféwnym udziatowcem. Na

$wiecie odsetek ten jest znacznie nizszy — ksztattuje

si¢ na poziomie 9 proc. Zauwazalna jest zmiana na-
stawienia wobec dziedziczenia rodzinnych intereséw
przez kobiety. Dzieje si¢ tak nie tylko z powodu

braku meskich potomkéw, ale réwniez dlatego, ze

zmienila si¢ pozycja kobiet w spoleczenistwie i sa
one coraz lepiej wyksztalcone. Mimo ze obecnos¢
kobiet-corek w firmach jest nadal pod silnym wply-
wem kontekstu spolecznego, to wiele przykladéw
wskazuje na to, ze tradycje oraz obowiazujace do-
tychczas wzorce si¢ zmieniaja i corki zaczynaja pelni¢
coraz wigcej funkcji w firmach rodzinnych zaka-
danych przez ich ojcéw. Potwierdzenie tego trendu
widoczne jest réwniez na polskim rynku, na kt6rym

mozna spotka¢ kobiety $wietnie radzace sobie na
stanowiskach zarzadczych i chetne do przejmowania
wiadzy w firmach.

Sukcesja w polskich realiach

W latach 60. XX w. Wojciech Kruk wraz z ojcem
Henrykiem reaktywowali dzialalno$¢ swojego
pierwszego sklepu z bizuteria. Poczatkowo funk-
cjonowal on bez szyldu i wyrobionej marki. Przed-
sigbiorstwo w znacznym stopniu wykorzystato
sprzyjajace warunki, jakie powstaly dzigki wpro-
wadzeniu w Polsce gospodarki wolnorynkowej.

Zmiana systemu ekonomicznego stworzyta mozli-
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wosci w zakresie budowania sieci sklepéw na terenie
calego kraju. Jednak w 2009 r. nastapit dynamiczny
zwrot akeji w zwiazku z wydarzeniem, w ktérym firma
W. KRUK, jedna z najstarszych marek rodzinnych
w kraju, zostata wrogo przejeta w wyniku wezwania
na akcje przez Vistula Group.

Z powodu posiadania mniejszosciowego pakietu
akgji sukcesorzy rodziny Krukéw — Anna i Grzegorz
— postanowili powota¢ do zycia nowg spétke o nazwie
Ania Kruk. Zalozywszy nowa marke, rodzenistwo stato
si¢ kontynuatorami ponad 200-letniej tradycji. Mimo
ze zatozycielka nie planowata wiazaé swojej przysztosci
z jubilerstwem, znakomicie odnalazta si¢ w nowej roli.
Anna Kruk jest obecnie gtéwna projektantka marki
oraz jej dyrektorem kreatywnym. Salony Anny Kruk
zlokalizowane sa w 12 miastach w kraju oraz w butiku
w Dosze w Katarze. Firma preznie rozwija si¢ réwniez
na rynku e-commerce, a w swojej strategii zaktada dal-
sza ekspansje¢ na Bliskim Wschodzie.

Zupelnie inny model sukcesji dokonat si¢ w przed-
sicbiorstwie Inglot zajmujacym si¢ wytwarzaniem
i sprzedaza kosmetykéw. Dzieci obecnego prezesa, Mi-
lena i Grzegorz, swoja przygode z rodzinnym biznesem
rozpoczely bardzo wezesnie. Nieprzypadkowa byta réw-
niez decyzja o kierunku ich ksztalcenia — ukoniczyli stu-
dia o profilu ekonomicznym i podjeli prace w rodzinnej
spolce. Milena byla odpowiedzialna za koordynacje
powstania dzialu obstugi klienta. Aktualnie zajmuje si¢
PR-em i projektami marketingowymi. Natomiast Grze-
gorz, ktéry pelni funkcje wiceprezesa w Inglot USA,
rozwinat e-commerce, dzi¢ki czemu klienci z 40 krajéw
moga zamawia¢ kosmetyki wytworzone przez t¢ firmg
za poSrednictwem internetu. Obecnie Inglot posiada
ponad 800 salonéw usytuowanych na 6 kontynentach
i znajdujacych si¢ w najbardziej prestizowych lokaliza-
cjach takich jak.Times Square w Nowym Jorku czy na
londyriska Oxford Street.

Nie tylko kobiece branze

Kolejny przyklad pokazuje pelng sukcesje zakoriczong
powodzeniem, ktdra nastapita w firmie Plastwil dzia-
fajacej w branzy kolejowej oraz zajmujacej si¢ prze-
tworstwem tworzyw sztucznych. W 2008 r. dotaczyla
do niej Izabella Watkowska — cérka zalozycieli, kedra
juz 2 lata pézniej przejeta w niej petne kierownictwo.

Nowa prezes sprawila, ze firma w niedlugim czasie stata

si¢ globalnym liderem, ktéry swoja oferta moze
konkurowa¢ ze $wiatowymi potentatami i walczy
o kontrakty w Pakistanie czy Arabii Saudyjskiej.
W ciagu kilku lat pelnienia przez nig funkcji pre-
zesa liczba zatrudnionych pracownikéw wzrosta
ponad 3,5-krotnie, a zysk netto spétki zwickszyt
sie¢ z 849,9 tys. zt do 7,8 mln zl. Prezes rozszerzyla
portfolio firmy réwniez o produkty dla branzy AGD
i sektora motoryzacyjnego. Dzis korzystaja z nich
takie spétki jak Amica, Samsung czy Mercedes.

Czy zostang w kraju?

Szacuje sig, ze w ciagu kilku najblizszych lat ok.
500 tys. polskich firm zarzadzanych dotychczas przez
nestoréw trafi w inne rece. To, czy beda to cztonko-
wie ich rodzin, czy tez nie, zalezy od wielu czynnikéw.
Jesli zatozyciele tych firm daza do tego, aby znalazly
si¢ one w tych kilku procentach przedsigbiorstw,
ktére beda z powodzeniem funkcjonowaly réwniez
w kolejnych pokoleniach, musza przede wszystkim
dobrze rozpoczaé przygotowania do sukcesji. Moze
im w tym pomdc zmiana w polskim prawie. Funk-
cjonujace dotychczas rozwiazania w polskim syste-
mie prawnym wykluczaly z niego fundacje pozytku
prywatnego (inaczej fundacje prywatne lub funda-
¢je rodzinne), a stanowig one w wielu krajach (np.
w Austrii, Holandii czy Szwedji) popularne narzedzie
umozliwiajace plynne nastgpstwo generacji w obre-
bie danego przedsi¢biorstwa. Nestor pelniacy role
fundatora okresla w statucie zasady funkcjonowania
nowo powstatego podmiotu oraz ustala beneficjen-
téw. W statucie okreslone sa takze cele dziatalnosci
fundacji — moze to by¢ cel zarobkowy. Ze wzgledu
na to, ze majatek wniesiony do fundacji stanowi jej
whasno$¢ niepodlegajaca podzialowi, to rozwiazanie
skutecznie zapobiega jego rozdrobnieniu.

W wielu krajach fundacje pozytku prywatnego
traktowane s réwniez jako zabezpieczenie firmy
przed wrogim przejeciem. W Polsce Ministerstwo
Przedsi¢biorczosci i Technologii przeprowadzito juz
wstepne konsultacje dotyczace mozliwosci wprowa-
dzenia do polskiego prawa fundacji pozytku pry-
watnego. Ich zakonczenie, zwieficzone wdrozeniem
nowych regulacji, utatwi z pewnoscia sukeesje wielu
firmom rodzinnym, ktére obecnie mierza z proble-

mem przekazania majatku.
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Pawle, kariere w audycie zaczates od bycia prakey-
kantem. Powiedz mi, co sklonito Ci¢ do aplikowa-
nia do PwC?

Zgadza si¢, zaczatem na studiach i przyznam, ze byla
to spontaniczna decyzja. Jeden z kolegdw na zajecia
przyniést stosik papierowych aplikagji i zapropono-
wal, zeby$my je wypelnili na przerwie. Whasciwie
wtedy, na poczatku tego czwartego roku, nie pla-
nowalem zaczynaé pracy, ale z perspektywy czasu
uwazam, ze to byla wlasciwa decyzja.

Z tego, co wiem, studiowates na SGH, stad moje
kolejne pytanie. Czy doswiadczenie z finansami lub
rachunkowoscig jest potrzebne, zeby zaczaé pracg

w tej branzy?

Rzeczywiscie przyszedlem na prakeyki, podczas gdy
studiowalem finanse na SGH. Wydaje mi sig, ze
tak, to na pewno pomaga. Natomiast osoba, kt6ra
przychodzi do PwC do dziatu audytu, przechodzi
od poczatku caly szereg szkoleni wdrazajacych do tej
pracy, ale tez przede wszystkim jest od pierwszego
dnia otoczona opieka os6b, z ktérymi wspdlpracuje.
Przypominam sobie poczatki i wiem, ze bez wspar-
cia zespotu, w ktérym pracowatem, byloby trudno.
Wiedza zdobyta na studiach na pewno pomaga,
ale moim zdaniem nie trzeba koniecznie studio-
waé przez 3 lata rachunkowosci, zeby z sukcesem
zaczaé u nas pracg.

Jak wygladat Twdj pierwszy dzien pracy przy projek-
cie? Co to byt za projekt i czy go jeszcze pamigtasz?

Pamigtam, ze nie do korica wiedziatem, czego si¢
spodziewaé. Biorac udzial w swoim pierwszym

projekcie, jeszcze w swoim maturalnym garniturze,

@
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praktykanta do partnera

Pawet Wesotowski

Partner w dziale audytu PwC. Pracuje w firmie prawie
19 lat, z czego 6 jako partner, zajmuje sie gtéwnie wspot-

praca z klientami z sektora technologii mediow i rozrywki.

spodziewalem si¢ bardzo formalnego stylu pracy
i whasciwie czekalem, az kto§ zacznie mi wydawaé
polecenia. Tymczasem w prakeyce wygladato to zu-
pelnie inaczej. Trafilem do audytu bardzo duzego
banku. Zacz¢lismy prace na ostatnim pigtrze wiel-
kiego biurowca w sali pozbawionej jakichkolwiek
okien. W takich warunkach do kilkunastoosobo-
wego zespotu dolaczytem jako prakeykant. Dosta-
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fem zadania, kt6re nie byly zbyt skomplikowane, jednak
od pierwszej godziny kto$ przy mnie siedziat i prébowal
wythumaczy¢ mi, dlaczego wlasnie ja to robig i jak mam
to robi¢. Trudne warunki nie byly przeszkoda, poniewaz
byli tam fantastyczni ludzie. Mieli takq energie i poczu-
cie humoru, ze podczas pracy nad naprawde trudnym
projektem wspierali si¢ i stworzyli przyjazna atmosfere.
Ja wyszedtem stamtad bardzo zmeczony, przy czym po
prawie miesiacu spedzonym w tym banku, chyba wciaz
nie do korica rozumiatem, jak wygladaja sprawozdania
finansowe i na czym polega audyt, natomiast uswiado-
milem sobie, ze chcg pracowac z takimi ludZmi, jakich
tam poznalem.

A Twéj pierwszy sezon? Zaskoczyl Cig, zmeczyl, czy byt

raczej lekki?

Czy mnie zaskoczy!? Tak — pozytywng atmosfera i kulturg
pracy. Czy zmgczyt mnie? Tak — nie bede ukrywal, ze ta
praca bywa angazujaca. Natomiast mysle tez, ze w od-
réznieniu od tego, co przechodzitem wtedy, teraz pracuje
si¢ bardziej smart. Technologie, ktére wykorzystujemy
w codziennej pracy sa na zupelnie innym poziomie. W ra-
mach anegdoty powiem, ze pierwszy laptop, z ktdrego
korzystalem po przyjsciu do firmy, mial chyba 6 czy 8 cm
grubosci i byt wielka cegla, ktéra ledwo dziatata. Jednak
mimo ze audyt to profesja, ktora ma juz swoja tradycje,
naprawde staramy si¢ dawaé ludziom takie narzedzia
technologiczne, ktére sprawia, ze ich praca staje si¢ fa-
twiejsza i bardziej elastyczna. Wracajac do pytania, nie
obiecam nikomu samej przyjemnosci ani fatwej i lekkiej
pracy. Stawiamy sobie pewne wyzwania i mysle, ze tez
o to chodzi. Po to poszerzamy swoja wiedz¢ na studiach
izdobywamy doswiadczenie, zeby w praktyce wykorzysta¢

nasze umiejgtnosci.

Wspomniates o ludziach i technologiach, czy sadzisz, ze
kiedykolwiek ludzie zostang zastapieni w audycie maszy-

nami? Czy to zagrozony zawdd?

To bardzo dobre pytanie. Stynny raport, ktdry czytatem
w ,,The Economist”, zdaje si¢, Ze umiescit audytora na
drugim albo trzecim miejscu w hierarchii zawodéw za-
grozonych automatyzacja. Czy automaty beda wykorzy-
stywane w audycie? Absolutnie tak i my w PwC juz to
robimy. Czy zastapia czfowieka? Nie. Nadal sednem tej

pracy nie jest automatyczne czy ilosciowe weryfikowa-
nie dokumentéw oraz danych — oczywiscie, to tylko jej
czg$é. Istota audytu jest sprawdzenie, czy osady i decyzje
podjete przez naszych klientéw lub przez ich zarzady
sa prawidlowe i zmierzaja ku temu, zeby sprawozdania
finansowe prawidlowo odzwierciedlaly to, co si¢ w ich
firmach dzialo. Tego nie wykona maszyna. Ten element
osadu jest kluczowy i do tego zawsze bedzie potrzebny
czowiek. Natomiast to, co dajg nam technologie, to au-
tomatyzacja zmudnej czgsci tej pracy. Podam przyklad
— moja praca na poczatku naprawde polegata w duzej
mierze na przerzucaniu setek dokumentéw: fakeur, analiz,
raportéw, wydrukéw — wigkszos¢ tego dzisiaj funkcjonuje
w formie elektronicznej. Wiele procedur, ktére wykony-
walem, dzisiaj opracowuja algorytmy. Teraz i w przyszosci
automatyzacja bedzie wymaga¢ coraz wigkszego zaawan-
sowania umiej¢tnosci technicznych, keére bedg wprowa-
dzane do audytu. Jestesmy zreszta w PwC na poczatku
bardzo ciekawego projektu, ktéry ma fundamentalnie
przeszkoli¢ wszystkich pracownikéw w firmie wlasnie
w obszarze analizy duzych zbioréw danych. Zobaczymy,
jaki bedzie tego final, ale zdecydowanie dzisiejszy audyt

to nie tylko umiejetnosci ksiegowe, ale tez techniczne.

Porozmawiajmy o kolejnych etapach kariery. Po prakty-
kancie i asystencie przychodzi czas na seniora. Jak sobie
poradzite$ z nowymi obowiazkami, ktére pojawily si¢

wraz z awansem?

Pamietam to doskonale, poniewaz awans na seniora to
chyba najtrudniejszy moment w karierze. Jest to pierwsze
naprawde¢ w pelni odpowiedzialne stanowisko, ktére wy-
maga nie tylko zarzadzania swoja praca, ale tez pracg in-
nych 0s6b. Migdzy praktykantem a konsultantem zaczyna
si¢ bardziej samodzielna praca, ale senior zaczyna tez od-
powiada¢ za to, co robig inni. Na pewno zmieniaja sig styl
pracy oraz charakter obowiazkéw. To przede wszystkim
zmiana w randze probleméw, jakie rozwiazuje si¢ w ra-
mach projektu. Czgsto jest si¢ gléwna twarza PwC, ktéra
widzi klient w codziennym kontakcie. Z drugiej strony,
zawsze zaskakuje mnie to, jak szybko osoby, ktére do nas
przychodza, sa w stanie wzia¢ na siebie pelng odpowie-
dzialno$¢. Zazwyczaj to si¢ dzieje po dwdch latach, a to
naprawde szybko. Ktos, kto przychodzi z bardzo malym
czy czasami zadnym doswiadczeniem oraz z pewna wiedza

teoretyczna i zaczyna pracowac nad projektami, po dwéch



latach rzeczywiscie jest w stanie wzia¢ odpowiedzialnos¢
za realizacj¢ mniejszego projektu sam. Wydaje mi sig, ze
osoby przechodzace ten awans, a pamigtam to ze swojego
do$wiadczenia, czuja, ze dodatkowa odpowiedzialno$é

dodaje im skrzydel.

Méwi sie, ze $ciezka kariery w audycie jest bardzo szybka
i menadzerem mozna zosta¢ w 5—6 lat. Jak to wygladato

w Twoim przypadku?

Wydaje mi sig, ze zostalem menadzerem po 4 latach
pracy w firmie, czyli rzeczywiscie troszeczke szybciej. Ale
to do dzi$ u nas niewykluczone. Osoby, ktére dobrze
pracuja, dodaja wartos$¢ do projektéw, pokazuja poten-
¢jat do objecia roli menadzerskiej, dostaja po prostu
taka szansg. My staramy si¢ by¢ elastyczni i stwarzaé
kazdemu warunki do rozwoju dostosowane do jego
mozliwosci i nie chcemy nikogo trzymaé w zadnym
miejscu dlatego, ze tyle trzeba na nim ,,odsiedzie¢”. Jesli
pytasz o zmiang, to kolejny duzy krok. Mimo wszystko
nie nazwalbym jej taka rewolucja jak podczas przejscia
na stanowisko seniora, jednak jest to wzigcie pelnej
odpowiedzialnosci za projekt i nie tylko. Wychodzi si¢
poza ramy rozwigzywania probleméw w projekcie, po-
trzebne jest holistyczne spojrzenie.

Na poziomie menadzerskim, nie ma co ukrywac, spe-
dza si¢ kilka lat w organizacji, pracujac najpierw nad
mniejszymi, a potem nad bardziej ztozonymi projektami.
I znowu to, co gléwnie pamigtam z tamtego okresu, to
poza nowymi wyzwaniami, nauka zarzadzania projek-
tami. To jest sztuka, ktérej warto si¢ nauczy¢, a w roli
menedzera na pewno zdobywa si¢ te umiejetnosci.
Powiedzialbym, ze jesli na poziomie seniora gléwnie
chloniesz wiedzg, zdobywasz dos$wiadczenie, jak sto-
sowaé ja w rozwiazywaniu probleméw, to na poziomie
menadzerskim przede wszystkim zyskujesz mozliwo$¢
kontaktu z bardzo do§wiadczonymi ludZzmi po stronie
klientéw. To jest moment nauki o biznesie oraz nauki
rozmowy o biznesie z klientami. Przenosi on na jeszcze
inny poziom funkcjonowania w §wiecie. Ja to traktowa-
tem zawsze jako mozliwo$¢ uczenia si¢. Kazde spotkanie
to poznanie nowej osoby, zyskanie nowego spojrzenia na

jakis temat, poszerzanie swojego wachlarza umiejetnosci.

Czym w takim razie zajmuje si¢ partner badz dyrektor

w audycie?

= @

To przede wszystkim odpowiedzialno$¢ za firme i wspét-
tworzenie kultury organizacyjnej, czyli wlasciwie za caly
obszar dzialalnosci naszej organizacji. Za to, co si¢ dzieje

wewnatrz, poczawszy od naszych zespoldw, a skoficzywszy
na organizagji pracy z klientami czy organizacji projektow.
Partner lub dyrektor z jednej strony odpowiadaja za re-
alizacj¢ projektéw przez zakoriczenie ich oraz podpisanie

opinii, ale s3 odpowiedzialni za nawiazywanie kontaktéw
z nowymi klientami i pokazywanie im, dlaczego warto

rozpoczaé wspolprace z PwC.

Co na koniec doradzilby$ mlodej osobie zaczynajace;j

przygode w audycie?

Chyba przede wszystkim, zeby miata bardzo otwarta
glowe i byla gotowa do podejmowania nowych wyzwa.
Czasami moze si¢ wydawa¢, ze duza cz¢$¢ tego, co robimy
na poczatku, to powtarzalna praca czy wymagajaca reali-
zacji pewnych procedur krok po kroku. Natomiast trzeba
da¢ sobie szansg, czasami nawet przy podstawowym tescie
zada¢ pytania, po co dana transakcja byla zrealizowana,
jaki to mialo cel. Czasem trzeba kwestionowaé pewne
sprawy. W wielu przypadkach mozna si¢ dowiedzie¢, ze
wszystko jest w porzadku, ale tez czgsto mozna dotrze¢ do
bardzo ciekawych probleméw lub rozwinad si¢ samemu,
zglebajac konkretny temat. Oprécz tego trzeba umied
mysle¢ analitycznie, powinno si¢ mie¢ wiedz¢ techniczna,
bo koniec koficéw rozwiazujemy problemy w oparciu
o pewne kryteria, ktére wyznaczajq nam standardy, czy
to sprawozdawczosci, czy podatkowe. Ale wazne sa nie
tylko umiejetnosci techniczne. Bardzo wazna jest tez
umiejetno$¢ pracy w grupie, zdolno$¢ do komunikacji
z innymi osobami. To cechy, ktérych przede wszystkim
szukamy. Wydaje mi si¢, ze im bardziej rozwijane sa te
mickkie umiejetnosci, tym wazniejsze si¢ staja. To, jak
kto$ pracuje w grupie, z innymi ludzmi, jest tak naprawde
duzo wazniejsze od wiedzy.

I na koniec powiedzialbym kazdemu, kto mysli o pracy
w audycie, ze to duzo wigcej niz ksiggowa czy finansowa
praca. To kariera, ktéra daje mozliwo$¢ poznania naj-
wazniejszych aspektéw funkcjonowania biznesu, ale daje
tez mozliwo$¢ poznania wielu oséb i bardzo szybkiego
rozwoju kariery. Szlify menadzerskie zdobywa si¢ bardzo
szybko, dlatego z czystym sercem mogg polecic¢ t¢ Sciezke
kariery i na pewno nie zalujg, ze tak potoczyla si¢ moja

zawodowa droga.
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dla rynku

kapitatowego w Polsce?

Obecnie obserwowany kryzys oddziatuje na wiele dziedzin codziennego zycia. Eksperci
przescigajg sie w prognozowaniu zmian na Swiecie po COVID-19. Trudno nie pokusi¢ sie
o prognoze dotyczacg rynku kapitatowego, poniewaz zmian nalezy spodziewac sie takze
na nim. By¢ moze nawet pozytywnych. Jedng w pierwszych jest nagty, dtugo nieobserwo-
wany wzrost zainteresowania inwestoréw indywidualnych rynkiem kapitatowym w Polsce.

Dane z doméw maklerskich wskazuja bowiem, ze
w marcu zalozono ponad 30 tys. nowych rachun-
kéw. Dodatkowo przedstawiciele branzy zwracaja
uwagg, ze wiele z dotychczas nieaktywnych zaczeto
ponownie by¢ uzywanych. Zdecydowanie mozemy
zauwazy¢ pewne poruszenie, poniewaz sam widze,
ze odzywa si¢ wielu znajomych, ktérych nie po-
dejrzewalbym o zainteresowanie gielda. Pytaja, jak
zacza¢ inwestowad. Zapewne boja si¢ o swéj kapitat
i probuja ucieka¢ przed galopujaca inflacja. Takiego
zainteresowania rynkiem kapitalowym nie byto od
wielu lat. Zatem mamy do czynienia z pierwsza

pozytywna zmiang i szansa, jaka moze by¢ zain-

teresowanie gielda w czasach ujemnych realnych
stop procentowych i niepewnosci na rynku nie-
ruchomosci. Od wielu lat méwito si¢ o tym, jak
wiele zmieniltoby si¢, gdyby chociaz kilka procent
kapitatu zgromadzonego na depozytach bankowych
przeplyneto do rynku kapitalowego. Moze whasnie
obserwujemy ten proces?

Jednak oczywiscie o ile zainteresowanie gietda
moze cieszy¢, o tyle obecnie trzeba mie¢ nadzieje
na rewolucj¢ w zakresie obstugi dokumentéw

z nig zwiazanych. Wielu nowych inwestoréw nie



moze pojaé, jak to si¢ dzieje, ze nie mozna zalo-
zy¢ rachunku maklerskiego zdalnie, bez fizycznego
kontaktu. Ostatnie tygodnie wskazuja, ze nawet
w administracji publicznej wiele proceséw moze si¢
tak odbywa¢ bez przeszkéd. Miejmy nadzieje, ze
pozytywnym skutkiem sytuacji, w ktérej si¢ znalez-
lismy, bedzie wiasnie przejscie do elektronicznych
form dziatania na rynku kapitatowym. Wiele razy
dyskutowalem ze studentami, ktérzy skarzyli si¢ na
wiele formalnosci zwiazanych z rachunkiem ma-
klerskim i nie rozumieli, dlaczego to mialoby by¢
dla ich dobra, kiedy przy mnie $ciagali aplikacje
i ,inwestowali” od razu na rynku kryptowalut.

Rewolugja technologiczna powinna tez dotyczy¢
uczestnictwa w walnych zgromadzeniach akcjona-
riuszy, czyli e-votingu. Mysle, ze nie bedzie lepszego
momentu na zmiany réwniez w tym zakresie. Moze
to wplyna¢ na wicksze zaangazowanie inwestoréw
indywidualnych w wykorzystywanie praw korpora-
cyjnych z posiadanych przez nich akgji.

Osobng kwestia jest spora réznica w wycenach
poszczegdlnych spétek. Koronawirus mocno wply-
nal na wiele branz, de facto zamrazajac ich dziaal-
no$¢, a nawet stawiajac ich przysztos¢ pod znakiem
zapytania. Jednocze$nie obserwujemy spore zwyzki
w segmencie spétek gamingowych i w szeroko ro-
zumianym sektorze ochrony zdrowia. Tym samym
poglebia si¢ réznica, ktdra byta do tej pory pomiedzy
spétkami z tzw. nowej ekonomii a tymi reprezen-
tujacymi klasyczne branze. Sprawi to, ze rodzima
gielda bedzie jeszcze bardziej atrakeyjna dla spétek
gmaingowych, a spélki z tradycyjnych branz nie
beda zainteresowane debiutami, wrecz nasili sie
zjawisko delistingu.

Oczywiscie trudno by¢ jedynie optymista. Wiele
tradycyjnych branz popadnie w tarapaty i bedzie
to miato odzwierciedlenie w wartosciach indekséw.
Zatem moze si¢ okazaé, ze dltugo nie zobaczymy
hossy na szerokim rynku. W zwiazku z tym be-
dzie to problem dla mocno promowanych strategii
inwestowania pasywnego w oparciu o ETF-y. Bie-
zacy kryzys bolesnie pokazal, ze takie instrumenty
moga generowac spore straty i trudno inwestowaé
bez angazowania si¢. Ponadto biezace wydarzenia
uderzyly mocno w spétki dywidendowe i strategic

inwestowania w warto$¢. Bezprecedensowa sytuacja

KRYZYS SZANSA DLA RYNKU KAPITAtOWEGO W POLSCE? @

skutkujaca zamknigciem gospodarek byta przyczyn-
kiem do odwolywania dywidend. Jak trwale bada
takie decyzje? Czy bedzie to jednorazowy wylom,
czy firmy beda gromadzi¢ gotéwke wraz z rozwojem
niepewnosci wywolanej koronawirusem i trwale
zmienig swoje polityki dywidendowe?
Rozprzestrzeniono sporo informacji negatyw-
nych zwiagzanych z koronawirusem. Chciatbym
jednak wla¢ troche optymizmu we wszystkich pla-
nujacych swoja karier¢ zwiazana z finansami. Pa-
migtam, jak zaczynatem studia na SGH w 2006 .
Niespelna rok pézniej na GPW byt szczyt hossy.
Pamietam dobrze tez twarde ladowanie, jakie p6z-
niej zaliczyliémy na rynku kapitatowym. Nagléwki
w gazetach méwily, ze rynek finansowy si¢ skoriczyk.
Wszyscy bylismy pelni obaw, czy dobrze zrobilismy,
wybierajac takie studia. Czas pokazal, ze zawsze dla
os6b ambitnych, pracowitych i pasjonatéw znajdzie
si¢ miejsce. Miejmy nadzieje, ze takze po tych za-

wirowaniach tak bedzie i wrécimy do normalnosci.

Dr Kamil Gemra
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Adiunkt w Instytucie Finanséw Korporagji i Inwesty-
¢ji SGH, partner zarzagdzajacy InnerValue, wiceprezes
Dom Maklerskiego INC.
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Uwarunkowania i perspektywy

w Polsce

Rozwéj nowych technologii skupit w ostatnich latach

uwage najwazniejszych gospodarek $wiata, ktére funk-
cjonujac w modelu opartym o wiedze, daza do realizacji
coraz bardziej nowatorskich przedsiewzig¢. Kluczowa
role¢ w gospodarce opartej o wiedze odgrywaja innowa-
cyjne przedsi¢biorstwa okreslane mianem start-upéw. Dla
dogodnego rozwoju nowych przedsigbiorstw opartych
o racjonalizatorskie pomysly biznesowe niezbedne jest
stworzenie optymalnego otoczenia gospodarczego, ktére
mozna nazwac ekosystemem. W ostatnim dziesigcioleciu
Polska wykonata milowy krok w zakresie rozwoju inno-
wacyjnosci, jednakze od przodujacych gospodarek swiata
dzieli ja nadal ogromny dystans.

Podczas analizy ekosystemu start-upéw w Polsce na-
lezy zwréci¢ uwagg na 2 gtéwne filary majace decydujacy
wplyw na rozwdj innowacyjnych przedsi¢biorstw.

Regulacje prawne oraz otoczenie instytucjonalne

We wezesnych fazach rozwoju przedsigbiorstwa, kiedy
posiadany kapital jest niewystarczajacy do skorzystania
z profesjonalnej pomocy radcéw prawnych oraz dorad-

céw podatkowych, przejrzystos¢ regulacji systemowych
jest kluczowa.

Wedlug danych Banku Swiatowego (2020) $redni czas
zalozenia przedsigbiorstwa w Polsce wynosi 37 dni. Dla
poréwnania $rednia dla wszystkich paristw europejskich
wynosi w tym zakresie 12 dni, a we Francji, Holandii czy
Danii trzeba na to po$wicci¢ tylko 3,5 dnia (Bank Swia-
towy, 2020). Wiele do zyczenia pozostawiajg takze aspekty
zwiazane z przejrzystoscia systemu podatkowego. Wedlug
raportu KPMG az 93 proc. badanych przedsigbiorcéw
ocenia negatywnie stabilno$¢ przepiséw podatkowych
w Polsce. Z kazdym rokiem (poczawszy od 2013) ogdlna
ocena polskiego systemu podatkowego przez przedsigbior-
céw sukcesywnie spada (KPMG, 2020). Pomimo utrud-
nield proceduralnych, w Polsce kazdego dnia powstaje
niemal 1000 nowych firm (Centralny Osrdek Informacj
Gospodarczej, 2019). Na sklonnos¢ do podejmowania
aktywnosci gospodarczej duzy wplyw ma korzystne oto-
czenie instytucjonalne, przez ktére nalezy rozumie¢ ogét
organizagji i instytucji prowadzacych dzialania na rzecz

rozwoju ekosystemu start-upéw, w tym m.in. akademic-
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kie inkubatory przedsigbiorczosci, parki technologiczne,
osrodki innowacji czy akceleratory start-upéw. Warto
wskaza¢, ze w 2018 r. az 24 proc. start-upéw, ktére po-
zyskaly finansowanie, znalazto je wlasnie dzigki pomocy
akceleratoréw (Polski Fundusz Rozwoju, 2018).

Finansowanie

Dostepno$¢ na rynku odpowiednich Zrédet finansowa-
nia jest niezwykle istotna dla prawidtowego funkcjo-
nowania ekosystemu start-upéw. Zapotrzebowanie na
kapital zwicksza si¢ wraz z rozwojem przedsi¢biorstwa,
w zwiazku z czym odpowiednie zebranie kapitatu to czyn-
nik kluczowy z perspektywy skalowania biznesu.

W ostatnich latach na rynku start-upéw mozna byto
zaobserwowac istotny przyplyw zaréwno prywatnych
aniotéw biznesu poszukujacych okazji do dywersyfikacji
swoich inwestycji, jak i funduszy venture capital poma-
gajacych start-upom weiela¢ w zycie wzrostowe modele
biznesowe. Pozytywnie nalezy oceni¢ sukcesywny wzrost
w ostatnich latach catkowitych wydatkéw na badania
i rozwéj w odniesieniu do PKB. Warto w tym miejscu
zwréci¢ uwagg na dystrybucje srodkéw publicznych do
start-up6éw realizowang przez Polski Fundusz Rozwoju
(z pomoca funduszy venture capital) oraz Narodowe
Centrum Badan i Rozwoju (programy grantowe). Po-
mimo ze fundusze venture capital dostarczyty w 2019 r.
do polskich start-upéw ponad 1,2 mld 7, to wigcej niz
polowa start-upéw nie finansowata dotychczas swojej
dzialalnosci przy uzyciu kapitatu zewngtrznego (Polska
Agencja Rozwoju Przedsi¢biorczosci, 2019). Dodatkowo
ponad 60 proc. polskich start-upéw, ktére otrzymaly
finansowanie zewngtrzne, przeszto wylacznie jedng runde
inwestycyjna, a tylko co dziesiaty start-up miat tych rund
trzy lub wigcej (Polski Fundusz Rozwoju, 2018).

Problem zaplecza finansowego start-upéw zostal ob-
nazony podczas pandemii wirusa COVID-19 w pierwszej
potowie 2020 r. Wedlug najnowszych badan az 41 proc.
z nich ma zasoby finansowe na mniej niz 3 miesiace aktyw-
nosci (Startup Genome, 2020). Dzialalnoé¢ start-upéw
pod wzgledem operacyjnym rézni si¢ znaczaco od funk-
cjonowania przedsigbiorstw opartych na tradycyjnym mo-
delu biznesowym, w zwiazku z czym nie bedg one mogly
skorzysta¢ w pelnym zakresie z postanowien rzadowej
tarczy antykryzysowej. To sprawi, ze plynne przejscie
przez rok 2020 bedzie dla ekosystemu start-updw jeszczez
wickszym wyzwaniem. Bialym rycerzem moze okazaé si¢

w tej sytuacji PFR Ventures, ktérego portfel liczy obecnie
30 zespoléw posiadajacych facznie 4 mld zt na inwestycje
w innowacyjne przedsigwzigcia (Program Inteligentnego
Rozwoju, 2020).

Podsumowujac, warto podkresli¢, ze ze wzgledu na
specyficzny charakter projektéw o charakterze start-upo-
wym, tylko nieznaczna ich czgé¢ przechodzi plynnie
przez kolejne fazy rozwoju, osiagajac miano dojrzalego
przedsigbiorstwa. Niemniej w przypadku pomyslnego
wyskalowania innowacyjnego biznesu, stanowi on istotng
warto$¢ dodang dla gospodarki i oddziatuje w sposéb zna-
czacy na nawyki spoteczne. Wedtug kalkulacji Deloitte
start-upy moga wygenerowa¢ w 2023 r. ponad 2,2 mld zt
warto$ci dodanej. W tym samym roku start-upy stworzg
w Polsce tacznie ponad 50 tys. nowych miejsc pracy
(Deloitte, 2017).
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I  Wiktor Budziosz

CFO w Skriware (start-up dziatajacy globalnie na rynku Ed-
Tech). Wczesniej doswiadczenie zdobywat m.in. w dziale
doradztwa transakcyjnego EY oraz dziale audytu gene-
ralnego KPMG. Absolwent Uniwersytetu Ekonomicznego
w Krakowie. Otrzymat stypendium naukowe na University
of Plymouth w Wielkiej Brytanii. Alumn KNRK INDEX oraz
Fundacji im. Lestawa A. Pagi. Byty wydawca oraz redaktor

kwartalnika finansowego ,Profit Journal”.
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Cosiedzieje na ?

N > 20 kwietnia cena ropy WTI spadta ponizej zera. Sprébujmy wyja-
$ni¢, jak do tego doszto i czego mozna spodziewac sie w blizszej
m i dalszej przysztosci.

Kiedy méwimy o cenach ropy, mamy
zwykle na mygdli biezace notowania
znane nam z internetu, czyli frontowy
kontrakt (na dostawe w pierwszym
miesiacu) Brent futures na gieldzie
ICE oraz WTI na gieldzie NYMEX.
W praktyce cena pochodzaca z rynku
terminowego jest traktowana tak,
jakby informowala o biezacej cenie
ropy na rynku fizycznym. Musimy
jednak pamigta¢, ze cena na rynku
fizycznym pochodzi z zupetnie innego
zrédla. W przypadku ropy Brent jest
to notowanie Dated Brent wedlug
S&P Global Platts, a w przypadku
WTTI to notowanie na rynku fizycz-
nym w Cushing w Oklahomie. Na
rynku fizycznym rope kupuje si¢ i od-
biera w tym samym czasie, natomiast

na rynku papierowym dostawa zaku-

pionej ropy jest odroczona i nastgpuje
w miesiacu, na kedry opiewa kontrake.
Ceny na rynku papierowym i rynku \ y
fizycznym dzieli wigc uplyw czasu od \\

zakupu ropy do jej dostawy. W prze- N
ciwienistwie do ropy Brent kontrakty >

WTT sa dostarczane fizycznie, tj. wha-
Sciciel kontraktu w dniu jego wygasnigcia realnie Dr Adam B. Czyzewski
staje si¢ whascicielem fizycznych barylek ropy.

Do niedawna ceny ropy w kontraktach fron-

towych i ceny na rynkach fizycznych (spoz) si¢ nie 0d 2007 r. jest Gtéwnym Ekonomistg w PKN OR-
r6znily. Rozbieznosci powstaly wskutek bezprece- LEN. Specjalizuje sie w przemianach globalnego
densowej nadwyzki podazy ropy przekraczajacej nie sektora energii pod wptywem polityk gospodar-
tylko biezace zuzycie — wskutek pandemii spadto czych oraz rewolucyjnych innowagji.

ono o 30 proc. — ale takze dostgpna pojemnos¢

magazynoéw, ktére wypelnialy si¢ w zawrotnym tem-




pie (ocenia sig, ze zapelnia si¢ w maju). To wlasnie
perspektywa wyczerpania si¢ dostepnych przestrzeni
magazynowych doprowadzita do ,oderwania si¢”
cen na rynku fizycznym od cen w kontraktach
frontowych. Powodem bylo zerwanie porozumienia
o ograniczeniu wydobycia, po ktérym de facto na-
stapito zwickszenie podazy ropy na rynku. Nastep-
nie powstalo przekonanie, ze zawarte porozumienie
dotyczace wycofania z rynku niebagatelnych 10 mld
barylek dziennie z poczatkiem maja w zderzeniu
z 3 razy wicksza redukeja popytu jest niewystar-
czajace do unikniecia niekontrolowanych cig¢ wy-
dobycia spowodowanych spadkiem cen ropy na
rynku fizycznym ponizej kosztéw wydobycia, czyli
20 dol. za barytke.

Dlaczego cena ropy WTI w kontraktach fron-
towych spadta ponizej zera? 21 kwietnia wygast
kontrakt WTT na pierwszy miesigc dotyczacy ropy
naftowej dostarczonej w maju. Od 22 czerwca kon-
trakt WTT na pierwszy miesiac bedzie dotyczyt do-
stawy w czerwcu i wygasnie w maju. Rynek ropy
naftowej zazwyczaj obfituje w graczy finansowych,
ktérzy nie moga odebra¢ fizycznej dostawy, dlatego
muszg sprzedaé kontrakty terminowe fizycznemu
graczowi, zanim te wygasna. W Cushing, gdzie
handluje si¢ ropa WTI, w maju prawdopodobnie
zabraknie juz wolnych przestrzeni magazynowych.
W zwiazku z tym wihasciciele kontraktéw termino-
wych z dostawa na maj wygasajacych 21 kwietnia
usitowali je desperacko sprzeda¢ graczom fizycznym,
ktérzy mogliby rope przetrzymaé, a nastgpnie od-
sprzeda¢ po wyzszej cenie. Gleboko ujemna cena
kontraktu jasno pokazuje, ze nie bylo che¢tnych na
ich odkupienie.

Ten bezprecedensowy incydent cenowy obrazuje,
jak brutalnie dziala prawo popytu i podazy. Kraje
wydobywajace rope nie sa w stanie uzgodni¢ zmniej-
szenia wydobycia w skali odpowiadajacej spadkowi
popytu na ropg, dlatego redukeji dokonuje rynek,
ktéry na pewien czas sprowadzi ceny ropy na ryn-
kach fizycznych ponizej kosztéw wydobycia. Teo-
retycznie wystarczylby spadek ceny ropy Brent do
10-15 dol./b, gdyz koszty wydobycia na wigkszo-
$ci pdl naftowych wynosza co najmniej 20 dol./b,
a utrzymanie tego poziomu wymusitoby na produ-
centach redukcje wydobycia w odpowiedniej skali.

ORLEN e

Teoretycznie z rynku powinni wigc wypas¢ gracze
o najwyzszych kosztach wydobycia.

W praktyce bedziemy mieli do czynienia ze
znacznie glebszymi spadkami cen, ktére dotkna
wszystkich producentéw ropy bez wyjatku. Ultra-
niskie ceny utrzymaja si¢ jeszcze przez pewien czas,
w ktérym doswiadczymy bardzo duzej zmiennosci.
Jedyna syntetyczng informacja o skali dokonanych
cie¢ bedzie ta o obnizajacych si¢ zapasach, a pojawia
si¢ ona z duzym opéznieniem. Rynek ropy stanie si¢
bardzo wrazliwy na fluktuacje stanéw zapaséw ropy
(w poblizu maksymalnych pozioméw) i kazdy spa-
dek bedzie sygnatem do wzrostu cen.

30 marca cena ropy Brent na rynku fizycznym
spadla ponizej 20 dol./b i od tego czasu kosztuje
srednio ponizej 19 dol./b (minimum osiagnigte
21 kwietnia wyniosto 13,2 dol./b). Nie wiemy, jak
glebokich redukeji wydobycia dokonaly juz niski
poziom cen ropy i perspektywa dalszych spadkéw.
Nie wiemy, kiedy popyt na rope zacznie rosnaé i jak
silne beda te wzrosty. Czy strumieri podazy ropy
zréwnowazy strumien zuzycia przed wypelnieniem
si¢ przestrzeni magazynowych, czy po nich? Nie
jesteSmy w stanie przewidzie¢, jak bedzie przebie-
gala pandemia. Szacunki wskazuja, ze gdyby krzywa
globalnego popytu przeszta przez minimum w maju,
to nastapitby powolny wzrost cen siggajacy na rynku
fizycznym Brent 25-35 dol./b na koniec 2020 r. i za-
pewne okoto 10 dol. wi¢cej na koniec 2021 r. Nad
rynkiem ciazy¢ beda bowiem gigantyczne zapasy
ropy w magazynach oraz w ztozach (efekt redukeji
wydobycia).

Co bedzie dalej? Wiemy juz, ze przemyst wydo-
bywczy ropy na calym $wiecie wyjdzie z tej zapasci
bardzo poturbowany. Podobnie bedzie z krajami
zyjacymi z eksportu ropy. Redukeje nakladéw in-
westycyjnych na poszukiwania i wydobycie oraz
utrzymanie juz dzialajacych pél w odpowiedniej
kondycji sprawiaja, ze krzywa przyszlego wydobycia
ropy istotnie obnizy si¢ w perspektywie najblizszych
3-5 lat. Czy pojawig si¢ wtedy niedobory podazy,
ktére zaowocuja wzrostami cen ropy? Z odpowie-
dzig poczekajmy na reakcje popytu. Wszystkie po-
przednie szoki naftowe prowadzily do jego trwalej
redukgji na ten surowiec. Czy tym razem tez tak
bedzie? Zobaczymy.
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Polska gospodarka 2010—2020

Cho¢ gospodarka Polski od upadku PRL nieprzerwanie sie rozwija, to wcigz dalekojej do najbardziej

rozwinietych panstw swiata. Pomimo tego mozemy mie¢ powody do optymizmu, bo w ostatniej

dekadzie poprzeczka zostata zawieszona bardzo wysoko, a przed nami kolejne wyzwania.

Produkt Krajowy Brutto

W ciagu ostatniej dekady polska z sukcesem budo-
wala warunki dla rozwoju gospodarczego, wyprze-
dzita po drodze takie kraje jak Szwecja czy Austria.
W latach 2010-2018 produkt krajowy brutto wzrést
o przeszto 22 proc., a w jego strukturze polskiego
dominowaly 3 gtéwne czynniki: konsumpgja pry-
watna, inwestycje oraz eksport netto.

Pozytywny wplyw na koniunkture gospodarcza
w Polsce miata stabilna oraz poprawiajaca si¢ sytu-
acja na rynku pracy. Z poczatkiem 2010 r. stopa
bezrobocia poruszata si¢ 13-procentowym pasmem
z korytarzem wahan +/- 1 proc. Przed pandemia
koronawirusa stopa bezrobocia wynosita okoto
5,5 proc., podczas gdy jej naturalna warto$¢ wy-
stepujaca przy nadwyzce miejsc pracy ksztaltuje sig
na poziomie okolo 2-3 proc. Szczegdlng poprawe
mozna zauwazy¢ podczas analizy wskaznika stopy
bezrobocia wsréd mlodych ludzi. Jeszcze do 2014 r.
stopa ta wynosita okolo 26 proc., co oznacza, ze 1
na 4 mlode osoby nie byla zatrudniona. Podobny
problem przezywaja obecnie kraje potudnia Europy.
Z}a sytuacja dla mlodych pracownikéw opédznia
kreacj¢ wartosci dodanej dla gospodarki i wymusza
emigracje mlodych ludzi za granice.

Prowzrostowa sytuacja na rynku pracy i stabil-
no$¢ zatrudnienia maja bezposrednie przelozenie
na wzrost wynagrodzeni. W Polsce przecigtne placa
wzrosta w ciagu ostatnich 10 lat o prawie 2 tys. zk.
Analiza rynku pracy jest bardzo istotna zaréwno ze
strony inwestora zagranicznego, jak i przedsigbiorcy
krajowego, poniewaz ulatwia podejmowanie decyzji
biznesowych w oparciu o dane dotyczace np. zatrud-
nienia w sektorze, umozliwia oceng produktywnosci

Polska 2010 2018*
PKB w USD 470 000 000 000 585 700 000 000
Populacja 38020 000 37900 000
PKB per capitaw USD | 12 599 15 420
zasoby sily roboczej 15 681 000 16 617 000
Stopa bezrobocia w Polsce
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i wydajnosci pracy oraz pozwala stwierdzi¢, w ktd-
rym momencie koniunktury dana gospodarka si¢
znajduje. W praktyce bowiem istnieje zaleznos¢
miedzy niska stopa bezrobocia, a wysoka dynamika
wzrostu PKB. Wyzsze zatrudnienie oznacza, ze go-
spodarka znajduje si¢ w gérnej granicy mozliwosci
produkeyjnych. Réwnolegle rosnie tez presja pla-
cowa i wydatki na konsumpcje, kedre przekladaja
si¢ na sprzedaz nowych towaréw i ustug. Stowem
— ro$nie PKB. To m.in. te okolicznosci odpowiadaly
za wzrost znaczenia konsumpcji prywatnej w struk-
turze PKB Polski w ostatnich latach. Przedstawiamy
wykres, na ktérym mozna zauwazy¢, ze spadek
bezrobocia wiazal si¢ z okresem przyspieszonego
wzrostu gospodarczego.

Wzrost stopy bezrobocia w latach 2012-2014
byt jednym z powodéw, dla ktdrych dynamika PKB
obnizyla si¢ do niemal 0 proc. Drugim przetomo-
wym dla wzrostu produktu krajowego momen-
tem jest punkt przecigcia si¢ wykreséw w 2015 r.
Spadajace bezrobocie bylo jednym z wazniejszych
elementéw budujacych przyspieszony wzrost PKB.
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Poziom cen w gospodarce
Stopa inflacji nie bez powodu jest jedng z najwaz-
niejszych miar opisujacych sytuacje gospodarcza
danego kraju. Zwicksza ona bowiem niepewnos¢
w gospodarce i utrudnia podejmowanie wlasciwych
decyzji zaréwno inwestorom, jak i konsumentom.
W Polsce od 2016 r. mamy do czynienia ze statym
wzrostem wartosci stopy inflacji, ktéra na poczatku
2020 r. osiagnela lokalne maksimum — 4,7 proc.
W najblizszym czasie prognozuje si¢ spadek ogél-
nego poziomu cen w Polsce na skutek gwattownego
spadku popytu ze wzgledu na pandemi¢ COVID-19

oraz w zwiazku z niskimi cenami ropy naftowe;j.

Handel —co eksportujemy, co importujemy?
Wzrost PKB Polski byt szczegélnie uzalezniony od
eksportu, a w ciagu ostatnich dziesigciu lat Polska
systematycznie zwickszala warto$¢ sprzedawanych
zagranice dobr, aby w 2019 r. wyeksportowaé towary
o wartosci 264 mld dol. rocznie.

W 2018 r. za 24,17 proc. polskiego eksportu
odpowiadala sprzedaz maszyn i urzadzen elektro-
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Struktura polskiego eksportu w 2018 [%)]

nicznych. Polska jest takze producentem akumulato-
réw oraz baterii. Niemal 14 proc. naszego eksportu
(o wartosci 37 mld dol.) stanowi transport. Polska
jest w Europie czotowym producentem autobuséw
miejskich i tramwajéw, a 10 proc. warto$ci naszego
eksportu to obrébka i sprzedaz metali, czyli surow-
céw stanowiacych podstawe w faficuchu produkcyj-
nym wickszosci fabryk na swiecie. Warto wyréznié¢
tutaj KGHM, ktéry jest jednym z najwigkszych na
$wiecie koncernéw zajmujacych si¢ przetwérstwem
i fabrykacja zlota oraz srebra.

W ostatniej dekadzie Polska zmienila réwniez
swoja strukture importu, znacznie zmniejszajac
udziat paliw w strukturze nabywanych z zagranicy
débr. Najwigcej importujemy maszyn i urzadzen
elektronicznych, co zwiazane jest ze specyfika pol-
skiego eksportu. Polska gospodarka potrzebuje
komponentéw, ktére postuza przedsigbiorcom
w dalszej produkgji. Import paliw spadt z 11 proc.
w 2010 r. do niecalych 8 proc. w roku 2018. Wzrést
natomiast import surowcéw i czynnikéw produkgji
zwiazanych z transportem i obrébka metali (facznie
23 proc. importu).

Konsument i podatki

W ciagu ostatnich 10 lat wzrosto zadluzenie go-
spodarstw domowych w relacji do PKB. Obecnie
wynosi ono 35 proc. Oznacza to, ze wérdd pol-
skiego spoleczeristwa bardziej modne stalo si¢ zycie
na kredyt, zar6wno konsumpcyjny, jak i hipoteczny.
Sprzyja temu polityka monetarna prowadzona przez

@ Maszyny i urzadzenia @ Dlastiki i guma

elektroniczne @ Drodukty zywnosciowe

@ Transport @ Chemia
Metale @ Drewno
Réine @ Inne

Narodowy Bank Polski, stopa procentowa spadata
systematycznie z 3—5 proc. do 0,5 proc. obecnie.
Stwarzalo to warunki do pozyskania przez banki
taniego pieniadza i tym samym taniego kredytu.
W warunkach coraz nizszych stép procentowych
i wysokiej inflacji nie oplaca si¢ oszczedzaé, a bar-
dziej przystepne staja si¢ konsumpcja i zaciaganie
nowych zobowiazan.

Podatek CIT wynosi w Polsce 19 proc. i pozo-
staje na niezmienionym od dziesigciu lat poziomie.
Podatek dochodowy od oséb fizycznych zostat na-
tomiast obnizony do 17 proc. Wzrdst natomiast
podatek od towaréw i ustug (VAT), ktéry jeszcze
w 2010 r. wynosil 22 proc., a jego podwyzka do
23 proc. miala by¢ tymczasowa. Wzrést udziat
kosztéw dla pracownikéw zwiazanych z oplaca-
niem skfadek ubezpieczeniowych z okolo 21 proc.
do 23 proc.

Polska gospodarka w ciagu ostatniej dekady zro-
bita duzy postep. Znaczacy wzrost PKB i wynagro-
dzeni oraz niska stopa bezrobocia stanowig bardzo
dobra podstawe do dalszego rozwoju. W naszym
regionie Europy jestesmy niekwestionowanym lide-
rem gospodarczym. Nie mozemy jednak zapomina¢,
ze ciagle daleko nam do poziomu rozwoju gospo-
darczego chociazby naszych zachodnich sasiadéw.
W przyszto$¢ powinnismy jednak patrze¢ z optymi-
zmem, bo narzedzia, w ktére zostala wyposazona
przez ostatnie 10 lat polska gospodarka powinny wy-
starczy¢, aby naprawic jej mechanizmy nadszarpniete

przez kryzys spowodowany epidemia COVID-19.
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Polski rynek kapitatowy 2010-2020

Utrata zaufania spotecznego, odptyw kapitatu, inwestoréw i spotek z GPW to jedne z gtéwnych pro-

blemdw polskiego rynku kapitatowego. Patrzac na warszawski parkiet z perspektywy ostatniej dekady,
trudno jednoznaczne oceni¢, czy byt to dobry czy zty okres. Aby spojrze¢ w szerszej perspektywie na

GPW, analizujemy jej gtéwne indeksy, kondycje oraz najwazniejsze fuzje i przejecia.

Gietda w Polsce tapie zadyszke?

W ostatnich latach liczba spétek na warszawskim parkie-
cie sukcesywnie si¢ zmniejsza. Dziata to na niekorzy$¢
polskiego rynku kapitalowego. Co roku jednak zdarzaja
si¢ tez takie, ktére podejmuja decyzje o wstapieniu na
warszawski parkiet. Dlaczego w ogdle postanawiaja staé
si¢ czedcig rynku kapitalowego? Przede wszystkim przed-
sigbiorstwa zawsze postrzegaly gielde jako stosunkowo
fatwy dostep do nowych funduszy niezb¢dnych do roz-
woju i ugruntowania pozycji na rynku. Obecnos¢ spétki
na gieldzie oznacza prestiz i stanowi wyrdznienie na tle
innych podmiotéw. Cho¢ to uzasadnienie moze wydawac
si¢ blahe, w rzeczywistosci przeklada si¢ na wigksza wiary-
godnos¢ w relacjach biznesowych oraz stanowi efektywne
narzedzie promociji.

Na przestrzeni ostatnich 10 lat na GPW odnotowano
221 debiutéw. Lacznie w 2018 i 2019 r. bylo to mniej
spélek niz w samym 2017 r. W ostatnim dziesiecioleciu
do gieldowego gremium dolaczyly m.in.: 11 bit studios,
Banco Santander, Energa, Alior Bank, Jastrzgbska Spétka
Weglowa, Tauron i PZU. W najblizszym czasie najpraw-
dopodobniej bedziemy mieli do czynienia z relatywnie
maly iloscig IPO. Wynika to z ogélnej stabosci polskiej
gieldy, a takze z niesprzyjajacej koniunktury. Sytuacja
ta nie powinna jednak wplyna¢ na firmy z sektora ga-
mingowego, ktdre cechujg si¢ odpornoscia na dziatanie
kryzysu i notuja lepsze wyniki sprzedazowe. W tym roku
na GPW zadebiutowal wydawca gier Games Operator,
a swoje wejscie na gielde planujg jeszcze: Gaming Fac-
tory, Elektrim czy Airtime. Pamigtajmy réwniez o rynku
New Connect, na ktdrym juz w tym roku zadebiutowaly

takie sp6tki jak Plantwear, Drageus Games, SpyroSoft,
a ostatnio takze SimFabric.

Na zly obraz polskiej gieldy oprécz malejacej ilosci de-
biutéw ma tez wplyw systematycznie rosnaca liczba deli-
stingéw. W latach 2010-2020 bylismy $wiadkami ponad
150. Rekordowy pod tym wzgledem byt rok 2018, kiedy
to warszawski parkiet opuscito az 25 spétek. Dlaczego
niektére z nich decyduja si¢ na taki krok? Odpowiedz
wydaje si¢ prozaiczna — obecno$¢ na gieldzie przestaje si¢
optacaé. Czonkostwo na warszawskim parkiecie wiaze si¢
z licznymi kosztami, ktére stale rosna. Zaliczy¢ do nich
mozemy m.in.: oplaty gieldowe, koszty dziatalnosci zwia-
zane z opracowywaniem i przekazywaniem informacji
inwestorom oraz zwickszone wydatki na prowadzenie ewi-
dendji ksiegowej czy przeprowadzanie audytéw. Uciazliwy
jest przede wszystkim obowigzek informacyjny, ponie-
waz spotki musza udostepnia¢ dane wrazliwe. Obecno$¢
na gieldzie sprawia tez, ze wycena spokki jest narazona na
czynniki niezalezne od niej, takie jak decyzje polityczne
czy panika wéréd inwestoréw. Niskie wyceny skutkuja
tym, ze zarzad czgsto decyduje si¢ na wyjscie z gieldy.
GPW nie pomaga tez przeregulowanie rynku obrotu
papierami warto$ciowymi w Polsce, na ktéry maja wplyw
takze regulacje na poziomie unijnym. Delistingu na wla-
sne zyczenie dokonal migdzy innymi Synthos, ktérego
whascicielem jest Michat Solowow. Gieldowa rodzing opu-
$cit takze InPost, ktéry zostal wykupiony przez fundusz
private equity Advent International.

Malejaca liczba debiutéw i rosnaca liczba delistingéw
sa ewidentnymi objawami stabej kondycji polskiej gieldy.
Pozostaje jedynie mie¢ nadzieje, ze w najblizszych la-
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tach skonczy si¢ ten negatywny trend i warszawska
gielda pokaze, ze ma jeszcze wiele do zaoferowania.
Podstawy do takiej wiary daja plany rozwoju GPW
oraz rosnaca w ostatnich latach aktywno$¢ sektora
venture capital, keéry tylko w 2019 r. zainwestowat
w Polsce ponad 1,26 mld zt.

Analiza gtéwnych indekséw GPW

WIG

To notowany najdtuzej, bo juz prawie od 30 lat, in-
deks na GPW w Warszawie. W jego sktad wchodza
wszystkie spotki z Gtéwnego Rynku GPW, kté-
rych liczba akeji w wolnym obrocie to minimum

10 proc., a ich wartos¢ to przynajmniej 1 mln euro.
Ostatnig dekade dla tego indeksu mozna uznad za

udang, stopa zwrotu z tego czasu to dla gléwnego

indeksu polskiej gietdy 15,89 proc. Obecnie no-
towania indeksu WIG wynosza ponad 48 tys. pkt,
jednak jeszcze na poczatku roku bylo to ponad

59 tys. Indeks w ciagu ostatniej dekady odrobit wigc

straty po kryzysie finansowym z 2008 r., jednak od

poczatku 2018, kiedy to znalazt si¢ bardzo blisko

swojego historycznego maksimum - 67 772,91 pke.

— traci na wartosci.

WIG20

W zestawieniu najgorzej wypada WIG20. W ciagu
ostatnich 10 lat stracit 29,20 proc. i spadt do po-
ziomu 1573,44. Najwickszy indeks polskiej gietdy
najdotkliwiej odczut skutki kryzysu spowodowa-
nego pandemiq koronawirusa, osiggajac w marcu
historyczne dno — 1305,73 pkt. Warto jednak wziaé
pod uwagg to, ze skutkiem glebokich spadkéw jest
zwykle atrakcyjniejsza wycena. Wskaznik cena/zysk
dla WIG20 wynosi obecnie nieco ponad 13, co
moze by¢ bardzo dobra okazja do dlugotermino-
wych inwestycji. Nieciekawa sytuacja WIG20 moze
by¢ spowodowana znacznym obcigzeniem indeksu
spétkami nalezacymi do Skarbu Padstwa, ktérych
udziat w nim od 2010 r. utrzymywat si¢ na pozio-
mie ponad 60 proc. Od 2015 r. do stycznia 2020 r.
ich kapitalizacja zmalata facznie o 24,9 proc. Nie
oznacza to jednak, ze WIG20 na przestrzeni lat
nikomu nie przynidst zysku. Wystarczy spojrze¢ na
wyniki CD Projektu, kedrego kapitalizacja w obec-
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nym roku przekroczyta warto$¢ 32 mld zk, przez co stal si¢
on najwicksza sp6tka na polskiej gieldzie. Jej warto$¢ w ciagu
10 lat wzrosta o ponad 32 569,9 proc.!

mWIG40

Znacznie lepiej w ciagu ostatnich 10 lat miat si¢ indeks $red-
nich spétek mWI1G40, kedry urdst w tym czasie o 24,04 proc.,
aby znale7¢ si¢ na poziomie 3131,87 pkt. Dodatniego wyniku
stopy zwrotu nie popsufo nawet 16,78 proc. redukcji od
poczatku biezacego roku. W tym indeksie réwniez prym wie-
dzie spétka gamingowa. Wycena 11 bit studios notowanego
na mWIG40 od 2015 r. wzrosta w okresie dziesiecioletnim
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o 11 874,68 proc. Silg indeksu jest takze Amica,
ktérej akcje podrozaly w tym okresie 0 284,92 proc.
Pomimo tego ze w ciggu 10 lat indeks nie radzit
sobie najgorzej, nie nalezy zapomina¢, ze znajduje
si¢ w fazie bessy juz od poczatku 2018 r. Po okresie
9-letnich wzrostéw zalamat sie, tracac juz ponad

30 proc.

sWIG8o

Indeks matych spélek sWIG80 odnotowat dzie-
sigcioletnig stop¢ zwrotu na poziomie 6,33 proc.,
osiagajac poziom 12 436,91 pkt. Warto zwré-
ci¢ uwagg na fake, ze byt najbardziej odporny na
spadki spowodowane pandemia, gdyz jako jedyny
z gtéwnych indekséw na warszawskiej gieldzie ma
dodatnig stope zwrotu od poczatku roku wynoszaca
3,26 proc. Bez watpienia inwestorzy pokladali nie-
male nadzieje w indeksie, ktéry w dwéch pierwszych
miesigcach 2020 r. wzrést o 9 proc. Faza wzrostowa
utrzymywata si¢ od korica 2018 r., kiedy to zakon-
czyl si¢ okres dwuletniej bessy, podczas ktérej in-
deks spadt z 16 tys. do okoto 11 tys. pkt. Spétki,
ktére przyniosty najwicksza stope zwrotu w indek-
sie od 2010 r., to PGS Software (4 149,14 proc.)
oraz Selvita (2 715,69 proc.).

Fuzje i przejecia, czyli rynek M&A w Polsce

W ostatniej dekadzie na polskim rynku doszto do
wielu interesujacych fuzji i przeje¢ w réznych sek-
torach. Warto$¢ transakcji M&A w Polsce w nie-
ktérych latach siegata kilkunastu miliardéw euro,
aw 2010 r. byfo to niemal 21 mld.

Jedna z najciekawszych serii transakeji bylo
stworzenie najwickszej korporacji chemicznej
w Polsce i jednej z najwigkszych w Unii Europejskiej.
W 2010 r. Zaklady Azotowe Tarnéw (ZA Tarnéw)
zakupily 52,6 proc. akcji Azotéw w Kedzierzynie
-Kozlu za kwotg 150 mln z}. By} to jednak dopiero
poczatek. W 2011 r. tarnowskie Azoty rozpoczely
starania o konsolidacj¢ z Zakladami Chemicznymi
w Policach. W celu sfinansowania przejecia wyemi-
towano 25 mln akgji serii C. Kolejnym krokiem
miala by¢ fuzja z Zakladami Azotowymi w Pu-
fawach. 13 lipca zostalo ogloszone wezwanie ZA
Tarnéw na 32 proc. akeji spétki z Putaw, a finalnie
zakupiono 10,3 proc. 14 listopada przedstawiciele
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obu spétek podpisali umowe konsolidacyjna, a juz 18 stycznia
2013 r. Komisja Europejska zgodzita si¢ na fuzj¢ obu pod-
miotéw. Grupa Azoty kupita kolejne 73,4 proc. pulawskich
akgji, w wyniku czego jej faczny udzial wynosit 83,7 proc., aby
ostatecznie osiagnac 95 proc. Ostatnim epizodem dynamicz-
nej konsolidacji polskich spétek chemicznych bylo przejecie
Siarkopolu z Grzybowa. Wedtug danych przedstawionych
przez Grupe Azoty w 2018 r. fuzja przyniosta oszczednosci
na poziomie ponad 710 mln zk.

Ostatnie dziesigciolecie to takze zmiany na rynku retail.
1 grudnia 2018 r. doszto do polaczenia Bytomia z Vistula.
Vistula przejeta 100 proc. akeji Bytomia, a ich wlasciciele
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otrzymali 0,72 akcji Vistuli (z serii O) za kazda
swoja akcje. Obie marki zyskaly na korzystniejszych
umowach z dostawcami oraz na jednolitej polityce
rabatowe;j.

Zmiany dosiegly takze rynku e-commerce.
W pazdzierniku 2016 r. Allegro i Ceneo zostaly
sprzedane przez Naspers za tacznie 3,25 mld dol.
Nowymi wlascicielami zostaly fundusze inwesty-
cyjne: Cinven, Permira i Mid Europa.

Fundusz Mid Europa byt czescia waznej trans-
akgcji tez w 2017 r. Sprzedat wéwczas polska sie¢
sklepéw convenience Zabka oraz sie¢ Freshmarket
funduszowi CVC Capital Partners za miliard euro.
Byla to najwicksza transakcja wyjscia z inwestycji
funduszu private equity na polskim rynku, a zarazem
najwicksza transakcja w historii polskiego rynku
handlu detalicznego.

Jak Polacy inwestujg oszczednosci?

Rynek kapitalowy nie mialby prawa bytu, gdyby
nie inwestorzy. Poza instytucjonalnymi, takimi jak
fundusze inwestycyjne, sita kazdego rynku kapita-
fowego powinni by¢ tez inwestorzy indywidualni.
W USA wigkszo$¢ gospodarstw domowych posiada
akcje. W Polsce jest ich znacznie mniej pomimo
wyraznego wzrostu oszczednoséci Polakéw w ostat-
nich latach.

Centrum Badania Opinii Spolecznej (CBOS)
systematycznie pyta Polakéw o poziom zadowo-
lenia z ich sytuacji materialnej oraz bada kondycje
finansowg gospodarstw domowych. Wedlug ich
najnowszych doniesied na przestrzeni ostatnich
20 lat trzykrotnie (z 11 do 30 proc.) wzrést odsetek
badanych, ktdrzy deklaruja, ze s3 spokojni o swoja
przyszto$é. Ponadto w tym czasie znacznie zmalat
odsetek 0séb obawiajacych si¢ biedy (z 49 proc. do
29 proc.), w tym takze z 12 do 5 proc. zmniej-
szyla si¢ liczba Polakéw, ktérzy czujg si¢ bezradni
w obliczu zagrazajacej im biedy. W badaniu 49 proc.
gospodarstw domowych odpowiedzialo, ze ma
oszczednosci — to weiaz mniej niz potowa wszystkich
gospodarstw domowych w Polsce, jednak w 2007 r.
jakimikolwiek oszczednosciami dysponowato zale-
dwie 23 proc. ankietowanych.

W 2019 r. oszczednosci Polakéw ulokowane
w gotéwce, na depozytach w OFE, w UFK,

w funduszach inwestycyjnych polskich i zagra-
nicznych, w obligacjach skarbowych i w akcjach
spotek publicznych ksztaltowaly si¢ na poziomie 1
562,96 mld zt, czyli prawie o 120 mld zt wigcej niz
w ubieglym roku. Znakomita wigkszo$¢, bo az %
oszczednosci gospodarstw domowych, byta uloko-
wana na depozytach lub w gotéwee. Co ciekawe, na
popularnosci zyskaly takze fundusze inwestycyjne
—w 2019 r. w polskich funduszach inwestycyjnych
(z wylaczeniem UFK) bylo ulokowanych 138,84
mld zl, czyli 0 9,3 mld zt (+7,2 proc.) wigcej niz
rok wezesniej.

Pomimo coraz wigkszej swiadomosci finansowej
wciaz wybieramy pewny, chociaz mniejszy zaro-
bek, wylaczajacy nawet niewielkie ryzyko. Dlatego
najczeéciej otwieramy konta oszczegdnosciowe lub
decydujemy si¢ na lokat¢ w banku, nawet jesli od-
setki sa na niskim poziomie. Znacznie rzadziej niz
lokaty bankowe wybieramy fundusze inwestycyjne,
w ktére wpisane jest pewne ryzyko utraty wniesio-
nych srodkéw.

Co ciekawe, pomimo rosnacych cen nieru-
chomosci Polacy coraz czedciej inwestuja w zakup
mieszkan lub doméw. Takie zjawisko jest widoczne
gléwnie u 0s6b zamieszkujacych $rednie i duze mia-
sta. W ubieglym roku Centrum Badawczo-Rozwo-
jowe BioStat przeprowadzito ogélnopolskie badanie,
ktére pokazalo, ze nawet 75 proc. Polakéw uwaza, ze
inwestowanie w nieruchomosci stanowi atrakcyjng
forme lokowania kapitatu.

Inwestorzy interesuja si¢ takze obligacjami
skarbu padstwa, zwlaszcza krétkoterminowymi.
Niestety bardziej skomplikowane inwestycje, np.
na gieldzie czy w obligacje korporacyjne, spotykaja
si¢ z mniejszym entuzjazmem Polakéw. Zniecheca
nas ryzyko poniesienia strat, niska efektywnos¢ pol-
skiej gieldy, brak specjalistycznej wiedzy oraz afery
finansowe, takie jak Amber Gold czy GetBack, ktére
wydarzyly si¢ w ostatnich latach.

Jak informowal ISBnews, na Rynku Géwnym
GPW udziat inwestoréw indywidualnych wzrést
o 1 pkt proc. r/r w pierwszej polowie 2019 r. do
13 proc. Ta wiadomos¢ nie napawa entuzjazmem.
Mozemy ja jednak traktowad jako dobry progno-
styk, szczegdlnie w dobie zerowych i ujemnych stép
procentowych.



KNRKINDEX

ﬁm . g Er
E%’-E




The top employer
for those

who want to be
game changers

pwc.pl/kariera

m

. ®
| o POLSKA
POLAND

ch EMPLOYER 2020

EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEE



