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Spis tresci

od redakc]

Kiedy na ogdlnoswiatowych rynkach finansowych niedzwiedzie
wygrywaja zbykami, tradycyjne metody alokacji kapitalu moga
sie nie sprawdza¢. Natomiast istniejg klasy aktywow, ktére daja
zarabia¢ pomimo wahan lub wilasnie wtedy, kiedy akcje lub obli-
gacje zawodz3a. Inwestycje alternatywne sa swego rodzaju ekwili-
brystyczna odskocznia dla inwestoréw dociekliwych, ale tez spo-
I kojniejszych, gotowych zaczekac¢ dtuzej na zyski. Wtym numerze,

jedni z najwiekszych ekspertow w kraju opisali szczegétowo in-
westycje zaré6wno w nieruchomosci, mieszkania pod wynajem,
portfele wierzytelnosci jak isztuke czy whisky. Jak wycenia sie
dzieta sztuki? W jaki sposéb zarabia sie na niesptaconym diugu?
Jak zostaé rentierem majac jedynie 10 000 z1 w kieszeni? Odpo-
wiedzi na te oraz wiele innych pytan znajdziecie w najnowszym
Profit Journal.
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Who is afraid
of Grexit?

Grexit is an outcome that we believe both Greece

and the European institutions do not want. However,
without new official loans, it could become inevitable
later this year. Although, we have to start thinking
what used to be unthinkable. Greece may have enough
cash for debt payments until the second half of June,
but we also see risks. Without agreement on an

official program, bank holidays and capital controls

is how we think a Grexit scenario would start.

We expect Greece to go back to recession this year, but the economy
would suffer an unprecedented contraction after a Grexit. Total Euro-
zone exposure to Greece through official loans and the ECB is of up to
320 billion euros. The Grexit implications for GGBs depend on the sce-
nario that would unfold. However, equity value of Greek banks could
be close to zero.

Should the probability of Grexit increase, we expect the Euro area
institutions and strongest countries to “hug” the periphery to stem
contagion. However, risks may come back when another country
gets into extreme financial difficulties. A knee-jerk market reaction
would be negative for the Euro, periphery rates, European equities
and credit, and EEMEA assets.

The only way for Greece to stay in the Eurozone is to imple-
ment reforms. Without a strong commitment to reforms and clear
progress in their implementation, we do not expect the IMF and
the rest of Europe to agree on a new program for Greece. Witho-
ut agreement on reforms and a new program, we believe that the
Greek economy will not be able to survive within the Eurozone
for long. It is worth considering the broader market implications
of extreme scenarios in Greece that could even lead to a Grexit.

A hypothetical discussion of Grexit impli-
cations could help determine the chances of
a deal to avoid it. What would be more con-
cerning to us is that a missed IMF payment
could lead to a reduction in the value of the
collateral that banks post against the ELA
and/or to the ECB asking the Bank of Greece
to increase the haircut it applies to that col-
lateral (bank bonds guaranteed by state, and
GGB:s issued to the banks for the purpose of
financing at the ECB).

If Greece misses an IMF payment, should we
expect the ECB to freeze the ELA funding?

We believe that the ECB will stick to the
rules, according to which the availability of
ELA funding is conditional on banks’ solven-
cy and the value of bank collateral holdings,
after accounting for haircuts.
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Will the ECB be the one to pull the trigger on Greece?

The ECB certainly holds the gun, but would not want to be seen
pulling the trigger. By controlling Greek banks’ access to liquidity via
ELA, the ECB is in a crucial position. Were the central bank to “turn
the tap off”, then mechanically the Greek banking sector would go
bust, since resident credit institutions could no longer deal with the
deposit outflows. This could set the stage for an exit from the Euro
area. However, the decision to cut Greek banks off liquidity is so cru-
cial, that we do not think that the ECB would make it without strong
indications from the Eurogroup. The Europeans would likely try the-
ir utmost NOT to be seen as those who have “pushed” Greece out.

Are we going to see bank holidays and capital controls in Greece?
Will this be the path towards Grexit?

Without agreement in an official program, this could be how
a Grexit scenario begins. The majority of the remaining Greek de-
positors are very small. The Greek banks have been successfully re-
-capitalized and went through the ECB stress tests. They have been
losing deposits in recent months, but deposits are safe as long as the
ECB provides liquidity through ELA. However, we do not expect the
ELA to be available for long without agreement for anew adjustment
program. In such an extreme scenario, bank holidays would be inevi-
table in response to a bank run, followed by capital controls.

Grexit technical details and implications
What are our baseline projections for Greece?

We expect the Greek economy to go back to recession this year.
We are all suffering from Grexhaustion, but the most important vic-
tim is the Greek economy. In a Grexit scenario, it is important to di-
stinguish between the short and the long run.

In the short run, sharp currency devaluation, a credit crunch, and
a(forced) tighter fiscal stance, the Greek economy would suffer aGDP
contraction of unprecedented magnitude. Just as an example, Ar-
gentina contracted 11% in the year after its default and devaluation.
Moreover, inflation could increase to double digits. After such a con-
traction, one would expect a rebound, but not necessarily a strong
one. The strength of the rebound will depend on whether Greece has
reduced its debt burden and on the extent to which the weaker cur-
rency would support exports. Tourism would benefit from a weaker
currency, but goods exports are not large enough to provide a big bo-
ost to GDP growth.

In the long run, a weaker currency will be positive for the econo-
my only if Greece implements reforms. High potential growth out-
side the Eurozone requires stable and predictable monetary policy,
improved fiscal management, and structural reforms to improve the
business environment and attract investment in export oriented sec-
tors. However, the poor reform record of successive Greek govern-
ments would tend to suggest that such reforms are more likely to
happen under the pressure of European institutions, within the euro.

Can Greece default and still stay in the
Eurozone?

Yes, but only if agreement on an official
program follows soon after. Many commenta-
tors equate a missed payment on debt ultima-
tely as an exit from the Euro area, but there
would still be some ways to stop the spiral.
The key question is whether or not a missed
payment to the IMF would automatically
trigger a suspension of ELA, thus creating the
conditions of apotential bank run and ultima-
tely acollapse of the Greek financial system.

How could aGrexit scenario unfold?

The path towards Grexit likely would be
volatile and highly unpredictable, and could
be complicated further by political instabili-
ty in Greece. There is no historical precedent
of acountry abandoning a currency that en-
joys strong market confidence, for acurrency
that is likely to enjoy none. Without an agre-
ement with the rest of the Eurozone and the
IMF on a program, Greece would be exiting
the Euro step-by-step, gradually losing the
benefits of being in a monetary union. Inde-
ed, it has already lost access to the common
monetary policy, as it does not participate in
the ECB’s QE, and has limited access to the
ECB lending facilities - through the ELA.

Would losses on GGB's trigger any concerns
about debt sustainability in other Eurozone
countries?

We wouldn't be concerned, at least as long
as ECB QE remains in place. Fiscal positions
in the periphery remain vulnerable because
of the weak growth outlook, persistently low
inflation, and need for further fiscal adjust-
ment. However, potential losses from Grexit
will be one-off and relatively small.

What should we expect in the Greek
banking sector in aGrexit scenario?

We think that equity value of Greek banks
would be close to zero in case of Grexit. Assets
and liabilities of Greek banks would start to be
nominated in a new currency, but they may
not match. Level of domestic interest rates
will likely go up, which could be non-bearable
burden for apart of domestic borrowers, even



though aswap of euro-denominated debt into “new Drachma”-denomi-
nated debt as such is not necessarily a negative for their ability to pay.
Also collateral values may deteriorate, intensifying asset quality risk.

Assessing contagion from Grexit
Will Grexit be negative or positive for the Euro?

We think negative in the short term, but the long-term implica-
tions will depend on how the rest of the Eurozone reacts to Grexit.
The main channel of the impact of Grexit on the Euro is through mar-
ket confidence. Comments by Eurozone authorities to support con-
fidence during Grexit would limit the negative impact on the Euro
- the market will need to hear that they will do whatever it takes. We
believe that the Euro would be stronger after a Grexit, keeping eve-
rything else constant, only if the rest of the Eurozone moves towards
amuch closer union in response.

How would the other periphery economies deal with aGrexit
scenario? Have they recovered enough since the Eurozone crisis to
be safe?

Aswe argued above, fundamentals remain weak in the region, but
ECB QE is enough for now to protect the periphery countries. Most of
the actions to contain contagion from a Grexit scenario would need
to be taken at the European level. We should not expect much at the
country level, particularly in the periphery.

How could the ECB protect the rest of the Eurozone from contagion
risks? Is quantitative easing enough?

Should the probability of Grexit increase, we are confident that
the Euro area institutions and strongest countries would “hug” the
periphery to stem contagion. Obviously, QE would be a first line of
defence and a perfectly legitimate tool to use in case of contagion. It
would take the form on net sales away from the periphery and net

Table4: Greek banking sector results, 2M15, € bn
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purchases into core, along the usual “flight to
quality” pattern.

How would a Grexit scenario affect politics
in the rest of the periphery in the short
term and long term?

In the short term, it should discourage
support for non-mainstream parties in the
periphery countries. In the long term it is less
clear. The real reasons behind the emergence
of non-mainstream parties in many Euro-
zone countries are structural and more per-
sistent. A prolonged crisis with strong fiscal
adjustment helped increase the support for
such movements. This is slightly reversing
during the recovery. However, slow trend
growth, low productivity, and high structu-
ral unemployment will remain as problems,
pushing the public to search for alternatives.
Furthermore, corruption and institutional
problems and deficiencies are also reinfor-
cing the so called protest vote, as in the case
of Spain. Such considerations could remain
relevant even after a Grexit.

Should we be concerned about European
banks outside Greece?

The direct read through is small, as the
banks typically sold all of their Greek expo-
sures (at low prices) or wrote them off last
time round. Only HSBC has material expo-
sure, 5 billion U.S. dollars, through its local
operations. However, HSBC is strongly capi-
talised to absorb any losses incurred. We wo-
uld expect little funding contagion as QE is
in place and QS in prospect. Some Southern
European banks retain
idiosyncratic risks which

mean share counts are not

2M15 2M14 YoY YTD MoM YTD€bn
fixed, but in general the

Assets sector is now well capita-
Assets 397 405 2% 0% -1% -1 A
Corporate loans 103 102 1% 1% 0% 1 lised and adequately rese-
Retail loans 97 100 4% 0% 1% 0 rved. Having said all that,
Liabilities the precedent is worrying
Corporate deposits 22 27 -21% -20% -9% -5 for next time some other
Retail deposits 120 135 -11% -11% -4% -14 .
ECB funding 39 59 -35% 31% 53% 7 country gets into trouble.
ELA funding 66 9 >100 >100 >100 66
Interbank funding 13 42 -70% -67% -43% -26
Interest rates

1M15 1M14 YoY YTD MoM -
Interest rates on loans 5.06 5.66 -0.60pp 0.03pp 0.03pp -
Interest rates on retail deposits 1.12 1.77 -0.65pp -0.03pp -0.03pp -

Source: BofG, BofA Merrill Lynch Global Research
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to nie wszystko

Rzeczywistos¢ pokazuje, ze dyplom szkoly wyzszej, ktéry jeszcze
kilka lat temu zdawal sie by¢ gwarancja zatrudnienia, nie zawsze
pomaga w znalezieniu pracy. Nie wszystko jednak stracone - to, co
pomoze absolwentom zwiekszy¢ swoja atrakcyjnosé w oczach pra-
codawcéw, to zdobycie dodatkowych certyfikatéw juz na etapie stu-
diow. Programy, ktére pozwola uzyskac studentom tytut CIMA Cert
BA i zdoby¢ CIMA Certificate in Business Accounting, wdrozyty juz
Szkola Gléwna Handlowa i Uniwersytety Ekonomiczne w Krakowie,
Poznaniu i we Wroclawiu. Rekrutacja do udzialu w specjalnosciach
wspoéttworzonych z Instytutem CIMA rozpocznie sie juz wkrétce.

Zarowno polski, jak i europejski rynek pracy nie sg obecnie taskawe
dla miodych. Jak podaja eksperci', stopa bezrobocia wsréd oséb w wie-
ku 15-24 lat wynosi w naszym kraju 22,8%. To jednak nic w poréw-
naniu z hiszpanskimi statystykami, ktére wskazuja, Ze statej pracy nie
ma co drugi badany (54%). W uniknieciu takiego scenariusza moze po-
moc zwrdcenie uwagi studentéw na realne korzysci ptynace z udzia-
tu w programach certyfikacyjnych, ktérych ukonczenie potwierdza
uznawany miedzynarodowo dokument. Tym bardziej, ze ponad poto-
wa znich (50,9%) przyznaje, Zze umiejetnosci zdobyte w czasie studiow
przygotowuja ich do przyszlej pracy w sposéb ,Sredni™. Ta ocena moze
sie zmienic, jezeli studenci dostrzega korzysci ptynace ze zdobycia spe-
cjalistycznego certyfikatu, umozliwiajacego podjecie pracy na stano-
wiskach wymagajacych konkretnej wiedzy. To pierwszy krok w roz-
wijaniu cenionych przez pracodawcéw kompetencji i w budowaniu
$ciezki kariery juz na etapie studidow. Przewage zyskaja ci, ktorzy w CV
pochwalg sie na przykiad uczestnictwem w akredytowanych przez
CIMA programach dla studentéw. W szczegdlnosci, ze posiadacze
CIMA Certificate in Business Accounting moga w przysztosci starac¢
sie ozdobycie Dyplomu CIMA, cztonkostwa w Instytucie zrzeszajagcym
specjalistow i studentow ze 179 krajow oraz tytutu CGMA (Chartered
Global Management Accountant), poswiadczajacego petne kwalifika-
cje w zakresie rachunkowosci zarzadcze;j.

Magister z certyfikatem to cos wiecej niz magister

Wedtug raportu McKinsey & Company?, recepta na zrealizowanie
scenariusza zaktadajgcego przyspieszenie tempa wzrostu polskiej go-

1 Raport Miodzina rynku pracy. Pod lupq, Europejski Program Modernizacji Pol-
skich Firm, 2014 r.

2 Ibid.

3 http://www.mckinsey.com/locations/warsaw/publications/Polska%202025 _
caly_raport.pdf
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spodarKki jest m.in. dopasowanie programoéow
edukacyjnych do wymogéw rynku pracy.
Potrzebe pracodawcéw, wskazujacych na
luki kompetencyjne absolwentéw, zauwa-
zaja wiadze szkoét wyzszych coraz chetniej
podejmujgce wspdlprace z zewnetrznymi,
renomowanymi instytucjami jak np. CIMA.
Zyskuja na tym wszyscy - od wtadz uczel-
ni, oferujacych wysokiej jakosci programy
nauczania, po studentéw, zdobywajacych
dodatkowe kwalifikacje zawodowe, wycho-
dzace poza standardowg oferte edukacyjna.
Osoby wybierajace uczelnie partnerskie
CIMA zyskuja pewnosc, ze zdobyte kompe-
tencje odpowiadaja wymaganiom zatrud-
niajacych. To wazna informacja dla absol-
wentéw, z ktérych 28% liczy na zdobycie
etatu w ciggu dwéch miesiecy od ukoncze-
nia studiéw-.

- Polscy studenci, ktoérzy przysztos¢ wiqzq
Z finansami lub ekonomiq, coraz czesciej zdajq
sobie sprawe, ze oprdécz dyplomu ukoriczenia
studiéw warto posiada¢ réwniez dodatkowy
certyfikat oferowany przez CIMA. Taki wpis
w CV z pewnosciq zwrdci uwage potencjalnego
pracodawcy, a miodym otworzy droge do sa-
tysfakcjonujqcej kariery zawodowej. Dzieki do-
datkowym kompetencjom bedq mieli réwniez
pewnosd, ze wchodzq do zawodu wyposazeni
w kompleksowq, bardzo specjalistyczng wie-
dze, ktéra w przysztosci, jak wynika z badan
przeprowadzonych przez Goldman Recruit-
ment, pozwoli im zarabia¢ nawet 80% wiecej
w stosunku do innych. To jeden z argumentéw,
dla ktérych warto skorzysta¢ z naszych pro-
gramow realizowanych we wspétpracy z pol-
skimi uniwersytetami. Chce tez podkreslic, ze
stawiamy na kooperacje z najlepszymi uczel-
niami ekonomicznymi w Polsce, gwarantujqc
tym samym najwyzszq jakos¢ oferowanych
kurséw. Wspdtpraca, ktérej Instytut CIMA

4 Ankieta,Rynek pracy oczami studenta”, Fundacja
Inicjatyw Mtodziezowych, 2015
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Chartered Institute of -
I ManagementAccountants - w BMNZ lf
FINANSOWET
Chartered Institute of ——
Management Accountants
(CIMA)

to instytut zajmujqcy sie
ksztalceniem profesjonali-
stéw z dziedziny zarzqdzania
finansami. Oferuje miedzyna-
rodowy program kwalifikacji
zawodowej w dziedzinie tzw.
rachunkowosci zarzqdczej
(ang. management acco-
untancy). CIMA gromadzi
obecnie 227 000 czionkéw
oraz studentéw w 179 krajach
Swiata. Program szkoleniowy
poswiecony jest wyltqcznie
ksztalceniu specjalistéw na
potrzeby pracy w srodowi-
sku biznesowym. Gléwnym
obszarem zainteresowania
CIMA jako kwalifikacji jest za-
rzqdzanie przedsiebiorstwem
irola strategicznej informacji
zarzqdczej w tym procesie.
Kwialifikacja CIMA popularna
jest wsréd konsultantow,

doradcéw finansowych, kadry
kierowniczej odpowiedzialnej
za procesy planowania i kon-
troli oraz osoby decydujgce

Twoja droga do sukcesu

ostrategii firmy. Wiecej infor- CIMA jest elitarng kwalifikacja z rachunkowosci zarzadczej, najbardziej ceniong
macji na temat CIMA znalez¢ ' przez pracodawcéw na catym Swiecie. Studia CIMA pozwalajg na wykreowanie
mozna pod adresem www. J ludzi ambitnych, nastawionych na sukces, ktérzy podczas nauki udowodnili jak
cimaglobal.com. wysokie umiejetnosci posiadaja. Wybierajgc program CIMA juz na studiach,

utatwiasz sobie start na rynku pracy.

Jestesmy tylko na renomowanych uczelniach w Polsce - wspétpracujemy
z najlepszymi, a najlepsi wspotpracuja z nami.

______________________________ a

CCGMA <

D owi edz si e Wiecej . Chartered Globol Management Accountant

www.cimaglobal.com/unipoland e |

byt prekursorem, wyznacza standardy takich Aby uzyska¢ uznawany miedzynarodowo certyfikat CIMA
dziatan - komentuje Jakub Bejnarowicz, Szef Certificate in Business Accounting, nalezy =zaliczy¢ przedmioty

CIMA w Europie Srodkowo-Wschodniej. wchodzace w skiad programu realizowanego przez uczelnie w po-

rozumieniu z Instytutem, obejmujace podstawy: rachunkowosci
Oprocz dyplomu ukoriczenia zarzadczej, rachunkowosci finansowej, matematyki w biznesie, eko-
studiow warto posiadacé nomiki przedsiebiorstw oraz etyki, tadu korporacyjnego i prawa
réowniez dodatkowy certyfikat w biznesie (materialy te sa realizowane przez uczelnie w ramach
oferowany przez CIMA. Taki konkretnych przedmiotéw, ktérych nazwy moga sie réznic), a na-
wpis w CV z pewnoscia stepnie przystapi¢ do anglojezycznego egzaminu. Osoby, ktére zo-

stang studentami CIMA uzyskaja ponadto m.in. bezptatny dostep do
platformy e-learningowej i serwisu rekrutacyjnego z ofertami pracy
dla cztonkéw spotecznosci CIMA.

Zwroci uwage potencjalnego
pracodawcy, a mtodym otworzy
droge do satysfakcjonujgcej
kariery zawodowej.


http://www.cimaglobal.com
http://www.cimaglobal.com
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co dalej?

Pomimo trwajgcych od kilku lat staran dotyczgcych
opanowania skutkow Kkryzysu i zabezpieczenia Europy
przed nastepng zapascig, nie widac znaczgcej poprawy

:
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Ecomomic

sytuacji gospodarczej w UE. Otoczenie makroekonomiczne
takze jest niesprzyjajgce. Stagnacja strefy euro, niepokojgca
sytuacja geopolityczna na Wschodzie czy powstanie
Paristwa Islamskiego. Do tego doliczmy ogromny problem

i m::_'hn L

bezrobocia wsrod mtodych ludzi, dramatyczne prognozy
demograficzne i rosngce zadtuzenie publiczne. Nie tak to
miato wyglgdacd. Dlatego najblizsze miesigce i lata to dla

Unii Europejskiej ogromne wyzwanie, ktora by przetrwac,
musi dowiesc¢ swojej jednosci i zdolnosci do dziatania.

Podczas VII Europejskiego Kongresu Gospo-
darczego w Katowicach poruszono wiele
waznych dla Europy tematéw. Konferencja
przyczynila sie do ozywienia debaty o wy-
zwaniach i zagrozeniach, co w kontekscie
obecnej sytuacji gospodarczej jest kwestia
niezwykle istotng. Znane osoby $wiata biz-
nesu, polityki i nauki dyskutowaty o poli-
tycznej przysztosci UE przezywajacej kryzys
solidarnosci i brak wewnetrznej spéjnosci.
Duzo czasu poswiecono dyskusji o sytuacji
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miodych Europejczykéw, czemu byt dedykowany osobny projekt
EEC - Liderzy Przysztosci. Nie zabrakto tez debat o poszczegdlnych
sektorach gospodarki - gérnictwie, zdrowiu publicznym czy infra-
strukturze.

Innowacyjnosé

Innowacyjnos¢ to stowo, ktére najczesciej pojawiato sie w wysta-
pieniu prezydenta Bronistawa Komorowskiego, ktére zainauguro-
wato EEC 2015. ,Wsparcia innowacji potrzebuje Polska i cata gospo-
darka UE” - moéwit prezydent i dodat, Ze jest to klucz do budowania
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konkurencyjnej gospodarki idobrobytu Polakéw. W ramach strategii
Europa 2020 Unia opracowata polityke na rzecz badan naukowych
i innowacyjnosci. Zaktada ona przeksztatcenie gospodarki UE w go-
spodarke oparta na wiedzy. Jest to bardzo duzym wyzwaniem dla
Polski, ktéra wedtug raportu Innovation Union Scoreboard 2014 opu-
blikowanego przez Komisje Europejska wydaje na R&D zdecydo-
wanie mniej, niz wynosi srednia UE. Aktualnie zajmujemy czwarte
miejsce od konca. Zaraz przed Rumunia, Lotwga i Bulgaria, podczas
gdy liderami sa odpowiednio Szwecja, Dania, Niemcy i Finlandia.

Przejscie w gospodarke innowacyjna ioparta na wiedzy nie bedzie
proste. Innowacje pojawiaja sie wtedy, gdy wystepuje przyjazne sro-
dowisko ich tworzenia.

- dodat prezydent.

Rola panstwa w gospodarce

Gdzie przebiega granica interwencjonizmu? Czy panstwo niweluje
gospodarcze nieréwnowagi, czy je pogtebia? Czy patriotyzm gospo-
darczy i protekcjonizm znacza to samo? O tym iinnych dylematach
wolnego rynku w czasach stagnacji i oczekiwaniach wobec panstwa
dyskutowali m.in. Leszek Balcerowicz - byty wicepremier RP, Wita-
lij Kliczko - mer Kijowa, Jan Kulczyk - przedsiebiorca i najbogatszy
Polak, Horst Kohler - prezydent Niemiec w latach 2004-2010. Spér
o wolny rynek od wielu lat dzieli ekonomistéw. Panstwo jako wia-
Sciciel i udziatowiec wielu waznych gatezi i spétek jest niewatpliwie
istotnym uczestnikiem rynku. Ale tez nie ulega watpliwosci, ze mo-
del gospodarczy na przestrzeni lat zmienit sie irola panistwa w gospo-
darce powinna zosta¢ przedefiniowana.

Jan Kulczyk stwierdzit, Ze mimo wielkiej prywatyzacji w latach
90. nadal mamy bardzo duzo przedsiebiorstw panstwowych w go-
spodarce. ,Mamy dzi$ 20% udziatu Skarbu Panstwa w gospodarce.
To jest najwyzszy udziat w Europie. Wsréd 10 firm o najwiekszych
obrotach, 7 to przedsiebiorstwa panstwowe. Firmy prywatne chcace
z nimi konkurowac sa z gbry skazane na niepowodzenie.” Panistwo
jest potrzebne w sferze regulacji i niewatpliwie potrzebujemy jego
wsparcia, np. w obszarze ekspansji zagranicznej. Witalij Kliczko pod-
kreslil, ze polska transformacja systemowa jest przyktadem do nasla-
dowania dla Ukrainy. ,Ukraina chce dazy¢ do stabilizacji i rozwoju
gospodarczego oraz dotaczy¢ do rodziny europejskiej.” - dodat.

Internacjonalizacja, czyli firma
na globalnym rynku

Ekspansja zagraniczna jest jednym ze sposobéw rozwoju biznesu
imoze nies¢ ze soba ogromne korzysci dla firmy. Podczas panelu po-

Swieconego temu zagadnieniu, Justyna Grab-
kowska - dyrektor zarzadzajgca Scotwork
Polska - podkredlita szczegdélne znaczenie
edukacji w zakresie komunikacji miedzykul-
turowej oraz radzenia sobie z napotkanymi
réznicami mentalnymi. Wedtug badan jej fir-
my, przedsiebiorcy czesto zapominajg, w jaki
sposob zarzadza¢ ryzykiem w komunikacji
miedzynarodowej. Bywa to gtéwna przyczy-
na niepowodzenia podejmowanych przez
nich ekspansii.

Z kolei, wedtug Weroniki Achramowicz
z kancelarii prawnej Baker & McKenzie,
réznice kulturowe zaczynaja odchodzi¢ na
dalszy plan, gdy obie strony negocjacji prze-
chodza do kwestii merytorycznych, dotycza-
cych sedna biznesu.

Glos zabral takze John Rendall - szef
HSBC Bank Polska, ktory pochwalit sukce-
sy polskich przedsiebiorcéw oraz rosnaca
wartos¢ generowanego przez nich eksportu.
Dodat réowniez, ze ekspansja moze nie by¢
odpowiednig drogg dla wszystkich firm, jed-
nak zawsze warto ja rozwazy¢. Najwieksza
korzyscia z niej ptynaca jest dywersyfikacja
rynkéw zbytu, co utatwia ograniczenie ry-
zyka gospodarczego. Obecnos¢ na rynkach
zagranicznych jest rowniez okazjg do zdo-
bycia wartodciowego doswiadczenia, ktére
moze by¢ wykorzystane w rodzimej dziatal-
nosci. Swoimi opiniami na temat prowadze-
nia biznesu za granica podzielit sie Wiestaw
Zyznowski - prezes zarzadu spétki Mercator
Medical produkujacej rekawice medyczne
m.in. w swojej wlasnej fabryce w Tajlan-
dii. Wedlug Zyznowskiego, wystepuja nie-
wielkie réznice mentalnosciowe pomiedzy
Polakami a mieszkancami krajéow bliskich
nam geograficznie (np. Stowacja, Czechy).
Natomiast rozmowy biznesowe prowadzi sie
zupelnie inaczej zludzmi z Dalekiego Wscho-
du (Kambodza, Chiny). Ponadto Zyznowski
przyznal, ze wiadze Polski powinny bardziej
interesowac sie losami przedsiebiorcéw pro-
wadzacych ekspansje zagraniczng i utrzy-
mywac z nimi kontakt, aby pozna¢ ich pro-
blemy ipotrzeby.

Rynek kapitatowy Europy
Srodkowej

Podczas tegorocznej edycji konferencji
nie moglo zabrakna¢ dyskusji poswieconej
analizie sytuacji Gieldy Papieréw Wartoscio-
wych w Warszawie w skali mikro i regional-
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nej. Temat jest szczegdlnie istotny i aktualny,
bioragc pod uwage ostatnia dynamike zmian
w otoczeniu funkcjonowania gietdy - w szcze-
gblnosci sytuacje spowodowang wprowadze-
niem reformy OFE oraz niedawne ogloszenie
nowej strategii rozwoju GPW. Obydwa tema-
ty byly przedmiotem zywej wymiany zdan
pomiedzy zaproszonymi prelegentami: mode-
ratorem dyskusji, panem Jackiem Socha - by-
tym ministrem skarbu, Ryszardem Trepczyn-
skim - czionkiem zarzadu PZU S.A., Peterem
Bodis - wiceprezesem zarzadu Pioneer Pekao
Investment Management S.A., Jakubem Bart-
kiewiczem - prezesem zarzadu DI Investors
S.A., Waldemarem Markiewiczem - prezesem
zarzadu Izby Domoéw Maklerskich oraz pa-
nem Pawltem Tamborskim - prezesem GPW
w Warszawie.

Prezes Bodis zwrdcil uwage na implikacje
dla GPW zwigzane z proponowanymi zmia-
nami w dyrektywie MIFID 2, w szczegolnosci
na mozliwe skutki obnizZenia prowizji za obrét
papierami wartosciowymi, zktérych, wedtug
niego, potencjalnie najbardziej dotkliwym jest
mozliwy odptyw kapitatu z gieldy, zuwagi na
ponad 60% odsetek skapitalizowania rynku
przez TFI. W odpowiedzi Ryszard Trepczyn-
ski zauwazyl, Ze w takim scenariuszu skutek
moze by¢ réwniez odwrotny - z uwagi na
wzrost atrakcyjnosci inwestycyjnej jest mozli-
wy naptyw nowych inwestoréw, w szczegol-
nosci inwestoréow instytucjonalnych i w kon-
sekwencji akumulacja nowego kapitatu, co
W oczywisty sposéb moze wzmocni¢ pozycje
gieldy. Zauwazyt réwniez, ze w obecnej chwi-
li duzym problemem GPW jest nie tyle brak
kapitatu, a brak w obrocie wystarczajacej ilo-
$ci ,towaru na poétce” dla TFI czy perspekty-
wicznych spétek o oczekiwanej duzej stopie
zwrotu. W konsekwencji zmusza to TFI do
kierowania kapitatu w instrumenty pozagiet-
dowe i w nastepstwie ostabia parkiet. Wedtug
Trepczynskiego, wynik 6 IPO przeprowadzo-
nych w 2014 roku na GPW (najgorszy wynik
od 10 lat) pokazuje, ze problem wtym zakresie
jest spory inalezy podjac kroki w celu uatrak-
cyjnienia oferty GPW dla przysztych poten-
cjalnych IPO.

Wedtug prezesa Bartkiewicza w chwili
obecnej spétki generujace potencjalnie wy-
soki zysk sa jeszcze zbyt male, aby stac sie
przedmiotem inwestycji inwestoréw insty-
tucjonalnych - w tej chwili rozwigzaniem
jest czas lub konsolidacje mniejszych pod-
miotéw w wieksze. Trepczynski zauwazyl, ze
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w zwigzku z duza liczbg wycofan z gieldy na indeksach GPW stwo-
rzyla sie przestrzen do takich rozwigzan.

Prezes Tamborski odniést sie do napotykanych problemoéow
w ostatnim czasie, w szczegélnosci do probleméw zwigzanych
z uswiadamianiem waznosci uproszczenia i podniesienia jakosci re-
gulacji prawnych w kwestii nadzoru nad obrotem na GPW oraz doty-
czacych regulacji procesu wprowadzania nowych ofert publicznych,
w szczegoélnosci wsrdd decydentow, ze wzgledu na czeste nieuswia-
damianie sobie wsréd elit niezaprzeczalnej korelacji miedzy silnym
rynkiem kapitalowym a szybkim wzrostem gospodarczym.

W tym celu planuje stworzenie wsréd elit nieformalnego ,porozu-
mienia” dziatajacego i lobbujacego na rzecz rozwoju GPW. Odnio6st sie
réwniez do porzucenia planow fuzji z gietdg wiedeniska i skupieniu sie
na wilasnym rozwoju wedlug przyijetej strategii rozwoju GPW. Z jego
punktu widzenia, pobudzenie rynku kapitatowego w Polsce jest szcze-
gblnie wazne jako narzedzie do uatrakcyjnienia rynku polskiego po-
$réd rynkéw europejskich.

Goérnictwo — strategia dla polskiego wegla

Ze wzgledu na miejsce odbywania sie kongresu - Katowice, pa-
nele zwigzane z sektorem goérniczym przyciggnety wielu panelistow
z lokalnych przedsiebiorstw oraz nadzwyczajng liczbe stuchaczy.
Organizatorzy nie mogli przewidzieé¢, ze w dniu otwarcia kongresu
jeden zuczestnikéw dyskusji opolskim sektorze hutniczym - Edward
Szlek - zostanie prezesem notowanej na gietdzie Jastrzebskiej Spot-
ki Weglowej. Gdy zostat zapytany o strategie dla spéiki, nie obyto
sie bez gorzkich stéw, zapowiedzi redukcji zatrudnienia w ciggu naj-
blizszych lat oraz naglacej potrzeby zwiekszenia wydajnosci pracy.
WypowiedZ ta nie odbiegata w tonie od opinii przedstawicieli Kom-
pani Weglowej, Katowickiego Holdingu Weglowego czy stosunkowo
zdrowej ekonomicznie lubelskiej Bogdanki. Wszyscy ktadli szczegdl-
ny nacisk na potrzebe wspéipracy rzadu z przemystem wydobyw-
czym przy formowaniu nieistniejacej jeszcze strategii dla polskiego
sektora weglowego. To wilasnie brak elastycznosdci zatrudnienia, sze-
$cio, a nawet siedmiodniowy tydzien pracy kopaln, a takze podziat
ptac na czes$¢ statg oraz cze$¢ powigzana z wynikiem spotek byly
wymieniane jako jedne z gtéwnych powodéw niskiej konkurencyj-
nosci krajowego wydobycia. Pomimo sporej dozy sceptycyzmu wo-
bec najblizszych kwartatéw, duza czes¢ panelistow patrzy optymi-
stycznie w przysziosé, sugeruje potrzeby inwestycyjne w wydobycie
oraz wenergetyke weglowa, atakze jest przekonana ostrategicznosci
wydobycia wegla kamiennego w polityce energetycznej Polski.

o Gabriela Bebenek, Marcin Banasik, Michatl Janocha, Tomasz Easki
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— jakie reformy musimy
przeprowadzic, zeby
dogoni¢ Zachod?

Tempo wzrostu gospodarczego ma fundamentalne znaczenie dla po-
ziomu zycia, szczegdlnie w przypadku krajow takich jak Polska, ktore
musza nadrabiac stracony czas. Tylko wysoki wzrost gospodarczy
jest dla nas gwarancja zaspokojenia materialnych potrzeb, zblizenia
sie poziomu zycia do innych panstw Europy Zachodniej, poprawy
naszego bezpieczenstwa i ugruntowania pozycji Polski w $wiecie.

Niebezpieczny brak reform

Bez reform grozi nam wyrazne spowolnienie dtugookresowego
tempa wzrostu gospodarczego. Komisja Europejska'iOECD prognozuja,
ze polska gospodarka w najblizszych 25 latach bedzie rozwija¢ sie
znacznie wolniej niz dotychczas - w tempie ok. 2% lub niewiele wyz-
szym, wobec srednio 4,2% w ciggu ostatnich 20 lat?. Nie dokonujac
zmian, Polska nie osiggnie poziomu zycia bogatych panstw Europy
Zachodniej, nie wspominajac nawet o dogonieniu najbiedniejszych

1 Ageing Report 2012.

2 Pomijamy pierwszych 5 lat transformacji, jako okres dochodzenia gospodarki do
nowej réwnowagi po fundamentalnych zmianach ustrojowych.

cztonkow starej UE, takich jak Grecja czy Por-
tugalia. Jesli utrzymaja sie duze réznice w po-
ziomie zycia miedzy Polska a Europa Zachod-
nig, wciaz atrakcyjna pozostanie emigracja,
ktéra tylko pogtebi nasze problemy demogra-
ficzne izwiekszy klopoty zutrzymaniem defi-
cytowego systemu emerytalnego (ZUS).

Prognozy trwatego spowolnienia tempa
wzrostu polskiej gospodarki w nadchodza-
cych latach majg uzasadnienie w juz teraz
widocznych trendach: w malejacej liczbie
0so6b w wieku produkcyjnym, niskiej sto-
pie inwestycji oraz w coraz wolniej rosna-
cej tacznej produktywnosci.

Coraz mniej pracujacych w pol-
skiej gospodarce

Zgodnie z prognozami demograficznymi
GUS do 2040 roku liczba oséb w wieku pro-
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dukcyjnym spadnie o 2,5 mln (szacuje sie, ze
bez reformy podnoszacej wiek emerytalny
spadek ten wynidstby prawie 5 mln). W Polsce
wsrod osob wwieku 20-64 lata pracuje niecate
65%; w Europie Zachodniej® odsetek ten prze-
kracza 69%, a wsrod liderow (np. w Szwecji) -
prawie 80%*. Jezeli uda sie podnies¢ odsetek
0s6b pracujacych, bedziemy mogli ostabi¢ ne-
gatywne skutki starzenia sie spoteczenstwa.

Inwestycje: gorzej niz w regionie

Stopa inwestycji w Polsce na tle kra-
jow regionu (Bulgaria, Czechy, Estonia, Li-
twa, Lotwa, Rumunia, Stowacja, Stowenia,
Wegry) jest niska, szczegdlnie w sektorze
przedsiebiorstw, gdzie przez ostatnich 10
lat wynosita srednio 10,5% PKB, wobec re-
gionalnej Sredniej rownej 16,2% PKB. Szcze-
golnie niski poziom inwestycji obserwuje-
my w sektorze matych przedsiebiorstw (do
9 pracujacych), ktérych udziat w zatrudnie-
niu jest ponadprzecietnie duzy na tle regio-
nu (Polska: 36%, region®: 30%).

Niewielka skale inwestycji mozna wig-
zaé z natezeniem barier tworzonych przez
panstwo lub zaniechan z jego strony. Po-
zytywnym natomiast sygnatem majacym
wplyw na poprawe jakosci biznesu w Pol-
sce, a tym samym na inwestycje, jest spa-
dek negatywnych ocen dotyczacych in-
frastruktury i korupcji. W ciggu ostatnich
8 lat istotnie zmniejszyt sie odsetek przed-
siebiorcow w Polsce zgtaszajacych zastrze-
zenia w tych kwestiach. Poziom krajowej
infrastruktury transportowej nie odbiega
teraz od regionalnej sredniej, a w przypad-
ku korupcji jesteSmy oceniani znacznie le-
piej od naszych sasiadow.

Bariery dla prywatnych inwestycji stwa-
rzane przez panstwo:

3 Europa Zachodnia - panstwa UE-15, dane za 2013
rok. Nalezy zaznaczy¢, ze wskaznik dla catej grupy
jest zanizany przez pograzone w kryzysie kraje
Europy Potudniowej (m.in. Hiszpanie i Grecje).

4 Eurostat

5 Dane z2012 rokuy; brak danych dla Wegier i Czech.
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e roznego rodzaju koncesje, zezwolenia, dopuszczenia, licencje
icertyfikacje dotyczace prawie 1000 rodzajéw dziatalnosci
gospodarczejé;

e  brak planéw zagospodarowania przestrzennego, ktopoty

zpozwoleniami na budowe;

skomplikowane i niejednoznaczne przepisy podatkowe;

przewlekios¢ postepowan sagdowych;

wysokie koszty pracy;

restrykcyjnosé prawa pracy.

Zbyt niska stopa oszczednosci i problemy
z produktywnoscia

Niska stopa oszczednosci krajowych nie wystarcza na peine fi-
nansowanie wewnetrznych inwestycji. Brakujace srodki pozycza-
ne s3 za granica, co jest drogie i zwieksza wrazliwos$¢ Polski na za-
wirowania na swiatowych rynkach finansowych. Dotychczasowy
naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych (BIZ) do Polski na
tle regionu rowniez jest niski (49% PKB na koniec 2013 roku, wobec
regionalnej $redniej 62% PKB’). Dodatkowo demontaz filara kapitato-
wego w systemie emerytalnym silnie ograniczyt oszczednosci przy-
musowe sektora prywatnego.

Jezeli chodzi o wydajnosé gospodarki, w ciggu ostatnich 5 lat tacz-
na produktywnos¢ w Polsce rosta w tempie 0,5% rocznie, wobec 2,4%
w przedkryzysowym okresie 2003-2007¢8 (mierzona jako Total Factor
Productivity - TFP?).

Fundusze unijne nie zastapia reform

Doswiadczenia miedzynarodowe pokazuja, ze srodki europejskie
nie zastapig reform inie wystarcza, by podnies¢ jakikolwiek kraj do
poziomu panstw wysoko rozwinietych. Pomyslmy o Grecji - od cza-
su wejscia do Unii Europejskiej otrzymywata ogromne $rodki unijne,
ale przy braku reform ibardzo lekkomyslnej polityce fiskalnej nie po-
zwolilo to dogonié Europy Zachodniej i nie uchronito tego kraju przed
glebokim kryzysem.

Co zrobi¢, zeby Polska dogonita najzamozniejsze
panstwa?

Tabela na kolejnej stronie prezentuje w duzym uproszczeniu
wplyw reform na zatrudnienie, inwestycje i produktywnosé. W rze-
czywistosci obszary te s3 ze sobg zwigzane i np. wzrost produktyw-
nosci moze prowadzi¢ do zwiekszenia inwestycji i zatrudnienia ze
wzgledu na poprawe ich optacalnosci.

6  J.Paczocha, Reglamentacja gospodarki wlatach 1989-2013, publikacja wyraza
wlasne poglady autora, a nie instytucji, zktoéra jest zwiazany.

7  United Nations conference on Trade and Development

8 W catym okresie 1996-2007 (dla wczesniejszych lat AMECO nie podaje danych
oTFP) wzrost wyniost 2,7%.

9 TFP to wskaznik catkowitej produktywnosci czynnikéw produkcji, inaczej tzw.
reszta Solowa; jest wielkoscia niemianowana, reprezentujaca cze$¢ wzrostu
gospodarczego (PKB), niewyjasniona przez wykorzystanie zasobéw kapitatu
ipracy, w zwiazku ztym, TFP mozna wigzac¢ z postepem technologicznym.



Pozytywny wpltyw na
(wieksza liczba ,+” to silniejszy wptyw)
Reforma:
Zatrudnienie Inwestycje Produktywnos¢
Reformy rynku pracy +++
Reformy w o'bszarze - - -
podatkow
Reform:ft finanséw + + -
publicznych
Prywatyzacja + +++
Deregulacja + + +++

Rynek pracy — wigkszy udziat
pracujacych

Wobec prognozowanego w najblizszych dekadach znaczacego spad-
ku liczby oséb w wieku produkcyjnym, gtéwnym kierunkiem reform
na rynku pracy powinien by¢ wzrost udziatu pracujacych w populacii.
Najwieksze niewykorzystane rezerwy dla wzrostu liczby pracujacych
w Polsce wystepuja wsrdd o0séb starszych (w wieku powyzej 55 lat), mto-
dych (do 24. roku zycia) oraz kobiet. Oto kilka proponowanych dziatan:

Jak zwiekszy¢ zatrudnienie oséb starszych:

e likwidujac lub znaczaco ograniczajgc dostep do $wiadczen
przedemerytalnych;

e podnoszac wiek emerytalny wzwigzku zoczekiwanym
wzrostem diugosci zycia;

e likwidujac przywileje emerytalne gérnikéw, prokuratorow
isedziéw;

e zmniejszajac stopy zastgpienia emerytur mundurowych,;

e zmieniajac sposdb wyznaczania emerytury minimalnej,
tak aby dodatkowe lata pracy wptywaty na wysokosé
$Swiadczenia.

Jak utatwic¢ osobom mtodym wejscie na rynek pracy:

e  wprowadzajac obnizone stawki ptacy minimalnej dla oséb
wchodzacych na rynek pracy po raz pierwszy;

e wdrazajac ogolnokrajowy system monitoringu zawodowych
loséw absolwentow.

Podatki — prostszy system

O 1acznej wysokosci podatkéw decyduje wysokosc planowanych
wydatkéw publicznych. Wérdd podatkéw najbardziej szkodliwych
dla wzrostu gospodarczego sa podatki od dochodu (PIT, CIT, a takze
sktadki na ubezpieczenie spoteczne), poniewaz negatywnie wptywa-
janadecyzje dotyczace podjecia pracy oraz inwestowania. Wsréd po-
datkéw mniej szkodliwych mozna wymienié¢ podatki od konsump-

Gospodarka

cji (VAT, akcyza) i podatki od nieruchomosci.
Obecny system podatkowy jest dla przedsie-
biorcow zrédiem niepewnosci. Zmiany w sys-
temie podatkowym powinny mie¢ na celu
jego uproszczenie, zwiekszenie przewidywal-
nosci oraz przesuwanie opodatkowania z pra-
cy ikapitatu na konsumpcje i nieruchomosci.

Warto zmierza¢ w kierunku ujednolice-
nia stawek VAT ieliminacji niejasnych badz
sprzecznych zapiséw (np. obecnie kopytka
chlodzone i mrozone objete sa réznymi staw-
kami VAT). Kierunkiem zmian w PIT i CIT
powinna by¢ eliminacja ulg i preferencji oraz
obnizanie stawek podatkéw i sktadek. Nale-
zy réwniez dazy¢ do powigzania wysokosci
sktadki NFZ zdochodami ubezpieczonych.

Finanse publiczne — nadal
mozna ograniczaé¢ wydatki

Istnieje duze pole do ograniczania wy-
datkéw, co bezposrednio przyczyni sie do
szybszego wzrostu gospodarczego. Jednym
z zalecanych przez nas rozwigzan jest do-
puszczenie ujemnej indeksacji kont w ZUS.
Mozna tez wprowadzi¢ indywidualne kon-
ta socjalne, przez ktére przechodzi¢ beda
wszystkie zasitki dla danej osoby, co utatwi
kontrole tacznej kwoty wsparcia, ogranicza-
jac pole do naduzy¢.

Deregulacja i prywatyzacja —
szybciej i skuteczniej

Wedtug wszystkich dostepnych opracowan
polska gospodarka potrzebuje deregulacji. Nie-
zbedna jest dalsza deregulacja zawodéw praw-
niczych, ksiegowych, architektéw iinzynieréw.
Nalezy tez przyspieszy¢ tempo prywatyzacji
spétek zudziatami Skarbu Panistwa, jak réwniez
spétek kontrolowanych przez wiadze lokalne.

*kok

Przedstawione propozycje dziatan to wstep-
ne przyblizenie tego, co nalezy zrobi¢, aby
Polska - po wielkim sukcesie gospodarczym
ostatnich 25 lat - nie zmarnowata najblizszego
¢wierc¢wiecza inie przestata dogania¢ Zachodu.

Aleksander Laszek
FORLIM
O WATELSEIEGD
F.I:III-'-U'
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Asia’'s

Multilateralism

FROIECTESYNDICATE

JOSEPH E. STIGLITZ, a Nobel laureate in
economics and University Professor at
Columbia University, was Chairman of
President Bill Clinton’s Council of Econo-
mic Advisers and served as Senior Vice
President and Chief Economist of the
World Bank. His most recent book, co-au-
thored with Bruce Greenwald, is Creating
a Learning Society: A New Approach to
Growth, Development, and Social Progress.

The International Monetary Fund and the
World Bank are poised to hold their annual
meetings, but the big news in global economic
governance will not be made in Washington
DC in the coming days. Indeed, that news was
made last month, when the United Kingdom,
Germany, France, and Italy joined more than
30 other countries as founding members of the
Asian Infrastructure Investment Bank (AIIB).

vernments to support it, would be a cause for universal celebra-
tion. And for the IMF, the World Bank, and many others, it was.
But, puzzlingly, wealthy European countries’ decision to join pro-
voked the ire of American officials. Indeed, one unnamed Ameri-
can source accused the UK of “constant accommodation” of China.
Covertly, the United States put pressure on countries around the
world to stay away.

In fact, America’s opposition to the AIIB is inconsi-
stent with its stated economic priorities in Asia. Sadly,

' it seems to be another case of America’s insecurity abo-

The S50 billion AIIB, launched ut its global influence trumping its idealistic rhetoric
by China, will help meet Asia’s - this time possibly undermining an important oppor-
enormous infrastructure needs, tunity to strengthen Asia’s developing economies.

which are well beyond the

capacity of today's institutional

arrangements to finance.

One would have thought that the AIIB’s
launch, and the decision of so many go-
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China itself is a testament to the extent to which in-
frastructure investment can contribute to development.
Last month, I visited formerly remote areas of the coun-
try that are now prosperous as a result of the connecti-
vity - and thus the freer flow of people, goods, and ideas - that such
investments have delivered.
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The AIIB would bring similar benefits to other parts of Asia, which
deepens the irony of US opposition. President Barack Obama’s ad-
ministration is championing the virtues of trade; but, in developing
countries, lack of infrastructure is a far more serious barrier to trade
than tariffs.

There is a further major global advantage to a fund like the AIIB:
right now, the world suffers from insufficient aggregate demand. Fi-
nancial markets have proven unequal to the task of recycling savings
from places where incomes exceed consumption to places where in-
vestment is needed.

When he was Chair of the US Federal Reserve, Ben Bernanke mis-
takenly described the problem as a “global saving glut”. But in a world
with such huge infrastructure needs, the problem is not a surplus of
savings or a deficiency of good investment opportunities.

So we should welcome China’s initiative to multilateralize the flow
of funds. Indeed, it replicates American policy in the period following
World War II, when the World Bank was founded to multilaterize
development funds that were overwhelmingly coming from the US
(@ move that also helped to create a cadre of first-class international
civil servants and development professionals).

The World Bank’s assistance was sometimes overburdened by
prevailing ideology; for example, the free-market Washington Con-
sensus policies foisted on recipients actually led to deindustrializa-
tion and declining income in Sub-Saharan Africa. Nonetheless, US
assistance was, overall, far more effective than it would have been
had it not been multilateralized. Had these resources been channeled
through America’s own aid agency, policymaking would have been
subject to the vagaries of development thinking (or the absence of re-
flection) from one administration to another.

New attempts to multilateralize flows of assistance (including the
BRICS countries’ launch of the New Development Bank last July) are
similarly likely to contribute significantly to global development.
Some years ago, the Asian Development Bank defended the virtues
of competitive pluralism. The AIIB offers a chance to test that idea in
development finance itself.

Perhaps America’s opposition to the AIIB is an example of an eco-
nomic phenomenon that I have often observed: firms want greater
competition everywhere except in their own industry. This position
has already exacted a heavy price: had there been a more competitive
marketplace of ideas, the flawed Washington Consensus might never
have become a consensus at all.

America’s opposition to the AIIB is not un-
precedented; in fact, it is akin to the success-
ful US opposition to Japan's generous New
Miyazawa Initiative of the late 1990s, which
offered $80 billion to help countries in the
East Asian crisis. Then, as now, it was not as
if the US were offering an alternative source
of funding. It simply wanted hegemony. In an
increasingly multipolar world, it wanted to
remain the G-1. The lack of money, combined
with America’s insistence on flawed ideas
about how to respond to the crisis, caused the
downturn to be far deeper and longer than it
should have been.

That said, US opposition to the AIIB is
harder to fathom, given that infrastruc-
ture policy is much less subject to the in-
fluence of ideology and special interests
than other policymaking areas, such as
those dominated by the US at the World
Bank. Moreover, the need for environ-
mental and social safeguards in infra-
structure investment is more likely to be
addressed effectively within a multilat-
eral framework.

The UK, France, Italy, Germany, and
the others who have decided to join the AIIB
should be congratulated. One hopes that oth-
er countries, both in Europe and Asia, will
join as well, helping to fulfill the ambition
that infrastructure improvements can raise
living standards in other parts of the region,
as they have already done in China.

=TT n
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Inwestycje alternatywne

Fundusze

bo pieniadze
lubig cisze...

Profit Journal: Dlaczego wostatnim czasie fundusze alternatywne
zyskuja na popularnosci? Jaka przewage maja nad tradycyjnymi
funduszami?

Artur Rawski: Istnieje kilka powodow, dla ktérych inwestorzy
zainteresowani s lokowaniem $rodkéw w alternatywne klasy ak-
tywoéw. Zasadniczym powodem jest potrzeba dywersyfikacji port-
feli, afundusze oparte na klasycznych instrumentach finansowych
juz wykorzystaty mozliwosci jakie miaty do zaoferowania w tej
kwestii. Fundusze alternatywne umozliwiajg inwestowanie w ak-
tywa, ktére dla inwestora nie sa dostepne w bezposrednich inwe-
stycjach z uwagi na dwie rzeczy. S3 to dobra rzadkie lub ich spe-
cyfika, wycena oraz zarzadzanie wymaga unikalnej wiedzy, ktérej
przecietny inwestor nie posiada. Firma zarzadzajgca portfelem
funduszu alternatywnego dysponuje zasobami takiej specyficznej
wiedzy. Kolejnym powodem coraz wiekszej popularnosci alterna-
tywnych funduszy jest fakt, ze powstaje ich coraz wiecej a firmy,
ktore je tworzg, rywalizuja ze soba. Dzieki rynkowej potrzebie kon-
kurencji promujg swoje produkty i chwalg sie swoimi wynikami.
Wszystko to przyczynia sie do tego, ze alternatywne fundusze za-
czynaja gosci¢ w swiadomosci inwestorow.

PJ: Czy takie fundusze tworzy sie na prosbe jednego duzego inwe-
stora, ktéry chce zbudowaé dla siebie alternatywny portfel, czy
raczej tradycyjnie wchodzi do takiego funduszu kilku drobnych
inwestoréw indywidualnych?
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AR: Kazde TFI ma swdj model funkcjono-
wania, natomiast u nas (TFI Forum - przyp.
red.) dziala to dwojako. Fundusze dedyko-
wane powstaja po to, zeby wyjsé naprzeciw
zapotrzebowaniom konkretnego inwestora,
ktérym jest osoba fizyczna, firma badz tez
niewielka grupa inwestoréw, dysponujaca
pewnymi zasobami aktywéw wymagajacy-
mi optymalizacji lub restrukturyzacji. Sg tez
inwestorzy, ktérzy nie chca by¢ postrzegani
przez rynek jako posiadacze pewnych akty-
wow albo wrecz odwrotnie - chcg sie wypro-
mowac, podnies¢ swojg wiarygodnosé. Temu
wiasnie stuzag fundusze dedykowane. Nie
okreslatbym ich jednak mianem funduszy al-
ternatywnych. Sa budowane zgodnie ze stra-
tegia narzucona przez inwestora, a wartosc¢
dodana TFI wtakich funduszach nie jest duza.
TFI pelni w tym przypadku przede wszyst-
kim funkcje dostawcy pewnych struktur.
Zdrugiej strony moze miec tez wiasny pomyst
ipoprzez nawigzanie wspoétpracy zpartnerem
branzowym stworzy¢ fundusz inwestycyjny,
ktéry bedzie inwestowat w okreslong klase
aktywoéw. W ramach tych aktywoéw tworzy
okreslony profil inwestycyjny i majac taki
pomyst, TFI wraz z partnerem zbiera kapi-
tal, ktory docelowo bedzie zainwestowany



ARTUR RAWSKI
- WICEPREZES ZARZADU

Absolwent Wydziatu Inzynierii Ladowej Po-
litechniki Krakowskiej, posiada dyplom MBA
University of Teeside. Uzyskat licencje maklera
papierow wartosciowych oraz tytut specjali-
sty ewidencji papieréw wartosciowych. Jest
managerem z wieloletnim doswiadczeniem
zgromadzonym w trakcie realizacji licznych
projektéw inwestycyjnych i restrukturyzacyj-
nych. W swojej karierze petnit funkcje w za-
rzadach i radach nadzorczych wielu spotek
kapitatowych, w tym takze publicznych. Nad-
zoruje sprzedaz, sprawy organizacyjne i finanso-
we Towarzystwa oraz odpowiada za kontakty ze
strategicznymi partnerami w zakresie funduszy
sekurytyzacyjnych.

w dane aktywa alternatywne. W zaleznosci
od pomystu na projekt, decyzji TFI albo kon-
strukcji funduszu, dobierana jest liczba inwe-
storéw. W przypadku funduszu, w ktérym
certyfikaty nie beda dopuszczone do publicz-
nego obrotu istnieje ustawowe ograniczenie
w dotarciu do maksymalnie 149 osob.

PJ: Z jakich rodzajow aktywow najczesciej
konstruuje fundusze TFI Forum?

AR: Fundusze, ktére powstaty do tej pory,
sg zbudowane albo w oparciu o portfele wie-
rzytelnosci sekurytyzowanych, albo o nieru-
chomosci. Te dwa rodzaje aktywow sa u nas
przedmiotem inwestycji niekoniecznie dlate-
g0, Ze sg najlepsze, ale dlatego, ze w procesie
tworzenia funduszy pozyskaliSmy partne-
réw, ktorych kompetencije sa skoncentrowa-
ne wiasnie na tych dwéch aktywach. TFI
jako podmiot zarzadzajacy funduszem nie ma
kompetencji do tego, aby samemu zarzadzac
portfelem inwestycji w aktywa alternatyw-
ne. Musi takie kompetencje gdzies kupi¢, czyli
znalez¢ partnera, dzieki ktéoremu obie strony
beda miaty poczucie, Ze to co wspdlnie robig
jest bezpieczne, rentowne, ,sprzedawalne’,
wykorzystuje kompetencje kazdej ze stron
oraz ze jest to lepsze rozwigzanie niz inne
aktualnie dostepne mozliwosci, z ktérych TFI
mogloby korzystaé. Towarzystwo jest w kom-

Inwestycje alternatywne

fortowej sytuacji, poniewaz to do nas przychodza pomystodawcy, kto-
rzy chca stworzy¢ fundusz oparty okonkretne aktywa.

PJ: Jakim ryzykiem charakteryzuje sie inwestowanie wnierucho-
mosci i wierzytelnosci? Czy po ostatnich wahaniach kursu franka
banki byly bardziej sktonne do sprzedazy portfeli wierzytelnosci
zwiekszym dyskontem?

AR: Banki w Polsce nie dorosty jeszcze do tego, aby traktowac sprze-
daz wierzytelnosci hipotecznych na réwni zinnymi wierzytelnosciami.
Mysdle, ze gtéwnym hamulcem jest tu pewne ryzyko wizerunkowe,
ktdrego boja sie podjgé. Ale nie oznacza to, Ze takie transakcje nie miaty
miejsca jeszcze przed zamieszaniem z frankiem lub wcale nie wystepu-
ja. One nadal sa przeprowadzane, ale jest ich mato, a portfele oparte na
tych aktywach sa nieliczne. Oczywiscie banki przygotowywaty sie, aby
wtym roku zwiekszy¢ aktywno$¢ w sprzedazy portfeli wierzytelnosci,
ale decyzja SNB na pewno wtym nie pomogta. Jest to zwigzane zobawa
o oskarzenie, ze kiedy sytuacja niektérych kredytobiorcéw skompliko-
wala sie, banki poszty po najmniejszej linii oporu - zbywajac wierzytel-
nosci, anie prébujac renegocjowaé warunkéw umoéw z klientami.
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Nalezy przyznac, ze fundusze oparte na nieruchomosciach dopie-
ro pracuja nad odzyskaniem zaufania. Pierwsze towarzystwa, ktore
odwazyty sie je tworzy¢ na polskim rynku poniosty porazke. Byto
to spowodowane tym, ze w trakcie trwania funduszy poczynione
zostaly zbyt optymistyczne zatozenia. W momencie, kiedy fundusze
byly zobowigzane zacza¢ wyptaca¢ pieniadze dla uczestnikéw, mu-
siaty zbywac aktywa z portfela. W sytuacji spadajacych cen nieru-
chomosci oznaczato to albo przedtuzenie trwania funduszu i zmiany
warunkow oferowanych inwestorom, albo zamykanie pozycji ze
stratg, ktora zostataby réwniez poniesiona przez inwestoréw.

W sytuacji, kiedy warunki rynkowe pogarszaja sie, funduszami
sekurytyzacyjnymi znacznie tatwiej sie zarzadza. W takich struktu-
rach kluczowymi elementami sg ceny portfeli, za ktére fundusze na-
bywaja wierzytelnosci od pierwotnych wierzycieli oraz firmy win-
dykacyjne, ktére tymi portfelami zarzadzaja. To te firmy dysponuja
doswiadczeniem, maja swoje modele wyceny czy modele zwigzane
z projekcja odzyskiwania naleznosci z tych portfeli. Uzywajac tych
wszystkich narzedzi sg w stanie tak oszacowac cene nabycia, zeby
fundusz na tym zarobit.

Wracajac do odpowiedzi na pytanie o ryzyko inwestycji alterna-
tywnych - bardzo ciezko jest poréwnac ryzyko, z jakim wiaze sie in-
westycja w aktywa réznych klas. Mozna $miato pokusic¢ sie o stwier-
dzenie, Ze jest to materia nieporownywalna. Nawet tabelaryczne
zestawienie pewnych podstawowych danych, poréwnujacych rézne
fundusze alternatywne, nie pokaze specyfiki i wszystkich subtelno-
$ci zwiagzanych z inwestycjami w aktywa tego typu. Natomiast mo-
wiac bardziej ogélnie - ryzyko inwestycyjne zalezy od bardzo wielu
czynnikéw. Poczawszy wiasnie od klasy aktywow, przez konstrukcje
funduszu az do tego, czy fundusz ma sponsora emisji. Ryzyko zalezy
réwniez od portfela, jego dywersyfikacji, dtugosci trwania funduszu,
ale tez od tego, czy w swoich dokumentach obiecuje on wyptate cze-
$ci srodkéw w trakcie swojego trwania, czy tez nie.

PJ: Czy firmy windykacyjne nie biorg odpowiedzialnosci za ewen-
tualne niepowodzenia wscigganiu tych naleznosci?

AR: Nie, ale s3 w znakomitej wiekszosci wynagradzane na pod-
stawie wynikéw. Jesli nie ma odpowiedniej $ciggalnosci, nie moga
liczy¢ na wysokie wynagrodzenie. Dodatkowo w przypadku, gdy nie
sg skuteczne, nikt nie bedzie chcial ponownie powierzy¢ takiej firmie
nastepnego funduszu do zarzadzania. Kolejng sprawg jest to, ze firmy,
ktore zarzadzaja portfelami sekurytyzowanych wierzytelnosci sa li-
cencjonowane przez KNF izanim pozyskaja licencje, musza wykazac
sie odpowiednimi kompetencjami do prowadzenia takiej dziatalno-
$ci. Podczas gdy ceny wierzytelnosci rosna, bo tak rzeczywiscie te-
raz sie dzieje, zwieksza sie konkurencja wsrdd firm windykacyjnych.
W tych okolicznosciach wiekszo$¢ z nich potrafi tak prowadzi¢ swéj
biznes, zeby nie przeptacac¢ za nabywane portfele, a tym samym za-
pewnic¢ sobie takie pakiety wierzytelnosci, ktére zduzym prawdopo-
dobienstwem uda sie Sciggnac.

PJ: Omoéwione wczesniej nieruchomosci i wierzytelnosci jak dotad

byly dla TFI Forum najatrakcyjniejszymi aktywami. Dlaczego nie
whisky isztuka?
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AR: Mysle, ze podstawowy problem be-
dzie stanowita wycena. W przypadku port-
feli, ktére juz zostaty przez nas utworzone,
modele wyceny sa bardziej standardowe,
sprawdzone i znane rynkowi. Gdy moéwimy
o aktywach typu whisky czy sztuka, kwe-
stia ich wyceny odgrywa bardzo duza role,
a nie jest ona tatwa. Mysle, ze s to metody
w wiekszosci eksperckie, nieoparte na mode-
lach matematycznych, bazujacych na histo-
rycznych danych. My niespecjalnie chcemy
angazowac sie w aktywa tego typu, przynaj-
mniej na razie.

PJ: Czym sie rozni zarzadzanie funduszem
alternatywnym od zarzadzania funduszem
tradycyjnym? Jak wyglada tworzenie fun-
duszu alternatywnego od zaprojektowania
do sprzedazy?

AR: Podobnie jak w przypadku tradycyj-
nych funduszy finansowych - nalezy okre-
$li¢ w co chcemy inwestowacé ina jakich zasa-
dach. Opisujemy profil ryzyka oraz strategie
inwestycyjna. Gdy méwimy o funduszach
alternatywnych, musi pojawi¢ sie zewnetrz-
na firma zbranzy, ktéra bedzie takim fundu-
szem zarzadzac.

PJ: Czy jest to ustawowo wymagane?

AR: Ustawa o funduszach inwestycyj-
nych méwi o mozliwosci powierzenia zarza-
dzania. W przypadku funduszy alternatyw-
nych ta mozliwos¢ staje sie koniecznoscia,
poniewaz zadne TFI nie ma kompetenciji,
ktoére posiadaja firmy branzowe. W naszym
funduszu takie firmy z jednej strony przy-
nosza pomyst, na podstawie ktérego buduje
sie fundusz, z drugiej strony te same firmy
sg dostawcami kapitatu podporzadkowane-
go. My analizujemy dany pomyst, wstepnie
opisujemy parametry takiego funduszu,
weryfikujemy mozliwosci sprzedazy certy-
fikatow oraz poprzez dystrybutoréw pyta-
my inwestoréw, czy byliby sktonni w taki
fundusz zainwestowad. Jezeli mamy pozy-
tywna odpowiedz rynku, wéweczas buduje-
my strukture formalna, czyli statut fundu-
szu. Oferujemy pierwsza serie certyfikatéw
sponsorowi funduszu, podpisujemy umowe
o zarzadzanie portfelem, a nastepnie przy-
gotowujemy oferte niepubliczna.



PJ: Czy w przypadku funduszy alternatyw-
nych pltynnosé odgrywa jakakolwiek role?

AR: Plynnosc¢ portfela jest zdecydowanie
istotnym czynnikiem. To, w jakim stopniu,
zalezy od konstrukcji funduszu, jaka jest
mozliwos¢ wyjscia zinwestycji, czy inwestor
moze zadac¢ odkupienia certyfikatéw, w ktoé-
rym momencie, z jakim wyprzedzeniem, czy
jest mozliwos$¢ reinwestowania sSrodkéw.
Gléwnie te czynniki wpltywaja na to, co sie
w funduszu dzieje.

PJ: W jaki sposéb zabezpieczy¢ sie przed ry-
zykiem braku ptynnosci?

AR: To zalezy od aktywoéw, w ktoére sie in-
westuje iod tego, czym brak ptynnosci jest spo-
wodowany. Czym innym jest teoretyczny brak
ptynnosci, czyli brak mozliwosci uptynnienia
aktywéw przy dojsciu funduszu do okresu
rozwigzania, a czym innym sytuacja, kiedy
dajemy inwestorom mozliwos¢ wczesniejsze-
go wyijscia z funduszu i nagle duza grupa oséb
ma ochote z takiego funduszu wyjs¢. Nie ma
jednego wspdlnego sposobu zabezpieczenia ta-
kiej ptynnosci, bo inaczej bedzie to wygladato
w przypadku funduszu nieruchomosci, gdzie
aktywa sa bardzo mato ptynne, ainaczej w sy-
tuacji, gdzie portfel jest bardziej zdywersyfiko-
wany, gdzie jest wiecej mozliwosci.

PJ: Dlaczego posiadacie siedzibe w Krako-
wie? Czy istnieja jakie$ zalety z posiadania
biura poza centrum finansowym? Czy wia-
z3 sie ztym jakies bariery?

AR: Pierwotna przyczyna jest prosta. Oso-
by, ktére kilka lat temu stworzyty TFI Forum
pracowaly w Krakowie. Taka lokalizacja ma
swoje wady i zalety. Zaleta dla prowadzenia
funduszy dedykowanych jest to, ze jesteSmy
,Z boku”. Przy prowadzeniu tego typu dziatal-
nosci rozgtos nie jest wskazany. Nie musimy sie
kontaktowaé z innymi podmiotami rynku ka-
pitatowego. Pracujac na majatkach oséb zamoz-
nych, tak naprawde pracujemy znimi, a to, czy
oni s3 zlokalizowani w Krakowie czy Warsza-
wie, nie ma wiekszego znaczenia. Dzieki naszej
lokalizacji jesteSmy mato rozpoznawalni, co dla
niektdérych inwestoréw, ktérzy chcg zachowac
anonimowos¢, jest plusem. Natomiast najwiek-
sza potrzebe funkcjonowania w Warszawie
maja fundusze aktywnie zarzadzane, ktére in-
westuja w instrumenty finansowe. W stolicy
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jest najwiekszy przeptyw wiedzy, ludzi i kompetencji. To tam najwiecej
mozna na tym skorzystaé. Ale dla nas to nie jest sztandarowa dziatalnosc.

PJ: Jaki ma Pan pomyst na przyciggniecie oszczednosci bankowych
do funduszy alternatywnych?

PJ: Jak wyglada profil inwestora inwestujagcego wfundusz tradycyjny,
ajaki klient decyduije sie na zainwestowanie wfundusz alternatywny?

AR: Z mojego punktu widzenia osoba, ktéra chce zainwestowac
w tradycyjny fundusz, to osoba, ktéra przede wszystkim ma dtugi ho-
ryzont inwestycyjny. W zwigzku z tym nie odbiera zbyt emocjonalnie
doraznych ruchéw notowan. Po drugie, nie jest to osoba, ktéra bedzie
zasypywac TFI pytaniami, poniewaz jest to raczej pasywna forma in-
westowania. To moze by¢ tez osoba, ktéra nie do korica rozumie wszyst-
kie subtelnosci rynku, czy tez charakter instrumentéw, w ktére fundusz
inwestuje. Osoba inwestujaca wtradycyjny fundusz po prostu powierza
swoj kapitat w zarzadzanie w ramach funduszu, z ktérego profilem in-
westycyjnym sie zgadza iakceptuje poziom ryzyka. W przypadku inwe-
stycji alternatywnych spotykamy sie natomiast z osobami dociekliwy-
mi, ktére pytaja, chca zrozumieé. One potrzebuja okresowego kontaktu
z zarzadzajacym, poniewaz z reguty majg wiekszy udzial jednostkowy
wtakich portfelach, dlatego tez wiecej wymagaja. Relacja ztakimi inwe-
storami jest juz na zupelnie innym poziomie - jest bardziej bezposrednia.

PJ: Jak widzi Pan dalsza konsolidacje na rynku TFI?

AR: W przypadku funduszy tradycyjnych, inwestujagcych w in-
strumenty finansowe, rynek doszedt juz do pewnego okreslonego po-
ziomu i ciezko wymysli¢ co§ nowego. Dlatego rozwdj tych funduszy
moze p6j$¢ w dwodch kierunkach - wygraja zaréwno ci, ktérzy maja
najlepsze wyniki i paradoksalnie réwniez ci, ktérzy zaptaca najwiecej
dystrybutorom.

e Rozmawial: Maciej Gnutek, redaktor naczelny Profit Journal
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Jak to

dziata?

Co roku polskie akademie sztuk pieknych
i artystyczne kierunki réznych uczelni
opuszcza okoto 10 tys. absolwentéw. Zaled-
wie 2% z nich ma szanse pracowac¢ w zawo-
dzie ,artysty”, a tylko niewielka czes¢ z tej
grupy ma szanse na wielka kariere. To wia-
$nie ci ostatni staja sie uczestnikami profesjo-
nalnego rynku sztuki.

Konkursy: trampolina do sukcesu

Konkursy artystyczne umozliwiajg rozpo-
znanie talentéw na bardzo wczesnym etapie
rozwoju. Wiele z nich przeznaczonych jest
tylko dla studentéw. Inne zawieraja w swo-
ich regulaminach zapis o gérnej granicy wie-
ku uczestnikéw - czesto ponizej 30 lat.

Konkursom towarzysza wystawy zakwa-
lifikowanych uczestnikéw, peinigce funkcje
Jgrampolin”. Z tytulem laureata konkursu
wiaZe sie najczedciej nagroda pieniezna,
chociaz czasem bywa to takze rezydencja
artystyczna, czyli rodzaj stypendium, ktére
wienczy wystawa indywidualna. Jednak
sam fakt pojawienia sie w gronie dostrzezo-
nych twércow ma duze znaczenie.

Laureaci tych konkurséw to kluczowe po-
staci sceny artystycznej ostatnich lat, awdal-
szej perspektywie - wspottworcy waskiego
grona przysztych gigantéw. Sa wsrdéd nich
nazwiska tak znane jak: Wilhelm Sasnal czy
Przemystaw Kwiek, ktérych mozna zaliczy¢
do grona klasykéw. Towarzysza im twor-
cy mtodsi, ale mogacy pochwali¢ sie mocna
iugruntowana pozycja.
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Rynek sztuki.

Warto pamietad, ze konkursy i rankingi petnia dwojaka funkcje.
Z jednej strony wskazuja najbardziej utalentowanych, z drugiej zas,
ograniczajg wptywy setek aspirujacych do stawy. W obiegu maja
szanse pozostac tylko najzdolniejsi, najbardziej intrygujacy tworcy.
W Polsce liczba artystow, ktérych tworczosc jest swieza, zdobywa
uznanie krytyki i ma szanse zapisa¢ sie w historii sztuki polskiej, za-
myka sie w granicy 500 oséb. Reszta niestety nie ma szans na przej-
$cie branzowej selekciji.

Galerie: profesjonalna promocja

Lokalne zwiagzki artystéw plastykéw juz nie maja takiego znaczenia
jak kiedys. Obecnie najkorzystniejszym rozwigzaniem dla artysty jest
reprezentacja ze strony nowoczesnej galerii. Rola takiej instytucji jest
kompleksowe wsparcie w artystycznym rozwoju: organizacja wystaw
indywidualnych, promocja i pomoc w udziale w wystawach zbioro-
wych, udostepnianie prac kolekcjom publicznym i prywatnym, publi-
kowanie katalogdéw, prezentowanie artysty na targach sztuki etc. Jest
to praca konieczna do budowy wizerunku artysty, ktéry bez podobne-
g0 wsparcia najczesciej nie ma szans na zaistnienie w swiecie sztuki.

Szczegdlnie wazne jest odréznienie dziatajgcych wtaki sposob, pro-
fesjonalnych i nowoczesnych galerii, od tych czysto komercyjnych
olokalnym zasiegu, nie zajmujacych sie tak rozumiana reprezentacja
iwspieraniem tworczosci artysty. Te ostatnie nastawione sg na sprze-
daz prac artystéw, ktérych dzieta, zduzym prawdopodobienistwem,
nigdy nie beda mogty liczy¢ na zakup do kolekcji publicznych czy
inne symptomy uznania w szerokim obiegu kultury.



Polska nie ma dtugiej tradycji dziatalnosci nowoczesnych galerii.
Na dzien dzisiejszy mozna moéwic oistnieniu okoto 25-30 tego typu in-
stytucji, z ktérych zdecydowana wiekszos¢ miesci sie w Warszawie.
Sa to m.in.: Fundacja Galerii Foksal, Raster, Leto, Piktogram, Galeria
Dawid Radziszewski, Galeria Aleksander Bruno, Stereo, Starter, Pro-
paganda, BWA Warszawa, Le Guern, Lokal_30. Do najwazniejszych
galerii znajdujacych sie winnych miastach zaliczy¢ nalezy m.in. kra-
kowskie galerie Zderzak i Starmach oraz poznanskie Piekary.

Mimo krotkiego stazu, galerie te, dzieki wiedzy i doswiadczeniu
ich wiascicieli, szybko zrzeszyty smietanke polskich artystéw wspét-
czesnych, aich wsparcie legitymizuje nazwisko poczatkujacego arty-
sty skuteczniej niz jakikolwiek konkurs. Kazda zopisywanych galerii
opiekuje sie kilkoma lub kilkunastoma wybranymi artystami. Latwo
zatem obliczy¢, ze ich najbardziej ekskluzywne grono tworzy okoto
300 osob. To wiasnie grupa, zktérej nalezy wybieraé artystow, w ktoé-
rych mozna réwniez inwestowac - artystow, ktérych kariery beda
sie rozwijaty, aceny - rosty.

Kolekcje: prestiz dla wybranych

W Polsce kolekcjonowanie dziet sztuki jako hobby lub sposdb loko-
wania kapitatu to wciaz nisza. Niewiele mamy prywatnych kolekcji
sztuki z prawdziwego zdarzenia, a te, ktére istnieja, rzadko bywaja
dostepne. Zupelnie inaczej jest na Zachodzie, gdzie zbiory prywatne
przeksztalcane sa w otwarte dla publicznosci muzea, a galerie muze-
6w narodowych, czesto wcatosci, tworzone sa zprywatnych kolekcji,
podarowanych przez mito$nikéw sztuki. Sztuka jest oznaka prestizu.

W Polsce jak dotad prestiz ten nauczyli sie wykorzystywac - tworzac
wybitne kolekcje wspdtczesnej sztuki oraz patronujgc poczatkujgcym
artystom - Fundacja Sztuki ING, Art Stations Foundation Grazyny Kul-
czyk czy Michat Borowik. Sa to jednak wyjatki od reguty. Reguta zas po-
zostaje, ze przeznaczeniem najwybitniejszych dziet sztuki jest trafienie
do kolekcji publicznej. Dlatego tez przed zakupem dzieta sztuki na wia-
snos¢, tak wazne jest sprawdzenie, wjakich kolekcjach znajduja sie prace
interesujgcego nas artysty. Jesli wchodza one w skiad zbiorow muzeal-
nych, centréow sztuki wspolczesnej- z pewnoscia mamy do czynienia
zartysta uznanym igodnym naszego zaufania.

Aukcje? Nie dla mtodych

Rynek aukcyjny rzadko bywa rynkiem pierwotnym dziet sztu-
ki. Chociaz domy aukcyjne dywersyfikuja swoje oferty, organizujac
»2aukcje miodej sztuki”, podczas ktérych mozna naby¢ po niskich ce-
nach prace debiutantéw, to najczesciej licytuje sie dzieta obarczone
przesztoscia rynkowa. Mimo to aukcyjne okazje potrafig rozpali¢ wy-
obraznie kolekcjonerska, czego dowodem s3 doniesienia o kolejnych
spektakularnych rekordach.

Cho¢ licytowane kwoty przyprawiaja o zawrét gtowy, nie po-
winny dziwic - raz na jakis czas bowiem w ofercie jednego zdomoéw
aukcyjnych mozna trafi¢ na okazje, ktéra przez wiele kolejnych lat
moze sie nie powtdrzyé. Przykladem jest: pozostajace przez wiele lat
w prywatnej kolekcji arcydzieto impresjonisty, wczesng i nietypowa
rzezbe jednego z klasykéw awangardy czy zupelnie wczesniej nie-
znany, intymny szkic malarski oferowany po niewygérowanej cenie.

Inwestycje alternatywne

Tak byto w listopadzie ubiegtego roku, kiedy
to podczas jednej tylko aukcji w DESIE Uni-
cum wystawiono az 28 prac Andrzeja Wré-
blewskiego - artysty, ktéry w obecnych cza-
sach jest bardzo trudny do zdobycia.

Jak drozeja dzieta sztuki?

Wymienione powyzej zjawiska i mecha-
nizmy rynku sztuki tworza s$rodowisko,
w ktorym dzieta utalentowanych artystow
zyskuja mocne podstawy, by systematycznie
zwieksza¢ swojg wartosé. Dobrym przykia-
dem dziatania tego procesu jest Ewa Juszkie-
wicz, jedno z najbardziej goracych nazwisk
na polskim rynku sztuki wspodtczesnej. Pod
koniec 2013 roku prace tej artystki, zaleznie
od formatu, kosztowaty miedzy 7 a 12 tys.
zlotych. Pézniej miata miejsce seria sukceséw
- m.in. w konkursie Bielska Jesiert,, w Kompa-
sie Mtodej Sztuki i udziat w publikacji 100 Pa-
inters of Tomorrow. W efekcie dzieta artystki
sa obecnie wyceniane na 35-70 tys. zlotych,
aich dostepnos¢ jest mocno ograniczona.

Podobng $ciezke przeszedt Radek Szla-
ga. Zwyciestwo w Kompasie Mtodej Sztuki
(2012 r), nominacja do Paszportéw Polityki
czy glosna wystawa indywidualna Freedom
Club w Centrum Sztuki Wspétczesnej Zamek
Ujazdowski przetozyty sie w naturalny spo-
séb na wzrost cen prac artysty. Prace Rad-
ka Szlagi w s$rednich formatach podrozaty
w ciagu ostatnich dwaéch lat ponad dwukrot-
nie, do poziomu powyzej 40 tys. ztotych.

Najtrudniejszym zadaniem jest wybodr
momentu zakupu prac, tak by uchwyci¢ naj-
bardziej dynamiczny etap wrozwoju kariery
artysty. Nie ma tutaj jednej ztotej reguty. To
zadanie najlepiej powierzy¢ osobom, ktére
1acza znajomo$¢ mechanizméw rzadzacych
rynkiem sztuki i dziatajagcych na nim pod-
miotéw z umiejetnoscia oceny jakosci arty-
stycznej wybranych prac, tak by zodpowied-
nim wyprzedzeniem doradzi¢ ich zakup.

e Karolina Nowak, Zarzadzajaca inwesty-
cjami wdzieta sztuki, Wealth Solutions

e Karolina Miszczak, Specjalista do spraw

inwestowania w dzieta sztuki, Wealth
Solutions

Ay

Wealthsalutions
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ztuka

inwestowania

KRZYSZTOF MARUSZEWSKI, Prezes Zarzadu Stilno-
visti Investments S.A. jest biznesmenem, twoérca wielu
dochodowych firm oraz specjalista od inwestycji alter-
natywnych. W roku 2006 zatozyl firme Stilnovisti In-
vestments S.A., ktéra prowadzi inwestycje dla klientéw
prywatnych i instytucjonalnych w Polsce i za granica,
skupiajac sie przede wszystkim na aktywach alterna-
tywnych takich jak beczki whisky, wino i sztuka.

Profit Journal: Inwestycje alternatywne to pojecie, pod ktérym
kryje sie wiele rodzajow aktywow. Stilnovisti skupia sie jednak
gléwnie na inwestycjach w whisky i sztuke. Dlaczego?

Krzysztof Maruszewski: W inwestycjach alternatywnych istotne
jest to, ze kupuje sie rzeczywisty towar, ktéry inni rowniez chcie-
liby posiada¢. Niekoniecznie po to, by na nim zarobié, lecz réwniez
z checi kolekcjonowania (dzieta sztuki) czy degustowania (whisky).
Niepowtarzalnosé sztuki daje jej przewage m.in. nad inwestowaniem
wmetale szlachetne ipozwala przypuszczad, ze art banking stanie sie
jeszcze bardziej popularny. Z kolei w przypadku beczek whisky nie
kupuje sie towaru w celach kolekcjonerskich, lecz po to by na nim
zarobi¢ w przeciggu kilku najblizszych lat.

PJ: Jaka jest przewaga inwestycji alternatywnych nad inwesty-
cjami tradycyjnymi, biorac pod uwage zaréwno stope zwrotu, jak
i kapital potrzebny do podjecia inwestycji?

KM: Inwestowanie alternatywne daje mozliwosci dtugotermino-
wego lokowania kapitatu. W ostatnich latach nastapit duzy wzrost
zainteresowania ta tematyka. Przede wszystkim dzieki inwestorom,
ktoérzy wten sposéb dywersyfikuja swéj portfel. Na popularnosci zy-
skuja gtéwnie produkty premium oraz takie, z ktérych mozna stwo-
rzy¢ wtasna kolekcje. Moda na dobra luksusowe systematycznie po-
zwala osiggnac¢ wieksze lub mniejsze zyski w krétszym lub dtuzszym
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odstepie czasu. Nalezy pamietaé, ze inwe-
stycje alternatywne nie powinny przekro-
czy¢ 20% naszego portfela inwestycyjnego.
Przyktadowo minimalna kwota inwestycji
w whisky w beczkach wynosi 25 tys. ztotych
i pozwala na zakup kilku beczek. Rekomen-
dowany czas takiej inwestycji wynosi 4-5 lat
i mozna na niej zarobi¢ 3-krotnosé¢, a nawet
4-krotnos¢ inwestycji w lokate bankowa.
Znaczny wzrost wartosci jest widoczny juz
w perspektywie kilkuletniej.

PJ: Czy rynek inwestycji alternatywnych
jest skorelowany z koniunktura gospodar-
czg? Czy kryzys finansowy w jakis sposéb
odcisnal swoje pietno na tym rynku?
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KM: Inwestycje alternatywne wieksza popularnoscia ciesza sie, gdy
nastepuje spowolnienie gospodarcze. Jesli na rynku panuje niedobér
luksusowych towaréw, a na dany produkt wzrasta popyt, ryzyko
niepowodzenia znacznie sie zmniejsza. Przykladem jest rosnace
spozycie whisky w Polsce i na $wiecie oraz moda na inwestowanie
w beczki whisky. Wedlug ekspertéw inwestowanie w tego typu
produkt, to jedna z najbezpieczniejszych i najbardziej atrakcyjnych
form inwestowania alternatywnego. Obserwujac korzystne pro-
gnozy na najblizszych kilka lat, mozna liczy¢ nawet na 12% wzrost
w skali roku. Z kolei ograniczone mozliwosci produkcyjne whisky,
zwigzane z minimum 3-letnim lezakowaniem, przy intensywnie
rosnacym popycie na $wiecie, zaréwno na whisky blended jak isin-
gle malt, sprawiaja, ze rynek ten jest stabilny. Rowniez rynek sztuki
w duzej mierze odporny jest na zawirowania na rynkach kapita-
lowych. Nie grozny mu ani wysoki kurs franka, ani niski WIBOR.

Niezaleznos¢ to jeden z najwiekszych atu-
tow inwestycji alternatywnych.

PJ: Ktére whisky przynosza najwieksze zy-
ski inwestorom?

KM: Polacy coraz czesciej stawiajg na
alternatywne formy inwestowania, w tym
na zakup alkoholi, w ktére zainwestowali
juz ponad 200 min zlotych. Whisky nalezy
obecnie do jednych z najbardziej ciekawych
inwestycji alternatywnych. Jak wspomnia-
tem, rynek whisky jest stabilny i niezalezny
od wahan na rynkach kapitalowych. Coraz

czesciej osoby siegajace po mocniejsze alko-
hole zamiast wodki wybieraja whisky. Nowy
trend wplynat na znaczne ozywienie rynku
spirytusowego. To dobry czas na inwestowa-
nie w zloty trunek. Mozna to zrobi¢ poprzez
zakup butelek kolekcjonerskich lub catych
beczek whisky. Tworzac portfele inwestycyj-
ne dla naszych klientéw skupiamy sie przede
wszystkim na whisky single malt, poniewaz
daje ona najwieksze mozliwosci zysku.

PJ: W swiecie sztuki ceny obrazéw osiaga-
ja astronomiczne sumy. Czy ten rynek jest
przeznaczony wylacznie dla najbogatszych?
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KM: Inwestowanie w dzieta sztuki nie jest zarezerwowane wy-
tacznie dla najbogatszych, posiadajacych smykatke lub korzystaja-
cych z pomocy profesjonalnych inwestoréw. Swoja przygode inwe-
stowania w sztuke mozna zaczaé nie posiadajac wielkich pieniedzy,
poniewaz w kazdym przedziale cenowym mozna znalezé co$ war-
tosciowego. Duze mozliwosci daja prace mtodych artystéw, ktérych
cena nie jest jeszcze wysoka, wiec ryzyko nieoptacalnosci inwesty-
cji jest duzo mniejsze niz przy kupieniu bardzo kosztownego dzieta.

PJ: Oprécz inwestycji wznane i cenione dziela, czesto kapital lokuje
sie tez wobrazy malo znanych twoércéw znadzieja na wysokie sto-
pPY zwrotu wprzyszlosci. Na co powinien zwréci¢ uwage potencjal-
ny inwestor przy wyborze dziela sztuki?

KM: Jesli dysponujemy duzym portfelem, inwestowanie mozna za-
czac¢ od zakupu dziet wybitnych artystéw, bo gwarantuja one stabilne
wzrosty. Nieco bardziej ryzykowna, lecz tanisza opcja, jest inwestycja
w mitodych, obiecujacych twoércéw. Dzieta takich artystéw majg tez
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najwieksza szanse uzyskania zwrotu z inwe-
stycji, gdyz kupujemy je, gdy tworca nie jest
jeszcze ,modny”, agalerie nie winduja cen jego
dziel.

PJ: Globalny obrét na aukcjach dziet sztuki
nieprzerwanie rosnie. Jednak udziat Polski
w tym obrocie to niecaly 1%. Co moze by¢
powodem mniej dynamicznego rozwoju
polskiego rynku wporéwnaniu do rynkow
zagranicznych?

KM: Polski rynek sztuki ma duzy potencjat.
Powstaja nowe domy aukcyijne, galerie, zwiek-
sza sie tez liczba inwestoréw. Samodzielne
inwestowanie w sztuke wymaga znajomosci
tematu, czasu i nie nalezy do najtatwiejszych.
Nieustannie nalezy Sledzi¢ trendy, brac¢ udziat
w wernisazach, aukcjach i dopiero wtedy
mozna liczy¢, ze osiggnie sie sukces. Obecnie
inwestycje w sztuke obejmuja coraz wieksza
liczbe portfeli inwestycyjnych. Kupowanie
dziet sztuki oparte jest na specyficznych pra-
wach rynku, ktéry trzeba dobrze poznac, po-
niewaz to rynek wzrostéw, ale takze ryzyka,
dlatego wymaga od inwestora doskonatego
wyczucia, cierpliwosci i wiedzy. Osoby, ktére
nie czuja sie pewnie w tej dziedzinie lub kté-
rym brakuje czasu, moga skorzystac z facho-
wej pomocy firm specjalizujgcych sie w art
bankingu.

PJ: Méwi sie, ze samodzielne inwestowanie
w aktywa alternatywne nie nalezy do naj-
latwiejszych. Jakie rady ma Pan dla oséb,
ktore dopiero chca rozpoczaé swoja przygo-
de ztego typu inwestycjami?

KM: Przede wszystkim trzeba §ledzi¢
trendy rynkowe. Na biezaco czyta¢ analizy,
prase iportale fachowe. Uwazam, ze samemu
trudno dokonywaé wyboru na tak skompli-
kowanych rynkach, dlatego doradzatbym
skorzystanie z pomocy firm specjalizujacych
sie winwestycjach alternatywnych.

Rozmawiata: Gabriela Bebenek,
redakcja Profit Journal
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Crowdfund
investing

W nieruchomosciach

SEAWEK MUTURI - zatozyciel Grupy Mzuri. Byty
konsultant w Andersenie oraz w Deloitte. Od 1998
roku inwestuje w mieszkania na wynajem, dzieki
ktérym wmaju 2009 roku, wwieku 43 lat przeszedt
na weczesniejsza emeryture. Dzi$ jego misja jest
pomoc jak najwiekszej liczbie osd6b w osiggnieciu
wolnosci finansowej, a pasja sa podréze - odwiedzit
kazdy (bez wyjatku) kraj na swiecie. Co roku uczy
sie innego jezyka - wilada juz jedenastoma.

m2uricr

Mieszkania na wynajem sg doskonatym Zrédiem strumienia pasyw-
nej gotéwki. Regularne, stabilne, przewidywalnie dtugoterminowe
wplywy znajmu moga by¢ silnym filarem wolnosci finansowej. Klu-
czem do osiggniecia wolnosci finansowej sg wtasnie stabilne strumie-
nie pasywnej gotéwki wptywajace na konto bankowe w wysokosci
pokrywajacej normalne, comiesieczne wydatki. Po osiagnieciu wol-
nosci mozna, ale nie trzeba, dalej pracowac na etacie lub prowadzi¢
swdj biznes, by utrzymac dotychczasowy standard zycia.

Zalety i wady inwestowania w nieruchomosci
na wynajem

Ludzie inwestuja w mieszkania na wynajem od setek, a moze na-
wet od tysiecy lat - na dlugo nim powstaty gieldy, korporacje czy
banki - pewnie tak diugo jak istniejg miasta. Oprocz bycia zZrédiem
pasywnej gotéwki, nieruchomosci maja wiele innych zalet. Sa rela-
tywnie tatwo dostepne, zaréwno w sensie fizycznym, jak i w sensie
intelektualnym. Sa dobrem trwatym. Zaspokajaja jedna z podstawo-
wych potrzeb czlowieka - potrzebe schronienia, dachu nad glowa,
bezpieczenistwa. Stanowia dobra ochrone wartosci kapitatu - ich dtu-
goterminowa warto$¢ rosnie wraz z inflacja. Zmiany wartosci ryn-
kowych nastepujg bardzo powoli, raczej rzadko bywaja raptowne.
Mozna sie ubezpieczy¢ przed ryzykiem catkowitej utraty kapitatu -

ubezpieczenia te sa powszechnie dostepne
i stosunkowo tanie. W wiekszosci krajow
Swiata, fiskus faworyzuje inwestowanie
w nieruchomosci m.in. poprzez umozliwia-
nie odpiséw amortyzacyjnych, ktére znacza-
co zmniejszaja obcigzenia podatkowe.

Oczywiscie inwestowanie w nieruchomo-
$ci na wynajem posiada rowniez wady.

Jest to inwestycja - na ogét - mato ptynna.

Od momentu powziecia decyzji o sprzedazy
do momentu odzyskania swojego kapitatu
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Inwestycje alternatywne

moga ming¢ tygodnie lub nawet miesigce. Przyspieszenie tego pro-
cesu jest zazwyczaj mozliwe, ale kosztem sprzedazy po cenie nizszej
niz $rednie ceny rynkowe. Z drugiej strony, ta wada moze tez by¢ za-
leta. Skoro nieruchomosci maja stanowic zabezpieczenie emertytal-
ne, to moze dobrze, zZe nie mozna ich fatwo sprzeda¢ by zatata¢ jakis
dorazny problem z ptynnoscia.

Nieruchomosci sa bardzo heterogeniczne. Nie tylko rynki nieru-
chomosci maja bardzo lokalny charakter (Warszawa rézni sie zna-
czaco od kodzi, a jedna warszawska dzielnica, np. Mokotéw od dru-
giej, np. Biatoleki), ale ceny sprzedazy moga sie diametralnie réznic
nawet w obrebie tego samego budynku. Jesli przyjmiemy, ze w danej
dzielnicy $rednie ceny kawalerek wynosza 100, to mozliwe, ze znaj-
dziesz sasiadujace ze soba dwie identyczne kawalerki w znaczaco
réznych cenach sprzedazy. Wiasciciel jednej bedzie chciat sprzeda¢
swoje mieszkanie za 120 (bo mu sie nie Spieszy, bo zakotwiczyt so-
bie wmyslach taka wiasnie wartos¢ sprzed kilku lat itp.), a wiasciciel
drugiej bedzie usatysfakcjonowany otrzymaniem zaptaty w wyso-
kosci 80 (bo odziedziczyt kawalerke w spadku ichce sie jej szybko po-
zby¢ itp.). Owa heterogenicznos¢ komplikuje rozeznanie sie w rynku,
abrak orientacji moze prowadzi¢ do kosztownych btedéw.

Bardzo tanio sprzedawana nieruchomos¢ moze kry¢ jakie$ wady,
ktoérych usuniecie bedzie drogie i czasochtonne. To co sie wydaje, ze
bedzie dobrg inwestycjg, nie zawsze taka jest w rzeczywistosci. Ze
swych obserwacji widze, ze na nieruchomosciach - podobnie jak
na polityce, sporcie oraz na zdrowiu - znaja sie w Polsce wszyscy.
Niestety, wokot nieruchomosci narosto ogromnie wiele mitow, czyli
powszechnie powtarzanych ,prawd’, ktére moga Cie wynies¢ na in-
westycyjne manowce. Ale z drugiej, heterogenicznos¢ tworzy dobre
okazje dla tych inwestoréw, ktorzy doskonale wiedza co robia.

Wiele oséb w Polsce odrzuca opcje inwestowania w najem twier-
dzac, ze w odréznieniu od np. lokaty bankowej wymaga on obstugi
izabiera zbyt wiele czasu. Zapominaja jednak otym, ze lokata banko-
wa tez pochlania mnéstwo czasu. Przeciez po to, by banki mogty wy-
placi¢ odsetki, zatrudniaja tysiace ludzi, ktérzy udzielaja kredytéw,
analizuja ryzyko, zapewniaja obstuge informatyczng itp. Réznica jest
tylko taka, ze tu nie trzeba poswiecaé¢ swojego czasu na efektywne
zagospodarowanie powierzonych bankowi oszczednosci. Odkad po-
wstata w Polsce firma Mzuri i wielu jej nasladowcow, to inwestowa-
nie w najem réwniez stato sie bezobstugowe dla inwestoréw.

Najwieksza wada inwestowania wnieruchomosci na wynajem pozo-
staje nadal duza bariera kapitatowa. Jednostkowe koszty nieruchomosci
sa wysokie. Nawet najtanisza kawalerka kosztuje wraz z naktadami na
remont $rednio ponad 100 tys. ztotych (w Warszawie ponad 150 tys.).

Wiele spotykanych przeze mnie oséb moéwito cos w stylu: ,Je-
stem zainteresowana wolnoscig finansowa i przekonate$ mnie, ze
mieszkania na wynajem sa dobra do niej droga. Niestety, mam tylko
10 tys. zlotych oszczednosci, a to za mato, by zrobic¢ pierwszy krok”.
Gdy podpowiadatem wziecie kredytu hipotecznego, okazywato sie
czasami, ze ta osoba pracuje na czarno lub ma juz obciagzenia kredyto-
we lub zinnych powoddéw nie posiada zdolnosci kredytowe;.
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Crowdfund investing
w nieruchomosciach

Mzuri CFI powstato z mysla o takich wia-
$nie osobach. Dysponujac nawet niewielka
kwota (juz od 10 000 zt) mozesz rozpoczac in-
westowanie wraz z profesjonalistami. W ra-
mach platformy Mzuri CFI beda powstawac
kolejne celowe spotki inwestycyjne, ktérych
inwestorzy stang sie udziatowcami. Kazda
spétka moze realizowac inny cel inwesty-
cyjny. Celem pierwszej spotki (ktéra juz po-
wstala) jest pomnozenie kapitatu poprzez
zakup kamienicy, przeprowadzenie procesu
administracyjnego uzyskania pozwolenia na
budowe i rozpoczecie remontu, a nastepnie
sprzedaz mieszkan powstatych w kamieni-
cy inwestorom. Cykl istnienia spétki bedzie
trwatl okoto 2-3 lata i srednioroczny zwrot
zinwestycji powinien by¢ dwucyfrowy.

Wkrétce uruchomimy Mzuri CFI 2 (maj/
czerwiec 2015) oraz Mzuri CFI 3 (jesient 2015).
Ich cele inwestycyjne beda podobne. Po zgro-
madzeniu kapitatu i objeciu udziatéw przez
inwestorow, kazda ze spoétek kupi, wyremon-
tuje i wynajmie kamienice i/lub mieszkania,
a przychody z najmu beda wyptacane udzia-
lowcom w proporcji do objetych udziatow.
Réznica pomiedzy nimi wynika ztego, Zze oile
w przypadku Mzuri CFI 2 przychody z najmu
beda wyptacane na biezaco (model rentier-
ski), otyle w przypadku Mzuri CFI 3 bedg one
w calosci reinwestowane przez okres min.
5 lat, po to by zwiekszy¢ baze kapitalowa
spotki (model emerytalny). Po uptywie pierw-
szych 5 lat, zgromadzenie wspdlnikéw po-
dejmie decyzje o tym, czy przedituzy¢ okres
reinwestowania okolejne kilka lat, czy przejsé
w catosci lub czesciowo na model rentierski.

Innowacja

Tak jak wspominatem powyzej, ludzie
inwestuja w nieruchomosci na wynajem od
tysiecy lat, od tak dawna jak istniejag miasta.
Inwestowanie grupowe tez jest dos¢ starym
wynalazkiem, biorac pod uwage relatywnie
wysoka bariere wejscia, czyli koniecznosé
zgromadzenia duzego kapitatu. Kupowanie
nieruchomosci na wspdtwiasnos$é (np. troje
znajomych po 1/3 kazdy), grupy zakupowe
powstajace po to, by uzyskaé znizke przy
zakupie kilku mieszkan od dewelopera, in-
westowanie w timeshare lub w condohotele,
zakup jednostek uczestnictwa w fundusze
inwestujace w nieruchomosci, czy wreszcie



kluby inwestycyjne sg sprawdzonymi w praktyce formami grupowe-
go inwestowania w nieruchomosci.

Crowdfund investing w nieruchomosci to do$¢ nowa odmiana
grupowego inwestowania. Gdy ruszaliSmy znaszym pomystem wpo-
towie 2014 roku, to 6wczesne poszukiwania zagranicznych przykia-
dow w wyszukiwarkach internetowych nie przyniosty rezultatu.
Jest to zatem dos¢ innowacyjna forma inwestowania w nierucho-
mosci, wykorzystujaca potege internetu do tego, by dotrze¢ do wiek-
szej grupy potencjalnych inwestoréw i by moc szybciej reagowac na
pojawiajace sie okazje rynkowe. Natomiast mechanizm grupowego
inwestowania, na ktérym bazuje Mzuri CFI, znany jest od setek lat.

Zalety Mzuri CFI

Inwestujac z Mzuri CFI, inwestorzy skorzystaja ze wszystkich
zalet inwestowania w nieruchomosci. My zas potrafimy osiggac po-
nadprzecietne zyski w poréwnaniu do alternatywnych inwestycji
dzieki naszemu bogatemu doswiadczeniu. Tylko w ciggu ostatnich
kilkunastu miesiecy, Mzuri Investments pomoglo naszym klientom
w zakupie ponad 250 mieszkan na wynajem. Dzieki temu, ze Mzuri
obstuguje juz ponad 1200 mieszkan na wynajem, mamy najwiecej
doswiadczenia w Polsce jesli chodzi oto, jakie mieszkania sie wynaj-
muja lepiej, ajakie gorzej. Zkolei dzieki temu, Ze zakup nieruchomosci
bedzie wyoutsourceowany do Mzuri Investments, a obstuga najmu
do spotki Mzuri, to koszty funkcjonowania Mzuri CFI beda niskie.
Wszystkie wyzej wymienione czynniki zapewnia lepsze bezpieczen-
stwo oraz rentownos¢ inwestycji.

Dzieki duzej skali dziatania (szacujemy, ze kapitat Mzuri CFI 2
wyniesie w pierwszym etapie co najmniej kilka milionéw zlotych)
bedziemy mie¢ dostep do wiekszych i bardziej rentownych transak-
cji niedostepnych przy niskim kapitale (np. zakup catych kamienic).
Zebrany kapitat w 100% zabezpieczony jest realnymi aktywami.

Inwestycje alternatywne

'Inwestycja w Mzuri CFI to
nie inwestycja w papiery
wartosciowe, tylko w mury
kamienic i mieszkan.
Inwestujgc na duzg skale
w catej Polsce osiggniemy
rozproszenie ryzyka na wiele
lokalizacji i typow projektow
inwestycyjnych. I co wazne —
inwestor ma spokoj, nie traci
czasu wolnego i nie musi znac
sie rynku najmu mieszkan.

Wszystko zrobia za niego fachowcy z Grupy
Mzuri.

Zgodnosé z moja misja

Odkad osiggnatem wolnos¢ finansowa
i w maju 2009 roku, w wieku 43 lat przesze-
diem na wczesniejszg emeryture, moja osobi-
sta misja stato sie pomac jak najwiekszej liczbie
Polek i Polakéw w osiggnieciu wolnosci finan-
sowej. Swoja misje realizuje na wiele réznych
sposobow. Po pierwsze, poprzez dzielenie sie
wiedza i doswiadczeniami - napisatem 5 réz-
nych ksigzek oraz ponad 500 artykutéw. Pro-
wadze bloga, robie prezentacje na uczelniach
oraz dla organizacji biznesowych (juz ponad
100) w catej Polsce, ale tez w Anglii, w Irlandii,
Australii, Kanadzie i Singapurze.

Po drugie - poprzez dzialania na rzecz
cywilizowania polskiego rynku najmu
mieszkan. Wprowadzilem na polski rynek
wiele standardéw dotyczacych m.in. selek-
cji najemcéw, wzoréw umow, zachecania
do rozliczania podatkéw itp. Zatozylem tez
stowarzyszenie oraz napisatem poradnik dla
wiadcicieli mieszkann na wynajem. Staram
sie zmienia¢ jezyk stuzacy w Polsce do opi-
su relacji na linii najemca-wtasciciel z jezyka
histerii na jezyk biznesu. Wraz z cywilizo-
waniem sie rynku najmu mieszkan, spadaé
bedzie ryzyko inwestycyjne na tym rynku.

Po trzecie, realizuje swoja misje poprzez zato-
zenie Mzuri, ktéra zdejmuje problemy znajmem
z gléw wiascicieli mieszkan - Mzuri Invest-
ments, pomaga unika¢ bledéw inwestycyjnych
oraz Mzuri CFI, by umozliwi¢ osigganie wiek-
szych zwrotéw znajmu. Obudowa rynku insty-
tucjami, ktére wspierajg jego funkcjonowanie,
réwniez zmniejsza ryzyko inwestycyjne.
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Struktura rynku przewozéw pasazerskich w Polsce

400 tys.

uruchomionych pociggéw w 2014 roku

80 tys.

pracownikow - drugi najwiekszy
pracodawca w Polsce

20 mld zt

szacowana wartosc¢ inwestycji deweloperskich

100 tys. dziatek

najwiekszy zarzadca nieruchomosci w Polsce

44,3% Spotki Grupy PKP

61 mln E ENE INTERCITY
pasazerdw rocznie
o SKM
szybka kalej mle[ska

pozostali
Struktura rynku przewozéw towarowych w Polsce

63,8% Spotki Grupy PKP
«#» FKFCargo

fniz

120 mlin ton

towarow rocznie

pozostali

Klient w centrum uwagi

70% 63

™
= T S

nowego lub zmodernizowane

dworcéw oferuje

biletéw sprzedanych

zmodernizowanego dworce w latach — podréznym bezptatny przez Internet
taboru na koniec 2012-2014 dostep do Internetu 6-krotny wzrost
2015r. przez Wi-Fi od 2012 roku

Rekordowe inwestycje i sptata zadtuzenia

Inwestycje (w mld zt) W latach 2011-2014 zredukowano

zadtuzenie netto PKP S.A. 0 80%
Zadtuzenie netto (w mld zt)

11,2 41
43 6,0 + 70 o 33
il * P o

2011 2012 2013 2014

Planowane inwestycje
do 2020 roku

2012 2013 2014 2015P

Prywatyzacje: 2,4 mld zt - wartos¢ dotychczasowych prywatyzacji

Polskie Koleje Linowe
0,2 mld zt

PKP Cargo
2,0 mld zt

TK Telekom PKP Energetyka
0,2 mld zt w trakcie

< PKPCargo T

& PKPEMERGETYKA

HOMOMOMOMOH)

05.2013 10.2013 06.2014 05.2015 11-IV kwartat 2015



Kariera

MLODZI W PKP

"Szczyce sie tym, ze w PKP pracuje wielu mtodych analitykow, ktorzy
niedawno skonczyli studia, majg otwarte gtowy i swietny warsztat.”

Jakub Karnowski, Prezes Zarzqdu PKP S.A. na tamach ,Pulsu Biznesu”, 11 maja 2015 .

Motorem napedowym zmian, w ktérych maja szanse uczestni-
czy¢ milodzi ludzie, jest Departament Analiz Rynkowych PKP
S.A. zajmujacy sie m.in. nadzorem biznesowym nad spétkami
Grupy PKP oraz wspieraniem proceséw prywatyzacyjnych.

Nasi analitycy podzieleni sq na portfele, w ramach ktdrych spra-
wujq nadzoér analityczny nad spétkami. Ich zadaniem jest szczegétowe
poznanie modeli biznesowych, tworzenie strategii, a w szczegdélnosci
poszukiwanie szans na optymalizacje wynikow spoétek. Stanowimy
wyjgtkowq jednostke, ktérq mozna okresli¢ jako in-house consulting
dla spdtek Grupy PKP. Uczestniczymy w réznorodnych projektach
i zbieramy unikalne doswiadczenia, co nas zdecydowanie wyrdznia
na rynku pracy - Artur Forma, Dyrektor Departamentu.

W ramach Departamentu Analiz w PKP S.A. Milena Pacia zaj-
mowata sie portfelem spoétek przewozéw towarowych - Zdobyte
w Departamencie Analiz umiejetnosci analityczne byly nieocenione
przy tworzeniu obszaru kontrolingu w PKP CARGO. Moje kluczo-
we projekty to budowa modelu wyceny kontraktéw przewozowych
oraz wdrozenie Business Intelligence. Model wyceny jest wykorzy-
stywany do ksztattowania polityki handlowej, a drugi z projektéw
ma na celu dostarczanie informacji zarzqdczej niezbednej dla kadry
menadzerskiej - Milena Pacia, Zastepca Dyrektora Biura Kontro-
lingu w PKP CARGO.

Laczenie studidéw dziennych z praca nie stanowi istotnej
przeszkody dla uczestnictwa w zmianach w Grupie PKP - Moim
ostatnim projektem byta weryfikacja cennika PKP Intercity w za-
kresie polgczeri TLK. W ramach projektu przeanalizowatem m.in.
elastycznos¢ popytu, otoczenie konkurencyjne oraz wplyw propo-
nowanych zmian na wyniki finansowe. O rekomendowanych przez
nasz zespot projektowy obnizkach cen biletéw mogliscie przeczytac
w prasie na poczqgtku maja - Kamil Kubicki, Analityk.

Praca w Departamencie Analiz to nie tylko Excel i PowerPoint.
Krzysiek Moleda byl zaangazowany w koordynacje ostatniej fazy
wdrozenia pociggéw Pendolino - Moim zadaniem byto zmapowa-
nie wszystkich proceséw zwiqgzanych z uruchamianiem pociggow
Pendolino. Przejechatem kilka tysiecy kilometréw w ramach jazd
testowych, podczas ktorych optymalizowaliSmy czynnosci zwigza-
ne z obstugq klienta oraz eksploatacjq pociggu, m.in. zmiany druzyn
konduktorskich, funkcjonowanie WARS oraz czyszczenie sktadéw.

Oprocz umiejetnosci biznesowych, mto-
de osoby zDepartamentu Analiz zdobywa-
ja réwniez doswiadczenie transakcyjne.
Nasi analitycy uczestniczg we wszystkich
procesach prywatyzacyjnych, ktdre stano-
wiq wyjgtkowq szanse zdobycia cennych
doswiadczent i umiejetnosci. W biezgcym
roku jestesmy bardzo aktywni na rynku
M&A - wilasnie podpisaliSmy przedwstep-
ng umowe sprzedazy TK Telekom i znajdu-
jemy sie w zaawansowanej fazie prywaty-
zacji PKP Energetyka - Stawomir Baniak,
Dyrektor Zarzadzajacy ds. Prywatyzacji
iNadzoru Witascicielskiego w PKP S.A.

Milena Pacia koordynowata proces IPO
PKP CARGO z ramienia Departamentu
Analiz - Pracujgc nad wprowadzeniem
PKP CARGO na warszawski parkiet, zdo-
byte wrczesniej doswiadczenia analityczne
uzupetnitam o umiejetnosci miekkie. Niezli-
czona liczba spotkan z inwestorami w Pol-
sce, Europie i Stanach Zjednoczonych oraz
intensywnos¢ procesu IPO byty dla mnie
niepowtarzalng okazjq do rozwoju. Pomaga
mi to dzisiaj kierowaé Biurem Relacji Inwe-
storskich PKP CARGO, a wspélpraca z inwe-
storami i analitykami jest dla mnie Zrédiem
ogromnej satysfakciji.

Departament Analiz stanowi atrak-
cyjna propozycje dla miodych oséb pla-
nujacych kariere w biznesie. Nasz zespot
to kombinacja doswiadczen z rynku kapi-
talowego, firm doradczych oraz czolowych
organizacji studenckich. Wysoka odpo-
wiedzialnos¢é za realizowane projekty oraz
wspdlpraca z cztonkami zarzqdéw stanowia
unikalng szanse do dynamicznego rozwoju,
ktory mozemy realizowa¢ zaréowno w PKP
S.A., jak i pozostatych spétkach z Grupy PKP
- zakonczyt Michat kuszczyna, Analityk.
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PKP S.A. poszukuje kandydata/-ki do pracy na stanowisko

ANALITYKA

w Departamencie Analiz Rynkowych

Departament Analiz Rynkowych zajmuje sie nadzorem biznesowym i wilascicielskim
nad spétkami Grupy PKP.

Najwigksze projekty w jakich uczestniczyliSmy w latach 2013-2015 to:

¢ IPO i ABBPKP CARGO S.A.

e Sprzedaz inwestorowi branzowemu PKL S.A. i TK Telekom Sp. zo.o.

e Wisparcie przy tworzeniu Dynamicznego Systemu Sprzedazy Biletéw PKP Intercity S.A.
e Prace przy projekcie Pendolino

e Budowa strategii iplanéw restrukturyzacyjnych spétek Grupy PKP

ZaKrYes CZYMMNOSCL: . ... ...ttt i e e et .
o Budowanie modeli operacyjnych oraz finansowych

e Monitorowanie biezacej sytuacji finansowo-operacyjnej spétek zaleznych

e Sporzadzanie analiz finansowych dotyczacych spétek zaleznych

o Sporzadzanie informacji zarzadczych prezentujacych wyniki spétek zaleznych

e Opracowywanie analiz i ocen projektéw inwestycyjnych

o Wspdtpraca przy przygotowywaniu planéw strategicznych irestrukturyzacyjnych spétek zaleznych

o Udziat w projektach restrukturyzacyjnych w spétkach zaleznych

e Sporzadzanie opinii (analiz) do wnioskéw spétek zaleznych

o Prace przy projektach, majacych na celu poprawe efektywnosci proceséw operacyjnych w spétkach zaleznych

meagania: .................................................................. .
e Kierunkowe studia: ekonomia, finanse, bankowos¢, prawo, matematyka, ekonometria

e Bardzo wysoko rozwiniete zdolnosci analitycznego myslenia i wyciagania wnioskow

o Umiejetnos¢ sporzadzania analiz ekonomicznych i finansowych

o Umiejetno$¢ modelowania finansowego oraz pracy zduzymi bazami danych (agregacja rozproszonych danych)
e Znajomos¢ zasad rachunkowodci finansowej i zarzadczej

o Biegta obstuga MS Office

o Terminowos¢, sumiennosc¢ i doktadnosé

o Wysokie umiejetnosci komunikowania sie i precyzyjnego przekazywania informacji

e Znajomos¢ jezyka angielskiego

e Dodatkowym atutem bedzie doswiadczenie w obszarze corporate finance oraz doradztwie biznesowym

Oferujemy: ................................................................... .
o Prace w srodowisku doswiadczonych menadzeréw przy projektach restrukturyzacyjnych

© Rozwéj w miodym, pelnym zaangazowania zespole

© Mozliwos¢ rozwoju zawodowego iindywidualnie planowang $ciezke kariery

o Prace w stabilnej firmie zbogatymi tradycjami

e Udziat w licznych projektach zwigzanych zrozwojem spétek Grupy PKP - jednego z najwiekszych polskich
pracodawcow zatrudniajgcego ponad 80 tys. pracownikow

o Atrakcyjne wynagrodzenie i niezbedne narzedzia pracy

Osoby zainteresowane powyzszym stanowiskiem zapraszamy do przestania
aplikacji w formie CV na adres e-mail: anita.miazga@pkp.pl z dopiskiem , Analityk”
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Finanse

polskich uczelni
do naprawy

W ostatnich latach byliSmy $swiadkami prawdziwego boomu w pol-
skim szkolnictwie wyzszym. Tylko w ostatnim roku w naszym kraju
studiowato ponad poéttora miliona miodych Polakéw. Oznacza to az
czterokrotny wzrost w ciggu ostatnich 25 lat. Pod wzgledem odsetka
milodziezy w wieku 19-24 lat, ktéra podejmuje studia wyzsze, znaj-
dujemy sie obecnie w czoléwce swiatowej - i to pomimo faktu, ze za-
czynali$my z bardzo niskiego putapu. Ze wskaznikiem tzw. skolary-
zacji brutto na poziomie 53%, wsrdéd panstw OECD Polska ustepuje
jedynie Islandii, Nowej Zelandii i Wielkiej Brytanii, przescigajac $red-
nia az o 14 punktéw procentowych. Statystycznie rzecz ujmujac, na-
sze spoleczenstwo jest najbardziej wyksztalcone w historii - obecnie
studiuje co drugi mlody Polak. Niestety, za fasada imponujacych liczb
kryje sie bardzo zty obraz polskiego szkolnictwa wyzszego oraz zlo-
wrézbne wiesci dla rynku pracy i gospodarki, ktéra witasnie zaczyna
mierzy¢ sie zrosnaca presja demograficzna.

Na postepie w sensie ilosciowym ucierpiata bowiem jakos¢ ksztal-
cenia na polskich uczelniach. Juz od pewnego czasu méwi sie w nega-
tywnym kontekscie o masowosci ksztalcenia i ,tasmowej produkcji”
absolwentéw. Rzeczywiscie, w ostatnich latach powstato kilkaset ()
prywatnych szkét wyzszych, czesto niewielkich izlokalizowanych poza
wiodacymi osrodkami akademickimi. W 2013 r. istniato w sumie 307
niepublicznych uczelni. Negatywnie na rzeczywista warto$¢ dodana
ksztalcenia wplywa réwniez udziat studentéw studiujagcych w trybie

niestacjonarnym, ktéry w ostatnim ¢wierc-
wieczu sie podwoit: z23% wroku akademickim
1990/1991 do 45% w roku 2011/2012 (w szczy-
towym momencie siegajac nawet 56%). Zaréw-
no pod wzgledem tak wielkiego rozdrobnienia
szkol wyzszych, jak i popularnosci studiow
niestacjonarnych, jestesmy prawdziwym ewe-
nementem na skale swiatowa.

Na efekty nie trzeba bylo diugo czekac:
udziat os6b zwyzszym wyksztatceniem wsréd
bezrobotnych wciggu ostatniej dekady wzrdst
z5do 12%. Sam dyplom wyzszej uczelni nie jest
juz gwarantem pracy. Nawet jesli absolwent
uniwersytetu nie zasila puli bezrobotnych,
czesto pracuje ponizej swoich kompetencji lub
wykonujac zadania niezwigzane ze studiowa-
nym kierunkiem. Zgodnie z badaniami, az po-
towa absolwentéw uwaza, ze zdobyty dyplom
nie pomdgt im na rynku pracy. Wobec braku
perspektyw w Polsce wielu absolwentéw de-
cyduje sie na emigracje.
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Zgodnie zraportem Polskie szkolnictwo wyzsze a potrzeby rynku pracy,
ktoérego jestem wspdtautorem, takie niedopasowanie struktury absol-
wentéw do rynku pracy tylko wostatnim roku kosztowato nasza gospo-
darke az 12 mld zt. Nalezy podkresli¢, ze wyliczenie uwzglednia przede
wszystkim bezposrednie koszty wyksztatcenia absolwentéw, ktérych
kompetencje nabyte podczas studidw nie przydaja sie na rynku pracy.
W bardzo okrojonym stopniu kwota ta uwzglednia tzw. koszt utraco-
nych mozliwosci, czyli straconego wzrostu gospodarczego z uwagi na
nieefektywny system szkolnictwa wyzszego.

Strukturalne niedopasowanie absolwentéw szkét wyzszych do
potrzeb rynku pracy to zasadnicze wyzwanie stojace przed naszym
krajem. W gospodarce opartej na wiedzy i kapitale ludzkim sprawnie
dziatajacy system szkolnictwa wyzszego jest kluczowym czynnikiem
sukcesu, bowiem dostarcza odpowiednio wyksztatconych kadr, ktérych
nowoczesna gospodarka potrzebuje. Nie wystarczy wiec statystyczny
skok odsetka oséb z wyzszym wyksztatceniem, liczy sie rowniez, w ja-
kich dziedzinach ksztalcimy specjalistéw. Niemal kazdy po odpowied-
nim przeszkoleniu moze wykonywac np. prace sprzedawcy, kelnera czy
dozorcy, jednak absolwent popularnej politologii nie bedzie w stanie
zaprojektowac systemu informatycznego w firmie, a $wiezo upieczony
ekonomista z Wyzszej Szkoty Tego i Owego w bylym miescie wojewddz-
kim nie bedzie mégt stanac¢ za stotem operacyjnym w szpitalu.

Tymczasem w Polsce ksztalcimy studentéw na niskiej jakosci stu-
diach (polskie uniwersytety w rankingach swiatowych prawie nie
istnieja), a ich struktura nie odpowiada potrzebom gospodarki. Niemal
60% absolwentow polskich szkdt wyzszych ukonczyto kierunki hu-
manistyczne, spoteczne i ekonomiczne, co stanowi wyzszy odsetek niz
w innych krajach. Jest to Zrédlem probleméw, o ktérych mowa byla
weczesniej, tzn. bezrobocia, pracy ponizej kwalifikacji i emigracji. Ponad-
to, w powszechnej opinii wsréd pracodawcéw polskim absolwentom
brakuje wiedzy praktycznej, umiejetnosci miekkich i przydatnych na
réznorodnych stanowiskach, np. ptynna znajomos¢ jezykéw obcych,
sprawna obstuga pakietéw biurowych, praca w grupie itd. Takie ,trans-
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ferowalne” umiejetnosci czesto pozwalaja do-
brze odnaleZ¢ sie na rynku pracy, nawet jesli
na naszym stanowisku sporadycznie uzywa-
my ,twardej” wiedzy zdobytej na studiach.

Jest jednak réwniez druga strona medalu:
istnieje wiele zawoddéw, na ktére zapotrze-
bowanie wielokrotnie przewyzsza podaz.
W szczegélnosci ma to miejsce wsrod absol-
wentow kierunkow medycznych iinformaty-
kow. W przypadku tych ostatnich, o jednego
informatyka zabiega przecietnie az 12 pra-
codawcow! Wedlug wyliczen brakuje nam
obecnie az 50 tys. informatykéw iten stan sie
pogtebia. Ogoélnie rzecz biorac, znajdujemy sie
wiec w sytuacji, w ktorej tozy sie duze srodki
publiczne i prywatne na szkolnictwo wyz-
sze (przecietnie ponad 50 tys. zt na jednego
studenta), ktére strukturalnie zupeinie nie
odpowiada potrzebom rynku pracy, tworzac
szereg nieréwnowag.

W tej sytuacji rodzi sie pytanie, colezy uprzy-
czyn takiego stanu rzeczy. Niestety, okazuje sie,
ze szkolnictwo wyzsze w Polsce przeszio tylko
niewielkie zmiany w ostatnim éwierc¢wieczu,
w duzej mierze pozostajagc osadzonym w po-
przednim ustroju gospodarczym. Jego kon-
strukcja jest oderwana od realiéw rynkowych.

Zasadniczym elementem finansowania
publicznego uczelni w Polsce jest obecnie tzw.
dotacja podstawowa (zwana réwniez stacjonar-
na). Przeznacza sie na nig kazdego roku okoto
8 mld zt srodkéw publicznych, co odpowiada
mniej wiecej polowie budzetu polskich uczel-
ni. Pozostate srodki pochodza gléwnie z optat
ponoszonych przez studentéw, w szczegdélnosci
z czesnego z prowadzonych studiéw niestacjo-
narnych, a takze m.in. z najmu powierzchni,



Edukacja

komercyjnych badan ianaliz oraz pozostatych dotacji, m.in. pozyskanych
zfunduszy Unii Europejskiej.

Okazuije sie, ze kryteria przyznawania wspominanej dotacji podstawo-
wej uczelniom w Polsce s3 kompletnie oderwane od rzeczywistej jakosci
ksztalcenia, nie méwiac juz opromowaniu struktury absolwentéw, ktérych
gospodarka w istocie potrzebuje. Zgodnie z obecnym stanem prawnym,
dotacja az w dwoch trzecich zalezy od tzw. stalej przeniesienia, czyli...
kwoty, ktéra uczelnia dostata wzesztym roku (sic!). Taka konstrukcja zako-
twicza uczelnie w historycznych zasztosciach izniecheca do rozwoju.

Mogtoby sie wydawac, ze przynajmniej pozostata czes¢ dotacji jakkol-
wiek adresuje jakos¢ ksztalcenia. Niestety, pozostale kryteria opieraja sie
zasadniczo na liczebnosci studentéw i kadry akademickiej. Nie liczy sie
zatem jakos¢, ailo$é. Nic wiec dziwnego, Ze uczelniom optacato sie wostat-
nim czasie otwiera¢ tanie kierunki humanistyczne, do ktérych prowa-
dzenia na minimalnym poziomie wystarczy profesor, aula i kreda. Tym-
czasem kierunki techniczne i medyczne, ktérych gospodarka potrzebuije,
zostaly wyparte jako drozsze w utrzymaniu. Latwiej jest tanio otworzy¢
kierunek humanistyczny niz doptaca¢ do technicznego - wszak poza pre-
stizem sukces takich absolwentéw na rynku pracy nie przetozy sie na
zadna materialng korzy$¢ dla uczelni. Niekorzystnego obrazu systemu fi-
nansowania szkolnictwa wyzszego nie poprawiajg réwniez stypendia na
tzw. kierunkach zamawianych oraz niewielka dotacja projakosciowa. Sa
to wistocie dziatania fasadowe, poglebiajace raczej skomplikowanie i biu-
rokracje obecnego systemu niz przekladajace sie na realne wyniki.

Poniewaz niczym mantre powtarza sie, Zze naszym giéwnym atu-
tem jest kapitat ludzki, a niz demograficzny sprawia, ze mtodych lu-
dzi jest coraz mniej - zwtaszcza Ze doktada sie do tego emigracja
(1,5 mln studentéw w ostatnim roku to niemal p6t miliona mniej niz
w rekordowym 2008), konieczna jest jak najszybsza reforma szkol-
nictwa wyzszego w Polsce.

Nie mozna jednak méwié, Ze obecnie obowigzujacy system jest kom-
pletnie zty, nieprawda jest réwniez, ze konieczne jest przeprowadzenie
rewolucji w systemie finansowania dziatalnosci dydaktycznej polskich
uczelni, zeby osiggnac efekty. Okazuje sie bowiem, zZe oile segment dy-
daktyczny polskiego szkolnictwa wyzszego jest wbardzo ztym stanie, to
w ostatnich latach zaszto wiele korzystnych zmian w segmencie badaw-
czym - iwarto ztych doswiadczen skorzystac.

Podobnie jak w przypadku dziatalnosci dydaktycznej, do niedawna
znaczaca czes¢ finansowania badan na polskich uczelniach stanowita
tzw. stala przeniesienia. Jednak od stycznia 2015 r. wprowadzono zupel-
nie nowy algorytm przyznawania dotacji, oparty na parametrycznej oce-
nie nadawanej przez Komisje Ewaluacji Jednostek Naukowych. Ocene
jednostek badawczych oparto m.in. o liczbe patentéw, publikacje nauko-
we, sukcesu w komercjalizacji badan i inne kryteria prébujace uchwycié
jakosc¢ danej jednostki badawczej. Od tego roku rzeczywiste wyniki decy-
duja wiec oprzyznanych zbudzetu panstwa pienigdzach.

Analogicznie do jednostek badawczych, w raporcie Polskie szkolnic-
two wyZsze a potrzeby rynku pracy proponujemy wprowadzenie tzw.
kryterium proefektywnosciowego, ktére uzaleznialoby wielkos¢ do-
tacji od jakosci ksztalcenia i przygotowywaniu absolwentéw takich
kierunkow, ktérych rynek pracy rzeczywiscie potrzebuje. Przy usta-

laniu takiego kryterium mozna wzigé pod
uwage szereg wskaznikéw, np. stope bezro-
bocia wsréd absolwentéw danego kierunku
na danej uczelni, badania przeprowadzane
wéréd pracodawcéw i absolwentéw, sukcesy
naukowe studentéw, osiggniecia badawcze
czy tez umiedzynarodowienie studiéw. War-
to zaznaczy¢, ze nie trzeba tworzy¢ nowych
opracowan na ten temat. Juz w tej chwili
w naszym kraju przeprowadza sie liczne ana-
lizy, m.in. obowigzkowe badanie loséw absol-
wentéw iocena prowadzonych zaje¢. Co roku
publikowany jest roéwniez wszechstronny
raport Badanie Kapitatu Ludzkiego Polskiej
Agencji Rozwoju Przedsiebiorczosci. Zamiast
zalega¢ w szufladach, jak to sie dzieje obecnie,
dane z takich opracowan mogtyby postuzy¢
do stworzenia systemu finansowania oparte-
go na rezultatach, ktéry zmobilizowatby ipre-
miowat uczelnie ikierunki ksztalcace najlepiej
i w najbardziej poszukiwanych dziedzinach.
Dotacja na dziatalnos¢ dydaktyczna bytaby
uzalezniona od efektéw, tzw. kluczowych
czynnikéw sukcesu (ang. Key Performance
Indicators). Oznaczaloby to zmiane podejécia
z ;,wsadowego” (ang. input), gdzie czynnikami
sg liczebnos¢ studentéw i kadry profesorskiej,
do podejscia wynikowego (ang. output). Dzieki
temu uczelnie bylyby premiowane za uzyski-
wanie pozadanych przez gospodarke i interes
spoteczny rezultatéw, a dodatkowo pobudzo-
na zostataby innowacyjnos¢ i motywacja do
wprowadzania ulepszen, ktére dotychczas
czesto trzeba bylo wprowadza¢ wbrew obo-
wiazujgcemu systemowi finansowania.

Trzeba pamietaé, ze reforma finansowa-
nia to nie tylko zmiany liczbowe. Zgodnie
ze slowami prezesa Instytutu Ekonomicz-
nego PAN, prof. Cezarego Wojcika, reforma
w systemie finansowania w segmencie ba-
dawczym oraz przejscie na system grantowy
przede wszystkim wptynety na zmiane spo-
sobu myslenia wsréd witadz uczelni i kadry
dydaktycznej. Zmiany musza réwniez pilnie
obja¢ dydaktyke, zanim dobrze przygotowa-
nych specjalistow zacznie nam brakowac
w kazdej dziedzinie. Nie wolno zapominac, ze
dobrze zorganizowane szkolnictwo wyzsze
to nie wydatek, a dtugoterminowa inwesty-
cja, ktéra zwrdci sie wielokrotnie w przy-
sztym wzroscie gospodarczym.

e Karol Serena,
ekspert Fundacji im. Lestawa A. Pagi

{? im. Leshawa A, Pagi
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Hedge funds

in State Street Bank

JUSTIN MURPHY commenced his employment with
State Street in 2002 and was based in Dublin, Ireland,
working in Hedge Fund Accounting. Since 2008 he
has been based in Krakow, Poland where he is respon-
sible for establishing and growing the IFS business.

Profit Journal: What underlies the “hedge”
name?

Justin Murphy: In the world of finance,
the term ‘Hedge’ means to offset or mitigate
risk. From the 1950’s the term ‘Hedge star-
ted to become associated with investment
funds which sought to minimise the risk in
holding long term stock positions by ‘short
selling' other stocks. Short selling is where an
investment manager sells shares that are not
owned by the fund and which then leads to
a negative share holding. This concept is one
of the chief characteristics of a Hedge Fund
and such techniques are generally not possi-
ble on a standard ‘Mutual Fund’.

PJ: What are the most popular hedging stra-
tegies?

JM: Some of the more common strategies
would include; 1) ‘Long/Short Equity’, where
the Manager would invest in short as well
as long positions. 2) ‘Market Neutral, similar
to ‘Long/Short’, but with an extra emphasis
on similar investments in both the long and
short sides of the same stock; 3) ‘Global Ma-
cro, higher risk strategies investing in a wide
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range of securities such as stocks, bonds, currencies, commodities,
options, futures, forwards. Like everything in life, the higher the
risk the higher the potential profit; 4) ‘Distressed’, a strategy whereby
the Investment manager intentionally invests in stocks of companies
in financial distress in the hope that future gains may materialise if
their economic situation improves.

PJ: What is the average performance for these types of funds?

JM: This can vary significantly. We service some funds which
have been operating for 10/15 years and on the other hand some
funds can open up and liquidate within the space of a year. It all de-
pends on how well the fund is performing and if the Investment-ma-
nager and the investors are achieving the targeted returns.

PJ: What is the current situation in the hedge funds market?

JM: Following on from the financial crises of 2008 as well as the
Madoff investment scandal, investors and regulators have been more
demanding of Hedge Fund managers, seeking objectivity, transparen-
cy and implementing tighter and stricter laws and regulations, and as
a consequence Investment Managers have been looking to larger orga-
nisations such as State Street to provide fund services.

PJ: What are your responsibilities in SSB in accounting and valu-
ating (pricing) hedge funds?

JM: As the Hedge Fund accountants, we at State Street provide
all back and middle office services for our clients, which means ma-
intaining all the books and records of the funds, verifying that all
of the securities held in the portfolios are valued correctly from an
independent source and ultimately providing the client and theirin-
vestors with an accurate and independent Net Asset Value (NAV) of
their funds/investments.

PJ: What are the biggest challenges for the hedge funds sector and
how you adapt to them in SSB?

JM: For the industry in general, as mentioned previously, post 2008
has brought a lot more regulation and this has 'posed anadditional
challenge across the board, which State Street; has responded very
positively to by complying with.all of the new requirements. Another
current and future challenge, albeit a positive one is competition for
new business, where State Street needs to maintain its agility in the
market place and continue to demonstrate the ability to win and ab-
sorb new business opportunities which come our way.
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Koniec

— 1 co dalej?

Trybunat Konstytucyjny uchylajgc dogodng dla bankow
forme egzekucji, otworzyt dyskusje o mechanizmach
windykacji niesptacanych rat kredytow, a takze

o zasadnosci uprzywilejowania bankow.

Bankowe Tytuty Egzekucyjne (BTE) od swojego powrotu w 1998 r.
do polskiego prawa bankowego utatwiaty znaczaco prace bankom
i stanowity zmore dla ich dtuznikéw. Bytly takze ewenementem na
skale europejska, gdyz podobne instrumenty istniaty jedynie na We-
grzech. Dla instytucji finansowych BTE byty szybka i prosta metoda
dochodzenia naleznosci, co miato nie lada znaczenie w dobie masowo
udzielanych i jednoczes$nie niesptacanych kredytow (wartos¢ zagro-
zonych kredytéw to obecnie ponad 60 mld z}).

Wyrok Trybunatu Konstytucyjnego z 14 kwietnia br. (sygn.
P 45/12), uznajacy przepisy o BTE za niekonstytucyjne zburzyt jed-
nak ten system istworzyl nie lada wyzwanie dla bankéw, ktére teraz
musza znaleZ¢ sobie inng, dogodna forme windykacji swoich nalez-
nosci. Problem maja takze podmioty odpowiedzialne za tworzenia
prawa, gdyz musza teraz zdecydowac, czy i w jakim kierunku zosta-
na przeprowadzone zmiany w prawie.

Na poczatku warto zauwazyé, ze to nie pierwszy wyrok TK
w sprawie BTE. Wczesniejsze orzeczenia na ten temat zapadty w1993
r. (sygn. K 12/93) i w 2005 r. (P 10/04). TK uznat w nich tytuty egze-
kucyjne za zgodne z Konstytucja. Czemu wiec Trybunat tym razem
orzekt o niekonstytucyjnosci przepiséw Prawa bankowego? Wbrew
pozorom nie jest to efekt niekonsekwencji sagdu konstytucyjnego, tyl-
ko skutek kilku waznych szczegétéow. Orzeczenie z1993 r. zapadio bo-
wiem pod rzadami dawnej ustawy zasadniczej (z1952 r., po zmianach
wynikajacych z tzw. ,Matej Konstytucji’ 1992 r.) i przy obowiazywa-
niu Prawa bankowego 21989 r.

Po wejsciu w zycie Konstytucji z1997 r. i pochodzacego z tego sa-
mego roku nowego Prawa bankowego, bankowe tytuty egzekucyj-
ne byly weryfikowane przez TK w 2005 r., jednak tylko pod katem
potencjalnego ograniczenia prawa do sadu, a nie nieréwnego trak-
towania poszczegdlnych podmiotéw, co TK badat w tegorocznym
orzeczeniu. Trybunat nie moze bowiem badajac ustawe wykraczac
poza ztozony do niego wniosek, dlatego ten sam przepis w jednym
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wyroku moze by¢ uznany za zgodny z Kon-
stytucja, a w innym juz nie - wszystko za-
lezy od tego, co kwestionuje wnioskodawca.

Dlaczego TK uznat tym razem BTE za nie-
zgodne zKonstytucja? Rzecz dotyczylta przede
wszystkim nieréwnego usytuowania diuz-
nikéw bankoéw, ktérzy byli w gorszej pozycii.
W poréwnaniu do innych wierzycieli bank
miat bowiem przywilej wystawiania same-
mu sobie tzw. tytutu egzekucyjnego, ktéry po
formalnym, trzydniowym procesie nadania
mu przez sad klauzuli wykonalnosci, otwie-
ral droge do egzekucji komorniczej. Dtuznik
dowiadywat sie o fakcie windykowania jego
rzeczywistego lub spornego diugu dopiero,
gdy komornik na przyktad zajat mu konto.

Co prawda klient banku przy udzielaniu
mu kredytu musiat zgodzi¢ sie na to, ze bank
bedzie miat mozliwos¢ wystawienia BTE (co
wigzato sie z kosztem 50 zi, niezaleznie od
wartosci kredytu), jednak nie zdarzaty sie
przypadki, by banki rezygnowaty ze swo-
jego przywileju. Klient musiat oswiadczy¢,
a brzmienie tak waznego dokumentu jak
BTE pozostawato w gestii bankow, ktére na
podstawie uprzedniej zgody klienta wysta-
wiaty je juz bez jego wiedzy.

W poréwnaniu do bankéw inni wierzy-
ciele nie mieli mozliwosci ,bycia sedzig we
wlasnej sprawie” iwystawiania sobie samym
tytutu egzekucyjnego. Pozostate podmioty
$ciggajace swoje pieniadze musiaty udac sie
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ze swojg wierzytelnoscig do sadu. To naruszato zasade réownosci, co
poskutkowato wiasnie takim werdyktem TK.

Na marginesie warto zauwazy¢, ze posrednia konsekwencjag wy-
roku TK bedzie takze koniecznos$¢ uchylenia mozliwosci wystawia-
nia przez spotdzielcze kasy oszczednosciowo-kredytowe wiasnych
tytutéw egzekucyjnych, bedacych prawna ,kopig” BTE. Trybunat
nie orzekat o zgodnosci zustawa zasadnicza dokumentéw egzekucyi-
nych wystawianych przez SKOK-i, gdyz sad, ktéry zadat TK pytanie
o zgodno$¢ BTE z Konstytucja, rozpatrywat sprawe dtuznikéw ban-
koéw, a nie SKOK-6w. Dlatego w swoim pytaniu sad nie mogt ,wyjsé
przed szereg” i zapytac takze o specjalny mechanizm egzekucji przy-
stugujacy SKOK-om. Jednak logiczng konsekwencja wyroku TK be-
dzie takze zaprzestanie wystawiania tytutéw egzekucyjnych przez
SKOK-i (w obawie przed skierowaniem przez sad kolejnego pytania
prawnego do TK, na ktére odpowiedZ po wyroku z 14 kwietnia wy-
daje sie oczywista).

Po wyroku szybko rozpoczeto sie poszukiwanie rozwigzan, ktére
zastgpia BTE, mimo ze TK przewidziat mozliwosé korzystania zuchy-
lonego mechanizmu do konca lipca 2016 r. Klienci bankéw najpraw-
dopodobniej zostang teraz zacheceni lub zmuszeni przez instytucje
finansowe do udania sie do notariusza, by przed rejentem dobrowol-
nie poddac sie egzekucji w akcie notarialnym. W przeciwienstwie do
BTE w tej Sciezce postepowania dtuznik bedzie wiedziat doktadnie,
co bedzie zawieratl tytul egzekucyjny, ktérym bedzie sporzadzony
przy nim akt notarialny. Notariusz, bedacy notabene zawodowym
prawnikiem i osoba zaufania publicznego, bedzie musiat bowiem
wytlumaczy¢ dtuznikowi wszystkie watpliwosci, a dopiero po ich
rozwianiu klient banku podpisze akt notarialny. Tym samym zagwa-
rantowanie sobie przez banki sprawniejszej egzekucji wobec swoich
klientéw bedzie identyczne jak wprzypadku innych wierzycieli, kté-
rych dtuznicy dobrowolnie poddali sie egzekucji. Uzycie aktu nota-
rialnego w egzekucji bedzie zbiezne z procedura znana z BTE, jednak
tres¢ tytutu egzekucyjnego dtuznik bedzie znat juz od samego po-
czatkuy, stad zapewni on wieksze bezpieczenistwo obrotu prawnego.
Jedyny minus tego rozwigzania to koszty. Przy zalozeniu poddania
sie aktem notarialnym egzekucji ztytutu kredytu w wysokosci 1 min
zt maksymalne koszty notarialne to ok. 6 tys. zi. Jednak faktycznie
pobrane wynagrodzenie notariusza moze by¢ nizsze, a sami rejenci
przy rutynowych czynnosciach (a takimi najpewniej beda akty no-
tarialne poddania sie egzekucji wobec bankéw) sa skorzy do znacza-
cego obnizenia swojego wynagrodzenia.

Innym rozwigzaniem mozliwym do zastosowania zamiast
o$wiadczenia o poddaniu sie egzekucji na drodze BTE byltby weksel.
Instrument ten, ktéry w Polsce nie ma dobrej prasy, jest dos¢ popu-
larny w stosunkach profesjonalnych w krajach zachodnich. Cho¢ od
2007 r. samo wystawienie weksla nie wigze sie z uiszczaniem optaty
skarbowej czy zastosowaniem specjalnego druku, to sam weksel jest
bardzo sformalizowany i wymaga duzej precyzji. Z ta kwestia dziaty
prawne bankéw mogtyby sobie poradzic, tworzac specjalne wzory,
jednak kwestia kosztéw byltaby wcigz problematyczna. Wystawie-
nie przez sad na rzecz banku nakazu zaptaty na podstawie weksla
byloby bardzo tatwe, jednak zadajagc wystawienia takiego nakazu
bank musiatby uisci¢ niematg, choc¢ i tak obnizong ze wzgledu na
zastosowanie weksla, optate sadowa. Przy egzekucji miliona ztotych

bylby to sztywny koszt 12 500 zi, co na pew-
no odbitoby sie na kosztach kredytu pono-
szonych przez klienta banku.

Ciezko przewidzieé, jak postapia rzad ipar-
lament w zastepowaniu niekonstytucyjnego
BTE nowym rozwigzaniem prawnym. Nie
mozna wykluczy¢ mozliwosci, ze zmiany
w prawie zakoncza sie na potsrodku (o czym
nizej), jednak sadzac po zapowiedziach poli-
tykéw po wyroku TK mozna sie spodziewac,
Zze w tej lub nastepnej kadencji parlamentu
pojawia sie pomysty na nowy, szczegélny tryb
egzekucji swoich wierzytelnosci przez banki.

Ustawodawca mogtby jednak poprzestaé
na pewnym ,potsrodku”’. Moze on bowiem
zrezygnowac z tworzenia nowego mechani-
zmu zastepujacego BTE, przy jednoczesnym
ograniczeniu wynagrodzenia notariusza za
sporzadzenie aktu notarialnego poddania sie
egzekucji klienta banku.

Na czym miata by polega¢ taka zmiana
i co ona miataby za sobg nies¢? Ot6z prawo-
dawca moglby zastosowac¢ preferencyjna
stawke optaty notarialnej dla aktu zawiera-
jacego oswiadczenie o poddaniu sie egzekucji
na rzecz banku. Przy aktach na rzecz banku
taksa mogtaby by¢ obnizona np. do wysoko-
$ci 1/10 minimalnego wynagrodzenia za pra-
ce, tak jak to zostato uczynione w przypadku
oswiadczen opoddaniu sie egzekucji oséb wy-
najmujacych mieszkanie wtrybie tzw. ,najmu
okazjonalnego”. Przy takim rozwiazaniu nie-
zaleznie od wartosci kredytu notariusz nie
pobratby obecnie wiecej niz 175 zi, przy czym
ta stawka zmieniataby sie razem zcorocznym
wzrostem ptacy minimalnej. Zachowane zo-
statoby jednak wieksze niz w przypadku BTE
bezpieczenistwo obrotu prawnego, gdyz tytut
egzekucyjny wystawiatby podmiot trzeci (no-
tariusz) na zadanie dtuznika, zamiast samego
wierzyciela, jakim byt bank.

Przy obnizaniu stawek wynagrodzenia
notariuszy nalezy sie jednak spodziewac
oporu ze strony rejentow. Tym niemniej
najblizsza przysztos¢ pokaze, na ktére z opi-
sanych rozwigzan zdecydujg sie banki
i w jakim kierunku poéjdzie w swoich roz-
wigzaniach ustawodawca. Nie ma jednak
watpliwosci, Ze banki i ich klientéw czekaja
ciekawe miesiace.

Ksawery Wardacki, wspotpracownik
"Rzeczpospolitej" i magazynu "Lexuss"
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prof. CEZARY WOJCIK

Profesor PAN i SGH, Zatozyciel i Dyrektor Center for Le-
adership, do niedawna Dyrektor Instytutu Nauk Ekono-
micznych Polskiej Akademii Nauk. Stypendysta na Uni-
wersytetach Harvarda, Berkeley, Melbourne, Glasgow
iinnych. Eaczy dorobek naukowy zzakresu makroekono-
miiiprzywoédztwa. Pracowat i studiowat na Uniwersytecie
Harvarda, gdzie m.in. ukonczyt Master Class for Leadership
Educators. Jest takze absolwentem programéw z zakresu
zarzadzania i przywoédztwa na IESE Business School i HEC
Paris. W 2011 wyrézniony Letter of Achievement za wkiad
w rozwdj przywodztwa przez Harvard Kennedy School
Government, gdzie byl réwniez czlonkiem zespotu dydak-
tycznego flagowego kursu z przywodztwa dla wyzszej ka-
dry menadzerskiej sektora publicznego i prywatnego.

Po zaledwie dwoéch latach prof. Wéjcik umiejscowit INE PAN na najwyzszej pétce
osrodkéw ekonomicznych w Polsce i Europie:

e Instytut zostat sklasyfikowany na liscie najlepszych osrodkéw na swiecie
e nastapit 7-krotny wzrost liczby przyznanych projektéw badawczych

e osiggnieto 20-krotny wzrost wartosci grantéw naukowych

e wielokrotny wzrost liczby cytowan w czasopismach naukowych

e zatrudniono wielu utalentowanych mtodych naukowcow

Praca wINE PAN miata tez jednak ciemng strone - profesor Wéjcik odkryt i starat sie uzdrowi¢ ogromne patologie
(naduzycia finansowe, prawne, etyczne) trwajace od lat w PAN.

Osoby odpowiedzialne za nieprawidtowosci nadal nie odpowiedziaty za swoje czyny, a mtodzi Polacy, mtodzi polscy
naukowcy, wdalszym ciagu odbijaja sie od $ciany prébujac wprowadzi¢ swoje innowacyjne pomysty.

Chociaz wprowadzit swoj Instytut do grupy najlepszych instytutéw zostat odwolany po jego wystapieniu na zebra-
niu plenarnym PAN, w ktérym opisat fakty tamania prawa ipodstawowych standardéw rzetelnosci naukowej, ktére
dtawia polska nauke i ograniczajag mozliwosé rozwoju mtodych ludzi.

Jednak odwotlanie prof. Wéjcika nie jest sednem sprawy. Sednem jest to, Ze w waznej dla Polski instytucji publicznej
tak bardzo ignoruje sie prawo istandardy. PAN nie jest wtasnoscia 300 profesoréw - lecz Polakéw.

Sprawa ma wiekszy wymiar, bo patologie odkryte w PAN przez profesora dzieja sie w wielu innych miejscach w Pol-
sce: administracji, samorzadach, wielu instytucjach. To trzeba koniecznie zmienic, trzeba aktywnie wywierac presje
- aby Polska byta madrym idobrym krajem!

Wiecej informaciji znajduje sie w transkrypcie wystapienia na zebraniu plenarnym Wydziatu INauk Humanistycz-
nych iSpotecznych Polskiej Akademii Nauk zdnia 7 maja 2015 pt.: ,Sytuacja winstytucie Nauk Ekonomicznych

PAN, kondycja polskiej nauki i przysztosé Polskiej Akademii Nauk - glos mlodej generacji naukowcéw”. w linku:

http://center-for-leadership.org/wystapienie-PAN-7maja.pdf

" Nie tylko jako Dyrektor, ale przede wszystkim jako Profesor Polskiej
Akademii Nauk jestem zobowigzany do - jak mawial profesor Wtadystaw
Bartoszewski - "robienia tego co stuszne, nawet jesli to sie nie optaca”.

~ prof. Cezary Wojcik
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_ Polska
- W Krainie
Czarow

Tutaj (...), aby utrzymac sie w tym samym
miejscu, trzeba biec ile sit

— takie prawa rzgdza ,po drugiej stronie lustra”, co pokazata
Alicji Czerwona Krélowa z powiesci Lewisa Carrolla.

Obrazowany w ten sposéb pa-
radoks czerwonej krdlowej, kté-
ry wziagl nazwe wprost z krainy
czaréw, jest wyjasnieniem cigglego
trwania proceséw ewolucyjnych.
Hipoteza ta, autorstwa ewolucjonisty
Leigha Van Valena, jest wyjasniana na
przykiadzie ,wyscigu zbrojen”” miedzy
pasozytami i zywicielami. Rozwdj tych
pierwszych wymusza coraz lepsze uodpor-
nienie organizméw zywicieli, np. poprzez
wzmocnienie systemu immunologicznego, co
w konsekwencji prowadzi do kolejnych dostoso-
wan po stronie pasozytow.

Podobny schemat nieustannego wyscigu moze-
my zastosowac¢ do kwestii gospodarczych. Czymze
innym jest tak obecnie szeroko dyskutowana inno-
wacyjnosé, jak wiasnie ewolucyjnym (czy tez rewolu-
cyjnym w niektérych przypadkach) odpowiadaniem
na dziatania konkurencji? W obliczu tej prostej metafory
wyraznie moim zdaniem widac, iz mato zasadne sg niekté-

re glosy, ze gospodarka Polski nie moze sobie pozwoli¢ na in-
nowacyjnos¢. Jest wrecz przeciwnie - aby nie zosta¢ w ogonie
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musimy biec szybciej niz inni. Jak wychodzi Polakom ten innowa-
cyjny maraton?

Jednym ze sposobéw obrazowania sytuacji sa specjalne rapor-
ty benchmarkingowe, a w Europie najwazniejszym jest Innovation
Union Scoreboard, ktérego tegoroczna edycja zostata opublikowana
w pazdzierniku 2014 roku. Raport dzieli kraje Europy na cztery gtéw-
ne kategorie - innowacyjnych lideréow, kraje ,doganiajace”, umiar-
kowanych oraz skromnych innowatoréow. W ostatniej - najgorszej
grupie - znajduja sie Rumunia, Bulgaria i Lotwa. Do 2014 r. réwniez
Polska byla w tym gronie najmniej innowacyjnych panstw. Od
dwoch lat jesteSmy w wyzszej kategorii - umiarkowanych inno-
watoréw (krajow, gdzie poziom innowacyjnosci zawiera sie w prze-
dziale 50-90% S$redniej UE). W tegorocznej edycji raportu Polska
wyprzedzita Litwe zréwnujac sie prawie z Wegrami. Sam indeks
jest oparty na syntetycznym ujeciu 25 wskaznikéw mierzacych
poziom innowacyjnosci. Czynnikami branymi pod uwage jest m.in.
aktywnos¢ firm (deklarowane wydatki na B+R, posiadane zasoby,
komercjalizacja innowacji), wspoétpraca na linii nauka-gospodarka,
wyksztalcenie spoleczenstwa czy wydatki publiczne na B+R.

Wynik Polski, mimo wzglednej poprawy, nie jest zadowalajacy.
W szczegdlnosci tempo wzrostu innowacyjnosci jest réwne unijnej
sredniej. Ten stosunek byt stabilny w ostatnich latach - na szybki
awans sie nie zanosi (nie ,biegniemy” szybciej od pozostatych kra-
jow). Obszarem, w ktéorym nasz kraj wypada relatywnie dobrze,
jest poziom wyksztatcenia. Zdecydowanie gorzej wyglada sytuacja
w zakresie jakosci systemu nauki czy ochrony wtasnosci intelektu-
alnej, a takze wspétpracy miedzy réznymi podmiotami. Niejedno-
znaczne wyniki pokazuje wskaznik mierzacy poziom prywatnych
wydatkéw na innowacje. Wydatki firm na B+R sg duzo ponizej
$redniej, z kolei wydatkowanie srodkéw na dziatalno$¢ innowacyj-

Zrédto: Innovation Union Scoreboard 2015.
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na niebedaca B+R plasuje polskie podmioty
relatywnie korzystnie.

Wiasnie ten ostatni rozdzwiek stosunko-
wo dobrze oddaje sytuacje polskich przedsie-
biorstw w zakresie innowacyjnosci. Niskie
wydatki na B+R oznaczajg niewielki stopien
prowadzenia tych prac we wlasnym zakresie.
Innowacje kosztuja, a dodatkowo dziatalnosc¢
ta niesie zwiekszone ryzyko niepowodzenia,
na co przedsiebiorstwa ,na dorobku” czesto nie
mog3 sobie pozwoli¢. Rozwigzaniem jest naby-
wanie gotowych rozwigzan, czy to w formie
licencji, czy np. gotowych maszyn i urzadzen.
To wiasnie obrazuje wzglednie wysoki poziom
wydatkéw na innowacje niebedacych B+R”
w ramach wskaznika tworzacego Innovation
Union Scorebord.

Nalezy podkresli¢, ze faktyczne wydatki
przedsiebiorstw na prowadzenie wlasnych
prac badawczych i rozwojowych moga by¢
w Polsce znacznie wyzsze niz oficjalnie de-
klarowane. Dzieje sie tak ze wzgledu na
system zbierania tych danych przez GUS.
Firmom czesto nie optaca sie wydzielanie
wydatkéw na B4R z ,normalnych” kosztow
operacyjnych, aw systemie podatkowym nie
wystepuja zachety do podejmowania tego
typu dziatalnosci. Obszar wsparcia rozwoju
innowacyjnosci porusze w kolejnym artyku-
le zcyklu.

o Jerzy Grzesiak,
ekspert ekonomiczny Profit Journal

RO BG LV LT PL HR SK EL HU ES MT PT IT CY CZ EE SI EU AT FR BE IE UK LU NL DE FI DK SE

[l MODEST INNOWATORS MODERATE INNOWATORS

42

INNOWATION FOLLOWERS

[l INNOWATION LEADERS



4 l ﬂ facebook.comy finkubatorypl
INKUDQTOTrYy" 4
L4 twitter.comdin kubatorypl
! instagram.comyinkubatorypl

Cowork w AIP?
Juz od 150 zt/msc!

‘_‘_\\_\_\__-hﬁ
P
T —







	_GoBack
	_GoBack
	_GoBack
	_GoBack
	_GoBack
	_GoBack
	_GoBack
	h.gjdgxs
	_GoBack
	_GoBack

