
kwartalnik finansowy

JOURNAL

Nr 2/2016 (16)
ISSN:

2084–5960
 

redaktor prowadzący:
 Filip Szczeciński

1400 $



Dolacz_do_KPMG-Jurnal-A4-2016.indd   1 2/29/2016   2:31:39 PM



3

SPIS TREŚCI

SPIS 
TREŚCI

MAGAZYN PROFIT JOURNAL 

Akademickie Inkubatory Przedsiębiorczości 
ul. Piękna 68. 00–672 Warszawa.
NIP 524–249–51–43

Wszystkie materiały chronione są prawem autorskim. 
Przedruk lub rozpowszechnianie w jakiejkolwiek 
formie i jakimkolwiek języku bez pisemnej zgody 
wydawcy jest zabronione.
Redakcja zastrzega sobie prawo do skracania 
i redagowania nadesłanych tekstów.
Nakład 6000 egzemplarzy

SPIS TREŚCI

OD REDAKCJI

Healthcare

ALE (CZY) TO JUŻ BYŁO...?

Wydarzenia 

WALLSTREET 20 – NAJWAŻNIEJSZE 
WYDARZENIE RYNKU KAPITAŁOWEGO

Bankowość

GDZIE ZMIERZAJĄ BANKI?  – WYWIAD 
Z PREZESEM MBANK CEZARYM 
STYPUŁKOWSKIM

Ekonomia

KIM JEST STATYSTYCZNY 
PRZEDSIĘBIORCA?

3

4

5

8

10

14 

16

18

19 

22

24

26

29

31

33

35

KEYNES’S GENERAL THEORY AT 80

Kariera

KRAKOWSKI START-UP W FINALE 
MIĘDZYNARODOWEGO KONKURSU!

Temat numeru

PIŁKA NA PARKIET!

IPO – DOBRY RUCH

ROLA MANAGERA SPORTOWEGO, 
GDY SPORT STAJE SIĘ BIZNESEM

FINANSOWA STRONA PREMIER LEAGUE

JAK ZMIENIĆ DOBREGO ZAWODNIKA 
W DOBRY PRODUKT?

SPORTOWY MBA – CZY NA BOISKU 
MOŻNA NABYĆ WIĘCEJ UMIEJĘTNOŚCI 
PRZYWÓDCZYCH NIŻ W NAJLEPSZEJ 
SZKOLE BIZNESOWEJ NA ŚWIECIE?

Ekonomia

SHARING ECONOMY, MODEL BIZNESOWY 
POKOLENIA Y?

CIEKAWOSTKI Z RYNKU KAPITAŁOWEGO

ADRES KORESPONDENCYJNY: 

Magazyn PROFIT Journal  
Akademicki Inkubator Przedsiębiorczości 
ul. Rakowicka 27, Pawilon A, pokój –106
31-510 Kraków

   ProfitJournal.pl
   redakcja@profitjournal.pl

Dolacz_do_KPMG-Jurnal-A4-2016.indd   1 2/29/2016   2:31:39 PM

Partner  Merytoryczny Partner  Wspierający Projekt dofinansowany w ramach projektu 

Stypendium im. Lesława A. Pagi



DZIAŁ

4

Wydawca, Redaktor Naczelny: Maciej Gnutek / maciej.gnutek@profitjournal.pl

Zastępca Redaktora Naczelnego: Dominik Zięba / dominik.zieba@profitjournal.pl

Zastępca Redaktora Naczelnego: Filip Szczeciński / filip.szczecinski@profitjournal.pl

Redakcja: Maria Filipowicz, Klaudia Łyda, Barbara Socha, Karol Drążkiewicz, Karol Feduń, Michał Gawęda, 

Damian Gil, Marek Gjunter, Marcin Radzik

Dyrektor ds. Relacji Zewnętrznych: Dominika Ryszka / dominika.ryszka@profitjournal.pl

Dyrektor ds. operacyjnych: Wiktor Budziosz / wiktor.budziosz@profitournal.pl

Dyrektor ds. sprzedaży: Artur Kożuch, Filip Szczeciński, Michał Gawęda, Klaudia Łyda 

Eksperci ekonomiczni: Sabina Czech, Jerzy Grzesiak, Mikołaj Cyganek, Adam Kubaty 

Grafika i skład: Dorota Orlof / www.dorotaorlof.com

Magazyn Profit Journal jest projektem 
Koła INDEX Uniwersytetu Ekonomicznego

w Krakowie. 

Partner Wspierający:

OD
REDAKCJI

Dziesiątki tysięcy kibiców na stadionach, setki tysięcy 
euro tygodniowego wynagrodzenia, milionowe kontrakty 
sponsorskie,  kilkadziesiąt milionów na stole za transfer 
zawodnika i w końcu miliardowe przychody. W dzisiejszych 
czasach bardzo często można usłyszeć, że sportem rządzą 
już nie zdrowa rywalizacja  i zasady fair play, ale wielkie 
pieniądze. Jak bardzo świat stadionów, sportowców 
i rywalizacji przenika się ze światem sprawozdań, bilansów 
i negocjacji biznesowych? Bardziej niż może się to na 
początku wydawać. O wielkich pieniądzach w sporcie 
opowiedzą zarządzający klubami piłkarskimi oraz wiodący 
prawnicy, managerowie i psychologowie sportowi. 

Zapraszamy do lektury!
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HEALTHCARE

Ale (czy) to już 
było…?

Niemiecki filozof Georg W. F. Hegel zauważył: „Historia 
uczy tego, że ludzkość niczego się z  niej nie nauczyła”. 
Analizując reformy ochrony zdrowia na przestrzeni ko-
lejnych lat, można odnieść wrażenie, że problemy, które 
się w  niej pojawiają, oraz antidota na ich rozwiązanie 
zdają się mieć charakter powtarzalny i nic nie wskazuje 
na to, by mogły zostać kompleksowo rozwiązane.

CZEGO PRÓBOWALIŚMY?

W roku 1920 rząd Leopolda Skulskiego uchwalił ustawę 
o obowiązkowym ubezpieczeniu na wypadek choroby. 
W  celu realizacji nowej polityki w  każdym powiecie 
utworzono kasę chorych. Poszczególne kasy tworzyły 
Związki Okręgowe, a  te z  kolei tworzyły Związek 
Ogólnopaństwowy, który nadzorował działalność 
poszczególnych kas. W  roku 1933 na podstawie tzw. 
ustawy scaleniowej przedwojenne kasy chorych zostały 
zlikwidowane. Po zakończeniu II wojny światowej 
system społecznych ubezpieczeń zdrowotnych oparty 
został na modelu Siemaszki – społeczne ubezpieczenia 
zdrowotne włączono do budżetu państwa. Do roku 1998 
za rozdział środków finansowych odpowiedzialne były 
Wydziały Zdrowia, działające w  49 województwach. 
W roku 1997 wprowadzono powszechne ubezpieczenia 
zdrowotne.

Historia lubi się powtarzać. W  styczniu 1999 ponow-
nie wprowadzono system kas chorych, jednakże o od-
miennym charakterze niż te z  okresu międzywojen-
nego. Utworzono 17 kas – po jednej na województwo 
oraz odrębną dla służb mundurowych. Taki model 
opieki zdrowotnej funkcjonował do roku 2003. Wtedy 
za likwidacją kas opowiadała się większość partii dzia-
łających na ówczesnej scenie politycznej. Uważano, 
że reforma doprowadziła do znacznej dywersyfika-
cji organizacji i  finansowania działalności medycznej 
w  poszczególnych regionach. Kontraktowanie świad-
czeń odbywało się na podstawie niejednolitych kry-
teriów, a  pacjenci nie mieli zapewnionego równego 
dostępu do nich, choć gwarantowała to Konstytucja. 
Według polityków Prawa i  Sprawiedliwości system 
kas chorych był nie tylko niewydolny, ale także po-

chłaniał znaczne środki finansowe, dlatego finanso-
wanie ochrony zdrowia powinno zostać scentralizo-
wane i  pochodzić z  budżetu państwa. Według partii 
nadal należało kontynuować kontraktowanie usług 
medycznych, a płatnikiem powinien być wojewoda.

W  roku 2003 uchwalono ustawę o  powszechnym 
ubezpieczeniu zdrowotnym w  Narodowym Funduszu 
Zdrowia (nowelizowaną w  roku 2004), tym samym li-
kwidując system kas chorych i  zastępując go centralną 
instytucją ubezpieczeniową. Jednostką, której zadaniem 
było zarządzanie zasobami finansowymi uzyskanymi 
ze składek zdrowotnych i  zawieranie umów ze świad-
czeniodawcami. Poza centralą NFZ utworzono 16 od-
działów wojewódzkich. W roku 2011 lider SLD Grzegorz 
Napieralski przedstawił pomysł likwidacji centrali NFZ 
i przeniesienia jej zadań do Ministerstwa Zdrowia. Zgod-
nie z ideą samorządy miały mieć możliwość kontrolowa-
nia tego, co dzieje się w oddziałach wojewódzkich. 

O  kolejnej reformie ochrony zdrowia Polacy usłyszeli 
w związku z wyborami parlamentarnymi w roku 2015. 
Wówczas Premier Ewa Kopacz zaproponowała likwi-
dację składki ZUS i  NFZ. Opozycja natomiast zadekla-
rowała całkowitą likwidację NFZ i  dystrybuowanie 
środków finansowych za pośrednictwem wojewodów.

DLACZEGO LIKWIDACJA?

Działania w sferze publicznej mogą być realizo-
wane efektywnie wyłącznie wtedy, gdyich finan-
sowanie jest nadzorowane centralnie.

Argumentując konieczność likwidacji NFZ oraz powrotu 
do budżetowego finansowania ochrony zdrowia, polity-
cy zwracają uwagę na potrzebę zwiększenia odpowie-
dzialności państwa za zdrowie obywateli. Za niezbędne 
wskazuje się odbiurokratyzowanie sektora oraz zwięk-
szenie przejrzystości systemu, czemu ma służyć likwida-
cja NFZ. Tezę tę podtrzymuje minister zdrowia Konstan-
ty Radziwiłł, podkreślając, iż działania w sferze publicznej 
mogą być realizowane efektywnie wyłącznie wtedy, gdy 
ich finansowanie jest nadzorowane centralnie. Reforma 
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ma również sprawić, iż pacjenci oraz pracownicy służby 
zdrowia otrzymają większe wsparcie ze strony państwa.

Wskazuje się również na zatracony podział obowiąz-
ków pomiędzy organizatorem systemu a  płatnikiem. 
Zdaniem polityków PiS płatnik wchodzi w kompetencje 
organizatora, chociaż kompetencje te nie są mu przypi-
sane. Kierowanie źródłem środków finansowych, przy 
towarzyszących nierównościach w  zabezpieczaniu 
potrzeb zdrowotnych, daje możliwość silnej ingerencji 
w  funkcjonowanie systemu. Przeniesienie finansowa-
nia do instytucji centralnej ma ukrócić ten proceder.

Centralne dysponowanie finansami ma przyczynić się 
również do odwrócenia – negatywnej zdaniem polity-
ków PiS – tendencji idącej w  kierunku nadmiernej ko-
mercjalizacji szpitali. Proces ten w opinii ministra zdro-
wia się nie sprawdził, głównie z uwagi na zdejmowanie 
poczucia obowiązku z władzy publicznej – przyzwolenie 
na przekształcenie w razie osiągnięcia złego wyniku fi-
nansowego, zamiast zobligowania do podjęcia działań 
naprawczych. W  przypadku szpitali-spółek, mających 
charakter publiczny, minister zamierza wprowadzić 
zasadę non profit, czyli przeznaczania ewentualnego zy-
sku na działalność leczniczą. Radziwiłł uważa, że udział 
placówek prywatnych w publicznym systemie ochrony 
zdrowia wymaga bardzo ostrożnego podejścia, ponie-
waż to pacjent, a nie pieniądz, powinien być priorytetem.

CZY WARTO PRZEPROWADZIĆ REWOLUCJĘ?

Propozycje, co zastąpi Narodowy Fundusz Zdrowia 
oraz jakie będą efekty takiej reorganizacji to jedne 
z  głównych tematów poruszanych publicznie. Po-
wrót do sytuacji sprzed roku 1999, czyli przeniesienie 
odpowiedzialności za dystrybuowanie środków fi-
nansowych do wydziałów zdrowia funkcjonujących 
w  ramach urzędów wojewódzkich oraz centralne 
opłacanie świadczeń wysokospecjalistycznych przez 
Ministerstwo Zdrowia, jest najczęściej analizowanym 
scenariuszem. Jaki będzie mieć wpływ na funkcjono-
wanie systemu oraz co oznaczać będzie dla pacjentów? 

Przede wszystkim reforma ta ma przyczynić 
się do skupienia odpowiedzialności państwa 
za ochronę zdrowia. Obecnie jest ona rozmyta 
pomiędzy Ministerstwem Zdrowia a  Narodo-
wym Funduszem Zdrowia.
 
Obywatele dzięki takiej zmianie uzyskają przejrzystość 
funkcjonowania systemu oraz jasność, kto odpowiada 
za ewentualne trudności w dostępie do świadczeń. Po-
nadto centralne finansowanie spowoduje, że wszyscy 
obywatele będą uprawnieniu do korzystania z bezpłat-
nej opieki zdrowotnej. Radziwiłł podkreśla, że Konsty-

tucja zapewnia Polakom dostęp do darmowej opieki 
finansowanej ze środków publicznych.

Likwidacja NFZ ma ułatwić racjonalne wydawanie 
dostępnych środków. Kreowanie polityki zdrowotnej, 
przy jednoczesnej odpowiedzialności za gospodarkę fi-
nansową w  tym zakresie, ma zwiększyć efektywność 
kosztową systemu oraz, przy wykorzystaniu map po-
trzeb zdrowotnych, przyczynić się do lepszego zarzą-
dzania dostępnymi zasobami, a w efekcie do pełniejsze-
go zaspokajania potrzeb zdrowotnych regionu. Co to 
oznacza dla społeczeństwa? 

Lepsze planowanie pozwoli na skrócenie kolejek 
oraz zwiększenie dostępności do specjalistów. 
Wzrost efektywności finansowej powinien nato-
miast znaleźć przełożenie we wzroście jakości
udzielanych świadczeń.

Krytycy pomysłu radzą ostrożność w  dokonywaniu re-
wolucji oraz wróżą zachwianie stabilności systemu, co 
zamiast poprawy może spowodować pogłębienie się już 
istniejących problemów. Były minister zdrowia prof. Ma-
rian Zembala wskazywał w  swoich wypowiedziach na 
zanik naturalnych mechanizmów zarówno ekonomicz-
nych, jak i medycznych, które są swego rodzaju buforem. 
Sugeruje się również, że to nie instytucja NFZ jest proble-
mem, tylko niska jakość relacji pomiędzy organizatorem, 
płatnikiem i świadczeniodawcami oraz brak współpracy.

Sceptycy wskazują również na możliwość jedynie „wi-
zerunkowej zmiany”, a  nie systemowego rozwiązania, 
którego wymaga ochrona zdrowia. Likwidacja NFZ, 
która ma uczynić system bardziej obywatelskim, od-
dali go od pacjentów. Niezależność zostanie zastąpiona 
przez monopol instytucji władzy, co w żaden sposób – 
zdaniem krytyków – nie polepszy sytuacji obywatela 
w dostępie do świadczeń.

KIEDY NADEJDĄ ZMIANY?

Czy uda się znaleźć remedium na rosnące problemy 
sektora? Zgodnie z  deklaracjami ministra zdrowia 
pierwszy projekt zmian mamy poznać nie wcześniej 
niż w połowie roku. Nie ulega wątpliwości, iż ta refor-
ma wymaga solidnego planu oraz poparcia, nie tylko ze 
strony środowiska medycznego, ale też obywateli. Czy 
minister otrzyma takie wsparcie? Na to pytanie odpo-
wiedź poznany najwcześniej jesienią.

Autorki: WERONIKA JEWCZAK 

I SYLWIA KWIATEK-MARKIEWICZ 

Eksperci Fundacji im. Lesława Pagi

Źródło: Prętki K.,Przekształcenia systemu ochrony zdrowia 

w Polsce po II wojnie światowej, Uniwersytet Medyczny 

im. Karola Marcinkowskiego w Poznaniu, Poznań 2007
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Kluczowym celem konferencji WallStreet jest eduka-
cja inwestorów indywidualnych, promocja oraz rozwój 
rynku kapitałowego, ale także umożliwienie bezpo-
średniego spotkania akcjonariuszy z przedstawicielami 
spółek. Dlatego w tym roku wspólnie zastanowimy się 
nad przyszłością całego sektora, którego stabilność zo-
stała w ostatnich miesiącach zauważalnie zachwiana.  

Tym samym zaproszeni prelegenci opowiedzą między 
innymi o tym, czy nadszedł już kres pokryzysowej de-
koniunktury giełdowej i  jak kształtuje się przyszłość 
polskiej gospodarki widzianej oczami zarządów naj-
większych spółek giełdowych. Zastanowimy się rów-
nież, jak współczesna polityka oraz demografia wpłyną 
na rozwój rynku kapitałowego oraz czy giełda może 
zostać miejscem powszechnego oszczędzania pieniędzy.

Na tegorocznej konferencji WallStreet nie zabrak-
nie światowej klasy specjalistów, którzy podzielą się 
z uczestnikami swoimi dotychczasowymi doświadcze-
niami. W  tym roku gośćmi specjalnymi będą Dariusz 
Miłek, prezes Grupy CCC, który opowie o historii gieł-

dowego sukcesu spółki, oraz Joe DiNapoli, który popro-
wadzi wykład i kilkugodzinne szkolenie organizowane 
w  przeddzień konferencji. Poza nimi głos zabiorą też: 
prof. Robert Gwiazdowski, Rafał Hirsch, Sebastian Bu-
czek, Wojciech Białek, Piotr Nowjalis, Krzysztof Łucjan, 
Albert Rokicki, Piotr Rybicki, Paweł Biedrzycki oraz 
wielu innych. 

Z  pewnością szczególną atrakcją są wspomniane 
czwartkowe warsztaty pt. „Poziomy DiNapolego, czyli 
precyzyjne określanie momentów wejścia na rynek, 
poziomów take-profit i  stop-loss”. Podczas szkolenia 
uczestnicy dowiedzą się m.in., jak odnajdywać pozio-
my DiNapolego do otwarcia pozycji, jak wykorzystać je 
do umiejscowienia zleceń stop-loss oraz lokalizowania 
miejsc do realizacji zysków. 

Tegoroczna edycja to nie tylko ponad 20 wykładów, ale 
także możliwość wzięcia udziału w  licznych debatach 
gospodarczych, spotkaniach z analitykami, inwestora-
mi oraz przedsiębiorcami. To również blisko 100 spółek 
giełdowych i ponad 1000 uczestników. 

WallStreet 20 
– najważniejsze 

wydarzenie rynku 
kapitałowego

Konferencja WallStreet to jedno z najważniejszych 
wydarzeń na rynku kapitałowym, które od lat 

z powodzeniem gromadzi zarówno inwestorów 
indywidualnych, jak i instytucjonalnych oraz wszelkie inne 
środowiska z nim związane. W tym roku odbędzie się już 

20 edycja tego wydarzenia.
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Profit Joutnal: Rok 2015 charakteryzował się wzro-
stem obciążeń sektora bankowego w związku z syste-
mem gwarancji depozytów. Wpłynęły na to głównie 
problemy finansowe instytucji spoza systemu banko-
wego, czyli SKOK-ów, upadek SK Banku czy utworze-
nie specjalnego Funduszu Wsparcia Kredytobiorców. 
W efekcie szacuje się, że koszty BFG będą ponadtrzy-
ipółkrotnie wyższe niż te przed rokiem. Czy polski ry-
nek bankowy jest na tyle mocny i stabilny, by sprostać 
temu wyzwaniu? 

Cezary Stypułkowski: W 2015 roku nastąpiła kumula-
cja różnych obciążeń regulacyjnych dla sektora banko-
wego, na które złożyły się: niemal dwukrotny wzrost 
składek na rzecz BFG, dodatkowa wpłata przeznaczona 
na wypłatę środków gwarantowanych z  tytułu depo-
zytów zgromadzonych w  SK Banku (ponad 2 mld zł), 
a także wpłaty do Funduszu Wsparcia Kredytobiorców 
na łączną kwotę 600 mln zł. W konsekwencji niektóre 
banki w IV kwartale ubiegłego roku odnotowały straty. 

Należy pamiętać, że dodatkowe obciążenia w 2015 roku 
wystąpiły w  warunkach silnej presji na przychody 
sektora bankowego z  powodu cięć stóp procentowych 
do historycznie najniższych poziomów oraz radykalnej 
obniżki opłat interchange od transakcji kartowych. Po-
mimo tych przeciwności, łączny zysk banków wypra-
cowany w 2015 roku – według danych KNF – wyniósł 
11,5 mld zł. Wprawdzie był on o 28% niższy niż w roku 
poprzednim, ale uwzględniając trudne warunki działa-

Gdzie zmierzają 
banki?  

- wywiad z prezesem 
mBank Cezarym 
Stypułkowskim

nia, świadczy on o tym, że sektor bankowy, jako całość, 
jest stabilny i radzi sobie dobrze. 

W niektórych słabszych bankach występują problemy, 
ale podejmowane są tam działania restrukturyzacyjne, 
mające na celu poprawę efektywności i  wzmocnienie 
bazy kapitałowej. Wydaje się, że wobec rosnących sta-
łych kosztów regulacyjnych mniejsze banki stoją dziś 
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przed koniecznością zwiększenia skali działania, aby 
utrzymać rentowność.

PJ: ak zmieniło się podejście do zarządzania ryzykiem 
w banku po 2008 roku? (DKR – MM)

CS: Zmieniające się otoczenie rynkowe i  regulacyjne 
wymagało wprowadzenia w ciągu ostatnich lat szere-
gu zmian. W  Grupie mBanku role i  zadania w  zakre-
sie zarządzania ryzykiem zorganizowano w  oparciu 
o  model trzech linii obrony. Pierwszą linię obrony 
stanowi biznes (linie biznesowe), odpowiedzialny za 
zarządzanie ryzykiem i  kapitałem. Zadaniem bizne-
su jest uwzględnianie aspektów związanych z  ry-
zykiem i  kapitałem przy podejmowaniu wszystkich 
decyzji i  w  granicach apetytu na ryzyko określonego 
dla Grupy. Druga linia obrony, przede wszystkim Ry-
zyko (obszar zarządzania ryzykiem), Bezpieczeństwo 
IT oraz funkcja Compliance, wspiera Biznes, tworząc 
strategie zarządzania poszczególnymi rodzajami ry-
zyka oraz odpowiednie polityki określające wytycz-
ne dla Biznesu odnoszące się do decyzji związanych 

z  podejmowaniem ryzyka przez Biznes. 
Głównym celem drugiej linii obrony jest 
wspieranie Biznesu we wdrażaniu stra-
tegii i  polityk oraz nadzorowanie funk-
cji kontrolnych w Grupie i ekspozycji na 
ryzyko. Trzecią linią obrony jest Audyt 
Wewnętrzny, dokonujący niezależnych 
ocen zarówno pierwszej jak i  drugiej li-
nii obrony. Poza tą koncepcją stanowiącą 
skoncentrowany na kliencie fundament 
zarządzania ryzykiem, wprowadziliśmy 
szereg nowoczesnych narzędzi wspiera-
jących proces pomiaru, monitorowania 
i raportowania informacji o ryzyku. Cią-
głe zmiany otoczenia regulacyjnego mo-
bilizują nas również do wytężonej pracy 
która ukierunkowana jest na budowę 
coraz bardziej wyrafinowanych narzę-
dzi prognostycznych umożliwiających 
nam pomiar naszej ekspozycji na ryzyko 
i jej prognozowanie w czasie.

PJ:  Od 2016 roku weszły w  życie nowe 
wymogi kapitałowe dla banków – Core 

Tier 1 na poziomie minimum 10,25% aktywów ważo-
nych ryzykiem (wcześniej 9%) oraz tzw. łączny wy-
móg kapitałowy wynoszący 13,25% (wcześniej 12%). 
Surowsze wymagania kapitałowe i  płynnościowe 
wobec banków mogą skutkować ograniczeniem ska-
li finansowania kredytowego lub zwiększeniem ich 
oprocentowania. Z  punktu widzenia gospodarki oba 
te wyjścia są niekorzystne, gdyż przyczynią się do 

spadku możliwości jej finansowania. Jak oceni Pan 
nowe regulacje, które weszły w  życie wraz z  począt-
kiem 2016 roku? 

CS: Wzrost wymogów kapitałowych dla banków w Pol-
sce nie jest ewenementem. Jest to skutek regulacji unij-
nych – pakietu CRD IV/CRR, który powstał na bazie 
wytycznych Bazylejskiego Komitetu Nadzoru Ban-
kowego w  celu zwiększania jakości bazy kapitałowej 
banków i  ich zdolności do absorbowania strat. Bufory 
kapitałowe wraz ze zmianami w  modelu tworzenia 
rezerw (rezerwy na straty oczekiwane) mają zmniej-
szyć dotychczasowy procykliczny charakter regulacji 
i  ograniczać wpływ szoków. Po ogłoszeniu radykalnie 
wyższych wymogów kapitałowych w środowisku ban-
kowym pojawiły się krytyczne opinie, że w  związku 
z  koniecznością zwiększenia stopnia pokrycia kapita-
łem aktywów ważonych ryzykiem, konieczne będzie 
ograniczenie akcji kredytowej i  podwyższenie opro-
centowania. To z  kolei negatywnie wpłynie na tempo 
wzrostu gospodarczego. Rzeczywiście, banki, które 
mają problemy ze spełnieniem wymogów, będą ograni-
czać skalę kredytowania, ale w dłuższym okresie dosto-
sują się do nowych wymogów, więc nie należy oczeki-
wać spadku podaży kredytu. Wzrost bazy kapitałowej 
banków bezpośrednio przekłada się na możliwości 
kredytowania. Jednocześnie przy wyższym skapitali-
zowaniu banków zmniejsza się prawdopodobieństwo 
kryzysu systemowego. 

W Polsce wprowadzenie bufora zabezpieczającego na-
stąpiło tuż po ustaleniu przez KNF dodatkowych wy-
mogów kapitałowych dla 14 banków z portfelami kre-
dytów mieszkaniowych we frankach szwajcarskich. 
Spowodowało to wyśrubowanie wymogów dla niektó-
rych banków. Dla mBanku dodatkowy wymóg kapita-
łowy dla łącznego współczynnika kapitałowego (TCR) 
na poziomie jednostkowym został ustalony na pozio-
mie aż 4,39% – co oznacza, że współczynnik TCR nie 
może być niższy niż 17,64%. Wagi ryzyka walutowych 
kredytów hipotecznych dla gospodarstw domowych 
zostały podniesione ponad czterokrotnie. Bank został 
niejako spenalizowany za stosowanie zaawansowanej 
metody ustalania ratingów wewnętrznych (AIRB), któ-
rą zatwierdzały organy nadzorcze w  Polsce i  w  Niem-
czech. Taki poziom minimalnych wymogów uznajemy 
za bardzo wysoki na tle innych banków.

PJ: W 2016 roku został wprowadzony podatek banko-
wy. Jego uzasadnieniem jest m.in. wzrost adekwat-
ności kapitałowej. Jednak przykład Węgier pokazuje, 
że to rozwiązanie może mieć skutki gospodarcze od-
wrotne do zakładanych. W latach 2010–2014 wartość 
udzielonych kredytów przez banki węgierskie spadła 
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o  28%, a  wskaźnik rentowności kapitału własnego 
zmalał o 13,2%. Czy Polska powtórzy ten scenariusz? 

CS: Nie przesadzałbym z  automatycznym przenosze-
niem węgierskich doświadczeń na polski grunt. Węgry 
przeżyły pełnowymiarowy kryzys finansowy, zatem 
konieczność poprawy bilansów i  ograniczania kredy-
tów była i  jest naturalna. W  efekcie nastąpiło tak sil-
ne zmniejszenie akcji kredytowej, a podatek bankowy 
mógł co najwyżej „dolać oliwy do ognia”. Warto też mieć 
na uwadze to, jak bardzo zmieniła się gospodarka wę-
gierska w ostatnich latach. Tam na pierwszy plan wy-
sunęła się aktywność państwa, a  ciężar prowadzenia 
inwestycji spadł na sektor publiczny i  wielkie korpo-
racje (głównie koncerny motoryzacyjne) – żaden z tych 
podmiotów nie musi zaciągać kredytu w  węgierskim 
banku. W  Polsce ostatnie lata to ożywienie inwesty-
cji prywatnych oraz większa aktywność małych firm 
w  tym obszarze. Jeżeli tylko Polska utrzyma solidne 
tempo wzrostu – a o to jestem spokojny – to żadnej kata-
strofy tu nie będzie.

PJ: Presja na kapitały w  bankach może m.in. spowo-
dować wzrost procesów konsolidacyjnych sektora 
bankowego, gdyż mniejsze instytucje mogą mieć pro-
blemy z przetrwaniem na rynku. Już teraz te procesy 
są bardzo dynamiczne i każdego roku słyszymy o prze-
jęciach kolejnych banków. Czy koncentracja tego sek-
tora jest nieunikniona? 

CS: Według opinii KNF poziom koncentracji sektora 
bankowego w  Polsce, mierzony udziałem rynkowym 
pięciu lub dziesięciu największych graczy, jest zbliżony 
do optymalnego z punktu widzenia zachowania odpo-
wiedniej konkurencji w sektorze oraz stabilności syste-
mu  finansowego i gospodarki. Wszystko jednak wska-
zuje na to, że dalsza konsolidacja w sektorze bankowym 
jest nieunikniona. 

Czynnikami skłaniającymi podmioty do poszukiwania 
efektu skali są rosnące koszty regulacyjne w środowisku 
niskich stóp procentowych oraz wzrost wymogów ka-
pitałowych. Nad sektorem ciąży również kwestia prze-
walutowania kredytów frankowych, która może mieć 
wpływ na dalsze procesy konsolidacyjne. Koncentracja 
będzie prowadziła do dominacji największych banków. 
Mniejsze banki będą przejmowane przez silniejsze lub 
będą się łączyć, by skutecznie konkurować na rynku.

Dotychczasowe procesy konsolidacyjne w  Polsce były 
w  zdecydowanym stopniu skutkiem procesów zacho-
dzących poza Polską. Na przyśpieszenie zmian szczegól-
ny wpływ miał kryzys finansowy,  który zmusił osła-
bione spółki matki do sprzedaży aktywów w Polsce (np. 

kupno przez Santander BZ WBK od AIB i Kredyt Banku 
od KBC, a następnie fuzja BZ WBK z Kredyt Bankiem). 
W  obecnych uwarunkowaniach rynkowych i  regula-
cyjnych zagraniczny akcjonariusz dominujący może 
dojść do wniosku, że nie ma ekonomicznego uzasadnie-
nia dla posiadania akcji banku, który nie ma szans na 
dynamiczny rozwój i zapewnienie atrakcyjnego zwro-
tu z kapitału. Przy udziale w rynku poniżej 3% trudno 
jest zapewnić satysfakcjonującą rentowność działalno-
ści bankowej. Większe jednostki mają w  tym zakresie 
szersze możliwości.

PJ: Miniony rok nie był najlepszy dla polskiego rynku 
kapitałowego. WIG20 od początku 2015 roku stracił 
ponad 20%, a  branżowy indeks dla banków zmalał 
o prawie 30% i jest na najniższym poziomie od pamięt-
nego 2008 roku. Spadki kursów akcji niektórych ban-
ków dochodzą nawet do 70%. Co może spowodować 
odbicie się kursów akcji polskich banków? 

CS: Na spadek cen akcji banków notowanych na GPW 
w 2015 roku złożyło się kilka czynników: projekty roz-
wiązania problemu kredytów mieszkaniowych de-
nominowanych we frankach szwajcarskich, dyskusje 
wokół podatku bankowego, bankructwo SK Banku 
i SKOK-ów, obniżki opłat interchange, domiary kapita-
łowe dla banków oraz wytyczne KNF w  sprawie wy-
płaty dywidendy. 

Niektóre zagrożenia dla sektora bankowego, jak np. poda-
tek bankowy, już się zmaterializowały. Pozostaje jednak 
pytanie, czy w cenach akcji zostały już zdyskontowane 
wszystkie negatywne czynniki. Najważniejsza jest na 
pewno nierozwiązana kwestia kredytów we frankach 
szwajcarskich. Do ostrożnego podejścia do inwestowania 
skłania też ryzyko polityczne. W lutym 2016 roku agen-
cja Standard & Poor’s obniżyła perspektywę ratingu dla 
polskiego sektora bankowego ze stabilnej do negatywnej 
w związku z dalszą presją na rentowność sektora wyni-
kającą z wprowadzenia podatku bankowego, wzrostem 
kosztów regulacyjnych, a  także potencjalnych kosztów 
związanych z możliwą konwersją na złote kredytów de-
nominowanych w walutach obcych. 

Dla większości banków stosunek ceny do wartości 
księgowej (C/WK) nadal kształtuje się powyżej 1. Ry-
nek nie dyskontuje więc ryzyka radykalnego spadku 
rentowności banków. Wprawdzie wyceny najbardziej 
przecenionych banków wydają się być atrakcyjne, jed-
nak utrzymująca się niepewność stanowi barierę dla 
inwestorów z mniejszym apetytem na ryzyko. Znaczą-
ce odbicie cen akcji banków może nastąpić po wyelimi-
nowaniu istniejących zagrożeń, przy czym otoczenie 
polityczno-ekonomiczne będzie sprzyjające. 
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PJ: W Stanach Zjednoczonych widać początki normali-
zacji polityki pieniężnej – Rezerwa Federalna w grud-
niu po raz pierwszy od prawie dziesięciu lat podniosła 
stopy procentowe, co daje sygnał, że gospodarka ame-
rykańska ma się coraz lepiej. Zupełnie inaczej sytuacja 
wygląda w samej Europie. Mimo tego, że szacunki dla 
wzrostu gospodarczego Polski sugerują przekrocze-
nie 3%, to dla Europy prognozy gospodarcze oscylują 
w  okolicy 1,5%. Jak duża jest korelacja między sytu-
acją makroekonomiczną a sektorem bankowym? 

CS: O ile Rezerwa Federalna faktycznie rozpoczęła pod-
wyższanie stóp procentowych, będzie to proces bardzo 
rozciągnięty w czasie, a  sama stopa docelowa dużo niż-
sza niż ta, na której historycznie stopy procentowe znaj-
dowały się na zakończenie cyklu zacieśnienia polityki 
pieniężnej. Może uda się osiągnąć dwa, dwa i  pół pro-
cent. Trzeba pamiętać, że otoczenie globalne jest jednak 
deflacyjne, a  ożywienie gospodarcze bardzo wrażliwe 
na warunki finansowania. Silniejsza skłonność Fed do 
podwyżek to mocniejszy dolar i  zacieśnienie polityki 
pieniężnej praktycznie we wszystkich rynkach wscho-
dzących, a także problem w szczególności dla gospodarki 
chińskiej, która przestawia się na tory niższego i inaczej 
skomponowanego wzrostu gospodarczego. Nic dziwne-
go, że Rezerwa Federalna jest ostrożna, a pozostałe duże 
banki centrale jeszcze luzują politykę pieniężną.

Polska gospodarka jest w  komfortowej sytuacji, gdyż 
kurs walutowy do tej pory bardzo skutecznie reguluje 
konkurencyjność eksportu. Badania NBP wskazują, że 
kurs opłacalności eksportu – czyli kurs progowy, przy 
którym eksport przestaje się opłacać – znajduje się 
grubo poniżej 4 złotych za euro przy bieżącym kursie 
sporo powyżej 4 złotych za euro. Teraz więc i ekspor-
terom się opłaca, i  polskie towary są konkurencyjne. 
To dodatkowo wspiera silny popyt wewnętrzny w go-
spodarce. Natomiast silna gospodarka to silny sektor 
bankowy, wysoki popyt na produkty bankowe oraz 
pozytywny wpływ na zyskowność sektora. Oczywi-
ście działa to też w drugą stronę – w końcu sektor ban-
kowy został zaprojektowany do obsługi sfery realnej 
gospodarki. Dopóki istnieją warunki do zaspokojenia 
popytu na produkty bankowe, sektor bankowy jest 
faktycznym wsparciem dla gospodarki. Tym samym 
próby ograniczania możliwości sektora bankowego 
w  zakresie podaży produktów bankowych, w  szcze-
gólności kredytów, można z  tej perspektywy oceniać 
negatywnie.   

PJ: Obecnie nowoczesne technologie redefiniują ob-
szar usług finansowych. Tradycyjna bankowość, ko-
jarząca się ze stacjonarnymi placówkami banków 
i stosem papierowych dokumentów, powoli odchodzi 

w  przeszłość. Jaka jest definicja nowoczesnej banko-
wości? Jak w przyszłości będzie wyglądał bank? 

CS: Od początku swojej działalności mBank jest jedną 
z  najbardziej nowoczesnych i  innowacyjnych insty-
tucji w  polskim sektorze finansowym, wyznaczającą 
trendy najpierw w  zakresie bankowości internetowej, 
a  następnie mobilnej. Istotne zmniejszenie znaczenia 
sieci oddziałowej i  przeniesienie obsługi do kanałów 
zdalnych jest konsekwencją ewolucji zachowań klien-
tów, którzy chcą wygodnie i  kompleksowo zarządzać 
swoimi finansami w  dowolnym miejscu i  czasie. Po-
nadto o sukcesie banku w relacjach z klientami będzie 
w  coraz większym stopniu decydować kontekstowe 
reagowanie na ich potrzeby poprzez dostarczanie sta-
rannie skalibrowanej oferty i propozycji produktowych 
we właściwym momencie. Będzie to możliwe dzięki za-
awansowanej identyfikacji profilu klienta.

Spodziewam się, że w ciągu kolejnych kilku lat dokona 
się prawdziwa rewolucja w  zakresie wykorzystania 
smartfonów w  bankowości, a  rozwiązania mobilne 
wkroczą w niemal każdy aspekt życia. Finalnie wszyst-
kie banki udostępnią swoim klientom – zarówno deta-
licznym, jak i  korporacyjnym – aplikacje, pozwalające 
na obsługę rachunków i  inicjowanie podstawowych 
operacji. Jestem przekonany, że szybko nastąpi mini-
malizacja luki funkcjonalnej względem możliwości 
bankowości internetowej. Jednak prawdziwą przewa-
gę konkurencyjną w tym obszarze zbudują te firmy, dla 
których priorytetami w  rozwoju dalszych funkcjonal-
ności będą wygoda, użyteczność i prostota z punktu wi-
dzenia klienta. Według mnie aplikacja mobilna będzie 
stanowić bramę do wielokanałowej strategii kontaktu 
z klientem.

Jednocześnie podmioty spoza sektora finansowego 
coraz śmielej wkraczają na tradycyjne obszary ban-
kowości, oferując klientom innowacyjne rozwiązania 
wsparte nowoczesną technologią (sektor FinTech). Ban-
ki mogą różnie reagować na tę konkurencję, jednak 
ostatecznie nowoczesna bankowość będzie musiała 
być skupiona wokół potrzeb klienta i  dostosowana do 
jego stylu życia. Z drugiej strony działalność bankowa 
w  przyszłości będzie coraz silniej narażona na ataki 
cyberprzestępców, który mogą poważnie nadszarpnąć 
reputację banku i  wręcz sparaliżować jego funkcjono-
wanie. Dlatego równie ważnym i ponadczasowym pa-
radygmatem dla każdej instytucji finansowej musi być 
bezpieczeństwo powierzonych środków pieniężnych 
i zaufanie klientów.
 

rozmowa przeprowadzona przez GABRIELĘ BĘBENEK 

oraz MARKA GJUNTERA, redaktorów Profit Journal
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SEKTOR PRZEDSIĘBIORSTW W POLSCE

Obecnie prywatne i  państwowe przedsiębiorstwa są 
główną siłą napędową polskiej gospodarki. W naszym 
kraju działa prawie 1,8 mln przedsiębiorstw niefinanso-
wych, które w 2013 roku wytworzyły 44,8% PKB, dając 
pracę 57% ogółu pracujących Polaków (wg danych GUS). 
Do tego należy doliczyć pracujących na własny rachu-
nek oraz zatrudnionych w przedsiębiorstwach z sekto-
ra finansowego. Razem daje to ok. 75% PKB (PARP, 2014; 
GUS, 2015).

JAKIE WYZWANIA STOJĄ PRZED POLSKIMI PRZEDSIĘ-

BIORSTWAMI?

W  UE utrzymuje się wyraźna różnica pomiędzy kra-
jami Europy Północno-Zachodniej a  gospodarkami 
krajów postkomunistycznych i  południa Europy pod 
względem statystycznej wielkości przedsiębiorstw 
tworzących gospodarkę narodową. Firmy w  nowych 
państwach członkowskich UE, podobnie jak na połu-
dniu Europy, są statystycznie mniejsze od tych w Euro-
pie Północnej i Zachodniej.

W  2012 roku polskie mikroprzedsiębiorstwa miały aż 
36% udział w  zatrudnieniu w  sektorze komercyjnym. 
Wyższy wskaźnik niż w Polsce odnotowano jedynie na 
Słowacji, w  Hiszpanii, Portugalii, Grecji i  we Włoszech, 
czyli gospodarkach peryferyjnych względem gospodar-
czego jądra Unii Europejskiej. Problemu nie stanowi wy-
łącznie wysoki udział mikroprzedsiębiorstw w  zatrud-
nieniu, ale ich trudności ze wzrostem, które możemy 
zaobserwować w południowych krajach UE oraz w Pol-
sce. Modele teoretyczne wskazują, że to właśnie efek-
tywny wzrost przedsiębiorstw jest kluczowy dla popra-
wy produktywności  i zatrudnienia. W toku zwiększania 
zatrudnienia firmy rozszerzają produkcję i  tym samym 
wypierają z  rynku mniej efektywne przedsiębiorstwa, 
co skutkuje poprawą produktywności całej gospodarki. 
Ze względu na ograniczone możliwości wykorzystania 
efektów skali małym przedsiębiorstwom trudniej jest 
konkurować z dużymi graczami na rynkach zagranicz-

nych. Nic zatem dziwnego, że małe przedsiębiorstwa 
cechują się przeciętnie niższą produktywnością, a co za 
tym idzie – niższymi płacami.

Dla dalszego dynamicznego rozwoju polskich przedsię-
biorstw, w tym w branżach o wysokiej wartości doda-
nej, konieczne będzie usunięcie barier instytucjonal-
nych, które dzisiaj hamują ich wzrost. Większość z tych 
barier jest związanych z niską efektywnością systemu 
podatkowego i wymiaru sprawiedliwości.

CO POLACY WIEDZĄ O PRZEDSIĘBIORCACH?

Polacy są świadomi znaczenia przedsiębiorców dla go-
spodarki. Więcej niż połowa ankietowanych uważa, że 
wytwarzają oni większość dochodu Polski i tworzą eko-
nomiczną siłę Polski na świecie. Wśród najmłodszych 
Polaków występuje najmniejszy poziom poparcia dla 
tezy o  fundamentalnym znaczeniu przedsiębiorców 
dla naszej gospodarki – pomimo tego, że pokolenie to 
wychowało się i  dorastało w  warunkach gospodarki 
rynkowej. Najwyższy poziom świadomości roli przed-
siębiorców w  polskiej gospodarce panuje wśród pra-
cowników umysłowych oraz osób z  wykształceniem 
wyższym, a także w wieku średnim i dojrzałym.

CO POLACY MYŚLĄ O PRZEDSIĘBIORCACH?

Wizerunek przedsiębiorców w  okresie PRL podlegał 
atakom propagandy wrogiej wobec rynku i  przedsię-
biorców. Zmiany przyniósł dopiero okres transformacji 
ustrojowej i gospodarczej.  

Według ankiety przeprowadzonej przez CBOS w 2003 
roku aż 54% badanych osób uważało, że po transformacji 
firmy zakładali głównie ci, którzy dysponowali powią-
zaniami i znajomościami w różnych instytucjach. Tylko 
37,5% badanych uznało, że przedsiębiorcami zostawali 
ludzie mający pomysł na własny biznes. Przedsiębior-
com zarzucano też skłonności do wywyższania się 
(uważało tak 58% ankietowanych) i dbania tylko o wła-
sny interes (55%). Co ciekawe, wizerunek prywatnego 

Kim jest statystyczny 
przedsiębiorca?
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przedsiębiorcy wśród osób zatrudnionych w  sektorze 
prywatnym był znacznie lepszy niż u osób pracujących 
na rzecz państwa czy wśród emerytów – a więc osób, któ-
re mogły nie mieć okazji pracować w prywatnej firmie. 

Wykres przedstawia zestaw cech, z  którymi kojarzo-
ny jest przez ankietowanych „typowy przedsiębiorca”. 
Przedstawione powyżej wyniki świadczą o  ogólnym 
pozytywnym wachlarzu cech przypisywanych przed-
siębiorcom. Kojarzą się oni ankietowanym z  zamoż-
nością, wykształceniem i  dbałością o  swoje otoczenie. 
Więcej niż połowa Polaków przypisuje im też uczciwość 
wobec partnerów handlowych. Jednocześnie prawie 
3/4 Polaków uważa, że polscy przedsiębiorcy zaniżają 
pensje swoim pracownikom po to, by zmaksymalizo-
wać własne korzyści. Ponad 40% Polaków zarzuca też 
przedsiębiorcom uwikłanie w  politykę. Bardzo intere-
sujące są wyniki dotyczące stosunku młodych Polaków 
do przedsiębiorców. Przedstawiciele grup wiekowych 
15–19 i 20–29 mają o wiele lepszą opinię o ludziach biz-
nesu niż ogół społeczeństwa. Rozwiewa to obawy sfor-
mułowane wcześniej – niskie poparcie tez o  pozytyw-
nym wpływie przedsiębiorców na polską gospodarkę 
nie jest wynikiem antypatii młodych do ludzi biznesu, 
lecz ich niskiej świadomości ekonomicznej.

Jednym z  ciekawszych elementów badania przepro-
wadzonego przez GfK Polonia jest dwukrotne zadanie 

pytań o  ocenę postawy polskiego przedsiębiorcy w  stosun-
ku do pracowników. Za pierwszym razem były one jednak 
zadane w  formie „czy przedsiębiorcy…”, a  za drugim – „czy 
Twój pracodawca…”. Okazuje się, że wizerunek przedsiębior-

cy ulega znacznej poprawie w  przypadku 
pytania o  pracodawcę ankietowanego. 
Tak duża rozbieżność wyników wskazuje 
prawdopodobnie, że negatywne elementy 
wizerunku polskiego pracodawcy mogą tra-
fiać do świadomości społecznej nie poprzez 
bezpośrednie kontakty z  przedsiębiorcami, 
lecz innymi drogami, takimi jak media lub 
powtarzane stereotypy.

CO EUROPEJCZYCY SĄDZĄ 

O PRZEDSIĘBIORCACH?

W celu porównania państw UE pod wzglę-
dem dominującego tam wizerunku przed-
siębiorców stworzony został „indeks sym-
patii dla przedsiębiorczości” (ISP). Wysokie 
wartości indeks ten zyskuje w Europie Pół-
nocnej i Zachodniej, niższe natomiast w kra-
jach Europy Wschodniej i  Południowej. 
Z badania tego wynika, że Polacy należą do 
sceptycznie nastawionych narodów – nasz 
kraj w 2012 roku znajdował się w końcówce 
zestawienia. Gorsze niż Polacy nastawienie 
do przedsiębiorczości mieli tylko Litwini, 
Grecy, Bułgarzy, Słowacy i Cypryjczycy. Ba-
danie poglądów na temat przedsiębiorców 

w grupie wiekowej 15–29 pokazuje natomiast zacierające się 
różnice między Wschodem i Zachodem kontynentu – młodzi 
Europejczycy z  krajów dawnego bloku wschodniego mają 
o przedsiębiorcach dużo lepszą opinię niż ich rodzice.

KOMENTARZ EKSPERTA FOR

Globalny kryzys finansowy nie spowodował znaczącego po-
gorszenia wizerunku przedsiębiorców w Polsce. Takie pogor-
szenie miało miejsce m.in. w szeregu krajów „starej” UE (kraje 
Południa, Holandia, Belgia, Francja, Szwecja). Może to świad-
czyć, że odmienna historia instytucjonalna Polski, w  szcze-
gólności pamięć czasów PRL, w pewnym stopniu zabezpiecza 
nas przed szerzeniem się niektórych istniejących na Zacho-
dzie populistycznych postaw antyrynkowych.
 

Na podstawie raportu "Wizerunek przedsiębiorcy" 

autorstwa Rafała Trzeciakowskiego (Ekonomista FOR) 

oraz Łukasza Dąbrosia (Młodszy analityk FOR)

Zamożny

Mało płaci pracownikom,
bo sam chce zarobić

Pożyteczny dla społeczeństwa

Dobrze wykształcony

Dba o otoczenie w którym działa

Pracuje więcej nż inni

Uczciwy wobec partnerów
handlowych

Inwestuje ile może w firmę

Dbający o pracowników

Lubiany

Uczciwy wobec państwa

Uwikłany w politykę

0% 25% 50% 75% 100%Źródło: Opracowanie własne FOR na
podstawie danych GfK Polonia (2013)
na zlecenie „Rzeczpospolitej” metodą
CAPI na reprezentatywnej próbie 1000
mieszkańców Polski

Cechy przypisywane przedsiębiorcom w Polsce (sierpień 2013)

Ogółem 15-19 20-29
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Two elements of Keynes’s legacy seem secure. First, 
Keynes invented macroeconomics – the theory of out-
put as a whole. He called his theory “general” to distin-
guish it from the pre-Keynesian theory, which assumed 
a unique level of output – full employment. 

In showing how economics could remain stuck in an 
“underemployment” equilibrium, Keynes challenged 
the central idea of the orthodox economics of his day: 
that markets for all commodities, including labor, are si-
multaneously cleared by prices. And his challenge im-
plied a new dimension to policymaking: Governments 
may need to run deficits to maintain full employment. 

The aggregate equations that underpin Keynes’s “gene-

ral theory” still populate economics textbooks and sha-
pe macroeconomic policy. Even those who insist that 
market economies gravitate toward full employment 
are forced to argue their case within the framework 
that Keynes created. Central bankers adjust interest 
rates to secure a  balance between total demand and 
supply, because, thanks to Keynes, it is known that equ-
ilibrium might not occur automatically. 

Keynes’s second major legacy is the notion that govern-
ments can and should prevent depressions. Widespread 
acceptance of this view can be seen in the difference 
between the strong policy response to the collapse of 
2008-2009 and the passive reaction to the Great De-
pression of 1929-1932. As the Nobel laureate Robert Lu-
cas, an opponent of Keynes, admitted in 2008: “I guess 
everyone is a Keynesian in a foxhole.” 

Having said this, Keynes’s theory of “underemployment” 
equilibrium is no longer accepted by most economists 
and policymakers. The global financial crisis of 2008 be-
ars this out. The collapse discredited the more extreme 
version of the optimally self-adjusting economy; but it 
did not restore the prestige of the Keynesian approach. 

To be sure, Keynesian measures halted the global eco-
nomy’s downward slide. But they also saddled govern-

Keynes’s General 
Theory at 80

ROBERT SKIDELSKY

Robert Skidelsky, Professor Emeritus of Political Economy 

at Warwick University and a fellow of the British Academy 

in history and economics, is a member of the British 

House of Lords. The author of a three-volume biography 

of John Maynard Keynes, he began his political career 

in the Labour party, became the Conservative Party’s 

spokesman for Treasury affairs in the House of Lords, and 

was eventually forced out of the Conservative Party for 

his opposition to NATO’s intervention in Kosovo in 1999.

LONDON – In 1935, John Maynard Keynes wrote 
to George Bernard Shaw: “I believe myself to be 

writing a book on economic theory which will largely 
revolutionize – not, I suppose, at once but in the course 
of the next ten years – the way the world thinks about 

its economic problems.” And, indeed, Keynes’s magnum 
opus, The General Theory of Employment, Interest 

and Money, published in February 1936, transformed 
economics and economic policymaking. Eighty years later, 

does Keynes’s theory still hold up?
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ments with large deficits, which soon came to be vie-
wed as an obstacle to recovery – the opposite of what 
Keynes taught. With unemployment still high, govern-
ments returned to pre-Keynesian orthodoxy, cutting 
spending to reduce their deficits – and undercutting 
economic recovery in the process. 

There are three main reasons for this regression. First, 
the belief in the labor-market-clearing power of prices 
in a capitalist economy was never wholly overturned. 
So most economists came to view persistent unemploy-
ment as an extraordinary circumstance that arises only 
when things go terribly wrong, certainly not the nor-
mal state of market economies. The rejection of Keynes’ 
notion of radical uncertainty lay at the heart of this re-
version to pre-Keynesian thinking. 

Second, post-war Keynesian “demand-management” 
policies, credited with having produced the long post-
1945 boom, ran into inflationary trouble at the end of 
the 1960s. Alert to a  worsening tradeoff between in-
flation and unemployment, Keynesian policymakers 
tried to sustain the boom through incomes policy – con-
trolling wage costs by concluding national agreements 
with trade unions. 

Income policy was tried in many countries from the 
1960s to the end of the 1970s. At best, there were tem-
porary successes, but the policies always broke down. 
Milton Friedman provided a  reason that jibed with 
growing disenchantment with wage and price con-
trols, and that reasserted the pre-Keynesian view of 
how market economies work. Inflation, Friedman said, 

resulted from attempts by Keynesian governments to 
force down unemployment below its “natural” rate. 
The key to regaining stable prices was to abandon the 
full-employment commitment, emasculate the trade 
unions, and deregulate the financial system. 

And so the old orthodoxy was reborn. 
The full-employment target was repla-
ced by an inflation target, and unem-
ployment was left to find its “natural” 
rate, whatever that was. It was with this 
defective navigational equipment that 
politicians sailed full steam ahead into 
the icebergs of 2008. 

The final reason for Keynesianism’s fall 
from grace was the rightward ideological 
shift that began with British Prime Mini-
ster Margaret Thatcher and US President 
Ronald Reagan. The shift was due less 
to rejection of Keynesian policy than to 
hostility toward the enlarged state that 
emerged after World War II. Keynesian 
fiscal policy was caught in the crossfire, 
with many on the right condemning it 
as a manifestation of “excessive” govern-
ment intervention in the economy. 

Two final reflections suggest a renewed, if more modest, 
role for Keynesian economics. An even bigger shock to 
the pre-2008 orthodoxy than the collapse itself was the 
revelation of the corrupt power of the financial system 
and the extent to which post-crash governments had 
allowed their policies to be scripted by the bankers. To 
control financial markets in the interests of full em-
ployment and social justice lies squarely in the Keyne-
sian tradition. 

Second, for new generations of students, Keynes’s re-
levance may lie less in his specific remedies for unem-
ployment than in his criticism of his profession for mo-
deling on the basis of unreal assumptions. Students of 
economics eager to escape from the skeletal world of 
optimizing agents into one of fully-rounded humans, 
set in their histories, cultures, and institutions will 
find Keynes’s economics inherently sympathetic. That 
is why I expect Keynes to be a living presence 20 years 
from now, on the centenary of the General Theory, and 
well beyond. 
 

ROBERT SKIDELSKY, historyk ekonomii, 

profesor Uniwersytetu w Oksfordzie i Warwick.
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staniu technologii australijskich naukowców. Podczas 
mycia cząsteczki brudu są zbierane w  tzw. nanopow-
łowki, które ścieramy za pomocą szmatki z mikrofibry. 
Założenie start-upu w AIP Kraków umożliwiło im prze-
testowanie pomysłu na preferencyjnych warunkach 
bez płacenia składek na ZUS. Otrzymali też wsparcie 
księgowych, prawników i  trenerów. Od 3 miesięcy 
działają na własny rachunek - założyli sp. z o.o. StartUp. 
Niedługo wystartują z aplikacją mobilną, która pozwoli 
zamówić usługę w dowolnym miejscu i porze. Stopnio-
wo wprowadzają dodatkowe usługi, takie jak hydro-
fobowa warstwa ochronna, która aplikowana na ze-
wnętrzną stronę szyby samochodu, odpycha wodę.
Więcej o start-upie na www.ness.auto.pl.

GSEA – Global Student Entrepreneur Awards to nagroda dla 

studentów, którzy rozwijają swój własny biznes w trakcie na-

uki w szkole średniej, lub będąc na studiach, od co najmniej 

6 miesięcy. Celem programu jest promowanie przedsiębior-

czości wśród młodych ludzi na całym świecie poprzez za-

pewnienie międzynarodowego wsparcia dla ich projektów.

Inkubatory AIP (AIP) są praktyczną szkołą prowadzenia 

biznesu dla start-upów. AIP umożliwiają przetestowanie 

pomysłów na preferencyjnych warunkach i bez konieczności 

rejestracji działalności gospodarczej. AIP umożliwia również 

uzyskanie dofinansowania w najprostszym modelu inwestycji 

– 100 000 zł za 15% udziałów w start-upie.

Więcej informacji: www.inkubatory.pl Twitter: @inkubatorypl 

Facebook:  inkubatorypl

Zapraszamy do kontaktu:

Grzegorz Kolasiński

grzegorz.kolasinski@aipkrakow.pl

+ 48 504 041 528

Zaczynali w  Akademickim Inkubatorze Przedsiębior-
czości w  Krakowie. Dzięki pasji i  pomyśle znaleźli się 
w  elitarnym gronie 40 najbardziej przedsiębiorczych 
studentów i  ich start-upowych projektów w  ramach 
konkursu Global Student Entrepreneur Awards (GSEA).

Z KRAKOWA DO BANGKOKU

Dziś na polskim rynku są pionierami w  innowacyjnej 
metodzie mycia samochodów bez użycia wody. Zaczy-
nali bez doświadczenia i środków, ale z zapałem do pra-
cy. Byli finalistami konkursu Kraków Business Starter, 
organizowanym przez Akademickie Inkubatory Przed-
siębiorczości w Krakowie. 

- Wiedzę, doświadczenie i kontakty zdobyliśmy dzięki AIP 
Kraków, a  podczas GSEA poznaliśmy niesamowitych lu-
dzi, z którymi chętnie podejmiemy wspólne globalne inicja-
tywy - mówi Dawid Chmielarz.

KONKURS, KTÓRY ZMIENIA ŚWIAT

Główną misją konkursu jest promowanie przedsiębior-
czości wśród młodych ludzi, edukowanie z  zakresu pro-
wadzenia działalności gospodarczej oraz umożliwienie 
nawiązania kontaktów w międzynarodowej społeczności. 

- Co ciekawe, jury nie patrzy tylko na biznes pod kątem 
zarabiania pieniędzy, ale przede wszystkim zwraca uwagę 
na Twoją osobowość – dodaje Dawid.

MYŚL GLOBALNIE, DZIAŁAJ LOKALNIE

Ness jest realizowany przez trzech studentów: Ivan Ko-
sarovych, Mateusza Patrzałek i Dawida Chmielarza. Ich 
pomysł polega na umyciu samochodu przy wykorzy-
staniu zaledwie około 0,5 litra wody dzięki wykorzy-

Krakowski
start-up w finale 
międzynarodowego 

konkursu!
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Można się zastanawiać, czy klub poszukujący kapitału 
przez IPO ma jakiekolwiek szanse z  potężnymi, napę-
dzanymi przez oszczędności miliarderów drużynami. 
Odpowiedź przychodzi sama, gdy spojrzymy na to, ja-
kie marki znajdują się na parkietach rodzimych giełd. 
Manchester United, Juventus Turyn czy Borussia Do-
rtmund – te nazwy brzmią znajomo nawet dla osób 
niezainteresowanych sportem. Index STOXX Europe 
Football zrzesza 22 kluby z różnych krajów, w tym pol-
ski Ruch Chorzów. W ciągu 5 lat indeks stracił prawie 
50% wartości. Jakie są powody, dla których właścicie-
le wprowadzają klub sportowy na giełdę? Ciekawym 
przykładem może być pierwszy klub, który zdecydo-
wał się na debiut za naszą zachodnią granicą.

FINANSOWY ROLLERCOASTER

Zagłębie Ruhry, znajdujące się w  zachodnich Niem-
czech, jest najbardziej przemysłowym regionem tego 
kraju. To właśnie tam ma swoją siedzibę Borussia 
Dortmund – klub z bardzo ciekawą historią, zarówno 
pod względem finansów, jak i wyników sportowych. 
Na przestrzeni ostatnich lat zespół notował świet-
ne wyniki na obu tych płaszczyznach, by następnie 
bronić się przed bankructwem. Wszystko zaczęło się 
w  2000 r., gdy zarząd spółki zarządzającej klubem 
z  Dortmundu podjął decyzję o  wprowadzeniu go na 
Giełdę Papierów Wartościowych we Frankfurcie nad 

Menem. Był to pierwszy taki przypadek w  dziejach 
Bundesligi. 

Borussia Dortmund, jako jeden z  najbardziej utytuło-
wanych klubów w historii niemieckiego futbolu, ośmio-
krotnie zdobywała mistrzostwo kraju oraz trzykrotnie 
sięgała po Puchar Niemiec, a w 1997 r. wygrała Ligę Mi-
strzów, co stało się zwieńczeniem jej dotychczasowych 
osiągnięć. Niestety, później szczęśliwa passa klubu zo-
stała przerwana. Sezon skończył się dla Borussi porażką 
na szczeblu krajowym (10 miejsce) oraz wykluczeniem 
z  europejskich rozgrywek pucharowych. To wszystko 
znalazło swoje negatywne odzwierciedlenie w budżecie 
klubu. Były to zdarzenia na tyle znaczące, że w 2000 r. 
zapadła decyzja o IPO. Cena za jedną akcję klubu w mo-
mencie debiutu wyniosła 11 euro, co przyniosło jej na 
starcie wzrost kapitału o 61 mln euro. Jak się później oka-
zało, cena ta była najwyższą w historii, ponieważ w ko-
lejnych latach już nigdy nie zbliżyła się do tego poziomu.  

Rok po debiucie spółka dokonała rekordowego pod 
względem kwoty – 25 mln euro – transferu Marcio 
Amoroso, co skutkowało dla niej zaciągnięciem długu. 
Ta i  inne decyzje, podejmowane przez ówczesnych pre-
zesów, osłabiły kondycję finansową klubu. Od samego 
początku wejścia na giełdę cena akcji przyjęła trend 
spadkowy. Tego zjawiska nie powstrzymało nawet zdo-
bycie mistrzostwa kraju w  sezonie 2001/2002, gdyż 

Piłka na parkiet!
„Modern football” to termin, który jest coraz częściej spotykany 
w świecie piłki nożnej. Jego zwolennicy podkreślają, że dobre 

wyniki finansowe interesują właścicieli klubów częściej niż 
osiągnięcia sportowe. Zawodnik staje się przede wszystkim 

produktem, a klub przedsiębiorstwem. Dodatkowo, gdy do gry 
wchodzą ogromne pieniądze miliarderów, którzy traktują ten 
biznes jak zabawę, pojawiają się różnice nie do przekroczenia 

dla mniejszych klubów. Jak w takim świecie odnajdują się kluby, 
które są notowane na giełdzie? Która polska drużyna jest częścią 

światowego indeksu? Czy debiut jest jedynym rozwiązaniem 
w przypadku problemów? Piłkarska część rynku finansowego 

zdecydowanie nie należy do mało interesujących.

Krakowski
start-up w finale 
międzynarodowego 

konkursu!
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w  2003 r. nastąpił gwałtowny spadek kursu do około 
3 euro. Można więc zadać pytanie, co ma większy wpływ 
na kurs akcji spółki – wydarzenia sportowe czy wyniki 
finansowe? Doktor Robin Steden (Investor Relations Ma-
nager, prawnik) z Borussi Dortmund, specjalnie dla Profit 
Journal, odpowiada: „To zależy, jedni twierdzą, że wyda-
rzenia finansowe, jak i sportowe mają taki sam wpływ 
na wysokość cen akcji. W każdym sezonie są momenty, 
w których jeden czynnik ma mocniejszy wpływ, jednak 
na przestrzeni całego roku oba wpływy się równoważą”.

W  wyniku pogłębiających się kłopotów finansowych 
Borussia zdecydowała się sprzedać prawo do nazwy swo-
jego stadionu Wesftfalenstadion, która obowiązywała 
przez czterdzieści lat, firmie Signal Iduna. Klub zarobił 
na tej operacji 120 mln euro i był zmuszony do zawarcia 
umowy leasingu. Jednak jeszcze tego samego roku za-
rząd spółki ogłosił, że klub jest zagrożony bankructwem. 
Przystąpiono do negocjacji na lotnisku w  Dusseldorfie. 
Wierzyciele zaakceptowali plan naprawczy, a ówczesny 
prezydent BVB Reinhard Rauball tak wypowiadał się 
po tym spotkaniu: „Nie chcę, by spotkał mnie drugi taki 
dzień w życiu. Była to najgorsza rzecz, z  jaką musiałem 
sobie poradzić”. Podczas kryzysu finansowego, który do-
padł klub w latach 2004–2005, kibice na znak solidarno-
ści na każdym meczu – począwszy od 9 minuty aż do jego 
zakończenia – śpiewali hymn klubu. Prezydent Gerd 
Niebaum oraz manager Michael Meier, którym przypi-
sywana jest odpowiedzialność za zadłużenie Borussi, 
zostali dyscyplinarnie odwołani ze swoich stanowisk 
przez Radę Nadzorczą. Na ich miejsca wstąpili Reinhard 
Rauball, Hans-Joachim Watzke oraz Thomas Treß, któ-
rzy w  ciągu kilku lat spłacili kilkusetmilionowy dług, 
a  nawet przywrócili stadion w  posiadanie klubu jesz-
cze przed zakończeniem umowy leasingu. W kolejnych 
latach światowy kryzys finansowy również wywarł 
wpływ na kurs akcji klubu z Zagłębia Ruhry, w najgor-
szym momencie cena sięgnęła 80 eurocentów za jeden 
udział, co było najniższym wynikiem w historii klubu na 
giełdzie. Zmiany nastąpiły wraz z objęciem stanowiska 
managera klubu przez Jurgena Kloppa – Borussia zaczę-
ła odnosić coraz większe sukcesy sportowe, co było rów-
nież widoczne na parkiecie giełdowym. W ciągu dwóch 
lat od  wybuchu kryzysu finansowego cena akcji wzro-
sła o blisko 300%. Od tamtego momentu Borussia osiąga 
coraz lepsze wyniki finansowe i  sportowe, a  kurs akcji 
przyjął tendencję wzrostową. Obecnie głównymi udzia-
łowcami spółki są BlueBay Asset Management Ltd (około 
17% udziałów) oraz Morgan Stanley (około 16% udziałów), 
jednak duża część akcji należy również do regionalnych 
biznesmanów, którzy sympatyzują z klubem.  

Kryzys Borussi z  pierwszej połowy dekady XXI wieku 
wciąż jest odczuwalny, jednak jego znaczenie jest coraz 

mniejsze. Klub ustabilizował swoją kondycję finansową 
dzięki nowej polityce zarówno finansowej, jak i  sporto-
wej. Nie zdarzają się już sytuacje takie jak zadłużanie się 
u ligowych rywali, co miało miejsce w 2003 r. Wówczas 
to Bayern Monachium udzielił klubowi z  Dortmundu 
pożyczki na kwotę 2 mln euro. Borussia, jako pionier 
na giełdzie wśród klubów Bundesligi, pokazała, że bycie 
graczem na rynku kapitałowym z  jednej strony może 
przynieść ogromne korzyści, a z drugiej – obarczone jest 
sporym ryzykiem. Dr Robin Steden zapytany o  to, jak 
ocenia szansę na rozwój klubów notowanych na gieł-
dach i gdzie jego zdaniem podąża sektor, odpowiada: „My, 
jako Borussia Dortmund, powstrzymujemy się od ko-
mentarza. Możemy tylko powiedzieć, że czujemy się bar-
dzo komfortowo na giełdzie i obecnie nie widzimy żad-
nych powodów, by myśleć o wycofaniu się z publicznego 
obrotu. Już kilkakrotnie ten wybór okazał się trafny, na 
przykład w  2006 i  2014 r., kiedy to nastąpiły znaczące 
wzrosty kapitału. Decyzja na temat tego, czy inne klubu 
powinny zdecydować się wejść na giełdę, zależy tylko 
od ich osobistej sytuacji. Trzeba zwrócić uwagę nie tylko 
na ogromne różnice pomiędzy krajami oraz regulacjami 
prawnymi, ale również na kategorie, jakie obowiązują na 
poszczególnych krajowych rynkach piłkarskich”. Klub 
obecnie pozyskuje coraz to więcej nowych partnerów 
i znowu na stałe zagościł w europejskiej czołówce, zdoby-
wając kolejny raz po 9 latach tytuł Mistrza Niemiec.

JAK DZIAŁA TEN BIZNES?

Przychody największych klubów są w  dużym stopniu 
uzależnione od sukcesów sportowych. To właśnie one 
generują popyt na produkty klubów. Tak jak dla teatru 
wystawiającego sztukę najważniejsza jest widownia, 
tak dla klubu kibice. Ich ilość jest w głównej mierze uza-
leżniona od historii oraz obecnego poziomu sportowego. 
Tu jest miejsce dla wielu klubów do wzrostu, w szczegól-
ności jeśli weźmiemy pod uwagę, że na naszych oczach 
tworzy się całkowicie nowy rynek w  Chinach. Wiele 
klubów upatrzyło już w  tym szanse na zwiększenie 
swojej konkurencyjności, poprzez liczne tournee po kra-
jach dalekiego wschodu oraz USA, w  których „soccer” 
również zyskuje na popularności, głównie dzięki coraz 
wyższemu poziomowi rodzimej ligi MLS. Ten fragment 
powinien być pobudką do zadania pytanie, czy kluby 
piłkarskie dotychczas przynoszące stratę nie powinny 
stać się przedmiotem głębszej analizy. Obecnie Barcelo-
na czy Manchester posiadają ok. 300 mln fanów. Kibice 
to jedna z najbardziej oddanych grup konsumentów, któ-
ra dostarcza ogromne przychody w  postaci dochodów 
z transmisji, kupionych biletów czy koszulek. Ponieważ 
najwięcej informacji można uzyskać ze sprawozdań fi-
nansowych, posłużymy się przykładem Juventusu Tu-
ryn. „Biała Dama”, jak zwykło się nazywać tę drużynę, 
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jest notowana na włoskiej giełdzie, więc mogliśmy przyj-
rzeć się bliżej finansom tej spółki. Na przykładzie histo-
rii tego klubu możemy zobaczyć, jak bardzo kondycja 
finansowa jest uzależniona od sukcesów sportowych. 
Przykładowo mecz finału Ligi Mistrzów ogląda ponad 
100 mln ludzi na całym świecie. Jest to znakomity czas 
dla największych firm na reklamę i pokazanie swojego 
logo. W przypadku Juventusu gra w finale LM spowo-
dowała z roku na rok przyrost przychodów z praw tele-
wizyjnych o około 30%. Wyniki sportowe sprawiają, że 
wzrasta również zainteresowanie klubem wśród spon-
sorów. Bezpośredni dochód z tego źródła stanowi często 
około 20% przychodów i jest porównywalny do docho-
dów z  dni meczowych. Najbardziej dochodowe mecze 
potrafią generować 3 mln euro obrotu, na co składa się 
sprzedaż biletów oraz konsumpcja na stadionie. Klub 
stosuje różne rozwiązania, aby zabezpieczyć się przed ry-
zykiem słabszej formy, m.in. podpisując kontrakty spon-
sorskie na kilka lat czy promując karnety na cały sezon 
(60% wszystkich sprzedanych wejść) zamiast biletów na 
pojedyncze mecze. Dodatkowe źródła generowania go-
tówki to wykorzystanie przestrzeni kompleksu stadionu 
w postaci centrum handlowego czy muzeum, które jest 
jednym z  najczęściej odwiedzanych we Włoszech. Na 
poziom rozwoju klubu wpływa również ranga rozgry-
wek. Zależy ona głównie od tego, czy pozostałe kluby 
potrafią tworzyć zyski. W przypadku ligi włoskiej jest to 
coraz większy problem. Główne przyczyny niekorzyst-
nej sytuacji to stara infrastruktura oraz brak możliwości 
znalezienia inwestorów, którzy cenią sobie bezpieczeń-
stwo. Jak pokazuje doświadczenie – inwestycja w klub 
może okazać się bardzo ryzykowna. Kluby często spada-
jące z Serii A do niższej ligi tracą równowagę, a w niektó-
rych przypadkach nawet bankrutują. Juventus kładzie 
nacisk na reformę w kwestii solidarności otrzymywania 
wpływów z  transmisji. Mogłoby to podnieść atrakcyj-
ność i poziom rozgrywek. Przychody włoskich klubów 
wzrosły w ciągu ostatnich pięciu lat o 14%, co przy wzro-
ście angielskich zespołów o 61% pokazuje zagrożenie dla 
pozycji Juventusu w europejskiej piłce. Jak wygląda sy-
tuacja po stronie kosztowej? Największą część stanowią 
wynagrodzenia, sięgając prawie 70% kosztów operacyj-
nych. Zatrudnienie w  ostatnim czasie wzrosło o  5% do 
poziomu 698 pracowników. Zmiany mogliśmy zaobser-
wować wśród personelu sztabu technicznego, głównie 
poprzez wzrost specjalizacji w metodach treningu, co po-
kazuje odbywający się w tym obszarze „wyścig zbrojeń”. 
Poza tym na wynik znacząco wpływa amortyzacja war-
tości piłkarzy, sięgając aż 57 mln euro. Ponieważ klub fi-
nansuje się głównie kapitałem obcym przekraczającym  
90% sumy bilansowej, jest narażony na ryzyko stopy 
procentowej, w celu zabezpieczenia używa kontraktów 
terminowych. Innym zagrożeniem jest także kondycja 
gospodarki. Z powodu pogorszenia się sytuacji przecięt-

nego konsumenta zmniejszą się bezpośrednio przycho-
dy z dni meczowych oraz sprzedaży gadżetów. Pośred-
nio wpłynie to również na oferowane przez telewizję 
kontrakty, które są podstawą zysków, czy też umowy 
sponsorskie.

PIŁKARSKIE M&A 

Świat finansów to nie tylko spółki notowane na gieł-
dzie. Fuzje i przejęcia spółek to jedna z najciekawszych 
części świata biznesu. Czy również w  świecie sportu 
jest zachowana ta prawidłowość?

Do najważniejszych tego typu transakcji w  naszym 
kraju należy fuzja Amiki Wronki oraz Lecha Poznań, 
która miała miejsce na przełomie 2005 i  2006 roku. 
Klub ze stolicy Wielkopolski borykał się ze sporymi 
problemami finansowymi, które groziły nawet wyco-
faniem z  najwyższej klasy rozgrywkowej. Rozważane 
były więc różne opcje, w tym wejście na giełdę. Warto 
wspomnieć , że w 2003 r. bardzo bliski przejęcia klubu 
był Jan Kulczyk, dla którego Lech Poznań miał być ko-
lejną inwestycją. Jednak w wyniku m.in. tzw. afery Or-
lenu ten plan się nie powiódł.

Ostatecznie zaakceptowana została oferta Jacka Rut-
kowskiego. Właściciel zespołu Amica Wronki miał am-
bitny plan budowy silnego i rozpoznawalnego klubu, co 
implikowało chęć przeniesienia się do większego mia-
sta. Ostatecznie po bardzo trudnych negocjacjach, 19 
grudnia 2005 r., została podpisana umowa przedwstęp-
na parafowana przez prezesów obu klubów. Ustalono 
powstanie sportowej spółki akcyjnej KKS Lech Poznań, 
która ma kontynuować tradycję poznańskiego klubu, 
co było bardzo istotne dla wszystkich kibiców. 9 maja 
2006 r. została podpisana umowa końcowa. Jacek Rut-
kowski kupił Lech Poznań za kilkanaście milinów zło-
tych wraz z prawami do m.in. herbu, barw klubowych, 
tradycji czy znaku towarowego klubu.

Z  pewnością moment fuzji trzeba uznać za kamień 
milowy w rozwoju klubu z Poznania. Od 2006 r. Lech 
zdołał dwukrotnie sięgnąć po mistrzostwo Polski oraz 
dwukrotnie zostać wicemistrzem Polski. Jednak przede 
wszystkim stał się rozpoznawalny na arenie między-
narodowej. Frekwencja na stadionie Lecha w ostatnich 
trzech latach wynosiła około 20 tys. kibiców i była naj-
wyższa w Polsce. Decyzję prezesa Rutkowskiego o prze-
niesieniu klubu do większego miasta można więc uznać 
zdecydowanie za słuszną, zarówno z punktu widzenia 
piłkarskiego, jak i biznesowego.  
 

Autorzy: FILIP SZCZECIŃSKI, MICHAŁ GAWĘDA, 

MARCIN RADZIK, KAROL DRĄŻKIEWICZ
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Profit Journal: Dlaczego klub zdecydował się na IPO?

Pozyskiwanie funduszy przeznaczonych nie tylko na 
codzienne funkcjonowanie, ale i  dynamiczny  rozwój 
sprawia, że  klub jest konkurencyjny w stosunku do in-
nych podmiotów i utrzymuje się w najlepszej szesnastce 
spółek akcyjnych, zajmujących się piłką nożną w Polsce. 
Przypomnę również, że w Ekstraklasie aż cztery kluby, 
a w I Lidze trzy, pochodzą ze Śląska. Dlatego nie mamy 
tak komfortowej sytuacji jak Legia Warszawa,  Lech Po-
znań czy Jagiellonia Białystok, które w promieniu kil-
kuset kilometrów nie mają żadnej konkurencji. 

Dzięki IPO akcje można szybciej nabyć lub sprzedać – 
co nadaje im, bardzo ceniony przez sponsorów, element 
płynności. 

Dzięki kwartalnym i  rocznym raportom inwestorzy 
mogą praktycznie na bieżąco obserwować sytuację fi-
nansową spółki, a dostęp do sprawozdań jest znacznie 
ułatwiony, gdyż wszystkie raporty są umieszczane na 
stronach klubu i kanałach informacyjnych giełdy. Dzię-
ki temu jesteśmy najbardziej transparentną spółką pił-
karską w polskiej lidze zawodowej. 

Ponadto dzięki temu, że jesteśmy spółką publiczną, do-
łączyliśmy do najlepszych klubów Starego Kontynentu. 
Spółkami publicznymi przed nami były Tottenham, Ar-
senal czy Manchester United. 

Poprzez raporty docieramy również do osób i  firm, 
które dotąd nie współpracowały z przedsiębiorstwa-
mi futbolowymi, i prezentujemy możliwości finanso-
we klubów piłkarskich oraz sposoby pozyskiwania 
dodatkowych środków na działalność, którymi są 
m.in.: ekwiwalenty za wyszkolenie najmłodszych 
adeptów piłki nożnej, mechanizmy solidarnościowe 

czy premie sportowe za czas antenowy.

PJ:  Na ile wyniki finansowe oraz kurs akcji są uzależ-
nione od nastrojów kibiców i wyników sportowych?

Inwestowanie w  akcje nie jest jeszcze tak popularne 
w Polsce, jak w innych krajach, gdzie tradycje giełdowe 
są już bardziej zakorzenione. Wprawdzie historia giełdy 
w Polsce sięga XIX wieku, jednak pierwsza sesja giełdo-
wa odbyła się dopiero w 1991 roku. Nasza giełda jest więc 
stosunkowo młoda, a  edukacja ekonomiczna Polaków 
z zakresu inwestowania w papiery wartościowe nie jest 
wciąż na tyle rozwinięta, na ile życzyłaby sobie każda 
publiczna spółka. Ponadto inwestowanie w  obciążone 
ryzykiem papiery wartościowe jest w  Polsce mało po-
pularne, a kryzys finansowy z 2008 roku spowodował, 
że inwestorzy są bardziej ostrożni. Dlatego też obrót ak-
cjami na NewConnect nie jest zbyt duży. Mamy jednak 
nadzieję, że to się zmieni, wówczas każdy awans Ruchu 
Chorzów do europejskich rozgrywek powinien mieć 
przełożenie w  obrotach akcjami, zwłaszcza gdy spółka 
będzie planowała podzielić się zyskami z  inwestorami. 
W tej chwili nie jest to w żaden sposób odczuwalne. 

PJ: Czy akcjonariusze mogą wpłynąć na decyzje spor-
towe (np. na WZA)?

Teoretycznie jest to możliwe. Takie narzędzia daje wła-
śnie fakt notowania akcji, jednak w praktyce tak się nie 
dzieje. Rynek piłkarski jest bardzo dynamiczny. Decy-
zje transferowe często podejmowane są w  ostatnich 
godzinach okna transferowego, a  oferty zawodników, 
wpływające od innych klubów, są ważne nawet kilka-
naście godzin. Nie ma zatem możliwości, aby wydłużyć 
proces decyzyjny do 26 dni – tyle potrzebujemy czasu 
na zwołanie WZA jako spółka publiczna. Całe zimowe 
okno transferowe dla pierwszej drużyny trwa 28 dni. 

IPO - dobry Ruch
Ruch Chorzów to jedyny klub z polskiej ekstraklasy, który jest 
notowany na rynku NewConnect. Postanowiliśmy sprawdzić 

u źródła, jak wygląda polski rynek finansowy z perspektywy klubu 
sportowego. Na pytania odpowiedzieli prezes zarządu Dariusz 

Smagorowicz oraz prawnik i IR Manager klubu Aleksandra Szklarek.
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Jednak Kodeks Spółek Handlowych umożliwia obsa-
dzenia przedstawicieli akcjonariuszy w Radzie Nadzor-
czej, która natomiast wybiera Zarząd. Walne Zgroma-
dzenie Akcjonariuszy jest najwyższą władzą spółki. 

Ponadto należy pamiętać, że branża sportowa rządzi się 
swoimi prawami. Na dyspozycję zawodnika wpływa 
wiele czynników, na temat których kibice, zasiadają-
cy na trybunach czy oglądający mecz w  telewizji, nie 
mają wiedzy. To, że dany zawodnik w  jednym zespole 
jest podporą drużyny, nie oznacza, że w  innej będzie 
grał równie dobrze. Ma na to wpływ wiele zmiennych 
począwszy od bariery językowej czy klimatu, a  skoń-
czywszy na sytuacji zdrowotnej, rodzinnej czy finan-
sowej. Media ukazują tylko tzw. czubek góry lodowej 
– działacze czy scouci muszą dostrzec całą resztę.   

PJ: Czy ruch transferowy jest dla spółki publicznej de-
cyzją bardziej finansową czy sportową?

Te dwie sfery się wręcz przenikają. Jeden dobry transfer 
może spowodować, że klub zapomni o problemach finan-
sowych na kilka sezonów lub umożliwi sprowadzenie no-
wych zawodników, zwłaszcza, że kwoty transferowe na 
europejskim rynku piłkarskim są coraz wyższe. Jednak 
sprzedanie czołowego zawodnika, który „trzymał szatnię” 
lub dawał drużynie cenne punkty w lidze czy innych roz-
grywkach,  przyczyniając się do zwiększenia frekwencji 
na stadionie, a co za tym idzie – wpływów z biletów, jest 
szalenie ryzykownym posunięciem. Nigdy nie wiadomo, 
czy nowo transferowany zawodnik będzie tak samo war-
tościowy dla zespołu jak jego poprzednik lub czy kupno 
innego zwróci się klubowi w  postaci wyników sporto-
wych. Trzeba pamiętać o tym, że wysokie miejsce w tabeli 
czy awans do europejskich rozgrywek to dla klubu szansa 
na dodatkowe dochody, które można uzyskać dzięki pro-
mocji do kolejnego etapu rozgrywek, sprzedaży biletów, 
praw medialnych czy pozyskania sponsorów. Piłka nożna 
to sport drużynowy i wiele zmiennych składa się na do-
brą, efektywną i  zarazem widowiskową grę.

PJ: Czy brak obowiązków informacyjnych daje innym 
klubom przewagę nad Ruchem, który jest spółką pu-
bliczną?

Niejednokrotnie nie pomaga. Czasem samo ujęcie wy-
ników finansowych również daje inne spojrzenie na 
sytuację finansową klubu. Co istotne, przed publikacją 
wyników finansowych nie możemy ich ujawniać, aby 
wszyscy akcjonariusze mieli taki sam dostęp do infor-
macji o  spółce. Obowiązki informacyjne sprawiają, że 
nic istotnego nie możemy pominąć. Wprawdzie nie 
w  naszym przypadku, ale wyobrażam sobie sytuację, 
w której po przeanalizowaniu raportów, sponsor zrezy-

gnuje z finansowania jakiegoś klubu  (czy to ze wzglę-
dów marketingowych, czy finansowych). Klub, którego 
sprawozdania ma jedynie sąd rejestrowy – o ile są skła-
dane – może ukryć wiele niewygodnych faktów.

PJ: Jaka była dla Państwa najbardziej zaskakująca sy-
tuacja związana z obecnością na rynku kapitałowym?

Zdarza się, że dzwoni do nas akcjonariusz po meczu 
i pyta dlaczego była taka, a nie inna decyzja trenera lub 
chciałby porozmawiać z  prezesem na temat ruchów 
transferowych, bo ma jakąś super koncepcję. Oczy-
wiste jest, że gdyby każdy akcjonariusz narzucał nam 
swoje pomysły, to na pewno nic dobrego by z  takiego 
doradzania nie wyszło.

Uważam jednak, że najciekawszą sytuacją może po-
chwalić się Real Oviedo. Wprawdzie nie było to typowe 
IPO – chociaż gdyby było, to na pewno miałoby więk-
szy zasięg. Obecnie Oviedo gra w II lidze hiszpańskiej, 
jednak kilka lat temu był na skraju bankructwa i grał 
w III lidze hiszpańskiej. Mając niesamowite długi, Ovie-
do wyemitowało akcje dla kibiców – 10 euro za jedną – 
z apelem o pomoc i hasłem: „S.O.S. Real Oviedo – stań się 
współwłaścicielem klubu”. Wiadomość wypromowa-
ły nie tylko media, ale również byli wychowankowie 
klubu – Santi Cazrola (obecnie Arsenal) czy Juan Mata 
(obecnie Manchester United). Banery z apelem o pomoc 
pojawiały się na meczach czołowych drużyn Primera 
Division. W niecałe dwa tygodnie zebrano 2 mln euro, 
a klub pozyskał akcjonariuszy z ponad 120 krajów – lu-
dzi, którzy nigdy nawet nie słyszeli ani o  Oviedo, ani 
o żadnym z jego zawodników. Klub dzięki temu znalazł 
sponsora – magnata telekomunikacyjnego Carlosa Sli-
ma Helú, który jest jednym z najbogatszych ludzi świa-
ta według magazynu „Forbes”. Kupił akcje za około 2 
600 000 euro w ostatnich dniach oferty, a jedna z jego 
grup kapitałowych jest posiadaczem ponad 58% akcji.

Po „ugaszeniu pożaru finansowego” klub mógł skupić 
się na grze i  stał się fenomenem hiszpańskiej III ligi, 
a  następnie pewnie awansował do Segunda Divison. 
Podobno obecnie akcje osiągają wartość 70–80 euro, 
a sam Real zajmuje bodajże trzecie miejsce w lidze. 

Jak widać, można zarobić na piłce nożnej, tym bardziej 
że sport ten jak i jego potencjał marketingowy rozwija-
ją się coraz bardziej dynamicznie. Inwestycja w tę dys-
cyplinę sportu w  Polsce jest długoterminowa i  będzie 
z  pewnością coraz bardziej opłacalna, co wynika z  ro-
snącej popularności futbolu na świecie.  
 

pytania zadawał FILIP SZCZECIŃSKI,  

zastępca redaktora naczelnego Profit Journal
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XXI wiek to bez wątpienia era globalizacji i rozwoju no-
wych technologii, szczególnie mobilnych. W ostatnich 
latach dostęp do wszelkiego rodzaju informacji stał się 
niezwykle prosty. Czynniki te spowodowały niesamo-
witą ewolucję sportu, który z postaci rywalizacji, głów-
nie na szczeblach regionalnych, stał się globalną machi-
ną do zarabiania pieniędzy. W nowym porządku świata 
sportu zawodnik jest już nie tylko sportowcem, ale 
również marketingowym produktem mediów, którego 
karierę prowadzi całe grono specjalistów w  składzie: 
trenerów, managerów i specjalistów ds. wizerunku.

W dzisiejszych czasach każdy młody sportowiec marzy 
o międzynarodowej karierze oraz związanych z nią be-
nefitami. Już w  drużynach młodzieżowych większość 
obiecujących zawodników posiada własnych agentów 
reprezentujących ich interesy. Najlepsi z managerów nie 
mogą narzekać na brak pracy, niektórzy z nich zarządza-
ją interesami nawet 100 sportowców. Rynek jest bardzo 
konkurencyjny, dlatego istotną rolę zaczęła odgrywać 

renoma oraz wykształcenie managerów. Na wielu pol-
skich i zagranicznych uczelniach można zdobywać wie-
dzę z dziedziny managementu sportowego, a coraz wię-
cej młodych ludzi wiąże z tym swoją przyszłość.

O tym, jak zostać managerem i rozwijać swoją pozycję 
na rynku rozmawialiśmy z dr. Tomaszem Dauermanem 
– ekspertem z zakresu prawa sportowego oraz agentem 
wielu znanych sportowców, w  tym m.in. srebrnych 
oraz brązowych medalistów Mistrzostw Świata w Piłce 
Ręcznej: braci Jureckich, Lijewskich, Karola Bieleckiego 
oraz Sławomira Szmala.

Profit Journal: Praca managera to spełnianie sporto-
wej pasji czy tylko zawód?

Tomasz Dauerman: Jest to dla mnie bardziej spełnia-
nie mojej sportowej pasji, którą rozwijam w  sobie od 
dzieciństwa. Pasjonuję się występami sportowców, ich 
rywalizacją czy też śledzeniem rozgrywek ligowych, 

Rola managera 
sportowego, 

gdy sport staje 
się biznesem

DR TOMASZ DAUERMAN

Radca prawny, manager sportowy

Absolwent Wydziału Prawa i Administracji Uniwersytetu Wrocławskiego, 

właściciel Kancelarii Prawa Sportowego i Gospodarczego „Dauerman”, 

członek Business Centre Club.

Jeden z nielicznych w Polsce ekspertów w dziedzinie prawa 

sportowego. Świadczy kompleksową pomoc prawną związkom 

sportowym, klubom sportowym, sportowcom, trenerom oraz 

działaczom.

Jest oficjalnym lobbystą na rzecz środowisk sportowych.

Wykładowca i autor kilkudziesięciu opinii prawnych z zakresu prawa 

sportowego, manager ponad stu znanych sportowców, autor około 

250 publikacji.
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pucharowych i  reprezentacyjnych. Na co dzień je-
stem kibicem, a wolne chwile poświęcam na aktywny 
wypoczynek i  oglądanie zawodów sportowych. Czy-
tam oczywiście prasę sportową i  portale internetowe. 
Jako specjalista z  zakresu prawa sportowego mogę 
w  pełni realizować swoje zainteresowania poprzez 
wsparcie prawne dla sportowców. 

PJ: Jak rozpocząć karierę managera?

TD: Moja kariera zaczęła się w  bardzo naturalny spo-
sób. Prowadząc kancelarię radcy prawnego ze spe-
cjalizacją z  zakresu prawa sportowego, zaczęli się do 
mnie zgłaszać sportowcy z  prośbą o  przeanalizowanie 
kontraktów. Z  czasem udzielana pomoc przerodziła 
się w  pełniejszą współpracę, której celem było nie tyl-
ko wsparcie prawne, ale również planowanie kariery 
sportowej. Aby być dobrym managerem, trzeba mieć 
jakąś „wartość dodaną”. Karierę managera ułatwia by-
cie prawnikiem oraz posiadanie sportowej przeszłości. 

PJ: Jakie umiejętności są kluczowe dla managera spor-
towego? 

TD: Po pierwsze, należy znać regulacje prawne zarów-
no te związane bezpośrednio z kontraktami, jak i prze-
pisy związkowe. Po drugie, trzeba posiadać rozwinięte 
umiejętności negocjacyjne i  być „twardym graczem”. 
Duże znaczenie ma także umiejętność rozpoznania po-
tencjału, umiejętności oraz charakteru i chęci do pracy 
zawodnika. Najważniejsze jest jednak posiadanie do-
brych relacji w środowisku.

PJ: Czy bycie managerem sportowym wymaga odpo-
wiedniego wykształcenia lub specjalnej licencji?

TD: Z tym wykształceniem to różnie bywa. Okazuje się, 
że w  takim zawodzie jak agent zawodników niewiele 
osób ma wykształcenie kierunkowe. Nie mam wątpli-
wości, że bycie dobrym agentem wiąże się z  koniecz-
nością posiadania przygotowania merytorycznego. 
Jeśli chodzi o licencję, jest to zależne od dyscypliny sportu 
i przepisów związku czy też międzynarodowej federacji. 
Do niedawna w  piłce nożnej byli licencjonowani agen-
ci FIFA, którzy musieli zdać specjalny egzamin, jednak 
obecnie zastąpili ich pośrednicy transakcyjni. W koszy-
kówce nadal niezbędna jest licencja managerska FIBA. 
Taka sama sytuacja wystepuje w siatkówce. Co dyscypli-
na, to inna regulacja. Bez wątpienia należy to ujednolicić. 

PJ: Manager wszystkich sportów czy konkretnej dys-
cypliny?

TD: Zdecydowanie tylko jednej dyscypliny. To jest jak 

wąska specjalizacja. Jeśli masz być najlepszy, to warto 
skupić się na wybranej dyscyplinie. Należy również 
zaznaczyć, że bycie managerem to aktywność, która 
może pochłaniać całe dnie i wymagać dyspozycyjności 
przez 24 godziny na dobę.

PJ: Jak należy budować swoją pozycję na rynku?

TD: Krok po kroku. Trzeba dużo jeździć na sportowe wy-
darzenia, rozmawiać z działaczami i umawiać się na spo-
tkania z  zawodnikami, bo przecież zmęczony meczem 
zawodnik nie będzie rozmawiał o planowaniu swojej ka-
riery. Taka działalność to wiele spotkań zarówno formal-
nych, jak i mniej formalnych, masa podróży, dni i nocy 
spędzonych poza domem. Każdy głośny transfer buduje 
nasze nazwisko na rynku, co w  konsekwencji ułatwia 
nam zdobywanie kolejnych klientów.

PJ: Jak przekonać sportowców do współpracy?

TD: Uczciwość, szczerość oraz „wartość dodana”. Do tego 
swoista filozofia i świadomość, że zawód managera to nie 
tylko dbałość o rozwój sportowy (odpowiedni dobór klubu 
i  trenera) czy dobrze wynegocjowane warunki finanso-
we, ale również zadbanie o otoczenie zawodnika (bliskość 
współmałżonka czy sposób spędzania wolnego czasu). 

PJ: Jak kierować ścieżką kariery zawodnika?

TD: Rozważnie. Czasem warto namówić zawodnika 
do gry w mniej znanym klubie, za mniejsze pieniądze, 
ale z szansą na rozwój, czyli grą w pierwszym składzie 
drużyny. Fundamentalne znaczenie ma trener, ponie-
waż to on decyduje o dalszym rozwoju lub stagnacji za-
wodnika. Nie należy też kontraktować sportowca tam, 
gdzie będzie się źle czuł, na przykład ze względu na brak 
znajomości języka. 

PJ: Jak bardzo rozwinięty jest w Polsce rynek mana-
gerów sportowych i jakie perspektywy dostrzega Pan 
dla jego rozwoju?

TD: Jest coraz lepiej i  coraz bardziej profesjonalnie. 
Mamy nowoczesną infrastrukturę oraz coraz lepsze 
rozgrywki. Działacze, a co za tym idzie i managerowie, 
starają się sprostać oczekiwaniom kibiców i sponsorów. 
Słowem – na nasz rodzimy rynek weszli managerowie, 
reprezentujący dobrych sportowców. To wszystko pod-
nosi standardy. Nadal jednak są to początki, a rynek jest 
spory i będzie się rozwijał. Sport, który był hobby, staje 
się biznesem. 
 

rozmowę przeprowadził WIKTOR BUDZIOSZ 

I DAMIAN GIL, redaktorzy Profit Journal
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Podczas światowego kryzysu gospodarczego w  2009 
roku kluby osiągnęły zdecydowanie słabsze wyniki 
finansowe niż w latach poprzednich oraz nie potrafiły 
ograniczyć systematycznie rosnących kosztów trans-
ferów i  wynagrodzeń piłkarzy. Wiele z  nich odnoto-
wywało narastające straty z powodu braku możliwo-
ści regulowania swoich płatności na bieżąco, czego 
efektem było popadanie w  spiralę długów. Wprowa-
dzenie przez Komitet Wykonawczy UEFA w  sezonie 
2011/2012 reguł Financial Fair Play (FFP) okazało się 
punktem przełomowym w historii piłki nożnej i było 
zbawienne dla poprawy sytuacji finansowej klubów 
piłkarskich. Głównymi założeniami wynikającymi 
z  reguł FFP były: wprowadzenie większej dyscypli-
ny i  racjonalności w  piłkarskich finansach, zwięk-
szenie przejrzystości i  wiarygodności klubów oraz 
dostosowanie wielkości wydatków do ich możliwości 
finansowych. Mówi się, że w przyszłości efekty wpro-
wadzenia zasad FFP mogą być znacznie większe niż 
korzyści z  przyjęcia w  latach 90. XX wieku Prawa 
Bosmana, uprawniającego zawodników do wolnego 
transferu po zakończeniu kontraktu.

Potwierdzenie tej tezy z  łatwością znajdziemy w  sta-
tystykach. Jeszcze dwa lata temu 61% wzrostu przy-
chodów było przeznaczane przez kluby piłkarskie na 
wynagrodzenia z  tytułu kontraktów zawodników 
– obecnie jest to jedynie 30%. Szczególnie znaczący 
pod względem wzrostu rentowności okazał się sezon 
2013/2014, który przekroczył najśmielsze oczekiwania 
i  prognozy analityków. Zmiany najłatwiej zaobserwo-
wać na przykładzie Premier League, w której rozgrywki 
wygenerowały 3,2 mld funtów przychodów w sezonie 
2013/2014 (wzrost z poziomu 2,5 mld funtów w sezonie 
2012/2013, tj. o 29%). Dla porównania niemiecka Bun-
desliga osiągnęła przychód rzędu 1 mld funtów, a suma 
obrotów Serii A oraz hiszpańskiej La Ligii stanowiły je-
dynie ułamek wyniku Premier League. 

Przez długi czas Premier League nie potrafiła odzwier-
ciedlić pozycji rynkowego lidera w rentowności. O zna-

czeniu tych rozgrywek w  piłkarskim świecie może 
świadczyć fakt, że wszystkie 20 klubów, które biorą 
udział w  lidze, znajdują się również wśród 40 klubów 
o największych przychodach (wg Deloitte).  

Czy to nie jest odpowiedni moment, 
aby zmienić nasze postrzeganie 
klubów piłkarskich? Czy są to jedynie 
organizacje zbierające trofea sportowe, 
czy raczej prawdziwe przedsiębiorstwa 
generujące astronomiczne zyski? 
 
PREMIER LEAGUE WZOREM DLA EUROPEJSKICH 

ROZGRYWEK LIGOWYCH

Nie jest zaskoczeniem, że rozwój angielskiej piłki nożnej 
przykuł uwagę konkurencji, która dociekliwie analizo-
wała, jak można osiągnąć podobny sukces finansowy 
na własnym podwórku. Świetny przykład stanowi 
hiszpańska La Liga, w  której temat sprzedaży praw 
telewizyjnych wraca każdego roku jak bumerang. FC 
Barcelona oraz Real Madryt to dwa najbogatsze kluby, 
a  Cristiano Ronaldo i  Leo Messi to najbardziej cenie-
ni przez marketingowców piłkarze na świecie, którzy 
są uznawani niemalże za bogów wśród sportowców. 
Nie jest tajemnicą, że w  Premier League grają świetni 
zawodnicy, jednak najlepsi z  najlepszych występują 
na Camp Nou oraz Santiago Bernabeu. Dlaczego więc 
w poprzednich latach La Liga wygenerowała niższe zy-
ski z umów na transmisję niż liga włoska czy francuska, 
zostając daleko w tyle za Premier League oraz Serią A – 
odpowiednio o 50% oraz 40%? 

Klucz do telewizyjnego sukcesu tkwi w sprawiedliwym 
podziale praw telewizyjnych, których dystrybucja bę-
dzie teraz zależała od liczby zespołów, rankingu hi-
storycznego, kibiców, pojawiających się na stadionach 
i medialności danego klubu. 

Finansowa strona 
Premier League
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Premier League, jako finansowy lider 
wśród lig piłkarskich świata, jest 
bezkonkurencyjny w możliwościach 
transferowych zawodników, sprzedaży 
praw telewizyjnych, umowach 
sponsorskich oraz liczbie fanów. Jednak 
sukces finansowy ligi nie przekłada się 
na wyniki sportowe jej drużyn.
 
W  tym samym czasie w  słonecznych Włoszech Ju-
ventus inwestuje duże środki w rozwój Serii A, wyko-
rzystując rezerwy finansowe uzyskane z dni meczo-
wych. Natomiast liga niemiecka zaczęła się bardziej 
skupiać na poprawie poziomu gry, co w przyszłości ma 
bezpośrednio przełożyć się na zyski. Niewątpliwie, 
podczas gdy topowe europejskie ligi robią wszystko, 
aby osiągnąć większą popularność, raport firmy De-
loitte na temat footballu w  Wielkiej Brytanii tylko 
potwierdza, że Premier League ugruntowała swoją 
pozycję i bezapelacyjnie stała się ulubioną ligą piłkar-
ską świata.  Posiada ona ogromną przewagę nad swo-
ją konkurencją, zostawiając ją z  trudnym zadaniem 
rywalizowania nie tylko o  popularność, ale również  
o stacje telewizyjne, sponsorów oraz fanów.

Anglia posiada możliwości finansowe transferowania 
do Premier League talentów z całego świata, co niewąt-
pliwie stwarza kolejne zagrożenie dla konkurencji. Jest  
to możliwe dzięki stosunkowo niewielkim barierom 
w  przepływie graczy. Obecnie siła nabywcza klubów 
Premier League przekracza zdolności pozostałych roz-
grywek, choć trzeba również pamiętać, że Gareth Bale 
– gracz sezonu 2012/2013 Premier League – przeszedł 
za kwotę ok. 100 mln euro do Realu Madryt, pokazując, 
że wojna na rynku transferowym nie została jeszcze 
zakończona.

Ich pozycję finansowego lidera potwierdziły również 
ostatnie mistrzostwa świata w  Brazylii (2014 rok), na 
których liczba graczy z  Wysp Brytyjskich okazała się 
dominująca. Musimy również pamiętać, że wszyst-
kie powyższe argumenty nie przekładają się na wy-
niki sportowe drużyn wchodzących w  skład Premier 
League. Od trzech sezonów żadna z  nich nie zdołała 
awansować do finału Ligi Mistrzów, a w Lidze Europy 
tylko raz w  ciągu dziesięciu lat zdobyły zwycięstwo 
oraz dwa razy awansowały do finału. 

Wystarczy przejrzeć dane, aby dostrzec, że Premier 
League konsekwentnie – co roku – przyciąga nowych 
inwestorów. W  2/3 z  najlepszych drużyn sezonu 
2014/2015 nastąpiła zmiana pakietu większościowe-
go w  ciągu ostatniej dekady. Głównymi czynnikami 

tego zjawiska są: prestiż posiadania klubu piłkarskiego 
w  Premier League, wzmocnienie profilu biznesowe-
go oraz kontakty. Obecnie dochodzi do tego również 
aspekt czysto finansowy.

Gdy kluby co roku przez 15 lat notowały stratę, trud-
no było mówić o aspekcie biznesowym, chyba że przej-
mujący liczył na sprzedanie drużyny po wyższej cenie. 
Obecnie, gdy mamy do czynienia z pojawianiem się zy-
sków, także i ten czynnik wpływa na większą promocję 
klubów wśród inwestorów. Zwiększone zainteresowa-
nie stało się możliwe dzięki generowaniu przychodów 
w  sposób ciągły, zysk z  sezonu 2013/2014 był możli-
wy wskutek gwałtownego wzrostu zagranicznych 
kontraktów. Kolejne oferty, zaczynające się w  sezonie 
2016/2017, również potwierdzają ten trend. Pokazuje 
to, że lokowanie kapitału w drużyny piłkarskie nie jest 
bańką inwestycyjną. Poza tym ryzyko zmniejszyły 
regulacje wprowadzone przez UEFA, które wymagają 
równowagi między przychodami a  kosztami oraz za-
chęcają do inwestycji w akademie piłkarskie.

Globalny charakter Premier League – transmisja na 
skalę ok. 645 mln odbiorców na całym świecie – powo-
duje, że coraz więcej inwestorów pochodzi spoza granic 
Wielkiej Brytanii (ponad 50%), a  liczba ta stale rośnie. 
Trudno ocenić skutki tego zjawiska, ponieważ coraz 
więcej inwestorów kupuje udziały w  klubach, nie po-
siadając odpowiedniej wiedzy i traktując te inwestycje 
jako hobby. 

$
$

$
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Kontrakt telewizyjny Premier League na najbliższe 
trzy lata opiewa na rekordową kwotę 5 mld funtów. 
W sezonie 2016/2017 nastąpił wzrost o 1,1 mld funtów 
w stosunku do poprzednich czterech sezonów. Liga an-
gielska nie jest jedyną, która osiągnęła tak spektakular-
ny wzrost przychodów z tego źródła – wystarczy spoj-
rzeć na ligi amerykańskie, takie jak NBA, NHL, NFL 
oraz Ligę Mistrzów. Pojedynczy mecz Premier League 
generuje ok. 10 mln funtów, co znacznie przewyższa 
obrót innych lig europejskich. Jednak ta kwota nie jest 
tak wysoka w  porównaniu z  NFL (National Football 
League), gdzie za możliwość transmisji stacje telewi-
zyjne płacą aż 18 mln funtów za mecz. Premia ta jest 
wynikiem ponadprzeciętnej popularności na rynku 
wewnętrznym oraz ograniczonej liczby meczów (267). 

Wyżej omówione prawa telewizyjne dotyczyły rynku 
wewnętrznego. Natomiast na arenie międzynarodo-
wej atrakcyjność amerykańskich rozgrywek traci na 
znaczeniu, tutaj niepodzielnym królem jest Premier 
League, generująca 750 mln funtów przychodów z kon-
traktów telewizyjnych. Benchmarkiem dla niej może 
być La Liga, która otrzymuje 200 mln euro. Ponadto, 
jeśli zostanie podpisana nowa umowa, to wpływy Pre-
mier League z  tych praw mogą wzrosnąć aż do 1 mld 
funtów, co spowoduje, że najsłabsza drużyna Premier 
League uzyska wynik 85 mln funtów (dla porównania 
jest to wyższa kwota niż całkowite przychody wielo-
krotnego mistrza Holandii –  Ajax Amsterdam). 

PIŁKA NOŻNA NA KOŃCU ŚWIATA

 

Indian Super League ukazuje światu 
niewykorzystany potencjał piłkarski 
Półwyspu Indyjskiego, który przejawia 
się w średniej frekwencji 26 tys. kibiców 
na meczu oraz transmisji o zasięgu 
426 mln widzów.

Indie zamieszkuje ponad miliard ludzi, którzy przez de-
kady nie interesowali się piłką nożną jako dyscypliną 
sportową (reprezentacja Indii znajduje się na ok. 140. 
miejscu w rankingu FIFA). Ich sportem narodowym jest 
krykiet, a coroczny turniej Indian Premier League przy-
ciąga największe gwiazdy tej dyscypliny. W zawodach 
występuje osiem drużyn i jest to największa tego typu 
impreza na świecie. 

Ten model rozgrywek próbują wprowadzić organizato-
rzy zawodów innych dyscyplin sportowych, zwłaszcza 
piłki nożnej. W 2014 r. rozpoczął się projekt Indian Su-
per League, trwający od października do grudnia, któ-
ry liczył zaledwie osiem zespołów. Pierwszy mecz na 

żywo oglądało ponad 65 tys. osób, co pokazało światu 
niewykorzystany potencjał piłkarski w Indiach. W pro-
mocję zawodów zaangażowali się celebryci lokalnego 
show biznesu oraz najlepsi gracze w krykieta.

Odpowiednia kampania marketingowa, w  połączeniu 
z takimi nazwiskami jak Del Piero czy David Trezeguet, 
zapewniła organizatorom sukces: średnia frekwencja 
wynosząca 26 tys. kibiców na mecz, transmisje w pięciu 
językach oraz zasięg – 426 mln widzów. 

Jednego możemy być pewni – to dopiero początek dla 
piłki nożnej na Półwyspie Indyjskim. Teraz wszyscy pa-
sjonaci footballu powinni się zastanowić, jak utrzymać 
obecne zainteresowanie oraz zapewnić jego wzrost po-
przez odpowiednie działania strategiczne, np. planowa-
ną współpracę z europejskimi klubami.

AKADEMIE PIŁKARSKIE

Piłka młodzieżowa, a  w  szczególności program „Eli-
te Player Performance Plan”, przyciąga talenty, które 
w  przyszłości mogą zwiększyć wartość drużyny. Od 
wdrożenia EPPP w 2012 r. kluby angielskie zainwesto-
wały ogromne środki finansowe w  rozwój juniorów, 
wydając rocznie ok. 5 mln funtów na akademie, co sta-
nowi drugi składnik kosztów ponoszonych przez kluby, 
zaraz po wynagrodzeniach. 

Obliczenie efektywności tych inwestycji jest prawdzi-
wym wyzwaniem dla ekspertów z  tej branży. Możli-
wym rozwiązaniem jest porównywanie liczby zawod-
ników zaczynających karierę w profesjonalnych ligach 
do zawodników, którzy są absolwentami akademii. 
Trening profesjonalnego piłkarza to proces wieloletni, 
dlatego pojawienie się w szkółce zawodnika w wieku 18 
lat nie może być akceptowalne. Jest to powód, dla które-
go odpowiednia rekrutacja oraz selekcja są kluczowymi 
elementami dla rozwoju i sukcesu szkółek piłkarskich. 
Sukces finansowy ogłaszany jest wtedy, gdy przychód 
przekracza nakłady inwestycyjne. Powszechnie przyj-
muje się, że kwoty transferu czy przepływy z  wypo-
życzenia zawodnika stanowią wskaźnik rentowności. 
Należałoby jednak zwrócić uwagę na wkład zawodnika 
w wyniki pierwszego zespołu oraz na wynagrodzenia 
jako koszty w porównaniu do zawodników z zewnątrz. 
Dopiero wówczas moglibyśmy ocenić głębiej efektyw-
ność akademii piłkarskich.

Na podstawie raportu Deloitte Annual 

Review of Football Finance 2015

Raport przetłumaczyli i streścili: Marcin Radzik, Artur Kożuch
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Punktem wyjścia do rozważań na temat kreowania 
dobrego produktu w  sporcie (w  rzeczywistości rynko-
wej kojarzy się to z  kreowaniem marki) jest kwestia 
zdefiniowania produktu sportowego oraz jego struk-
tury. Produkt sportowy może być kojarzony zarówno 
materialnie, jak i  niematerialnie, czyli z  zawodnikiem, 
trenerem, klubem sportowym, obiektem sportowym, 
organizacją rozgrywek w  określonej dyscyplinie spor-
tu, cyklem rozgrywek, sprzętem sportowym, odzieżą 
i obuwiem sportowym, instytucją sportową, wydarze-
niem sportowym czy nawet informacją sportową. To, 
co w nim najbardziej istotne, to zdolność do zaspokaja-
nia potrzeb obecnych i  przyszłych uczestników (inte-
resariuszy) rynku sportowego. Zdolność ta przejawia 
się w  wymyśleniu/wytworzeniu/nadaniu mu takich 
charakterystyk, które w pierwszej kolejności będą wy-
woływały zainteresowanie, następnie chęć skorzy-
stania/uczestniczenia/nabycia. Kolejny etap to trwały 
związek z  produktem, przejawiający się systematycz-
nym uczestnictwem w zawodach jako – aktywny bądź 
pasywny – uczestnik, oglądaniem w  mediach imprez 
i wydarzeń sportowych czy też ponawianiem zakupów 
sprzętu sportowego. Przyjmuje on zawsze formę pew-
nego rozwiązania oferowanego potencjalnym nabyw-

com/klientom/kibicom, które może być udostępniane 
w prostej lub rozbudowanej postaci (pojedynczy bilet na 
mecz cyklu rozgrywkowego lub karnet na rundę w cy-
klu rozgrywek). 

W przypadku zawodnika ważny jest rodzaj dyscypliny 
sportowej (zespołowa czy indywidualna), a także jej po-
pularność wyznaczana przez takie metryki, jak: liczba 
widzów na wydarzeniu, oglądalność w telewizji, zain-
teresowanie społeczeństwa czy jego znajomość (odsetek 
populacji) oraz najważniejsza rzecz w przypadku sportu 
– jego poziom sportowy mierzony osiągnięciami sporto-
wymi. Adam Małysz jest tego klasycznym przykładem, 
albowiem w  jego przypadku wszystkie wymienione 
wyżej metryki znalazły w  większości potwierdzenie. 
Można powiedzieć, że to on w  Polsce zamienił dyscy-
plinę sportową mało znaną i nieatrakcyjną – jaką były 
skoki narciarskie – w „kurę znoszącą złote jaja” dla Pol-
skiego Związku Narciarskiego i  polskiego sportu. Jego 
sukcesy przyciągnęły tysiące widzów na zawody, przy-
czyniły się do sukcesu finansowego każdej imprezy 
z  jego udziałem, zwiększyły zainteresowanie skokami 
narciarskimi wśród dzieci i młodzieży (każdy chciał być 
Małyszem), przyciągnęły wielu sponsorów do dyscy-

Jak zmienić 
dobrego zawodnika 

w dobry produkt?
PROF. DR HAB. BOGDAN SOJKIN, prof. zw. UEP

Profesor nauk ekonomicznych, wiceprezes ds. marketingu 

Związku Piłki Ręcznej w Polsce.

Kierownik Katedry Marketingu Produktu na Wydziale Towaroznawstwa 

Uniwersytetu Ekonomicz-nego w Poznaniu, członek Komisji Nauk 

Towaroznawczych PAN Oddział w Poznaniu, Członek Rady Naukowej 

Stowarzyszenia Księgowych w Polsce, Przewodniczący Komisji Programowej 

Eu-ropejskiego Forum Marketingu Instytucji Naukowych i Badawczych.

W latach 2002–2005 Rektor Wyższej Szkoły Handlu i Rachunkowości w Poznaniu.

Stażysta renomowanych uczelni ekonomicznych w USA i Wielkiej Brytanii.

Ekspert w dziedzinie marketingu sportowego.

Autor oraz współautor około 250 publikacji z zakresu marketingu i ekonomii. 

Konsultant ponad 200 projektów badawczych dla wielu znanych polskich 

i zagranicznych firm. 

Aktywny sympatyk sportu.
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pliny, związku i do samego Małysza oraz 
otworzyły nowy rozdział w  rodzimym 
narciarstwie (nie tylko skokach). Jednak 
większości tych sukcesów finansowych, 
organizacyjnych i  medialnych nie było-
by bez dobrego marketingu, czyli 
wykorzystania jego instrumentów 
i  ich synergii. Dobry marketing 
w sporcie to głównie umiejętność bu-
dowania na bazie jego narzędzi bardzo 
pozytywnego wizerunku produktu tak, 
aby stał się zauważalny, rozpoznawalny, 
oglądany, podziwiany i  poprzez jego ak-
ceptowanie oraz utożsamianie się z  nim, 
chętnie kupowany. To przede wszystkim 
bardzo umiejętne podkreślanie, ekspono-
wanie i  permanentne potwierdzanie wartości genero-
wanych przez produkt (funkcjonalności, użyteczności, 
uczestnictwa, emocji, rozwoju osobistego, autentyczno-
ści, zespołowości itp.). W  przypadku sportu natomiast 
(głównie zawodników) są to wartości indywidualne za-
wodnika, wartości uniwersalne przypisane dyscyplinie 
sportowej oraz to, co najbardziej istotne – wartości wyni-
kające z ukształtowanych relacji między zawodnikiem 
i uprawianą przez niego dyscypliną, których efektem są 
osiągnięcia sportowe i poziom sportowy dyscypliny (jej 
pozycja rynkowa). W rezultacie zostają wygenerowane 
i przypisane (mniej lub bardziej trwale) emocje, symbole, 
doświadczenia, skojarzenia oraz postrzeganie zawodni-
ka, zawodów z  jego udziałem i  uprawianej dyscypliny. 
Wszystko to nie dzieje się samoistnie, bezwiednie czy 
naturalnie, lecz wymaga zaangażowania specjalistów 
od marketingu sportowego oraz przede wszystkim „in-
westycji” w  odpowiednią, czyli adekwatną do potrzeb, 
komunikację marketingową, koncentrującą się na eks-
pozycji wszystkich istotnych i ważnych dla produktu/
marki aspektów wizerunkowych. W przypadku sportu 
jest dostępny cały arsenał narzędzi komunikacji, takich 
jak: rekla-ma, public relations, media społecznościowe, 
dystrybucja contentu (treści) audio i wideo z wyko-rzy-
staniem różnych narzędzi (broadcasting), gamyfikacja/
grywalizacja, merchandising, ticketing, współpraca ze 
sponsorami oraz, co niezwykle ważne, budowanie po-
zytywnych relacji z  interesariuszami dyscypliny (two-
rzenie sieci powiązań). Każde z  tych narzędzi posiada 
swoją specyfikę – pozytywną i negatywną – jak i okre-
ślone uwarunkowania wyznaczające ramy zastosowań. 
Na temat ich procedur i  zasad postępowania, rozwią-
zywania problemów oraz możliwości wykorzy-stania 
w  różnych formach, sytuacjach i  kontekstach społecz-
no-kulturowych powstało wiele książek, studiów przy-
padku, tomów opracowań i  raportów. Tak więc cała 
dokumentacja, którą można się posiłkować, przygoto-
wując strategię produktu/marki, koncentrującą się na 

kreowaniu wizerunku. Jednak nie można zapominać 
o  fundamencie, na którym budowany jest wizerunek 
zawodnika, czyli jego tożsamości. Jest ona zbiorem cha-
rakterystyk fizycznych, mentalnych, sportowych, kul-
turowych czy osobowościowych oraz wydarzeń z nim 
związanych, które konstytuują zawodnika jako członka 
społeczności dyscypliny sportowej i  pozwalają na jego 
pełną identyfikację. To ona cały czas jest podstawową 
gwarancją i podstawą do kreowania różnych rozwiązań 
w  obszarze niezagospodarowanych „pól” wizerunku. 
O  jej istotności świadczy bardzo aktualny przypadek 
Marii Szarapowej – nieprzestrzeganie podstawowych 
zasad fair play w  sporcie, a  konkretnie wspomaganie 
się środkiem dopingującym. Publikacja tego faktu wy-
wołała całą lawinę zdarzeń, które zburzyły misternie 
budowany latami wizerunek gwiazdy współczesnego 
żeńskiego tenisa, a wręcz utożsamienie jej z tym, co jest 
najbardziej negatywne we współczesnym sporcie, czy-
li dopingiem farmakologicznym i oszukiwaniem opinii 
publicznej. Kolokwialnie mówiąc, w tożsamości pojawił 
się nowy element, likwidujący jej nieskazitelność za-
wodniczą, przestrzeganie zasad fair play oraz zaufanie, 
które budowała latami wśród interesariuszy tenisa.

Podsumowując, zamiana dobrego zawodnika w dobry 
produkt to skomplikowany proces, w  którym współ-
cześnie uczestniczy cała „armia” osób, podmiotów 
profesjonalnie przygotowanych do obsługi zawodnika 
i  jego sztabu trenersko-medycznego oraz kibiców, wy-
znaczających nowe wyzwania, głównie sportowe i po-
zasportowe (w  tym osobiste). Wszystko to poprzedza 
merytoryczne przygotowanie strategii budowania jego 
wartości rynkowej, która odzwierciedla się w wartości 
sportowej, marketingowej, medialnej, mentalnej oraz 
pozycjonowaniu jako produktu sportowego w  dyscy-
plinie sportowej i sporcie jako obszarze zainteresowań 
oraz zaspokajania potrzeb interesariuszy. 



31

TEMAT NUMERU

Studia MBA (Master of Business Administration) uwa-
żane są za najbardziej prestiżowy i  elitarny program 
dla wykwalifikowanej kadry managerskiej. Każdego 
roku do topowych szkół biznesowych na całym świecie 
spływają dziesiątki tysięcy aplikacji i pomimo astrono-
micznych kosztów oraz wysokich wymagań podczas 
samej rekrutacji, zainteresowanie nimi ciągle rośnie. 

Narzekamy często, że studia są zbyt teoretyczne, a wie-
dza, którą zdobywają studenci bardzo rzadko potrafi 
zostać wykorzystana w praktyce. Programy MBA wy-
chodzą naprzeciw oczekiwaniom osób, które chcą pod-
nieść swoje kwalifikacje zawodowe oraz zdobyć umie-
jętności miękkie potrzebne do podejmowania nagłych 
decyzji, negocjacji, komunikowania się oraz współdzia-
łania z innymi pracownikami. 	

Powstaje jednak pytanie, czy wydanie pieniędzy prze-
kraczających koszty zakupu samochodu S-klasy na 
studia MBA to jedyna droga do nabycia umiejętności 
potrzebnych każdemu liderowi do funkcjonowania 
w organizacji. Według badań firmy Selection – zajmują-
cej się w Stanach Zjednoczonych badaniami rynkowy-
mi – dla prezesów dużych przedsiębiorstw sport może 
być bardziej efektywnym treningiem niż jakakolwiek 
szkoła biznesu na świecie.

Sportowa rywalizacja pomaga w  rozwinięciu umiejęt-
ności takich jak współpraca, dyscyplina, podejmowanie 
odważnych i nagłych decyzji czy sukcesywne dążenie 
do wyznaczonych celów. Badania wśród absolwentów 
Harvard Business School pokazują, że większość przed-

siębiorców, którzy odnieśli sukces we własnym bizne-
sie, wcześniej reprezentowała uniwersytet na zawo-
dach sportowych.

Fantastyczny przykład stanowi prezes firmy Gene-
ral Electric – Jeff Immelt. Już jako student Dartmouth 
College zyskał uznanie jako utalentowany sportowiec. 
Wielokrotnie reprezentował uczelnię w  futbolu ame-
rykańskim jako kapitan drużyny, grając na pozycji ata-
kującego. W wywiadzie dla The Wall Street Journal na 
pytanie jaką rolę odegrał sport w jego życiu odpowiada: 

„Uważam, że ogromną. Sport łączy kilka ważnych czyn-
ników, takich jak współzawodnictwo, pracę zespołową, 
wiedzę (kiedy dowodzić a kiedy podążać za przywódcą) 
oraz umiejętność radzenia sobie zarówno ze zwycię-
stwami, jak i z porażkami. Rywalizacja, wspólne aktyw-
ności, których sport jest dobrym przykładem, pomagają 
ukształtować ważny zestaw umiejętności dla świata 
biznesu. Jako pracodawca szukam ludzi, którzy realizo-
wali się w aktywnościach zespołowych takich jak sport, 
wojsko, teatr – ponieważ zmusiły ich do pracy w grupie 
i nauczyły jak współpracować oraz rywalizować”.

Jeff Imelt nie jest jedynym przykładem. Samuel Pal-
misano, który przez 10 lat sprawował funkcję CEO 
w firmie IBM, był prawdziwą gwiazdą w drużynie fut-
bolowej Johns Hopkins University. Kiedy zdobył dy-
plom licencjata w roku 1973, zaproponowano mu miej-
sce w  Oakland Raiders, które występowało wówczas 
w  NFL (National Football League). Palmisano widział 
przyszłość w karierze sportowej, jednak kiedy dołączył 

Sportowy MBA
Czy na boisku można 

nabyć więcej umiejętności 
przywódczych

niż w najlepszej szkole 
biznesowej na świecie?
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do IBM rozwinął własne skrzydła, mogąc wykorzystać 
swoje rozwijane przez lata umiejętności przywódcze.

Przykłady można mnożyć. Brian Moynihan – CEO 
Bank of America – rozpoczął swoją przygodę ze sportem 
w wieku 14 lat. Podczas swoich studiów na Brown Uni-
versity reprezentował uniwersytet w  rugby, a  następ-
nie podpisał kontrakt z  Providence Rugby Club. Indra 
Nooyi, CEO jednej z  najbardziej rozpoznawalnej firmy 
na świecie, PepsiCo, podczas swoich studiów w Indiach 
grała w krykieta. Kiedy przyjechała do Stanów Zjedno-
czonych, bardzo brakowało jej sportu, dlatego zaczęła 
rekreacyjnie grać w baseball.

Stephanie Vozza w  artykule dla fastcompany.com pi-
sze: „Większość uniwersyteckich sportowców zaczęła 
uprawiać sport w  wieku 5–6 lat. Dzięki temu nauczy-
li się, jak się skupić i wyeliminować wpływ otoczenia, 
aby wygrać mecz”. CEO Game Theory Group, Vincent 
McCaffrey, odnosi sie do tego zdania następująco: „To 
jest bardzo cenna umiejętność w świecie biznesu, w któ-
rym nieustannie dzieje się bardzo dużo. Jeśli spotkasz 
osobę, która mimo tego zamieszania będzie potrafiła się 
skupić, powinieneś mieć ją koło siebie”. Następnie doda-
je: „Żeby grać na poziomie uniwersyteckim, sportowcy 
częściej ponosili porażki niż zwyciężali. Jednak zawsze 
wstawali i walczyli dalej, bo nie chcieli zawieść druży-
ny i trenera. To jest najlepsza cecha pracownika, który 
zawsze znajdzie sposób, aby wygrać”. 

Z  łatwością znajdziemy sportowców, którzy zaczęli 
przygodę z własnym biznesem jeszcze przed odejściem 
na emeryturę. Jedna z najbardziej utalentowanych te-
nisistek na świecie – Venus Williams, która zwyciężyła 
siedem razy turniej wielkoszlemowy w grze pojedyn-
czej, ma równie imponujące doświadczenia w biznesie. 
Jest założycielem linii odzieżowej EleVen oraz wła-
ścicielem firmy zajmującej się wykończeniami i  pro-
jektowaniem wnętrz V Star Interiors. W  wywiadzie 
dla amerykańskiego magazynu „Forbes” powiedziała:  
„Uważam, że jako sportowiec musisz zawsze stawiać 
czoła wyzwaniom. To drugie imię sportu – wyzwanie. 
Niewątpliwie lekcje z tenisowego kortu z wytrwałości, 
uczenia się na własnych błędach i upartego dążenia do 
wyznaczonych sobie celów pomogły mi odnieść suk-
ces we własnym biznesie”. 

Jedną z cech wspólnych dla sportu oraz biznesu jest od-
powiednia motywacja. Robert Maffei, prezydent Maf-
fei Landscape Constractor – przedsiębiorstwa wartego 
7 mln dolarów – mającego swoją siedzibę w Massachu-
setts, w liceum aktywnie grał w football amerykański. 
Wielokrotnie w  wywiadach wspominał swojego tre-
nera, który raz w tygodniu robił zebranie całej druży-

ny i  niewerbalnie, przy pomocy gwizdka i  umiejętnej 
gestykulacji, kazał wszystkim zawodnikom klęknąć. 
Podczas takich spotkań coach wybierał zawodników 
tygodnia i każdego honorował naklejką przyklejaną na 
hełm, którą każdy piłkarz nosił z zasłużoną dumą.

To proste zagranie psychologiczne motywowało wszyst-
kich graczy, aby zawsze dawali z siebie wszystko. Z tego 
samego powodu Maffei już w liceum postanowił, że kie-
dyś wprowadzi to rozwiązanie we własnym biznesie. 
W każdy czwartek o godzinie 7:20, przy pomocy trener-
skiego gwizdka, sygnalizuje swoim 80 pracownikom, że 
powinni stawić się na zebranie. Mając w pamięci footbal-
lowe naklejki, które motywowały go na boisku, postano-
wił wprowadzić bardziej złożony system wynagrodzeń 
w  swojej firmie. Wszyscy pracownicy tygodnia dostają 
bony na zakupy, bilety do kina lub teatru. Dla pracowni-
ków tygodnia czekają telewizory, konsole do gier, a pra-
cownik roku dostaje dodatkowy urlop wraz z biletami do 
all inclusive resortu na Karaibach.

W  Polsce także znajdziemy przedsiębiorców, którzy 
otwarcie mówią, że ukształtował ich sport. Jednym 
z  nich jest prezes mBanku – Cezary Stypułkowski. 
W latach 1991–2003 kierował zarządem Banku Handlo-
wego, przeprowadzając IPO na Giełdzie Papierów War-
tościowych w  Warszawie. W  2003 r. został powołany 
na stanowisko prezesa zarządu Grupy PZU. W 2006 r. 
został dyrektorem zarządzającym banku inwestycyj-
nego J.P. Morgan na Europę Środkowo-Wschodnią.

Od 1 października 2010 r. jest prezesem BRE Banku, po 
zmianie nazwy – mBanku. Na temat sportu wypowiada 
się jasno: „Kiedy ja chodziłem do szkoły średniej, Olsztyn 
słynął z dwóch rzeczy – tańca i siatkówki. Ja wybrałem 
to drugie i muszę przyznać, że było to jedno z doświad-
czeń, które ukształtowało mój charakter. Sport nauczył 
mnie tego, czym jest gra zespołowa. Przede wszystkim 
jednak nauczył mnie przegrywać. Umiejętność znosze-
nia porażek to cecha, bez której nie da się przejść przez 
życie – czy to zawodowe, czy prywatne”.

Podsumowując, w  sporcie nie chodzi tylko o  puchary 
i  medale, ale przede wszystkim o  współpracę z  innymi 
ludźmi, nawiązywanie relacji, poszukiwanie wspólnych 
celów oraz sposobów na ich realizację. Zdaniem Johna 
Eliota – profesora psychologii poznawczej na Rice Uni-
versity – większość osób zdecydowanie lepiej uczy się 
poprzez działanie, współpracę i  rywalizację niż naukę 
teoretyczną. Jest to jeden z  powodów, dla których bo-
isko do piłki nożnej czy baseballu może być traktowane 
jako efektywna klasa dla przyszłych liderów w biznesie.  

Autorzy: ARTUR KOŻUCH oraz KAROL FEDUŃ
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Czy ekonomia współdzielenia to rewolucyjna zmiana, 
która całkowicie odmieni nasze życie i gospodarkę? Nie 
ma na to jasnej odpowiedzi, choć kusi, by powiedzieć, 
że tak właśnie jest. Po co taksówki, skoro w dużym mie-
ście zawsze można znaleźć kierowców, posiadających 
auta, wolny czas i gotowych przewieźć pasażerów? Po 
co agencje turystyczne i hotele, skoro zawsze znajdą się 
ludzie, którzy mają wolne domy oraz mieszkania i  są 
gotowi udostępnić je tym, którzy ich potrzebują? Bez 
pośrednictwa, dzięki nowym technologiom, będzie ła-
two ulokować na rynku takie właśnie wolne zasoby lub 
zdolności produkcyjne.

SIŁĄ NAPĘDOWĄ SHARING ECONOMY JEST POKOLENIE Y

Typowy klient platform gospodarki 
współdzielenia to człowiek młody, 
mobilny i otwarty na ludzi, ale 
zarazem ograniczony możliwościami 
finansowymi i szukający efektywnych 
kosztowo rozwiązań.

W  wielu przypadkach to grupa osób, która korzystała 
wcześniej z usług hotelarskich czy taksówkowych jedynie 
sporadycznie ze względu na – czy to postrzeganą, czy to 
realną – barierę cenową. Platformy, które odniosły sukces, 
przekonały te same osoby, że dzięki nim mogą mieć do-
stęp do usług wcześniej dla nich niedostępnych. W efekcie 
powiększyła się wartość rynków, na które weszły osoby 
ignorowane przez tradycyjnych graczy jako mało per-
spektywiczne grupy klientów. W  tym sensie ekonomia 
współdzielenia przynosi rewolucję w kolejnych działach 
sektora usług o tradycyjnie wysokich marżach: przewozy 
pasażerskie, usługi hotelarskie, treści audio i  wideo, po-
życzki krótkoterminowe i wiele innych. 

CO DECYDUJE O POPULARNOŚCI TAKICH FIRM JAK UBER, 

AIRBNB CZY BLABLACAR W NASZYM KRAJU? 

Według raportu PwC „The Sharing Economy”, opubli-
kowanego w  Stanach Zjednoczonych, 69% ankietowa-
nych nie ufa firmom z  sektora ekonomii współdziele-
nia, póki nie zostaną im one polecone przez zaufaną 
osobę. Potwierdzają to też polskie wyniki, 60% ankieto-
wanych przy ocenie wiarygodności danej usługi w ra-
mach sharing economy kieruje się opiniami znajomych. 
Socjologowie mówią już o  zjawisku „Inżynierii Zaufa-
nia” (Engineering Trust), według którego wzajemność 
w  ocenianiu się podnosi jakość wymiany handlowej 
oraz buduje reputację. Innymi słowy, reputacja i oceny, 
które otrzymujemy od innych są jednym z  głównych 
motywatorów, napędzających ten fascynujący trend 
we współczesnej ekonomii, a także budującym społecz-
ny kapitał ekonomii współdzielenia. 

Modele ekonomii współdzielenia zyskują popularność 
wśród konsumentów, adresując kilka ważnych potrzeb: 
potrzebę niskich cen, potrzebę indywidualizacji oraz 
potrzebę wygody.

Niskie ceny są możliwe, bo eliminujemy pośredników 
z łańcucha wartości, ideą ekonomii współdzielenia jest 
bezpośrednia wymiana towarów i  usług pomiędzy 
stronami. Ten sam mechanizm daje też indywiduali-
zację usług, czyli na przykład ogromny wybór miesz-
kań do wynajęcia w  Airbnb. Indywidualizacja ma też 
wymiar mniej praktyczny, a  bardziej emocjonalny, 
polegający na wymierzeniu prztyczka w nos korpora-
cjom – spora grupa konsumentów czuje się lepiej, płacąc 
„zwykłemu człowiekowi”, a  nie dużej firmie. Wygoda 
wynika najczęściej z zaawansowania technologicznego 
i innowacyjnego interfejsu, za pomocą którego biznesy 
kontaktują się z klientem.

Sharing Economy, 
model biznesowy 

pokolenia Y?
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NOWY MODEL BIZNESOWY 

Dotychczas wejście na rynek dojrzałych korporacji przez 
nowe firmy wymagało pokonania wielu barier. Przykła-
dowo – ekonomia skali przemawiała za dużymi gracza-
mi, ponieważ tworzyła barierę początkowych nakładów 
inwestycji. Wchodzący na rynek nie byli w stanie osią-
gnąć mniejszego kosztu jednostkowego produkcji, a tym 
samym konkurować ceną. Zmiana polega na przyjęciu 
przez wchodzącą na rynek firmę innowacyjnego mode-
lu biznesowego platformy technologicznej, która staje 
się alternatywnym rynkiem obrotu, oszczędzając czas 
klienta i biorąc na siebie ryzyko niezadowolenia.

Wciąż obserwujemy poszukiwanie ustalonego standar-
du modelu biznesowego w  sharing economy. Zasadni-
czo można wyróżnić dwa główne schematy działania. 
W pierwszym przypadku użytkownicy zgłaszają zapo-
trzebowanie na platformie i są kojarzeni z ludźmi, któ-
rzy chcą taką rzecz udostępnić. W  drugim przypadku 
model biznesowy platformy oparty jest na propozy-
cjach usług z określonymi warunkami dostępu, takimi 
jak: stawka godzinowa, odległość, którą ktoś deklaruje 
pokonać itp. Wspólna dla obu modeli jest próba dywer-
syfikacji przychodu, która pozwoliłaby na uczynienie 
biznesu opłacalnym. Przed tym samym wyzwaniem 
stoją te podmioty z  sektora sharing economy, które 
obiecują zwrot dla swoich inwestorów. O  ile pierwsza 
faza rozwoju kończy się powodzeniem, gdy wprowa-
dzona platforma osiąga wysoki obrót, o tyle druga jest 
dużo trudniejsza, bo polega na poszukiwaniu trwałych 
źródeł przychodu. Platformy różnią się skalą działania 
i kapitalizacją, pozwalającą na szybkość wchodzenia na 
nowe rynki. Z punktu widzenia dojrzałych firm te plat-
formy, które zyskują na szybkiej kapitalizacji, są tymi, 
których rozwojowi należy się przyglądać. Platformy 
o  wysokiej kapitalizacji mogą sprawniej przenosić się 
w stronę głównego rynku. 

Warto odnotować, że zmiany modelu biznesowego 
dotykają również sektor usług publicznych. Ogromna 
ilość dostępnych danych rysuje nowy krajobraz dla 
koncepcji smart cities. 

 
Na podstawie danych generowanych 
przez platformy mieszkańcy wraz 
z władzami i firmami z sharing economy 
mogą redefiniować sposoby realizacji 
usług publicznych.
 
Przykładowo Uber dzieli się swoim danymi z Bostonem 
w  celu wsparcia prac miasta nad dopasowaniem trans-
portu publicznego do faktycznych potrzeb transporto-

wych. Podobnie Airbnb razem z  dostawcą rozwiązań 
informatycznych na potrzeby analiz geo, firmą Esri, 
wspiera miasto San Francisco, przekazując informacje na 
temat miejsca, liczby i częstotliwości noclegów w wybra-
nych lokalizacjach. Przekazane dane pozwolą miastu zro-
zumieć motywy, najczęściej wybierane lokalizacje oraz 
przebieg tras realizowanych przez turystów w mieście. 

TAJEMNICE SHARING ECONOMY

 
Jednymi z najbardziej strzeżonych 
sekretów przedstawicieli ekonomii 
współdzielenia są algorytmy doanalityki 
danych. 
 
Samo stworzenie strony internetowej nie stanowi dziś 
problemu, podobnie jak napisanie aplikacji na urządze-
nia mobilne czy samo gromadzenie danych. Dopiero 
ich prawidłowa interpretacja decyduje o sukcesie ryn-
kowym, zwłaszcza gdy pochodzą one z  wielu źródeł 
i  powstają w  wielu punktach styku z  klientem. Wła-
śnie w  tym najwięksi gracze ekonomii współdzielenia 
upatrują swojej szansy na osiągnięcie rentowności – 
w  stopniowej monetyzacji informacji, którą klient do-
browolnie udostępnia firmie, przekazując swoje dane. 
Dzięki analityce Uber stosuje dynamiczne ceny (tzw. 
surge pricing) – w  sytuacji podwyższonego popytu na 
przejazdy algorytm danych stosuje system mnożni-
ków, bilansując popyt z podażą na usługę. W praktyce 
oznacza to, że choć platforma – inaczej niż tradycyjne 
korporacje taksówkowe – nie różnicuje cen na dzienne 
i  nocne, w  skrajnym przypadku w  okresie masowych 
powrotów z  imprez ceny przejazdu mogą przekraczać 
koszt taksówki.

WYZWANIA REGULACYJNE 

Docelowo ramy regulacyjne ekonomii współdzielenia 
będą musiały zbalansować trzy zasadnicze parametry: 
wsparcie dla upowszechnienia innowacyjnych usług, 
ochronę konsumentów oraz zapewnienie równego 
traktowania różnych modeli biznesowych, aby unik-
nąć nieuprawnionego preferowania jednych kosztem 
innych. Brak takiej refleksji może skończyć się, tak jak 
we Francji, gdzie doszło do ataków taksówkarzy na kie-
rowców jednej z platform ridesharingu – można je de-
precjonować jako dzieło współczesnych luddystów, lecz 
w  praktyce są wyrazem nieprzygotowania regulato-
rów na wyzwania, jakie dla stosunków gospodarczych 
stanowi ekonomia współdzielenia.
 

Artykuł opracowany na podstawie raportu PwC 

"(Współ)dziel i rządź! Twój nowy model biznesowy 

jeszcze nie istnieje".
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bu życia. Praktycznie jedyną potrawą, jaką 
spożywa, jest ramen. To powstrzymuje go 
przed jedzeniem dużych porcji jedzenia, 
które czynią go śpiącym. 

 
W  1938 r. na warszawskiej giełdzie notowa-
nych było 130 papierów wartościowych: ob-
ligacje (państwowe, bankowe, municypalne), 
listy zastawne oraz akcje. Z chwilą wybuchu 
II wojny światowej giełda w  Warszawie zo-
stała zamknięta.

 
Walt Disney każdego roku na święto Bożego 
Narodzenia obdarowywał swoją gospody-
nię domową akcjami własnej spółki. W mo-
mencie swojej śmierci gospodyni była mul-
timilionerką.

 
Giełdy na całym świecie używają zwro-
tów „byki” i  „niedźwiedzie”, które pochodzą 
z  Kalifornii. Tak zwani Caballeros organi-
zowali walki pomiędzy niedźwiedziami 
grizzly a  bykami. Zaobserwowali oni, że 
niedźwiedź za każdym razem atakował 
z góry, podczas gdy byk starał się wyrzucić 
przeciwnika w górę. Walki doprowadziły do 
niemal całkowitego wyginięcia niedźwiedzi 
grizzly w Kalifornii.

 
W 2006 r. jedna trzecia wszystkich akcji będą-
cych w obiegu na terenie USA i UE była sprze-
dawana i kupowana za pomocą specjalnie za-
projektowanych algorytmów. Obecnie udział 
ten wynosi 70%, a na niektórych rynkach do-
chodzi nawet do 80%.

Pierwszą książkę o  obrocie akcjami napisał 
w 1688 roku Joseph de la Vega. Nosi ona tytuł 
Confusion of Confusion, a jeden z najciekaw-
szych cytatów w niej zawartych to: The first 
rule in speculation is: Never advise anyone to 
buy or sell shares.

 
W listopadzie 2014 r. doszło do sytuacji, w któ-
rej kapitalizacja Apple wynosiła więcej niż 
wszystkich spółek z  rosyjskiej giełdy razem 
wziętych.

 
8 grudnia 2005 r. pewien niedoświadczony 
trader chciał sprzedać jedną akcję J-Com w ce-
nie 610 000 JPY (ok. 5 041 USD). Pech chciał, 
że pomylił rubryki i  wystawił zlecenie na 
610 000 akcji po 1 JPY. Giełda zlecenie przy-
jęła, a  firma Mizuho, dla której pracował nie-
szczęśnik, poniosła straty w  wysokości około  
25 000 000 USD.

 
Norweski Państwowy Fundusz Emerytalny 
w  2014 r. posiadał ponad 850 mld USD akty-
wów. To ponad 1% wszystkich światowych 
akcji będących w obrocie!

 
Pochodzący z  Japonii trader, Takashi Kote-
gawa, zyskał ogromną popularność kilka 
lat temu, ustanawiając niezwykły rekord. 
W  ciągu 8 lat z  początkowo posiadanych 
13 600 USD wygenerował zysk w  wysoko-
ści 153 mln USD. Kotegawa zawdzięcza swój 
sukces krótkoterminowym inwestycjom. 
Nie zwracał uwagi na długoterminowe pro-
gnozy. Takashi pomimo tego, że stał się mi-
lionerem, w  ogóle nie zmienił swojego try-
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