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Tabela 2: Wska niki zad u enia

okresie, na podstawie wartosci

wska nik ogélnege
nia (D/A)

aktywa

zarolbewi zania ogg pokazuje, jaka cz  majtku rmy (aktywow) zosta

em obcym (krétko- i d ugoterminowym); ksi kowg

1 s Bpnzetedya kayptacowanego w tym czasie
noymaitudindnedivego.

wska nik zad u enig
kapita 6w (D/E)

zobowi zania ogg erady kacja wska nika powy ej: je li relacja d ugu g
kapita w asny| wynosi 1, to wska nik ogoélnego zad u enia jest roy

o k@piaa warsosgovskaznikow rentownosci
nyjeQ¥asadna przez pryzmat branzy,

d ugoterminowego

wska nik zad u enid zobowi zania d ugg@eayjmuje si, e warto wska nika powy ej 1 ozna
kapita w asny] silnie zad u one

za wrkedisd piardjonuje przedsiebiorstwo,
poniewaz duze znaczenie ma tutaj

d ugu z zysku

+ odsetki

wska nik pokrycia gbzysk netto / raty Krekigla, w jakim stopniu zysk po uwzgl dnieniu ws.

raty kapita owo-odsetkowe; powinien przekracza

zelidgla ook LdBRIEYNGE Ci (dtugosE cyku

Tabela 3: Wska niki rentowno ci

wska nik cyklu zap

1s€¥vSk netto / przy
sprzeday

loddy lz¢ przez ile dni przeci tnie zapasy s magazy|
oznacza, e kapita jest zamro ony albo zapasy s

wska nik cyklu nale
z tytu u dostaw

noZC)'/sk netto / akt

wska nik powy ej redniej bran owej mo e oznacza|
w@ atno ciami, za poni ej — rygorystyczne terminy
prze oy si na spadek sprzeday w przysz o ci

wska nik cyklu zob

wy gk netto / kapitg

stosunek zobowi za do kosztéw poniesionych na
oErErBa Wyd u anie przez rm p atno ci wobec jej
powstania op6 nie w sp acie

Tabela 4: Wska niki sprawno ci dzia ania (aktywno ci)

PrZyRaiIRSIfego, szybkosé sprzedazy).
Oceniajac warto$¢ wskaznika na
tle branzy mozna udzieli¢ sobie

no‘iﬂgﬁbm&%%powiedzi. Dla
przestar, o . . .
epkr% l%i% ui nizsza niz Srednia branzowa
‘p awﬂéﬁfé%é@%ﬁr%%rg ka ROA anacza,nlle
wykorzystywanie w pefni zdolnoSci

on UGG AERY-
doS@WHgsZReRRN0SE dziatalnosci, tym
wieksza sprzedaz musi byc¢ realizowana

dla osiggniecia zysku (tzw. progu
rentownosci). W kolejnych okresach

wska nik rentowmoéc. stan zapasow /
sprzeda y nettd #lR@B)zeda y x liczba drdwkidkveieiarow (jaka cz  przychodéw zosta a

mizyclaoghka wielko  zysku netto przypada na z of

towknapryedakgzhikrpowinny mie¢ tendencje
ch @it toaeg koszty)

wska nik rentowpozeic. stan nale no ci /|payahgdyjaka wielko zysku przypada na kad 2z
maj tku (ROA) | ze sprzeda y x liczba dniwakiiresiemy

otobwk zaanga owan
Wskazniki sprawnosci dziatania

wska nik rentow
kapita u (ROE)

i towardéw x liczba

HRrzec. stan zob. wobec dostaw
0 Cl
cow / koszt sprzedan

/oRrpriad jaki jest zwrot z inwestycji dokonanej w 1

dni

(aktywnosci)
M PEerifth 2%l grupe wskaznikéw
stanowig te, ktére pozwalaja

biezace zobowiazania przedsiebiorstwa. obligacji i innych Zzrédet finansowania
A to oznacza, ze gdyby nagle powstata
konieczno$¢ sptaty catej kwoty zobowigzan  zazwyczaj sq ograniczone, a juz na

krétkoterminowych,

niezbedna bedzie

Swyprzedaz” tylko potowy majatku
obrotowego, a pozostata czes¢
zabezpieczy ciagtos¢ dziatalnosci (na

magazynie pozostang okreslone zapasy

obcego. Poza tym $rodki wtascicieli

pewno niechetnie bedziemy rozwadniaé
posiadany udziat w firmie poprzez
emisje nowych akcji.

Z drugiej strony, zbyt wysoki

poziom zadtuzenia bedzie wiazat sie

materiatéw czy towaréw). Wskaznik szybki  z nadmiernym ryzykiem kredytowym.
z kolei powinien przekraczac co najmnigj Pamietajmy, ze udziatowiec,

1, cho¢ podkresli¢ n

alezy, ze nie ma

w przeciwienstwie do wierzyciela,

uniwersalnej normy dla wszystkich branz. nie moze postawic¢ firmy w stan
Najwazniejsze by z okresu na okres
(np. miesiac, kwartat) kontrolowac

upadtosci w przypadku jakichkolwiek
op6znien w pfatnosciach (np. wypfacie

poziom wskaznikéw i badac odchylenia dywidendy). Wobec tego pojawia sie
od przyjetej normy (w oparciu o wtasne pytanie, jaki powinien by¢ optymalny
do$wiadczenie oraz Srednig branzowa). poziom zadtuzenia — tak aby koszt
Warto przy tym pamietaé, ze zbyt duza kapitatu byt racjonalny a jednocze$nie

rezerwa ptynnosSci (wysoki stan zapasow,
duza gotéwka w kasie) oznacza mniejsza
efektywno$¢ gospodarowania zasobami
firmy. Dlatego tez nalezy znalez¢ ,ztoty
Srodek” pomiedzy bezpieczefstwem

w postaci ptynnosci finansowe;j

a sprawnoscia dziatania.

Wskazniki zadtuzenia

Jak gtosi teoria finanséw kapitat
wtasny jest drozszy anizeli dtug,
dlatego z punktu widzenia efektywno$ci
prowadzonej dziatalnoSci nalezy
korzystaé z kredytu bankowego, emisji
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ryzyko ograniczone? Chociaz tutaj
réwniez nie ma jednoznacznej
odpowiedzi, to jedno jest pewne

— poziom zadtuzenia nalezy regularnie
kontrolowac. W tym celu stosuje sie
szereg wskaznikéw analitycznych.

W tabeli 2 wybrane zostaty te
najpopularniejsze.

Wskazniki rentownosci
Rentowno$¢ mierzona za pomoca
okresSlonych wskaznikéw (zob. tabela
3) okresla efektywnos¢ (zyskowno$c)
prowadzonej dziatalno$ci w wybranym

oceni¢ sprawno$¢ dziatalnosci, czyli
efektywno$é gospodarowania zasobami
w przedsiebiorstwie (zob. tabela 4).

tatwo zauwazyé, ze sprawnosé
dziatania oddziatuje na rentowno$¢
przedsiebiorstwa (wieksza aktywnos¢
przektada sie na szybsze, bardziej
sprawne ,pracowanie” kapitatu w firmie),
jak réwniez ptynno$¢ finansowa (poziom
zapasow, naleznosci od odbiorcéw,
zohowigzan biezacych).
Analiza wskaznikowa nie jest na
tyle skomplikowana, aby kazdy
zainteresowany przedsiebiorca nie byt
w stanie przynajmniej w minimalnym
zakresie dokonac oceny sytuacji
finansowej swojego przedsiebiorstwa.
A state monitorowanie kondycji firmy
pozwoli nie tylko uniknaé ktopotéw
z ptynnoécia finansowa i nadmiernym
ryzykiem kredytowym (zadtuzeniem),
lecz zawczasu umozliwi réwniez
podjecie odpowiednich dziataf na rzecz
poprawy sprawnosci dziatania firmy
i jej zyskownosci. A ta przeciez jest
najwazniejsza z punktu widzenia tak
wiascicieli, jak i inwestoréw oraz innych
kapitatodawcow.

[ |
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Wyjscie inwestora finansowe

Wyjscie inwestora finansowego ze spotki trwa od kilku
miesiecy do roku. Ostatnie fazy tego procesu beda
wymagaty od przedsiebiorcy znacznego zaangazowania
I odrywaty od codziennych obowigzkéw. Warto wiec ten
okres szczegdlnie zaplanowac.

Inwestor ma do wyboru rézne metody
wyjécia z inwestycji: dokonanie sprzedazy
na rzecz inwestora branzowego,
inwestora finansowego, do pozostatych
akcjonariuszy lub grupy menedzeréw
spotki lub poprzez wprowadzenie spotki
na gietde. W przypadku niepowodzenia
inwestycji, wyjscie z niej moze takze
odby¢ sie poprzez likwidacje spétki,

a najczesciej przez wszczecie procedury
upadtoSciowej. Szczegbtowo rézne
metody wyjscia z inwestycji zostaty
przedstawione w artykule pt. Wyjscia

z inwestycji w start-up: przyczyny,
rodzaje, klauzule prawne, Investment
Tribune nr. 4/2011.

adw. dr Rafat T. Stroinski
Jankowski, Stroifiski i Partnerzy, JSLegal
Adwokacka Spétka Partnerska
rafal.stroinski@jslegal.pl

Pierwszy krok — zbadanie popytu
na akcje

Zostawiajac na boku warianty likwidacyjny
oraz upadtoSciowy, kazda z pozostatych
metod wyjscia z inwestycji najczesciej
bedzie poprzedzana nieformalnymi
rozmowami z osobami, ktére moga
potencjalnie by¢ zainteresowane nahyciem
akcji, a takze z samym przedsiebiorca

i pozostatymi akcjonariuszami. Ich celem
jest ogdlne zorientowanie sie w sytuacji na
rynku i potwierdzenie istnienia popytu na

akcje spotki. Podjecie wszelkich czynnosci
formalnych zaleze¢ bedzie od wynikéw
powyzszych konsultacji. W uproszczeniu
mozna stwierdzi¢, iz proces zbycia akcji
przez inwestora przypomina ciag zdarzen,
ktéry doprowadzit do ich nabycia kilka

lat wczesniej, tyle ze z odwrdcona rolg
inwestora obecnie starajacego sie
sprzedac akcje.

Sprzedaz udziatow — najszybciej
czy najkorzystniej?

Zasadniczo proces wyjscia z inwestycji
moze by¢ przeprowadzony w sposéb

i wskutek bezpoSrednich negocjacji

z jednym potencjalnym nabywca (tzw. quick
sale) lub poprzez prowadzenie procedury
przetargowej (tzw. beauty contest),

0 r6znym stopniu sformalizowania.

Zaleta pierwszej metody jest szybkos¢
catego procesu. Natomiast przewaga
drugiej — mozliwo$¢ uzyskania wyzszej
ceny wskutek wprowadzenia elementu
konkurencji, kosztem oczywiscie czasu
potrzebnego na nalezyte przeprowadzenie
catego procesu. W obydwu scenariuszach
formalny poczatek daje podpisanie przez
inwestora umowy o zachowaniu poufnosci
z potencjalnym kupujacym (obowigzek
taki moze wynikac z przepiséw prawa

lub z zawartej przez inwestora umowy
inwestycyjnej, na podstawie ktérej objat
lub nabyt akcje w spétce). Celem tej
umowy jest zagwarantowanie poufnosci
nie tylko informacji o spétce lecz takze

0 samym procesie wyjscia z inwestycji.

Memorandum informacyjne
- przedstawiamy spotke

Jesli uzasadnione jest to rozmiarem
dziatalnoSci prowadzonej przez
spo6tke odpowiednio wczeSniej moze

Wyjscie inwestora z inwestycji najczesciej bedzie poprzedzone nieformalnymi
rozmowami z osobami, ktore moga potencjalnie by¢ zainteresowane nabyciem
akcji, a takze z samym przedsiebiorca i pozostatymi akcjonariuszami. Ich celem
jest ogdlne zorientowanie sie w sytuacji na rynku i potwierdzenie istnienia
popytu na akcje spoftki.
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Fot: Materiaty prasowe; istockphoto.com.

zdaniem innowacyjna venture
wydarzenia eksperta gospodarka gietda capital finanse

w wolnej
strategie chwili

0 ze spoftki

doj$¢ do sporzadzenia memorandum
informacyjnego, ktére zawiera

09g6lIny opis jej dziatalnoSci i sytuacji
finansowej, ewentualnie takze rynku,
na ktérym dziata. Warto zwrécic¢
uwage, iz jest to bardziej dokument

o charakterze generalnym, ktérego
celem jest pozyskanie wstepnego
zainteresowania nabyciem akcji

w spofce i zwrdcenie uwagi na jej silne
strony, niz szczeg6towe przedstawienie
informacji o spétce. Nie zmienia to
faktu, ze informacje udostepniane

w ramach memorandum informacyjnego
réwniez powinny by¢ udostepniane

z zastrzezeniem ich poufnosci.

Proces wyjscia z inwestycji moze
by¢ przeprowadzony w spos6b

i na skutek bezposSrednich
negocjacji z jednym potencjalnym
nabywca lub poprzez prowadzenie
procedury przetargowej. Zaleta
pierwszej metody jest szybkos¢
catego procesu. Natomiast
przewaga drugiej — mozliwos¢
uzyskania wyzszej ceny na

skutek wprowadzenia elementu
konkurencji.

Kolejny etap — uzgodnienie
ogolnych warunkoéw transakcji
W zaleznoSci od zainteresowania
spotka i postepu rozméw, kolejnym
etapem moze by¢ podpisanie przez
inwestora ogdlnych warunkow
transakcji (tzw. term sheet)
nakres$lajacych jej parametry finansowe
oraz harmonogram. Dokument

ten najczesciej nie ma charakteru
wigzacego prawnie, z wyjatkiem jego
wybranych postanowien, na przyktad
dotyczacych zachowania w poufnosci

Due diligence i szczegétowe
negocjacje

celem jest identyfikacja istotnych
z punktu widzenia potencjalnego

Sprzedaz akcji przez inwestora
najczesciej bedzie poprzedzona
szczeg6towym badaniem, biznesowym,
prawnym, finansowym i podatkowym
spotki (tzw. due diligence), ktérego

catego procesu lub przyznanej
wytacznoSci negocjacyjnej. Tworzy
on natomiast schemat i punkt wyjécia
dla negocjacji szczeg6towej umowy
sprzedazy akcji.

nabywcy ryzyka zwigzanego ze spétka
lub jej dziatalnoScia, a takze pomoc

w negocjowaniu ceny zakupu akcji.

W zaleznosci od wielkoSci spotki

i zainteresowania nabyciem jej akcji,
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przeprowadzenie wskazanych wyzej
analiz moze by¢ mniegj lub bardziej
sformalizowane, zwtaszcza poprzez
przygotowanie zasad udostepniania
informacji (tzw. data-room rules),
zadawania pytan przez potencjalnego
kupujacego i ich doradcéw,

a takze spotkan z zarzadem spétki. Po
zakofczeniu wszelkich analiz inwestor
oraz jego kontrahent przystepuja do
negocjacji szczegbtowej dokumentacji
dotyczacej zbycia akcji w spofce. Etap
wstepnych rozméw inwestora nie
wymaga co do zasady aktywnego udziatu
przedsiebiorcy,
podobnie jak
przygotowanie
memorandum
informacyjnego,
ktére inwestor
bedzie w stanie
przygotowac
samodzielnie
na podstawie
posiadanych informacji o spéice.
Natomiast juz sam etap analiz jest

z punktu widzenia przedsiebiorcy o wiele
bardziej absorbujacy. Po pierwsze
dlatego, iz poprzedzi go staranna selekcja
informacji, ktére majg by¢ udostepnione
potencjalnemu kupujacemu oraz
techniczne przygotowania do procesu
due diligence, takie jak zamieszczenie
dokumentéw w osobnym pokoju lub na
serwerze, sporzadzenie ich kopii, itp.

Po drugie proces ten bedzie wigzat sie

z koniecznoScig udziatu przedsiebiorcy

i jego zespotu, takze po to, zeby
odpowiada¢ na zadawane pytania.
Wreszcie po trzecie, w zaleznoSci od
tego, czy akcje sprzedawane przez
inwestora stanowig pakiet kontrolny,

czy mniejszosciowy, konieczne bedzie
ustalenie i wynegocjowanie nowej

relacji prawnej i biznesowej z nowym
akcjonariuszem.

Odmienne procedury — wyjscie
poprzez gietde i sprzedaz akcji
przez wtasciciela

Oczywiscie, sposéb sprzedazy akcji
przez inwestora wyglada inaczej

w przypadku, gdy odbywa sie poprzez
wprowadzenie akcji spotki na gietde.
Wtedy jest on o wiele bardziej
sformalizowany i moze obejmowac
przeksztatcenie spotki w spotke akcyjng
(jesli jeszcze nig nie jest), wprowadzenie
sprawozdawczo$ci finansowe;j

w standardzie MSR/MSSF oraz zbadanie
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sprawozdan finansowych przez biegtego
rewidenta, a nastepnie sporzadzenie
prospektu emisyjnego zgodnie ze
szczegbtowymi wymogami prawa.
Prospekt nastepnie podlega zgtoszeniu

i zatwierdzeniu przez Komisje Nadzoru
Finansowego, a nastepnie akcje spotki
podlegaja dematerializacji przez Krajowy
Depozyt Papieréw Warto$ciowych

i wprowadzeniu do obrotu na

Gietde Papieréw Warto$ciowych

w Warszawie. O wiele prostsza
procedura obowigzuje w przypadku
wprowadzania akcji na parkiet

Etap analizy przedsiebiorstwa przez inwestora bedzie dla przedsiebiorcy
bardzo absorbujacy. Poprzedzi go staranna selekcja informacji, ktére maja byc
udostepnione potencjalnemu kupujacemu oraz techniczne przygotowania do
procesu due diligence, takie jak zamieszczenie dokumentéw w osobnym pokoju
lub na serwerze, sporzadzenie ich kopii, itp. Proces due diligence bedzie

takze wymagat czasu od przedsiebiorcy i jego zespotu, w ktérym beda oni
odpowiadali na zadawane przez inwestora pytania.

NewConnect, w szczegdéInoSci odnosnie
do zakresu informacji ujawnianych

w dokumencie informacyjnym oraz
braku obowiazku jego zatwierdzania
przez Komisje Nadzoru Finansowego.
Niezaleznie od tego, na ktéry parkiet
bedzie wprowadzana spétka, proces ten
bedzie wymagat petnego zaangazowania
ze strony samego przedsiebiorcy,
zwtaszcza je$li zasiada on w zarzadzie
spotki.

Nie mozna wreszcie zapomnie€ o tym,
ze wyjSciu inwestora ze sp6tki moze
towarzyszy¢ sprzedaz akcji takze przez
samego przedsiebiorce. Moze byc¢ tak
dlatego, ze warunkiem jakiejkolwiek
sprzedazy jest nabycie tylko catego
pakietu akcji, badz tez z tego powodu, ze
inwestor jest zobowigzany do sprzedazy
swych akcji wskutek prawa pociggniecia
przez inwestora (tzw. drag along) lub
tez sam skorzystat z prawa przytaczenia
i zbywa swe akcje (tzw. tag along).
Niezaleznie od ekonomicznej czy tez
prawnej podstawy, w takim przypadku
mozna oczekiwac, iz przedsiebiorca
bedzie aktywnie uczestniczyt w procesie
sprzedazy.

Ostatnia faza wyjScia
szczegolnie absorbujaca

dla przedsiebiorcy

Jak wida¢ wyjscie inwestora ze spétki
jest procesem roztozonym w czasie.
W praktyce trwa on najczesciej od
kilku miesiecy do roku od podjecia

pierwszych prac w tym kierunku.
Oczywiscie, najbardziej intensywny okres
przypada na cze$¢ formalng procesu,
zwykle ostatnie pare miesiecy. Warto
zaplanowac sobie ten okres, gdyz wigze
sie on dla przedsiebiorcy i kluczowych
cztonkéw zespotu spétki ze znacznym
Zaangazowaniem €zasowym oraz
odrywaniem od codziennych obowiazkdéw.
Co wiecej, jak kazda transakcja, jest

to proces podatny na nieoczekiwane
zmiany, przyspieszenia i spowolnienia,

w zalezno$ci od zmieniajacego sie
otoczenia rynkowego, oraz sytuacji spofki
i samych stron.
Dlatego tez dla
przedsigbiorcy jest
szczegdlnie istotne,
zeby nalezycie
przygotowac sie

do transakji,
zaréwno pod katem
organizacyjnym,

jak i zabezpieczajac
interesy prawne swoje i spotki. Pierwsze
zagadnienie wigze sie z ustaleniem
takich kwestii jak oczekiwane
zaangazowanie przedsiebiorcy w proces
sprzedazy, dostepnosé i prowadzenie
biznesu w tym okresie, znalezienie
odpowiednich 0s6b do wsparcia
zarzadzania sp6tka, gdyby rzeczywista
ilos¢ czasu potrzebnego na poSwiecenie
sie procesowi sprzedazy przekraczata
zaktadang i zabezpieczenie procesu
podejmowania decyzji biznesowych w tym
wzgledzie. Natomiast obszar interesow
prawnych dotyczy zwiaszcza poufnosci
przekazywanych informacji o spéfce,
przygotowania i organizacji badania

due diligence, a takze ustalenia nowej
relacji finansowej i prawnej z 0soba,
ktéra nabedzie akcje od inwestora na
zakonczenie catego procesu. Staranne
omdéwienie i ustalenie powyzszych
kwestii z inwestorem jest jednym

z istotnych czynnikéw sukcesu catego
procesu wyjscia z inwestycji, pozwala na
zwiekszenie jej efektywnosci i dlatego
lezy w interesie wszystkich stron.
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Prowadzacy Fundusz:
Altus TFI SA

ul. Pankiewicza 3
00-696 Warszawa

» Zarabiaj na projektach
deweloperskich

Fundusz inwestuje w wyselekcjonowane projekty
z rynku nieruchomosci petnigc role dewelopera,

wiasciciela nieruchomosci i inwestora.

W inwestycjach brane sg pod uwage rentowne
projekty wymagajace dofinansowania oraz
realizowane przez solidnych deweloperéw

branzowych.

Dla inwestoréw zaangazowanych w Fundusz
otwierajg sie nowe mozliwosci dywersyfikacji
portfela oraz szanse na umiarkowang lecz stabilng

stope zwrotu.

Przy stosunkowo niewielkim poziomie
minimalnym inwestycji Fundusz stanowi ciekawg
alternatywa dla innych produktow

inwestycyjnych.
Secus - Investment Instinct

www.secus.pl

Zarzadzajacy Funduszem:
Secus Asset Management SA
ul. Paderewskiego 32¢
40-282 Katowice

Niniejszy material ma charakter wylacznie marketingowy i nie stanowi wystarczajgcej podstawy
do podjecia decyzji inwestycyjnej. Szczegdlowe informacje dotyczace Funduszu zawiera Statut
Funduszu oraz Warunki Emisji Certyfikatdw Inwestycyjnych Funduszu.
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Zwotywanie walnego
zgromadzenia spoftki
notowane] na NewConnect

Organizowanie walnych zgromadzen akcjonariuszy to
proces, w ktorym sg szczeg6lnie widoczne sformalizowane
procedury korporacyjne wymagane od spétek notowanych
na NewConnect. Wymagaja one kazdorazowo opracowania
wielu dokumentéw i podjecia sporo czynnosci.

Najwazniejsze czynnosci zwigzane ze
zwotaniem walnego zgromadzenia,

ktére powinien wykonac zarzad spotki
(odpowiedzialny zasadniczo za zwotywanie
walnych zgromadzen) dotyczg m.in.
sposobu zwotywania, zakresu podawanych
informacji, terminéw oraz trybu

ustalania akcjonariuszy uprawnionych do
uczestnictwa w walnym zgromadzeniu.

Wazne terminy

W celu prawidfowego zwotania walnego
zgromadzenia spétki nalezy pamietaé

o0 dwdch najwazniejszych terminach:

o terminie zwofania walnego zgromadzenia,
kt6éry musi przypadac co najmniej na 26 dni
przed dniem walnego zgromadzenia, oraz

o dniu rejestracji uczestnictwa, tj. dniu,
wedtug ktérego ustala sie liste akcjonariuszy
uprawnionych do uczestnictwa w walnym
zgromadzeniu (tzw. record date), ktory
powinien przypadac na 16 dni przed data
walnego zgromadzenia (spétka musi wskazac
konkretna date w tresci ogtoszenia).

Tryb zwotania walnego
zgromadzenia

Walne zgromadzenie zwotuje sie

w sposéh okreslony dla przekazywania
informacji biezacych oraz jednocze$nie
za poSrednictwem strony internetowej
spotki. W praktyce spétki notowane na
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NewConnect dokonujg ogtoszef o zwotaniu
walnego zgromadzenia w systemie EBI
(wtasciwym dla raportéw biezacych
zgodnie z odpowiednim zatacznikiem do
regulaminu NewConnect) oraz w systemie
ESPI (stosowanym dla przesyfania
raportéw przez spétki notowane na GPW,

a dla spotek NewConnect wiasciwym

dla ogtoszen wymaganych przepisami
prawa). Jednak w Swietle obowigzujacych
przepiséw moze powstac pytanie, czy
sp6tki notowane na NewConnect powinny
dokonywac ogtoszenia o zwotaniu walnego
zgromadzenia za posrednictwem obu tych
systeméw. Ta watpliwos¢ wynika ze sposobu
sformufowania przepisu kodeksu spétek
handlowych, ktéry zdaje sie pomijac fakt,
ze spotki publiczne moga podlegac réznym
obowigzkom informacyjnym w zaleznosci od
rodzaju rynku, na ktorym sg notowane.

Zakres podawanych informacji

Informacje przekazywane w zwiazku ze

zwotaniem walnego zgromadzenia dziela

sie na dwie grupy:

a. informacje objete samg trescia
ogtoszenia i zatacznikami do niego, oraz

b. dodatkowe materiaty, ktére
umieszczane sa na stronie
internetowej oprécz samego
ogfoszenia o zwotaniu walnego
zgromadzenia.

Ogtoszenie powinno obejmowac:

a. date, godzine i miejsce walnego
zgromadzenia oraz szczeg6towy
porzadek obrad, a takze

b. szereg dodatkowych innych informacji
okresSlonych szczegétowo przepisami
kodeksu spétek handlowych. Sg
to w szczeg6Inosci opisy praw
przystugujacych akcjonariuszom
(takich jak prawo zgtaszania projektow
uchwat czy wykonywania prawa gtosu
przez petnomocnika).

Wraz z raportem dotyczacym zwotania

zgromadzenia nalezy tez przestac

projekty uchwat oraz zataczniki do tych
projektéw. Formutujac tre$¢ samego
ogtoszenia nalezy pamieta¢ miedzy
innymi, ze przy projektowanych zmianach
statutu trzeba wskazac dotychczasowe
oraz proponowane brzmienie zmienianych
postanowien statutu. W przypadku
emisji akcji, nalezy w ogtoszeniu wskazaé
proponowany dziefi prawa poboru badz
informacje o zapowiadanym pozbhawieniu
prawa poboru.

Na stronie internetowej oprocz

samego ogfoszenia o zwotaniu walnego

zgromadzenia powinny by¢ zamieszczone

m.in. informacje o ogéInej liczbie akcji

w spétce i liczbie gtoséw z tych akgji

w dniu ogtoszenia, dokumentacja,

ktéra ma by¢ przedstawiona walnemu

zgromadzeniu, projekty uchwat oraz

formularze pozwalajace na wykonywanie
praw gtosu przez petnomocnika lub droga
korespondencyjna.

Ustalenie zakresu akcjonariuszy
uprawnionych do uczestnictwa
w walnym zgromadzeniu

Nie pdzniej niz w dniu nastepnym po
dokonaniu ogtoszenia, spétka powinna
poinformowac o ogtoszeniu Krajowy
Depozyt Papieréw Wartos$ciowych
(KDPW), ktéry uczestniczy w procedurze

Fot: istockphoto.com.
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ustalania akcjonariuszy uprawnionych do
uczestnictwa w walnym zgromadzeniu.
Na zadanie akcjonariuszy zgtoszone

nie p6zniej niz w pierwszym dniu
powszednim po dniu rejestracji,
podmioty prowadzace rachunek
papieréw wartoSciowych (gtéwnie

domy maklerskie) wystawiajq imienne
za$wiadczenia o prawie uczestnictwa
oraz sporzadzajg na tej podstawie wykaz
akcjonariuszy i przekazuja go do KDPW
nie pdzniej niz na 12 dni przed data
walnego zgromadzenia. KDPW sporzadza
cato$ciowy wykaz akcjonariuszy na
podstawie wykazéw otrzymanych od
podmiotéw prowadzacych rachunki
papieréw wartosciowych, po czym
przekazuje ten wykaz spétce droga
elektroniczng nie pdzniej niz na tydzien
przez datg walnego zgromadzenia (w
przypadku technicznych trudnosci,
przewidziana jest procedura awaryjna
obejmujaca pisemne wydanie wykazu
sporzadzonego na 6 dni przed datg
walnego zgromadzenia). Na podstawie
tego wykazu spétka sporzadza liste
uprawionych do uczestnictwa w walnym
zgromadzeniu. Akcjonariusz moze
zazadac przestania mu tej listy droga
elektroniczna.
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Wprowadzanie zmian

w porzadku obrad walnego
zgromadzenia

0d momentu ogtoszenia o walnym
zgromadzeniu moze doj$¢ do modyfikacji
porzadku obrad i dofaczenia nowych
projektéw uchwat. Akcjonariusze
reprezentujacy co najmniej 5% kapitatu
zaktadowego moga zadaé umieszczenia
okreslonych spraw w porzadku obrad.
Powinni to jednak zrobi¢ w terminie nie
p6zniejszym niz na 21 dni przed data
walnego zgromadzenia. Spdtka musi
ogtosi¢ te zmiany nie p6zniej niz 18 dni
przed datg zgromadzenia w sposéb
wiasciwy dla samego ogfoszenia (tj.
raportem oraz na stronie internetowej).
Akcjonariusze reprezentujacy 5% kapitatu
zaktadowego moga réwniez zgtaszaé
spotce projekty uchwat do spraw
wprowadzonych do porzadku obrad.
Spétka umieszcza te projekty na stronie
internetowej oraz przekazuje je raportem.
Przewidziane sa réwniez procedury
oparte na komunikacji elektronicznej.

W drodze elektronicznej akcjonariusze
moga bowiem skfada¢ wskazane
powyzej zadania dotyczace umieszczenia
okre$lonej sprawy w porzadku

obrad oraz projekty uchwat, a takze
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) w wolnej
prawo strategie chwili

zawiadamiac spétke o ustanowieniu
petnomocnika. W tresci ogtoszenia trzeba
zatem wskazac sposéb komunikacji
elektronicznej ze sp6tka, przyktadowo
przez wskazanie adresu e-mail lub
stworzenie na stronie internetowe;j
specjalnego formularza umozliwiajacego
przesytanie plikdw.
Niezaleznie od powyzszego, istnieje
mozliwo$¢ przeprowadzenia tzw.
elektronicznego walnego zgromadzenia,
tj. zgromadzenia, w ktérym akcjonariusze
moga brac udziat przy wykorzystaniu
Srodkéw komunikacji elektronicznej —
jednak kwestia ta musi by¢ uregulowana
w statucie.
Zwotanie walnego zgromadzenia jest
procedura bardzo sformalizowang
i wymagajaca takze wykonania wielu
innych czynnosci nieopisanych w tym
artykule. W dochowaniu wszelkich
wymagan moze pomdc doradca prawny
posiadajacy stosowne doswiadczenie.
Jan Pakosiewicz
radca prawny, wspélnik w kancelarii
Tomasik, Pakosiewicz i Wsp6lnicy sp.k.

59



investment

Ir1

] Styczef, nr 1/2012

Solaris Bus & Coach

— Innowacyjnosc na miedzynarodowa skale

Firma Solaris Bus & Coach zajmuje dzisiaj znaczaca pozycje na europejskim rynku.
InnowacyjnosSc¢ i staty rozw0j produktow jest sitg napedzajaca miedzynarodowa ekspansje
polskiego producenta autobuséw. W niedtugim czasie Solaris wprowadzi na rynek kolejng
bezprecedensowq innowacje autobus z napedem elektrycznym.

Wywiad z Krzysztofem Olszewskim, wtascicielem firmy Solaris Bus & Coach

Jak wygladaty poczatki firmy?
Poczatek firmy Solaris Bus &

Coach to rok 1994 — otwarcie biura
handlowego Neoplan Polska Sp. z o. o.
ze 100-procentowym udziatem rodziny
Olszewskich. Celem biura byta sprzedaz
na polskim rynku niskopodfogowych
autobuséw miejskich. W 1995 roku
miasto Poznaf ogtosito przetarg

na dostawe 122 niskopodtogowych
autobuséw miejskich. Warunkiem byta
ich produkcja w okolicach Poznania.
WygraliSmy zamdéwienie na 72 autobusy.
Byt to poczatek fabryki autobuséw

w Bolechowie pod Poznaniem. Kolejnym
kamieniem milowym w historii spotki byt
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rok 1999 — miato wtedy miejsce jedno

z wazniejszych wydarzef w historii
firmy. Wraz z grupg polskich inzynieréw
i przy wspétpracy z berlifiskim studiem
designerskim, skonstruowany zostat

od podstaw niskopodtogowy autobus
miejski pod nazwa Solaris Urbino.
Premiera tego autobusu odbyta sie

w maju 1999 roku. Juz 2 lata pdzniej
nasza firma stata sie catkowicie
niezalezna i przestata by¢ powigzana

z marka Neoplan. Niemiecki partner
zostat bowiem przejety przez konkurencje,
aja wraz z rodzing statem sie 100%
wiascicielem spétki, ktéra zmienita nazwe
na Solaris Bus & Coach S.A.

Mozna powiedziec, ze od tego
momentu firma zaczeta sie

rozwijac na tyle dynamicznie, ze
trudno znalez¢ podobny przyktad

w branzy...

Trudno sie nie zgodzi¢ z ta opinia. Paleta
niskopodfogowych autobuséw miejskich
Solaris Urbino, zostata rozszerzona

o trolejbusy Trollino. Dzisiaj Solaris jest
najwiekszym producentem trolejbuséw
w Europie.

Ponadto do oferty firmy trafity autobusy
specjalne (np. ruchoma stacja do poboru
krwi, autobusy lotniskowe), a takze autobusy
miedzymiastowe InterUrbino. W 2006
roku, podczas targéw IAA w Hanowerze,
Solaris jako pierwszy producent autobuséw
w Europie, zaprezentowat pojazd z napedem
hybrydowym — Solaris Urbino 18 Hybrid.
0d tego momentu do klientéw zostato
dostarczonych juz blisko 100 tego typu
pojazdow, ktére jezdzg w Niemczech,
Polsce, Szwajcarii we Francji i Norwegii.
Jeden z nich zostat dostarczony az na wyspe
Reunion na Oceanie Indyjskim. W 2009
roku rozpoczeliSmy produkcje tramwajow,
ktére z pewnoscia nie s ostatnim stowem
w segmencie pojazdéw szynowych.

Jak Pan sadzi, co jest kluczowym
czynnikiem sukcesu firmy?
Innowacyjnosc i rozwoj produktow

to jeden z gtéwnych celéw Solarisa.
Dlatego mimo najbogatszej oferty
autobuséw i trolejbuséw na rynku firma
nie poprzestaje tylko na tym segmencie
pojazddw komunikacji publicznej.

Fot: Archiwum Solaris Bus & Coach.
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llu pracownikéw zatrudnia Pana
firma?

W roku 1996 Solaris zatrudniat 36 0s6b

w jednej fabryce. Dzisiaj zatrudnienie
wynosi blisko 2200 oséb, ktére pracuja
w czterech fabrykach: dwéch w Srodzie
Wielkopolskiej, gdzie powstaja stalowe
konstrukcje do autobuséw i tramwajow,
w Poznaniu, gdzie odbywa sie montaz
kofhcowy tramwajéw i wreszcie

w Bolechowie, gdzie odbywa sie montaz
koncowy autobuséw i trolejbuséw, a takze
znajduje sie gtéwna siedziba firmy.

Jak wyglada wspétpraca z zagranica
ile autobusoéw eksportujecie

za granice?

Solaris rozpoczat swojg sprzedaz
eksportowa w roku 2000 od dostawy

7 sztuk autobuséw do Niemiec i Czech.
Dzisiaj pojazdy tej marki obecne sg w 24
panstwach, gtéwnie w Europie, ale takze
w Zjednoczonych Emiratach Arabskich,
w Dubaju dokad w 2007 roku zostato
dostarczonych 225 autobuséw.

Jaka jest wielko$¢ produkcji i jak
ksztattuje sie rynek autobusowy?
Roczna produkcja Solarisa to obecnie
blisko 1200 pojazdéw. Przychody firmy
od roku 2000 urosty az 0 600% i wynoszg
obecnie ponad 320 min euro.

0d wielu lat Solaris jest niepodwazalnym
liderem polskiego rynku autobuséw
miejskich z udziatem ponad 50%. Z kolei na
rynku niemieckim z udziatem ponad 10%
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panstw, gtownie eurepejskich. W 2007 roku zostato
takze dostarczonych 225 autobuséw do Dubaju
» W Zjednoczonych Emiratach Arabskich:

jest trzecig firma na rynku, i jednocze$nie
najwiekszym nie niemieckim dostawca
autobuséw miejskich do tego kraju. Tylko
w ubiegtym roku Solaris dostarczyt do
Szwegcji i Norwegii ponad 300 autobuséw.
Bastion dwdch szwedzkich producentow
musiat pogodzi¢ sie z wejSciem nowego

gracza na ten hermetyczny do tej pory rynek.

Jakie sa plany na przysztos¢ dla firmy
Solaris?

Jednym z nieodfacznych elementéw wizji
dotyczacej rozwoju firmy jest innowacyjnos¢.
Tylko w ciggu ostatnich czterech lat

Solaris z sukcesem wprowadzit na rynek

10 nowych modeli pojazdéw. Trwaja juz
kolejne projekty badawczo-rozwojowe.
Najnowszym i najbardziej zaawansowanym
jest autobus z napedem elektrycznym.
Pierwszy prototypowy egzemplarz zostat
zaprezentowany jesienig tego roku.

Réwnolegle z tym projektem trwajg prace nad
konstrukcja ,lekkiego autobusu miejskiego”
Dzieki zastosowaniu zupetnie nowych
materiatéw do tej pory niestosowanych na
szerokg skale w przemysle autobusowym,
powstanie pojazd 0 masie nieporéwnanie
mniejszej z konkurencja. Potaczenie
tych dwéch projektéw w lekki autobus
elektryczny, po raz kolejny pozwoli
Solarisowi na zaprezentowanie na rynku
niezwykle innowacyjnej oferty. Hasto
przewodnie Solarisa brzmi ,Power of
Ethusiasm” Potaczenie entuzjazmu miodej
zatogi firmy, z dobra organizacjg pracy
w fabryce, sprawiaja, ze Solaris mimo
mfodego wieku, stat sie firma wytyczajaca
trendy w swojej branzy.

Ewa Debicka

Osiagniecia Solarisa nie znajdujg poréwnania w branzy motoryzacyjnej zdominowanej
przez wielkich gigantéw o ponad 100-letnigj historii. Firma, ktéra w tym roku
ohchodzi dopiero 16 urodziny jest postrzegana jako jedna z najbardziej innowacyjnych
w swojej branzy. Dynamiczny rozwoj Solarisa jest potwierdzony miedzy innymi

licznymi nagrodami dla firmy jak i dla jej wiascicieli. Wérdd nich mozna wymienic¢
miedzy innymi, tytut menedzera roku dla Krzysztofa Olszewskiego, dwie nagrody
gospodarcze Prezydenta RP za eksport i innowacyjnos¢, czy tytut ,,Bus Builder of

the year” dla Solange Olszewskiej, ktéra jako pierwsza i do tej pory jedyna kobieta

w Europie otrzymata to wyr6znienie, przyznawane na najwiekszej imprezie branzy
autobusowej w Europie ,,Busworld” w Kortrijk w Belgii w roku 2005. Krzysztof i Solange
Olszewscy byli takze wielokrotnie nagradzani za wktad w rozwdj polskiego przemystu
motoryzacyjnego przez Prezydenta RP, miedzy innymi Ztotym Krzyzem Zastugi.
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Twarde 1 miekkie strategie rozwoju

— ryzykowny dynamizm a rozwazna wspotpraca

Nawigzanie wspdtpracy z pierwszymi klientami jest dla wielu
start-upow technologicznych w Wielkiej Brytanii elastycznym
modelem wejscia na rynek — pierwsi klienci dostarczajg
kapitatu na rozwoj, wspotksztattujg produkt i zapewniajg popyt.

Firma, ktéra chce wejs¢ na rynek z nowym
rozwigzaniem technologicznym stoi

przed wyborem strategii dziatania. Moze
zaryzykowac wybierajac tzw. strategie twarda
(ang. hard company), a moze zdecydowac sie
na tzw. miekki model biznesowy (ang. soft
company) Model twardy oznacza stworzenie
standardowego produktu i opracowanie
catociowej strategii wejScia z nim na

rynek i jak najszybszego uzyskania efektu
skali. Odmienna strategia rozwojowa

jest natomiast model miekki, gdzie grupa
ludzi, ktérzy posiadaja sprofilowang

wiedze technologiczng lub naukowg

(lub juz opracowang technologie)

zaktada firme i skupia sie na znalezieniu
pierwszych klientéw — gféwnie duzych
korporacji, dla kt6rych $wiadczy ustugi
badawczo-rozwojowe elastycznie
dostosowane do ich potrzeb. Taka firma

na poczatku realizuje kontrakty dla kilku

lub kilkunastu klientéw a po pewnym
okresie zdobywa coraz wieksza wiedze
specjalistyczng w wybranym obszarze,
negocjuje kontrakty tak, by zachowac

jak najwiekszy poziom kontroli nad prawami
autorskimi i przeksztatca sie w firmy
produkujace wiasne standardowe produkty.
Miekki model sprawdza sie wérdd firm
dziatajacych w wielu sektorach wysokich
technologii zaczynajac od sektora ICT,
oprogramowania poprzez elektronike,
inzynierie maszyn po branze life science.
Badania pokazuja, ze w jednym z najbardziej
znanych europejskich klastrow —

w Cambridge w Wielkiej Brytanii — duza
czes$¢ technologicznych firm, ktére osiagnety
sukces rynkowy zaczynaty swojg dziatalno$¢
wiasnie jako firmy miekkie. Pierwsze takie
firmy pojawity juz w latach 60.
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\Waznym atutem nawigzania wspétpracy
z pierwszymi klientami na wczesnym
etapie jest mozliwos¢ zdobycia kapitatu
na rozwoj takich spétek technologicznych,
ktore sg zbyt mate lub ich rozwéj bedzie
zbyt powolny, by zainteresowaty sie

nimi fundusze Venture Capital. Jako ze

fundusze szukaja inwestycji, ktére bedg
w stanie przynie$¢ okreslony poziom
zwrotu w stosunkowo krétkim czasie.

A szybko osiagac efekt skali moga przede
wszystkim firmy nastawione na produkcje
standardowych produktéw.

Dlaczego miekki model sie
optaca?

Ré6zne modele biznesowe wiazg sie z réznym
poziomem ryzyka i potencjalnych zwrotéw

z prowadzonej dziatalnoSci. Miekki model
rozwoju wymaga od start-upu zdecydowanie
nizszych naktadéw inwestycyjnych. Pozwala
on unikna¢ najwiekszych kosztow i ryzyka

zwigzanego z twardym modelem — czyli
kosztéw produkcji gotowego do sprzedazy
produktu, kosztow pracownikdw i ryzyka
czy klient bedzie chciat nowy produkt naby¢.
Grupa ludzi, ktéra sie specjalizuje w danej
tematyce technologicznej lub naukowej
sprzedaje w zasadzie swoj czas i wiedze

w postaci ustug konsultingowych i badawczo-
rozwojowych w okreslonym obszarze

na potrzeby rozwigzania konkretnego
problemu klienta. Niektére firmy stosujace
ten model na poczatku nie potrzebowaty
nawet sprzetu i laboratoriéw a jedynie
umiejetnosci przekonania potencjalnych
klientéw do innowacyjnego technologii.
Natomiast firmy, ktorych dziatalnos$¢ od
poczatku wymagata dostepu do laboratoriéw
i sprzetu umozliwiajacych np. stworzenie
prototypu produktu wynajmowaty
laboratoria na uniwersytetach lub

w parkach technologicznych, znacznie
redukujac koszty.

Drugim atutem miekkiego modelu

w poréwnaniu do modelu twardego

jest tatwiejszy mechanizm zarzadzania
firma. Twarda firma wymaga od samego
poczatku wiekszych umiejetnosci

z zakresu planowania strategicznego,
planowania produkcji, marketingu czy
finanséw. Miekka firma dopiero stopniowo
zaczyna zdobywac kontrakty, ktére beda
wymagaty od niej produkcji mnigjszych
partii produktéw dla klientéw. Dlatego
dla zatozycieli, ktérzy majg w wiekszosci
technologiczny lub naukowy profil
zawodowy miekki model jest dobrym etapem,
ktéry pozwala stopniowo naby¢ umiejetnosci
niezbedne do zarzadzania firma produkujaca
produkty standardowe — takie jak zarzadzanie
finansami przedsiebiorstwa, zarzadzanie
procesem produkcyjnym czy obstuga klienta.
Miekki model réwniez istotnie redukuje
ryzyko braku popytu przed ktérym stoja
firmy wybierajace twardy model rozwoju.
Rozwigzywanie rzeczywistych probleméw

i precyzyjnie zdefiniowanych potrzeb na
podstawie konkretnych kontraktéw na
badania i rozw6j gwarantuje, ze poniesione
przez firmy koszty i zaangazowane czas
przyniosa zwrot. Miekki model umozliwia

Fot: fotolia.com.

réwniez elastyczng reakcje na istniejacy na
rynku popyt poprzez dostosowywanie sie do
konkretnych potrzeb klientow.

Czy miekki model dziata

w Polsce?

W naszym kraju miekki model rozwoju
technologicznych start-upow nie jest
zjawiskiem popularnym. Aczkolwiek
niektore firmy stosuja pewne odmiany
takich praktyk wspétpracy z klientami

w swojej dziatalno$ci. Dlaczego tak

jest? Wydaje sie przede wszystkim

z powodu tego, ze ten model jest

mato rozpoznany i ciezko jest znalez¢
informacje o przyktadach polskich firm,
ktére stosowaty miekki model i osiggnety
sukces rynkowy. A przeciez to wtasnie
informacja o sukcesie pobudza innych

do podjecia préby powtérzenia sukcesu.
Doskonatym przykiadem polskiej firmy,
ktorej model rozwoju na wczesnym etapie
byt bardzo zblizony do opisywanego

modelu brytyjskiego jest wroctawska firma
ALS, specjalizujgca sie w projektowaniu
zaawansowanych systeméw oswietlenia
LED. Wkrétce po zatozeniu firmy wiasciciel
nawigzat wspotprace z klientem — wieksza
firma — dla ktérej zaczeto projektowac

i produkowac elektroniczne komponenty
oSwietlenia LED. Wiasnie dzieki te]
wsp6ipracy na wezesnym etapie firma
mogta sie rozwing¢ —moéwi Monika Mazur

z firmy ALS. W momencie gdy pojawit sie
klient, z ktérym wywigzata sie kilkuletnia
wspbipraca firma w ogéle nie zajmowata
sie tego typu produktami. Istniata wowczas
dopiero od miesiaca i planowata rozpoczecie
produkcji oSwietlenia na $wiattowodach.
Kontakt z pierwszym klientem natomiast
spowodowat zmiane tej pierwotnej koncepcji.
Klient inwestowat w opracowanie i produkcje
komponentéw od samego poczatku prac

nad nimi. Pfacif jednak tylko za produkt
finalny. Niezbedne do projektowania
oprogramowanie zostato zakupione przez
firme ALS dzieki dofinansowaniu z funduszy
strukturalnych, a miejsce na prowadzenie
dziatalnoéci i produkcje udato sie firmie zdoby¢
we Wroctawskim Parku Technologicznym.

W krétkim czasie od rozpoczecia najmu
powierzchni, WPT zakupit linie technologiczng
do produkcji elektroniki. Pozwolito to

ALS rozpoczaé produkcje praktycznie bez
zaangazowania witasnego kapitatu, a klientowi
skupi¢ sie na marketingu nowych produktow.
Monika Mazur podkresla, ze gtéwnymi atutami
takiej wspofpracy byt z jednej strony kapitat

na prowadzenie dziatalnosci, a z drugiej
mozliwo$¢ stopniowego obycia sie w kontakcie
z klientem — przygotowywanie ofert i uczenie
sie wspétpracy. Dzisiaj firma juz poszerzyta
swoja oferte, ale wcigz w elastyczny sposdb
podchodzi do potrzeb swoich klientéw —
Swiadczy kompleksowe ustugi zaréwno
projektowania jak i produkcji nowoczesnego
oSwietlenia.

Duza firma, ktéra wspéipracuje z mtodymi
technologicznymi firmami i naukowcami,
komercjalizujac innowacyjne pomysty jest
Grupa ENERGA. Realizuje ona program
LENERGA Innowacje” w ramach ktdrego,
poprzez kooperacje z r6znymi podmiotami,
od parkéw technologicznych po fundusze
typu Business Angels, Grupa zapewnia
odpowiednie wsparcie na prowadzenie prac
badawczo-rozwojowych nad innowacjami.
W dalszej kolejnosci wdrazane s one do
oferty i udostepniane klientom Grupy ENERGA
(rynek rzedu 2.7 min klientéw), co od razu
zapewnia skale sprzedazy innowacyjnych
rozwigzan — wyjasnia Dariusz Chrzanowski,

kierownik wydziatu rozwoju i finansowania
ENERGA Innowacje Sp. z 0.0. Powodem
rozpoczecia takiej wspdtpracy z mtodymi
firmami byfa che¢ zracjonalizowani polityki
badawczo-rozwojowej firmy oraz che¢
udzielenia wsparcia dla innowatoréw.
Utrzymanie wewnetrznego dziatu B4+R
w przedsiebiorstwie wymaga ogromnych
nakfadéw. Intensywno$¢ jego dziatania,
a w konsekwencji innowacyjno$¢
przedsiebiorstwa, zalezy od wielkosci
Srodkéw przekazywanych do dziatu B4+R.
W okresie spowolnienia gospodarczego,
wyjasnia Dariusz Chrzanowski, najczesciej
redukowane sg wtasnie $rodki w dziatach
B-+R. Prowadzi to do ograniczenia iloSci
generowanych nowych pomystéw na
innowacyjne produkty i ustugi oraz
wplywa na mozliwos¢ osiagniecia
przewagi konkurencyjnej firmy.
GK ENERGA planuje realizacje tego
programu w dtugim horyzoncie
czasowym, wptywajac zaréwno na
mozliwo$¢ budowania wiasnej przewagi
konkurencyjnej, jak i na rozwéj otoczenia
oraz mozliwo$¢ odniesienia sukcesu
przez podmioty i firmy zaangazowane
w proces transferu technologii.
Skuteczno$¢ kazdego rodzaju
mechanizmdw, a réwniez i opisywanego
miekkiego modelu biznesowego,
w znaczacy sposob zalezy od specyfiki
otoczenia w ktorym on dziata. W Dolinie
Krzemowej waznym mechanizmem
finansowania rozwoju start-upow
technologicznych jest Venture Capital, kt6ry
przycigga w okresie kryzysu w europejskiej
gospodarce coraz wieksza uwage. W regionie
Cambridge jednak skuteczniejszym
mechanizmem finansowania rozwoju firm
technologicznych sg kontrakty z pierwszymi
klientami. Co po kilku latach zostanie uznane
za najskuteczniejszy mechanizm finansowania
innowacyjnych firm w Polsce dowiemy sie za
kilka lat. Tym czasem w fali zainteresowania
amerykanskim modelem Venture Capital
warto réwniez zaczerpna€ inspiracji
z dobrych praktyk, ktére od kilkudziesieciu lat
sprawdzaja sie w obszarze europejskim.
Olga Yanusik
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Crowdsourcing
— co zrobic by miliony ludzi pomogty rozwigzac

problem w twojej firmie?

Internet daje ogromne mozliwosci wspoétpracy z milionami
ludzi na catym Swiecie. Firmy mogg czerpac z tego zrodta
niezbedng dla wtasnego rozwoju wiedze. R6znorodnos¢
spojrzen na postawiony problem i niskie koszty czynig
crowdsourcing coraz czeSciej stosowanym narzedziem.

Kazdy z nas styszat, kazdemu

sie kojarzy, ale niewielu potrafi
dogtebnie wyjasni¢ nowatorskiej
koncepcji, ktéra swojg choragiewke
zaczepifa juz na kazdym zaludnionym
kontynencie naszego globu.
Crowdsourcing znany jest juz od
dawna, cho¢ wczesniej spotykany byt
pod nazwa ,madros¢ ttumu”. Pojecie
crowdsourcing’u wprowadzit w 2006
roku Jeff Howe, jako mechanizm
polegajacy na szukaniu przez
zwyktych ludzi rozwigzah probleméw
pojawiajacych sie w dziatalnosci
matych i duzych firm.

Proces, cho¢ wydaje sie by¢ banalnym,
czestokro¢ pomaga w rozwigzaniu
niezwykle ucigzliwych probleméw.
Crowdsourcing najczesciej hywa
stosowany w dziedzinach IT, gdzie
wynagrodzenie za wymy$long
koncepcje technologiczng siega
miliona dolaréw (maksymalna

stawka na miedzynarodowym portalu
crowdsourcingowym Innocentive)
oraz w marketingu, gdzie gtéwna role
odgrywa kreatywno$¢ np. podczas
akcji crowdsourcingowej Banku
Millenium, gdzie proszono internautéw

Wyrézniane sa poszczegdlne etapy

Jak dziata crowdsourcing?
Wyrézniane sg poszczeg6lne

etapy crowdsourcingu. Firma ma
problem, ktéry komunikuje online,
proponujac stawke nagrody za
najlepsze rozwiazanie, z ktérego
p6zniej skorzysta. Internauci proszeni
sg 0 przysytfanie jego rozwigzan. Po
wymy$leniu i opracowaniu rozwigzania
podsytajg je firmie, ktéra rozpoczyna
proces weryfikacji ich przydatnosci.
Nastepnie przedsiebiorstwo nagradza
najlepszy z pomystéw ustalonag kwota,
a sam pomyst wciela w funkcjonowanie
swojej firmy, ktéra zaczyna dzieki
niemu zarabiac.
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crowdsourcingu. Firma ma problem, ktory
komunikuje online, proponujac stawke
nagrody za najlepsze rozwiazanie, z ktérego
po6zniej skorzysta. Internauci proszeni sa
o przysytanie jego rozwiazan.

o stworzenie najlepszych spotéw
reklamujacych posiadanie konta

w tym banku i umieszczenie ich na
portalu Youtube; akcja zakofczyta sie
sukcesem.

Stawki wynagrodzen sg zréznicowane
w zaleznosci od stopnia trudnosci
danego zadania. Wielokrotnie

mozna spotkaé¢ darmowe akcje
crowdsourcingowe, ktére niekoniecznie

rozwigzujg trudny technicznie problem,
lecz sg Zr6dtem wiedzy na temat
gustéw uczestnikow akcji. Dobrym
tego przyktadem jest Starbucks, ktéry
uruchamiajac swoj serwis internetowy
MyStarbuckIdea.com dat wptyw fanom
marki na rozwdj ustug i produktéw.
Dzieki sugestiom jego klientéw marka
wprowadzita m.in. HappyHours,
cappuchino in bottles i wiekszg ilo$¢
przekasek.

Z crowdsourcingu korzystaja
réwniez Polacy
Zachdd czerpie korzysci ptynace
z crowdsourcingu juz od dawna.
Najbardziej znane portale
miedzynarodowe to Innocentive,
Mechanical Turk, iStockPhoto.
Zas Dell, Pepsi czy Lego to
tylko niektére z bardziej
rozpoznawalnych marek
korzystajacych z tzw.
Otwartych innowacji. Jednak
crowdsourcing to nie
jest odlegte od polskich
realiéw zjawisko. Mimo, ze
nierozpowszechnione
jeszcze na
szeroka skale, juz
zaczyna wkraczaé
w progi firm polskich
przedsiehiorcow.
W Polsce jest to jeszcze
teren dziewiczy. Mysle
jednak, ze bedzie sie to zmieniac,
wraz ze wzrostem Swiadomosci,
ze co$ takiego jak ,crowdsourcing’
istnieje —uwaza Marcin Wojnarski
z polskiego portalu crowdsourcingowego
TunedIT. — Crowdsourcing daje bardzo
wyrazne korzySci w poréwnaniu
z tradycyjnym zatrudnianiem pracownikéw
lub zewnetrznych podwykonawcow —
w wielu sytuacjach jest znacznie bardziej

zdaniem innowacyjna
wydarzenia eksperta gospodarka gietda

Zachéd czerpie korzysci ptynace z crowdsourcingu juz

od dawna. Najbardziej znane portale miedzynarodowe to
Innocentive, Mechanical Turk, iStockPhoto. Za$ Dell, Pepsi
czy Lego to tylko niektore z bardziej rozpoznawalnych
marek korzystajacych z tzw. Otwartych innowacji.

venture
capital finanse

optacalny i efektywny,
zmniejsza tez

ryzyko zwiazane

z nietrafionym
wyborem pracownika
lub podwykonawcy.
Platforma TunedIT
dziatajaca juz

od 2009 roku
gromadzi ok. 4000
zarejestrowanych
specjalistow

z dziedziny

w wolnej
prawo strategie chwili

»data mining”. Firmy zgtaszajac problem
na portalu — otrzymuja dostep do

szarych komdrek utalentowanych,
miedzynarodowych internautéw, ktérzy
na zasadzie otwartych konkursow
internetowych rozwiazuja dany problem.
Catkowity koszt, facznie z nagrodami,
jest rzedu 5-10 tys. USD, co stanowi
réwnowartos¢ 2—4 miesiecy tradycyjnego
zatrudnienia jednego programisty, a daje
dostep do grupy kilku tysiecy specjalistow
naraz — podkresla Marcin Wojnarski.

Dlaczego warto skorzystac
z mozliwosci crowdsourcingu?
Po pierwsze problem moze zostac
rozwigzany po niskich (lub nawet
zadnych) kosztach oraz stosunkowo
szybko. Po drugie decydujac sie
na crowdsourcing mozna trafi¢ do
szerszego grona talentéw, ktére
czesto znajduja odpowiedz na dreczace
pytanie skuteczniej niz zatrudnieni
w firmie pracownicy. Po trzecie — jesli
klienci czuja sie niejako wspottworcami
produktu — wyrabia sie wsrdd nich
lojanoS¢ i przywigzanie. Poza tym
metoda crowdsourcingu to najczesciej
odbicie lustrzane tego, czego oczekuja
klienci firmy, a zatem warto sprostac
ich oczekiwaniom. Jako uniwersalna
metoda, crowdsourcing posiada
oczywiscie swe ciemne strony m.in.
plagiaty i skopiowane modele wérdd
nadsytanych rozwigzan, czy tez duza
ilo$¢ nadsytanych bubli, zwtaszcza
w projektach dotyczacych marketingu.
Jednak wobec przyttaczajacych je
korzySci, warto zastanowic sie jak
wykorzystac te metode dziatania na polu
wiasnej dziafalnosci gospodarcze;.
Elzbieta Alicja Tarniowa
Szkota Gtéwna Handlowa
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Dziennik kaukaski

Przekroczy¢ granice europejsko — azjatycka, odwiedzic
Gruzje i Azerbejdzan. Wznoszac wzrok wysoko
wypatrywac drapieznych ptakéw krazacych wokot
spowitych mgtg surowych gérskich szczytow. A potem
napic sie wspaniatego gruzinskiego wina.

Skalne miasto.
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Podczas ostatnich wakacji 16-osobowa
grupa podréznikéw wyruszyta na
zorganizowana przez Horyzonty
wyprawe do najpiekniejszych zakatkéw
Kaukazu w poszukiwaniu przezyé,
emocji, przygody, odnajdywania siebie
i poznawania smakéw zycia.

24 lipca, niedziela / 25 lipca,
poniedziatek

Wszystko zaczeto sie o wiele wczesniej,
zanim tego lipcowego popotudnia
spotkaliSmy sie na warszawskim Okeciu.
Jak przygotowac sie do podrdzy, czy nie
zabije nas temperatura, jak tam w ogéle to
wszystko wyglada i cate mnéstwo innych
pytan, na ktére trudno od razu znalez¢
odpowiedz. Juz wkrétce wszystko miato
sie wyjasnic. Czas przed startem samolotu
wiehczyt przygotowania do podrézy i ja
rozpoczynat. Jak wojsko stawiliSmy sie

w komplecie na czas i czekali$my co dalej.
Wsparciem miat by¢ nasz dopiero co
poznany przewodnik i opiekun. Jeszcze
przed odlotem poczuliSmy sie jak jedna
silna i zwarta druzyna.

Nie od razu dotarliSmy na miejsce.

W $rodku nocy w Rydze mieliSmy czas na
przesiadke i dalszy lot do Baku. Narzekaja
na LOT i Lufthanse ci, kt6rzy nigdy nie lecieli
totewskimi liniami lotniczymi. Nawet wody
nie podali. No c6z, takie sg mocne strony
przewoznika oferujgcego positki wytacznie
w klasie biznes. W Baku dopadto nas to,
czego tak sie obawiali$my — potworny
upat. Wcale nie byt wybawieniem po
naszym polskim, mato pod tym wzgledem
taskawym lipcu. Na szczescie dostaliSmy
klimatyzowany busik. Pojechalismy do
hotelu, gdzie mozna byto zostawi¢ bagaz.
Wczesna godzina, nikt z nas nie liczyt,

ze co0$ bedzie czynne, ale i tak poszliSmy

w miasto. SzukaliSmy kantordw, restauracji,
catodobowych sklepéw spozywczych.
Niestety nad ranem miejsca te zyty zyciem
swoich mieszkancéw, ulice puste i gtuche,
wszystko zamkniete. Wreszcie udato

sie nam zdoby¢ walute w bankomacie

i doczekaC otwarcia pierwszej kawiarni.
Wrécilismy do hotelu zajmujac pokoje,
zmeczeni lotem poszli$my spac.

Po potudniu wybrali$my sie catg grupa

na miasto Zwiedzilismy Baszte Dziewiczg

Fot: Materiaty prasowe.

zdaniem innowacyjna
wydarzenia eksperta gospodarka

Skalne wieze.

z XII w., Patac Chandw, staréwke

i udaliSmy sie nad morze. Niesamowite

— Morze Kaspijskie nazywane przez
niektorych najwiekszym jeziorem $wiata
$mierdzi naftg! Zwiedzanie miasta
zakonczyliSmy obiadem. C6z innego
chciafoby sie zjes¢ jak nie serwowane tu
potrawy regionalne, a wérdd nich szasztyki
baranie zawijane w ichniejsze chlebki,
baktazan z grilla i chtodnik z jogurtu
podprawiony kolendra i orzeZwiajaca
mieta. Baku za dnia, wieczorem i noca

to tak rézne i niepodobne do siebie
miejsca. W dzief to typowe odgtosy zycia
miejskiego, ruch i zgietk. Wieczorem znika
gwar codziennosci, tworzy sie klimat
nastrojowych wedréwek po miescie.
Wyciszona codzienno$¢ rozbtyskuje
pod$wietlanymi fontannami i drzewkami.

26 lipca, wtorek

Dzien rozpoczelismy catkiem przyzwoitym
$niadaniem, po czym wsiedliSmy do busika
z zamiarem zwiedzania okolic Baku.
Najpierw dotarlismy do Swiatyni Ognia
Ateszgiach w Surachanach bedacej jednym
z odtaméw Zaratusztrianizmu. PoczuliSmy
sie jak czciciele jednego z zywiotow
wkraczajac w okolice magicznego

miejsca. Catg zagadke wyjasnia fakt, ze

w okolicy Baku wystepujg tzw. wieczne
ognie bedace skutkiem przenikania

venture
giefda capital finanse

w niektdérych miejscach ropy przez skate,
ktéra pali sie, podobno nawet przez
kilkaset lat. W ,naszej” Swiatyni jaki$ czas
temu zgast ptomien, co prawdopodobnie
spowodowane byto spadkiem poziomu
ropy w wyniku jej wydobycia. Swiatynia
petni role niezwyktej atrakeji turystycznej,
wszak nic nie stoi na przeszkodzie, by
zamiast ropy podprowadzi¢ rurociggiem
gaz. Przeciez kazde ciepto i ogief
wygladaja tak samo niezaleznie od Zrddta
pochodzenia.

Nasigknieci goraca energig udaliSmy sie
do ogromnego XX-wiecznego meczetu
ozdobionego mndstwem szkietek.

Na temat jego nazwy milczat nawet
ksigzkowy przewodnik. Potem byta okazata
baszta, z ktérej mozna byto obejrze¢
okolice. W poblizu znowu meczet, tym
razem niepozorny, a w nim... impreza!
Nawet dwie, jedna dla kobiet, druga dla
mezczyzn. Mieszkancy byli niezwykle
goscinni i od razu nas zaprosili! Giéwnie
jedlismy — owoce, chleb, baranine, ser,
chatwe, ciasta, stowem — wszystko.
Okazja niezwykta, bo jeden z miejscowych
miodziencéw dostat sie na uniwersytet.
Wracajac do Baku zobaczyliSmy

jeszcze ptonacy skate, ktéra wciaz

trawi prawdziwy wieczny ogieh. Przy
40-stopniowym upale lepigj sie do nigj nie
zblizaé.

w wolnej
prawo strategie chwili

Wrdcilismy do miasta.
Poza nim wszedzie widac
szyby naftowe i mury. Dla
nas to dziwny zwyczaj

— odgradzanie osiedli
warownymi murami.

I wstrzasajace sklepy
miesne. Towarzyszy im
zagroda ze sttoczonymi
baranami i niepozornym
budyneczkiem

w tle, 0 ktérym obroncy
zwierzat woleliby nie
wiedzie¢. Wokot kwitng
oleandry, granaty i figi.
Wieczorem pojechali$my
na dworzec — wybieramy
sie juz do Gruzji.

W kazdym wagonie jest
pani prowadnica i jeszcze
wiekszy upat niz na
zewnatrz. Czekalismy

na peronie do ostatnigj
chwili.

27 lipca, Sroda

Nie wiem jak w innych
wagonach, ale w naszym
byta klimatyzacja. Pani prowadnica
pilnowata porzadku z takim przejeciem,

ze w pewnych momentach zamykata

nawet toalete. Czyzbhy jakie$ sprzatanie?
Wieczorem jechali$my przez stepy. Od
czasu do czasu widac byto nietoperze.
Rano krajobraz zrobit sie gérski, na drutach
siedziaty dzierzhy rudogtowe, pojawity sie
dudki. Potem czekata nas granica azersko —
gruzinska. Odprawa dosy¢ mita, ale dtuga.
Nas sprawdzali pobieznie, za to pociag
solidnie, zagladajac w kazda dziure. Celnicy
$miali sig, ze mamy wizy —w Baku jest
wiasnie prezydent Komorowski, wizy dla
Polakéw maja by€ zniesione.

W Thilisi czekat na nas busik,

z ,klimatyzacja”. Polegata ona na
otwarciu okna. Bagaze zostawiliSmy

w pensjonacie i pojechali$my do
rodzinnego miasta Stalina — Gori.
ZaczeliSmy od muzeum Stalina. Muzeum
to pafacyk w stylu socrealistycznym,
wewnatrz ktérego jest kilka sal
przyozdobionych zdjeciami przywdédcy,
dokumentami, listami i wycinkami

z gazet. Ekspozycje wygladaty jak szkolne
gazetki. Byta tez maska posmiertna

i prezenty, ktére dostawat — bron, cygara,
lampki nocne, porcelanowe filizanki i inne
drobiazgi. Obok patacyku znajduje sie
dom, w ktérym Stalin sie urodzit oraz
opancerzony wagon, ktérym podrézowat.
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Cerkiew Sameba.

Jest rowniez niewielka ekspozycja
poSwiecona ofiarom stalinowskich
prze$ladowan, ktérych zdaniem
przewodniczki wcale tak duzo nie byto..
Pojechali$my do Mcchety zobaczy¢
zabytkowa cerkiew Sweti Cchoweli
(Drzewo zycia). Zaczeto jg budowaé

w XI w., ciagle rozbudowywano,
przebudowywano, niszczono

i odbudowywano, Legenda gtosi, ze

w podziemiach przechowywana jest szata
Chrystusa. Obecnie cerkiew jest siedziba
gruzinskiego patriarchy katolikosa.
Droga powrotna byta okazja do
skosztowania miejscowych specjatow.
Cieniutkie ciasto chachapuri nadziewane
serem i pierozki z miesem chinkali na
dtugo pozostang w naszej pamigeci.

28 lipca, czwartek

Przyszedt czas na klasztor Dawid Garedza.
Zatozony w VI w. jest czeSciowo wykuty

w skale, cze$ciowo murowany. I nadal
zamieszkaty. Pozniej skierowali$my sie

w strone Signani, mieScie potozonym na
wzgbrzu, skad rozcigga sie piekny widok
na okolice. Zanim dotarli$my do miasta
zatrzymali$my sie w monastyrze Bodbe,
jest tam gréb patronki Gruzji — $w. Nino.
Na zwiedzanie Signani brakto czasu,
poniewaz ponad godzine czekalismy

w restauracji na jedzenie. W Gruzji takie
tempo obstugi jest zupetnie naturalne.
Pyszna, robiona na miejscu mrozona
herbata przyjemnie chtodzita. Szkoda tylko,
ze 7 kazda nastepng zamowiong porcja
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byta coraz mniej zimna. Co zrobi¢, jak
kazdy klient chce ice tea, a lodu w lodéwce
ubywa...

Ostatnim punktem dnia byt dawny patac,

a obecnie muzeum Cinandali. Patac posiada
winnice. Degustacja wina i wtdczenie

sie po tadnych ogrodach rozjasnito mysli

i pozwolito odpoczaé. Do Thilisi wjechaliSmy
ulica Lecha Kaczyhskiego.

29 lipca, piatek

Jechalismy historyczna Gruzifiskg Drogg
Wojenna. To trakt z czaséw carskich
stworzony specjalnie po to, by w czasie
wojny méc swobodnie przerzucaé wojsko.
Droga istniata juz wczesniej, ale car

kazat o nig zadbac tak, by zawsze byta
przejezdna. Najpierw podjechalismy do
Dzwari, gdzie znajduje sie koscidt z VI w.,
potem do twierdzy Ananuri. ZatrzymaliSmy
sie we wspaniatym punkcie widokowym.
ZatrzymaliSmy sie jeszcze nie raz. Warto
byto utrwali¢ takie miejsca i klimaty

w naszej pamieci i na kartach pamieci
naszych aparatéw fotograficznych.
Wreszcie dotarliSmy do Kazbegi.
Okazato sie, ze nie mozna podejs¢
pieszo do celu naszej wyprawy — cerkwi
Sameba. Nieodzowne okazaty sie jeepy.
Jechalismy, a nad nami krazyty sepy.
Widok na gére Kazbek zapierat dech.
Pomyst, zeby podjecha¢ Drogg Wojenng
az do granicy gruzifsko — rosyjskiej
okazat sie wySmienity. Dzieki temu mozna
byto w koficu zapatrzy¢ sie w kotujacego
wysoko nad nami orta cesarskiego,

symbolu wolnosci, sity i piekna. Ptak, jak
to ptak, a skojarzenia jakze odmienne.
Wieczorem wréciliSmy do Thilisi. PoszliSmy
podziwia¢ miasto noca. Natkna¢ sie

na gekona w mieScie? Jak najbardziej
mozliwe. Najpiekniejszy byt pokaz laserow,
gdzie nad rozéwietlona fontanng pojawiaty
sie zabytki Gruzji. Potem nadszedt czas na
pokaz tafcéw. Wieczor otulit nas cieptym
powietrzem, a w tle graty cykady.

30 lipca, sobota

Opuszczamy Thilisi. Najpierw
pojechaliSmy do Upliscyche, robigcego
wrazenie skalnego miasta z VI w. p.n.e..
Jechali$my na zachéd zatrzymujac sie
po drodze na krétkie postoje. Dzielnie
walczyli$my z remontami drég. Co tam
barierki i rozkopany trakt, tedy prowadzi
nasza droga — z takim przestaniem

nie wiadomo jakim cudem znalezZli$my
sie w grupie robotnikéw grzecznie
usuwajacych sie nam z drogi. Ani

troche nie wygladali na zdziwionych.
Pobyli troche na ulicach swoich miast,
nauczyli sie ostroznosci i sq wyrozumiali
dla innych. Swiatto zielone, czerwone,
jakie to ma znaczenie. I c6z to takiego,
ze kto$ akurat wlezie na droge,
niepotrzebnie doda gazu, a tym bardziej
niespodziewanie pojawi sie na placu
budowy. To przeciez normalne.

7 oddali widzieliémy od czasu do czasu
osiedla matych, podobnych do siebie
domkéw. To dla uchodzcéw z czasow
ostatniej wojny. Innych jej $ladéw nie
widaé, no moze hiede, ale to juz inna

nie zwigzana z wojng rzecz. Po drodze
byta twierdza Cherstwisi, obecnie ruiny
opanowane przez szukajace cienia
krowy. DotarliSmy do Wardzi, kolejnego
skalnego miasta (XII w.). WejScie pod
gére, po asfalcie i ten upat ponad 40
stopni w cieniu. Czy moze by¢ w tym
momencie co$ piekniejszego niz te
wydrazone w skatach tunele? Chtéd
kamienia i piekne freski w cerkwi byty
tym, co najbardziej zapadato w pamiec.
Wrdble w skatach, a jaskotki w Swigtyni
miaty swoje gniazda. Jechalismy ...,
jechalismy ... i jechali$my patrzac na
krowy i prosiaczki. Niektére lezaty na
drodze. W koficu dotarliSmy do Borzomi.
Trzeba byto gdzie$ przenocowac, niestety
jedyne dostepne miejsce w hotelu nie
nadawato sie do tego. ZwiedziliSmy park
zdrojowy, gdzie woda byta tak zdrowa, ze
z powodu zapachu az nie nadawata sie
do picia. Na nocleg w Kutaisi dotarlismy
dopiero w nocy.

Fot: Materiaty prasowe.

zdaniem

wydarzenia eksperta

31 lipca, niedziela

Rano zwiedziliSmy Kutaisi, a wtasciwie
popatrzyliSmy z daleka na katedre,.
Pojechali$émy do Gelati, monastyru

z XII w. zatozonego przez Dawida
Budowniczego. TrafiliSmy na
nabozenstwo, urzekt nas piekny

Spiew. A nad koSciotem, a wtasciwie
stanowigcymi kompleks 3 koSciotami,
krazyty myszotowy.

Pojechali$my do stolicy Swanetii —
Mestii, a jedng z gtéwnych atrakcji dnia
byta sama jazda. ZatrzymywaliSmy

sie przy malowniczych wodospadach,
polach herbacianych, zaporze wodne;j.
Byt caty szereg bezimiennych postojéw
wymuszonych robotami drogowymi
polegajacymi na ktadzeniu asfaltu. Na
pojawiajacych sie sporadycznie jego
kawatkach lezaty krowy. Przez otwarte
okna wpadaty do Srodka tumany kurzu.
Zamkniecie ich oznaczatoby pozbawienie
sie resztek powietrza. Przed Mestig
natkneliSmy sie na w6z zaprzezony

w woty. Samo miasto byto podobnie
jak droga do niego prowadzaca — cate
w przebudowie i kurzu.

1 sierpnia, poniedziatek

Rano ruszylismy do Ushguhli. Z powodu
asfaltu, a wiasciwie jego braku,
przejechanie 44 km zajeto nam ponad 3
godziny. Ale za to jakie widoki.... Przez
cze$¢ trasy eskortowata nas policja. Na
wypadek, gdyby tak busik nagle utknat
w czasie przeprawy w bréd rzeki, cho¢

Baku.

innowacyjna
gospodarka

venture
gietda capital finanse

kierowce mieliSmy naprawde dobrego.
PodazaliSmy do krainy skalnych wiez.
ZatrzymaliSmy sie przy wiezy mitosci

i weszli$my do niej. Kazda z miejscowych
rodzin miafa dla siebie na wszelki
wypadek kamienna wieze wyposazong

w Srodku tylko w drewniane stropy — taki
skromny prywatny zameczek.

Zwiedzajac Ushguhli mielismy wrazenie,
ze to skansen. Gdyby jeszcze jego
mieszkancy nie byli tak nagabujacy

0 zakup pamiatek i noclegi. Byta tam
cerkiew, muzeum i restauracja. Byto

tez sporo ptakéw, wsrdd nich kulczyk
krélewski, pliszka gorska, biatorzytki
rdzawe i pustutki. Przechadzaty sie
krowy, biegaty Swinki i psy.

A wieczorem mieliSmy w Mestii prywatny
koncert i tafice. Nasz przewodnik zamowit
dla nas grupe 5 Swanéw (2 w strojach
ludowych) Spiewajacych swoje piesni.

2 sierpnia, wtorek

Opuszczamy Mestie. Oznacza to powtérke
z tego co przezyliSmy — goérska droga,
brak asfaltu, krowy, kurz i pyt ...

i urokliwe krajobrazy. ZatrzymaliSmy

sie na ostry. To taka potrawa — pyszny
gulasz z duzg iloScig przypraw.
Wieczorem dotarliSmy do Batumi. Brudne
i zaniedbane miasto z kamienista plaza.
Niezbyt czyste morze z mocng falg
sprawito, ze z wody chciafo sie wyjs¢

tak szybko jak sie do weszto. Uleciat
gdzie$ klimat ostawionego kurortu.
Zdziwity nas ttumy i widok unoszacego

w wolnej
prawo strategie chwili

sie nad miastem helikoptera. Wkrotce sie
wyjasnito — koncert Iglesiasa.

3 sierpnia, Sroda

To nie byt zwykty deszcz, raczej ulewa.
Zwiedzanie Batumi zaczeliSmy od
obejrzenia posagu Medei czekajacej na
Jazona, ze ztotym runem w reku (wedtug
niektérych uczestnikéw wycieczki

— przejechanym baranem). Byt czas

na wysytanie pocztéwek, zwiedzanie
portu, cerkwi i meczetu. Meczet robit
wrazenie swym wygladem, a szczeg6lnie
goscinnoScia siedzacych nieopodal
muzutmanéw. Pozwolili sie fotografowaé
i zapraszali nas serdecznie do $rodka.
WeszliSmy do knajpy, zeby cos przekasic.
Zamoéwilismy rézne rzeczy, miedzy innymi
potrawke z kury. Kiedy jedni jedza juz
zamowione jedzenie, kury nadal brak.

W koficu zapytany o te kure kelner przyznat
sie ,ja zabut”. No tak, kazdemu moze sie
zapomniec, no nic, czekamy dalej. Mineta juz
ponad godzina od zfozenia zaméwienia. Jest,
w koricu podchodzi kelner i pyta: ,Izwienitie,
pazatsta. Wy zakazywali kuricu? My zdali,

nu nie priszta”. Trudno wiec, jak sama nie
przyszta, to nie mozna jej byto ugotowac. ..
Wieczornym pociagiem powrdcilismy do
Thilisi.

4 sierpnia, czwartek

Rano zwiedzaliSmy Thilisi. Przeszlismy
gtéwna ulica ogladajac siedzibe rzadu,
teatr i opere. ZobaczylisSmy katedre

Sioni, to w niej umieszczona jest
najwazniejsza relikwia gruzinska — krzyz
Sw. Nino. PodeszliSmy pod ruiny twierdzy

i popatrzyliSmy na pomnik Matki Gruzinki
oraz taznie. Potem przyszedt czas na stynne
gruzinskie wino. Poza kosztowaniem trunku
widczyliSmy sie po miescie zajmujac sie
tym, co kazdemu najlepiej odpowiada

— bfadzeniem po uliczkach z aparatem
fotograficznym w reku oraz ogladaniem

i kupowaniem pamigtek. Mozna byto kupié
wino i wybrac co$ sposrdd koszmarnie
drogich T-shirtéw, bardziej wnikliwym udato
sie wypatrzy¢ prawdziwe cuda w postaci
niezwyktych ikon. Wieczorem ponownie
ogladalismy pokazy laserowe.

5 sierpnia, piatek
Nadszedt ostatni dzien naszego pobytu.
Zhiérka o 4 rano i wyjazd na lotnisko.
Odjezdzalismy z mysla o powrocie w te
miejsca.

lwona Mitrus
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Ekspert poleca lekture

Piotr Tamowicz Compliance w przedsigbiorstwie
Bartosz Makowicz

Doktor nauk

ekonomicznych. I Na zimowe wieczory goraco polecam ksiazke prof. Bartosza

W latach 1990— ._ Makowicza pt. Compliance w przedsiebiorstwie. Publikacja w spos6b

2004 zawodowo 0 bardzo przystepny i obszerny pokazuje jak przedsigbiorcy moga zdoby¢ . . . ; . . ; ; . ;
2wiazany zaufanie i uwage inwestoréw budujac sprawny system zarzadzania Kolekcjonerskie edycje obrazéw najznakomitszych artystow wspotczesnych, to nowa propozycja dla osoéb,

7 gdafskim specyficznymi ryzykami. Compliance (z ang. zgadzac sie, by¢ w zgodzie
Instytutem z) to nic innego jak system, ktérego celem jest uniemozliwienie

cam|
Badan nad ﬂ wystapienia w firmie nieprawidlowoSci polegajacych na naruszeniu jako dodatek do wystroju wnetrz oraz prezent dla swoich prestizowych klientéw i partneréw biznesowych.

ktore dbajg o estetyke wnetrz i cenig sztuke wspoétczesna. Dlatego tez wiele firm wybrato wtasnie inkografie

. istniejacych przepiséw, norm i standardéw postepowania. Cho¢
Gospodarka Rynkowa. Obecnie elementy takiego systemu istnieja praktycznie w kazdej firmie na
partner zarzadzajacy w spotce 0g6t nie tworza one spéjnego mechanizmu wczesnego ostrzegania
»1aylor Economics”. Specjalizuje i przede wszystkim nie adresuja wszystkich ryzyk naruszef przepisow.
sie w zakresie problematyki 'p Konsekwencje takich, czasem pozornie drobnych, naruszeh moga by¢
rozwoju rynku kapitatowego (w 3 bardzo bolesne dla wtascicieli i menedzeréw: kary naktadane przez
szczeg6lnosci rynku venture capital, wtadze regulacyjne, odszkodowania, anulowanie zaméwien czy utrata
business angels), przedsiebiorczosci = reputacii. Autor szczeg6towo i przystepnie omawia funkcjonowanie roznych narzedzi i elementéw
z zakresu compliance np.: zagadnienie monitorowania wymiany informacji pomiedzy pracownikami
oraz pomiedzy firmg a otoczeniem (kwestia ochrony tajemnic handlowych, przeciwdziatanie
insider trading, ochrona przed kradzieza danych), system informowania o nieprawidfowos$ciach
(jak ujawniac¢ zachowania zagrazajace integralnosci firmy), monitorowanie przepiséw
_ ponadnarodowych (szczeg6lnie polecam czytelnikom uwagi na temat ryzyk prawnych zwigzanych
Komunalny SA (obecnie Nordea), zimportem z USA). W publikacji mozna znalez¢ szereg praktycznych wskazéwek jak zorganizowac
Powszechny Bank Kredytowy SA, system compliance, jaka role powinien petni¢ Chief Compliance Officer (CCO) i jak mapowac ryzyka
Gietda Papieréw WartoSciowych (Compliance Due Diligence). Jestem przekonany, ze wprowadzenie przez sp6tki zmierzajace na
w Warszawie. NewConnect chocby kilku z proponowanych przez autora tej publikacji rozwigzan spowoduje, ze

inwestorzy beda patrzec na nie przychylniejszym okiem.

i

akademickiej (spin off/out),
rozwoju MSP i tadu korporacyjnego.
W latach 19902008 cztonek rad
nadzorczych takich firma jak: Bank

Ludzie... Uzyteczne przedmioty...

Bardzo nowoczesny Slub Pomystowa tadowarka do
po japonsku telefonu

ST F 5 W ostatnich latach tadowarka do telefonu lub kabel
innowacje coraz _——— USB sg czesto potrzebne akurat wtedy
gietfl_ej Siegajq L . gdy przypominamy, ze zostaW|I|§my J? Edward Dwurnik Krakéw zimg Jerzy Nowosielski Murzynka na plazy Rafat Olbinski Trzeci wymiar czasu 2
w rézne obszary zycia. ~_ W domu. Pomystowym rozwigzaniem inkografia/papier serigrafia/papier inkografia/papier
W Japonii mfoda ~sa breloczki i karabificzyki firmy sygnowana otéwkiem: E. Dwurnik sygnowana oféwkiem Jerzy Nowosielski 1997 sygnowana otéwkiem: Olbiriski
para moze przezy¢ Scosche z wbudowanym ogniwem numer edycji 28/100, wymiary 37 x 40 cm numer edycji 19/60, wymiary 70 x 50 cm numer edycji 19/100, wymiary 37 x 34 cm
’ cena 590 zt cena 6 200 zt cena 590 zt

niezapomniane chwile | ktérym mozna awaryjnie dofadowac telefon. Brelok mozna przyczepié

zawarcia sakramentu | do kluczy, ktére zawsze mamy przy sobie. Jest on wystarczajaco maty,
matzefstwa w obecnosci uroczego Pana robota. .. by noszenie go nie stanowito problemu. W zalezno$ci od wersji maja
czy Pani robot — technologia z pewnoscia pozwala na réwniez wtyczke pozwalajaca na podtaczenie iPoda i iPhone’a czy
zaprogramowanie preferowanej opcji. wbudowane wyjscia USB, miniUSB i microUSB.

Biznes w pigutce... |
- M BA < DESA Modern to firma powigzana kapitalowo z Desa Unicum, najwiekszym i najstarszym domem aukcyjnym
Portal internetowy www.30secondmba.com m m

w Polsce, do ktérego nalezy takze sie¢ galerii sztuki i bizuterii w Warszawie.

Krotkie wywiady z osobami, ktorzy przedsiebiorca takie jak: przywddztwo, réwniez dynamiczni mtodzi przedsiebiorcy

robig biznes na co dzief i znajg go od inspirowanie pracownikdw, podejmowanie i specjalisci z r6znych branz. Przejrzysta

podszewki. Jedno pytanie i zwiezta, decyzji, relacje z klientami, zarzadzanie forma krétkich wywiadéw pozwala

30-sekundowa odpowiedZ — taka jest czasem, praca w zespole etc. Na pytania w ciggu 30 sekund poznaé réznorodne

konwencja wszystkich materiatéw natym  odpowiadajg menadzerowie takich doSwiadczenia i ustysze€ rzeczowy rady www.desamodern.pl

portalu. Tematy dotycza wyzwaf, przed gigantéw jak DreamWorks Animation, od wielu os6b, ktére osiagnety wiasny Zapraszamy do wyboru inkografii sposréd 200 obrazéw.
ktérymi staje w pewnym momencie kazdy ~ Intel Corporation czy PepsiCo, jak sukces w biznesie. Ul. Marszatkowska 34/50, Warszawa, tel. 22 584 95 42
Opracowata: Elzbieta Alicja Tarniowa
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