




bieżące zobowiązania przedsiębiorstwa. 
A to oznacza, że gdyby nagle powstała 
konieczność spłaty całej kwoty zobowiązań 
krótkoterminowych, niezbędna będzie 
„wyprzedaż” tylko połowy majątku 
obrotowego, a pozostała część 
zabezpieczy ciągłość działalności (na 
magazynie pozostaną określone zapasy 
materiałów czy towarów). Wskaźnik szybki 
z kolei powinien przekraczać co najmniej 
1, choć podkreślić należy, że nie ma 
uniwersalnej normy dla wszystkich branż. 
Najważniejsze by z okresu na okres 
(np. miesiąc, kwartał) kontrolować 
poziom wskaźników i badać odchylenia 
od przyjętej normy (w oparciu o własne 
doświadczenie oraz średnią branżową). 
Warto przy tym pamiętać, że zbyt duża 
rezerwa płynności (wysoki stan zapasów, 
duża gotówka w kasie) oznacza mniejszą 
efektywność gospodarowania zasobami 
firmy. Dlatego też należy znaleźć „złoty 
środek” pomiędzy bezpieczeństwem 
w postaci płynności finansowej 
a sprawnością działania.

Wskaźniki zadłużenia
Jak głosi teoria finansów kapitał 
własny jest droższy aniżeli dług, 
dlatego z punktu widzenia efektywności 
prowadzonej działalności należy 
korzystać z kredytu bankowego, emisji 

obligacji i innych źródeł finansowania 
obcego. Poza tym środki właścicieli 
zazwyczaj są ograniczone, a już na 
pewno niechętnie będziemy rozwadniać 
posiadany udział w firmie poprzez 
emisję nowych akcji. 
Z drugiej strony, zbyt wysoki 
poziom zadłużenia będzie wiązał się 
z nadmiernym ryzykiem kredytowym. 
Pamiętajmy, że udziałowiec, 
w przeciwieństwie do wierzyciela, 
nie może postawić firmy w stan 
upadłości w przypadku jakichkolwiek 
opóźnień w płatnościach (np. wypłacie 
dywidendy). Wobec tego pojawia się 
pytanie, jaki powinien być optymalny 
poziom zadłużenia – tak aby koszt 
kapitału był racjonalny a jednocześnie 
ryzyko ograniczone? Chociaż tutaj 
również nie ma jednoznacznej 
odpowiedzi, to jedno jest pewne 
– poziom zadłużenia należy regularnie 
kontrolować. W tym celu stosuje się 
szereg wskaźników analitycznych. 
W tabeli 2 wybrane zostały te 
najpopularniejsze.

Wskaźniki rentowności
Rentowność mierzona za pomocą 
określonych wskaźników (zob. tabela 
3) określa efektywność (zyskowność) 
prowadzonej działalności w wybranym 

okresie, na podstawie wartości 
sprzedaży i wypracowanego w tym czasie 
wyniku finansowego.
Ocena wartości wskaźników rentowności 
jest zasadna przez pryzmat branży, 
w której funkcjonuje przedsiębiorstwo, 
ponieważ duże znaczenie ma tutaj 
specyfika działalności (długość cyku 
produkcyjnego, szybkość sprzedaży). 
Oceniając wartość wskaźnika na 
tle branży można udzielić sobie 
jednoznacznej odpowiedzi. Dla 
przykładu: niższa niż średnia branżowa 
wartość wskaźnika ROA oznacza nie 
wykorzystywanie w pełni zdolności 
wytwórczych firmy.
Im niższa rentowność działalności, tym 
większa sprzedaż musi być realizowana 
dla osiągnięcia zysku (tzw. progu 
rentowności). W kolejnych okresach 
analizy wskaźniki powinny mieć tendencję 
wzrostową. 

Wskaźniki sprawności działania 
(aktywności)
Ostatnią, czwartą grupę wskaźników 
stanowią te, które pozwalają 
ocenić sprawność działalności, czyli 
efektywność gospodarowania zasobami 
w przedsiębiorstwie (zob. tabela 4).

Łatwo zauważyć, że sprawność 
działania oddziałuje na rentowność 
przedsiębiorstwa (większa aktywność 
przekłada się na szybsze, bardziej 
sprawne „pracowanie” kapitału w firmie), 
jak również płynność finansową (poziom 
zapasów, należności od odbiorców, 
zobowiązań bieżących). 
Analiza wskaźnikowa nie jest na 
tyle skomplikowana, aby każdy 
zainteresowany przedsiębiorca nie był 
w stanie przynajmniej w minimalnym 
zakresie dokonać oceny sytuacji 
finansowej swojego przedsiębiorstwa. 
A stałe monitorowanie kondycji firmy 
pozwoli nie tylko uniknąć kłopotów 
z płynnością finansową i nadmiernym 
ryzykiem kredytowym (zadłużeniem), 
lecz zawczasu umożliwi również 
podjęcie odpowiednich działań na rzecz 
poprawy sprawności działania firmy 
i jej zyskowności. A ta przecież jest 
najważniejsza z punktu widzenia tak 
właścicieli, jak i inwestorów oraz innych 
kapitałodawców.

Tabela 4: Wska�niki sprawno�ci dzia�ania (aktywno�ci)
wska�nik rentowno�ci 
sprzeda�y netto (ROS)

przec. stan zapasów / przychody 
ze sprzeda�y x liczba dni w okresie

okre�la, jaka wielko�� zysku netto przypada na z�otówk� sprzedanych pro-
duktów, towarów (jaka cz��� przychodów zosta�a wch�oni�ta przez koszty)

wska�nik rentowno�ci 
maj�tku (ROA)

przec. stan nale�no�ci / przychody 
ze sprzeda�y x liczba dni w okresie

pokazuje, jaka wielko�� zysku przypada na ka�d� z�otówk� zaanga�owan� 
w aktywa �rmy

wska�nik rentowno�ci 
kapita�u (ROE)

przec. stan zob. wobec dostaw-
ców / koszt sprzedanych prod. 

i towarów x liczba dni
okre�la, jaki jest zwrot z inwestycji dokonanej w �rm� przez jej w�a�cicieli

Tabela 2: Wska�niki zad�u�enia
wska�nik ogólnego zad�u�e-
nia (D/A)

zobowi�zania ogó�em / 
aktywa

pokazuje, jaka cz��� maj�tku �rmy (aktywów) zosta�a s�nansowana kapita-
�em obcym (krótko- i d�ugoterminowym); ksi��kowa norma to 0,57–0,67

wska�nik zad�u�enia 
kapita�ów (D/E)

zobowi�zania ogó�em / 
kapita� w�asny

mody�kacja wska�nika powy�ej: je�li relacja d�ugu do kapita�u w�asnego 
wynosi 1, to wska�nik ogólnego zad�u�enia jest równy 50%

wska�nik zad�u�enia 
d�ugoterminowego

zobowi�zania d�ugoter. / 
kapita� w�asny

przyjmuje si�, �e warto�� wska�nika powy�ej 1 oznacza przedsi�biorstwo 
silnie zad�u�one

wska�nik pokrycia obs�ugi 
d�ugu z zysku

zysk netto / raty kredytu 
+ odsetki

okre�la, w jakim stopniu zysk po uwzgl�dnieniu wszelkich obci��e� pokrywa 
raty kapita�owo-odsetkowe; powinien przekracza� przynajmniej 1

Tabela 3: Wska�niki rentowno�ci

wska�nik cyklu zapasów
 zysk netto / przychody ze 

sprzeda�y
okre�la, przez ile dni przeci�tnie zapasy s� magazynowane; zbyt wysoki 
oznacza, �e kapita� jest zamro�ony albo zapasy s� przestarza�e

wska�nik cyklu nale�no�ci 
z tytu�u dostaw

zysk netto / aktywa
wska�nik powy�ej �redniej bran�owej mo�e oznacza�, �e klienci zalegaj� 
z p�atno�ciami, za� poni�ej – rygorystyczne terminy p�atno�ci, które mog� 
prze�o�y� si� na spadek sprzeda�y w przysz�o�ci

wska�nik cyklu zobowi�za�zysk netto / kapita� w�asny
stosunek zobowi�za� do kosztów poniesionych na ich rzecz; zbyt wysoki 
oznacza wyd�u�anie przez �rm� p�atno�ci wobec jej dostawców i ryzyko 
powstania opó�nie� w sp�acie
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Inwestor ma do wyboru różne metody 
wyjścia z inwestycji: dokonanie sprzedaży 
na rzecz inwestora branżowego, 
inwestora finansowego, do pozostałych 
akcjonariuszy lub grupy menedżerów 
spółki lub poprzez wprowadzenie spółki 
na giełdę. W przypadku niepowodzenia 
inwestycji, wyjście z niej może także 
odbyć się poprzez likwidację spółki, 
a najczęściej przez wszczęcie procedury 
upadłościowej. Szczegółowo różne 
metody wyjścia z inwestycji zostały 
przedstawione w artykule pt. Wyjścia 
z inwestycji w start-up: przyczyny, 
rodzaje, klauzule prawne, Investment 
Tribune nr. 4/2011.

Pierwszy krok – zbadanie popytu 
na akcje
Zostawiając na boku warianty likwidacyjny 
oraz upadłościowy, każda z pozostałych 
metod wyjścia z inwestycji najczęściej 
będzie poprzedzana nieformalnymi 
rozmowami z osobami, które mogą 
potencjalnie być zainteresowane nabyciem 
akcji, a także z samym przedsiębiorcą 
i pozostałymi akcjonariuszami. Ich celem 
jest ogólne zorientowanie się w sytuacji na 
rynku i potwierdzenie istnienia popytu na 

akcje spółki. Podjęcie wszelkich czynności 
formalnych zależeć będzie od wyników 
powyższych konsultacji. W uproszczeniu 
można stwierdzić, iż proces zbycia akcji 
przez inwestora przypomina ciąg zdarzeń, 
który doprowadził do ich nabycia kilka 
lat wcześniej, tyle że z odwróconą rolą 
inwestora obecnie starającego się 
sprzedać akcje. 

Sprzedaż udziałów – najszybciej 
czy najkorzystniej?
Zasadniczo proces wyjścia z inwestycji 
może być przeprowadzony w sposób 
i wskutek bezpośrednich negocjacji 
z jednym potencjalnym nabywcą (tzw. quick 
sale) lub poprzez prowadzenie procedury 
przetargowej (tzw. beauty contest), 
o różnym stopniu sformalizowania. 
Zaletą pierwszej metody jest szybkość 
całego procesu. Natomiast przewagą 
drugiej – możliwość uzyskania wyższej 
ceny wskutek wprowadzenia elementu 
konkurencji, kosztem oczywiście czasu 
potrzebnego na należyte przeprowadzenie 
całego procesu. W obydwu scenariuszach 
formalny początek daje podpisanie przez 
inwestora umowy o zachowaniu poufności 
z potencjalnym kupującym (obowiązek 
taki może wynikać z przepisów prawa 
lub z zawartej przez inwestora umowy 
inwestycyjnej, na podstawie której objął 
lub nabył akcje w spółce). Celem tej 
umowy jest zagwarantowanie poufności 
nie tylko informacji o spółce lecz także 
o samym procesie wyjścia z inwestycji.

Memorandum informacyjne
– przedstawiamy spółkę
Jeśli uzasadnione jest to rozmiarem 
działalności prowadzonej przez 
spółkę odpowiednio wcześniej może 

wydarzenia
zdaniem
eksperta

innowacyjna
gospodarka giełda

venture
capital finanse prawo strategie

w wolnej
chwili

dojść do sporządzenia memorandum 
informacyjnego, które zawiera 
ogólny opis jej działalności i sytuacji 
finansowej, ewentualnie także rynku, 
na którym działa. Warto zwrócić 
uwagę, iż jest to bardziej dokument 
o charakterze generalnym, którego 
celem jest pozyskanie wstępnego 
zainteresowania nabyciem akcji 
w spółce i zwrócenie uwagi na jej silne 
strony, niż szczegółowe przedstawienie 
informacji o spółce. Nie zmienia to 
faktu, że informacje udostępniane 
w ramach memorandum informacyjnego 
również powinny być udostępniane 
z zastrzeżeniem ich poufności.

Kolejny etap – uzgodnienie 
ogólnych warunków transakcji
W zależności od zainteresowania 
spółką i postępu rozmów, kolejnym 
etapem może być podpisanie przez 
inwestora ogólnych warunków 
transakcji (tzw. term sheet) 
nakreślających jej parametry finansowe 
oraz harmonogram. Dokument 
ten najczęściej nie ma charakteru 
wiążącego prawnie, z wyjątkiem jego 
wybranych postanowień, na przykład 
dotyczących zachowania w poufności 
całego procesu lub przyznanej 
wyłączności negocjacyjnej. Tworzy 
on natomiast schemat i punkt wyjścia 
dla negocjacji szczegółowej umowy 
sprzedaży akcji.

due diligence i szczegółowe 
negocjacje
Sprzedaż akcji przez inwestora 
najczęściej będzie poprzedzona 
szczegółowym badaniem, biznesowym, 
prawnym, finansowym i podatkowym 
spółki (tzw. due diligence), którego 

celem jest identyfikacja istotnych 
z punktu widzenia potencjalnego 
nabywcy ryzyka związanego ze spółką 
lub jej działalnością, a także pomoc 
w negocjowaniu ceny zakupu akcji. 
W zależności od wielkości spółki 
i zainteresowania nabyciem jej akcji, 

Wyjście inwestora fi nansowego ze spółki

Wyjście inwestora finansowego ze spółki trwa od kilku 
miesięcy do roku. Ostatnie fazy tego procesu będą 
wymagały od przedsiębiorcy znacznego zaangażowania 
i odrywały od codziennych obowiązków. Warto więc ten 
okres szczególnie zaplanować.

adw. dr Rafał T. Stroiński 
Jankowski, Stroiński i Partnerzy, JSlegal 
Adwokacka Spółka Partnerska
rafal.stroinski@jslegal.pl

Wyjście inwestora z inwestycji najczęściej będzie poprzedzone nieformalnymi 
rozmowami z osobami, które mogą potencjalnie być zainteresowane nabyciem 
akcji, a także z samym przedsiębiorcą i pozostałymi akcjonariuszami. Ich celem 
jest ogólne zorientowanie się w sytuacji na rynku i potwierdzenie istnienia 
popytu na akcje spółki.

Proces wyjścia z inwestycji może 
być przeprowadzony w sposób 
i na skutek bezpośrednich 
negocjacji z jednym potencjalnym 
nabywcą lub poprzez prowadzenie 
procedury przetargowej. Zaletą 
pierwszej metody jest szybkość 
całego procesu. Natomiast 
przewagą drugiej – możliwość 
uzyskania wyższej ceny na 
skutek wprowadzenia elementu 
konkurencji.
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przeprowadzenie wskazanych wyżej 
analiz może być mniej lub bardziej 
sformalizowane, zwłaszcza poprzez 
przygotowanie zasad udostępniania 
informacji (tzw. data-room rules), 
zadawania pytań przez potencjalnego 
kupującego i ich doradców, 
a także spotkań z zarządem spółki. Po 
zakończeniu wszelkich analiz inwestor 
oraz jego kontrahent przystępują do 
negocjacji szczegółowej dokumentacji 
dotyczącej zbycia akcji w spółce. Etap 
wstępnych rozmów inwestora nie 
wymaga co do zasady aktywnego udziału 
przedsiębiorcy, 
podobnie jak 
przygotowanie 
memorandum 
informacyjnego, 
które inwestor 
będzie w stanie 
przygotować 
samodzielnie 
na podstawie 
posiadanych informacji o spółce. 
Natomiast już sam etap analiz jest 
z punktu widzenia przedsiębiorcy o wiele 
bardziej absorbujący. Po pierwsze 
dlatego, iż poprzedzi go staranna selekcja 
informacji, które mają być udostępnione 
potencjalnemu kupującemu oraz 
techniczne przygotowania do procesu 
due diligence, takie jak zamieszczenie 
dokumentów w osobnym pokoju lub na 
serwerze, sporządzenie ich kopii, itp. 
Po drugie proces ten będzie wiązał się 
z koniecznością udziału przedsiębiorcy 
i jego zespołu, także po to, żeby 
odpowiadać na zadawane pytania. 
Wreszcie po trzecie, w zależności od 
tego, czy akcje sprzedawane przez 
inwestora stanowią pakiet kontrolny, 
czy mniejszościowy, konieczne będzie 
ustalenie i wynegocjowanie nowej 
relacji prawnej i biznesowej z nowym 
akcjonariuszem.

Odmienne procedury – wyjście 
poprzez giełdę i sprzedaż akcji 
przez właściciela
Oczywiście, sposób sprzedaży akcji 
przez inwestora wygląda inaczej 
w przypadku, gdy odbywa się poprzez 
wprowadzenie akcji spółki na giełdę. 
Wtedy jest on o wiele bardziej 
sformalizowany i może obejmować 
przekształcenie spółki w spółkę akcyjną 
(jeśli jeszcze nią nie jest), wprowadzenie 
sprawozdawczości finansowej 
w standardzie MSR/MSSF oraz zbadanie 

sprawozdań finansowych przez biegłego 
rewidenta, a następnie sporządzenie 
prospektu emisyjnego zgodnie ze 
szczegółowymi wymogami prawa. 
Prospekt następnie podlega zgłoszeniu 
i zatwierdzeniu przez Komisję Nadzoru 
Finansowego, a następnie akcje spółki 
podlegają dematerializacji przez Krajowy 
Depozyt Papierów Wartościowych 
i wprowadzeniu do obrotu na 
Giełdę Papierów Wartościowych 
w Warszawie. O wiele prostsza 
procedura obowiązuje w przypadku 
wprowadzania akcji na parkiet 

NewConnect, w szczególności odnośnie 
do zakresu informacji ujawnianych 
w dokumencie informacyjnym oraz 
braku obowiązku jego zatwierdzania 
przez Komisję Nadzoru Finansowego. 
Niezależnie od tego, na który parkiet 
będzie wprowadzana spółka, proces ten 
będzie wymagał pełnego zaangażowania 
ze strony samego przedsiębiorcy, 
zwłaszcza jeśli zasiada on w zarządzie 
spółki.
Nie można wreszcie zapomnieć o tym, 
że wyjściu inwestora ze spółki może 
towarzyszyć sprzedaż akcji także przez 
samego przedsiębiorcę. Może być tak 
dlatego, że warunkiem jakiejkolwiek 
sprzedaży jest nabycie tylko całego 
pakietu akcji, bądź też z tego powodu, że 
inwestor jest zobowiązany do sprzedaży 
swych akcji wskutek prawa pociągnięcia 
przez inwestora (tzw. drag along) lub 
też sam skorzystał z prawa przyłączenia 
i zbywa swe akcje (tzw. tag along). 
Niezależnie od ekonomicznej czy też 
prawnej podstawy, w takim przypadku 
można oczekiwać, iż przedsiębiorca 
będzie aktywnie uczestniczył w procesie 
sprzedaży.

Ostatnia faza wyjścia 
szczególnie absorbująca 
dla przedsiębiorcy
Jak widać wyjście inwestora ze spółki 
jest procesem rozłożonym w czasie. 
W praktyce trwa on najczęściej od 
kilku miesięcy do roku od podjęcia 

pierwszych prac w tym kierunku. 
Oczywiście, najbardziej intensywny okres 
przypada na część formalną procesu, 
zwykle ostatnie parę miesięcy. Warto 
zaplanować sobie ten okres, gdyż wiąże 
się on dla przedsiębiorcy i kluczowych 
członków zespołu spółki ze znacznym 
zaangażowaniem czasowym oraz 
odrywaniem od codziennych obowiązków. 
Co więcej, jak każda transakcja, jest 
to proces podatny na nieoczekiwane 
zmiany, przyspieszenia i spowolnienia, 
w zależności od zmieniającego się 
otoczenia rynkowego, oraz sytuacji spółki 

i samych stron. 
Dlatego też dla 
przedsiębiorcy jest 
szczególnie istotne, 
żeby należycie 
przygotować się 
do transakcji, 
zarówno pod kątem 
organizacyjnym, 
jak i zabezpieczając 

interesy prawne swoje i spółki. Pierwsze 
zagadnienie wiąże się z ustaleniem 
takich kwestii jak oczekiwane 
zaangażowanie przedsiębiorcy w proces 
sprzedaży, dostępność i prowadzenie 
biznesu w tym okresie, znalezienie 
odpowiednich osób do wsparcia 
zarządzania spółką, gdyby rzeczywista 
ilość czasu potrzebnego na poświęcenie 
się procesowi sprzedaży przekraczała 
zakładaną i zabezpieczenie procesu 
podejmowania decyzji biznesowych w tym 
względzie. Natomiast obszar interesów 
prawnych dotyczy zwłaszcza poufności 
przekazywanych informacji o spółce, 
przygotowania i organizacji badania 
due diligence, a także ustalenia nowej 
relacji finansowej i prawnej z osobą, 
która nabędzie akcje od inwestora na 
zakończenie całego procesu. Staranne 
omówienie i ustalenie powyższych 
kwestii z inwestorem jest jednym 
z istotnych czynników sukcesu całego 
procesu wyjścia z inwestycji, pozwala na 
zwiększenie jej efektywności i dlatego 
leży w interesie wszystkich stron.

Etap analizy przedsiębiorstwa przez inwestora będzie dla przedsiębiorcy 
bardzo absorbujący. Poprzedzi go staranna selekcja informacji, które mają być 
udostępnione potencjalnemu kupującemu oraz techniczne przygotowania do 
procesu due diligence, takie jak zamieszczenie dokumentów w osobnym pokoju 
lub na serwerze, sporządzenie ich kopii, itp. Proces due diligence będzie 
także wymagał czasu od przedsiębiorcy i jego zespołu, w którym będą oni 
odpowiadali na zadawane przez inwestora pytania.
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Najważniejsze czynności związane ze 
zwołaniem walnego zgromadzenia, 
które powinien wykonać zarząd spółki 
(odpowiedzialny zasadniczo za zwoływanie 
walnych zgromadzeń) dotyczą m.in. 
sposobu zwoływania, zakresu podawanych 
informacji, terminów oraz trybu 
ustalania akcjonariuszy uprawnionych do 
uczestnictwa w walnym zgromadzeniu.

Ważne terminy
W celu prawidłowego zwołania walnego 
zgromadzenia spółki należy pamiętać 
o dwóch najważniejszych terminach: 
o terminie zwołania walnego zgromadzenia, 
który musi przypadać co najmniej na 26 dni 
przed dniem walnego zgromadzenia, oraz 
o dniu rejestracji uczestnictwa, tj. dniu, 
według którego ustala się listę akcjonariuszy 
uprawnionych do uczestnictwa w walnym 
zgromadzeniu (tzw. record date), który 
powinien przypadać na 16 dni przed datą 
walnego zgromadzenia (spółka musi wskazać 
konkretną datę w treści ogłoszenia). 

Tryb zwołania walnego 
zgromadzenia
Walne zgromadzenie zwołuje się 
w sposób określony dla przekazywania 
informacji bieżących oraz jednocześnie 
za pośrednictwem strony internetowej 
spółki. W praktyce spółki notowane na 

NewConnect dokonują ogłoszeń o zwołaniu 
walnego zgromadzenia w systemie EBI 
(właściwym dla raportów bieżących 
zgodnie z odpowiednim załącznikiem do 
regulaminu NewConnect) oraz w systemie 
ESPI (stosowanym dla przesyłania 
raportów przez spółki notowane na GPW, 
a dla spółek NewConnect właściwym 
dla ogłoszeń wymaganych przepisami 
prawa). Jednak w świetle obowiązujących 
przepisów może powstać pytanie, czy 
spółki notowane na NewConnect powinny 
dokonywać ogłoszenia o zwołaniu walnego 
zgromadzenia za pośrednictwem obu tych 
systemów. Ta wątpliwość wynika ze sposobu 
sformułowania przepisu kodeksu spółek 
handlowych, który zdaje się pomijać fakt, 
że spółki publiczne mogą podlegać różnym 
obowiązkom informacyjnym w zależności od 
rodzaju rynku, na którym są notowane.

Zakres podawanych informacji
Informacje przekazywane w związku ze 
zwołaniem walnego zgromadzenia dzielą 
się na dwie grupy:
a.	 informacje objęte samą treścią 

ogłoszenia i załącznikami do niego, oraz 
b.	 dodatkowe materiały, które 

umieszczane są na stronie 
internetowej oprócz samego 
ogłoszenia o zwołaniu walnego 
zgromadzenia. 

Ogłoszenie powinno obejmować: 
a.	 datę, godzinę i miejsce walnego 

zgromadzenia oraz szczegółowy 
porządek obrad, a także 

b.	 szereg dodatkowych innych informacji 
określonych szczegółowo przepisami 
kodeksu spółek handlowych. Są 
to w szczególności opisy praw 
przysługujących akcjonariuszom 
(takich jak prawo zgłaszania projektów 
uchwał czy wykonywania prawa głosu 
przez pełnomocnika). 

Wraz z raportem dotyczącym zwołania 
zgromadzenia należy też przesłać 
projekty uchwał oraz załączniki do tych 
projektów. Formułując treść samego 
ogłoszenia należy pamiętać między 
innymi, że przy projektowanych zmianach 
statutu trzeba wskazać dotychczasowe 
oraz proponowane brzmienie zmienianych 
postanowień statutu. W przypadku 
emisji akcji, należy w ogłoszeniu wskazać 
proponowany dzień prawa poboru bądź 
informację o zapowiadanym pozbawieniu 
prawa poboru.
Na stronie internetowej oprócz 
samego ogłoszenia o zwołaniu walnego 
zgromadzenia powinny być zamieszczone 
m.in. informacje o ogólnej liczbie akcji 
w spółce i liczbie głosów z tych akcji 
w dniu ogłoszenia, dokumentacja, 
która ma być przedstawiona walnemu 
zgromadzeniu, projekty uchwał oraz 
formularze pozwalające na wykonywanie 
praw głosu przez pełnomocnika lub drogą 
korespondencyjną.

Ustalenie zakresu akcjonariuszy 
uprawnionych do uczestnictwa 
w walnym zgromadzeniu
Nie później niż w dniu następnym po 
dokonaniu ogłoszenia, spółka powinna 
poinformować o ogłoszeniu Krajowy 
Depozyt Papierów Wartościowych 
(KDPW), który uczestniczy w procedurze 

ustalania akcjonariuszy uprawnionych do 
uczestnictwa w walnym zgromadzeniu. 
Na żądanie akcjonariuszy zgłoszone 
nie później niż w pierwszym dniu 
powszednim po dniu rejestracji, 
podmioty prowadzące rachunek 
papierów wartościowych (głównie 
domy maklerskie) wystawiają imienne 
zaświadczenia o prawie uczestnictwa 
oraz sporządzają na tej podstawie wykaz 
akcjonariuszy i przekazują go do KDPW 
nie później niż na 12 dni przed datą 
walnego zgromadzenia. KDPW sporządza 
całościowy wykaz akcjonariuszy na 
podstawie wykazów otrzymanych od 
podmiotów prowadzących rachunki 
papierów wartościowych, po czym 
przekazuje ten wykaz spółce drogą 
elektroniczną nie później niż na tydzień 
przez datą walnego zgromadzenia (w 
przypadku technicznych trudności, 
przewidziana jest procedura awaryjna 
obejmująca pisemne wydanie wykazu 
sporządzonego na 6 dni przed datą 
walnego zgromadzenia). Na podstawie 
tego wykazu spółka sporządza listę 
uprawionych do uczestnictwa w walnym 
zgromadzeniu. Akcjonariusz może 
zażądać przesłania mu tej listy drogą 
elektroniczną.

Wprowadzanie zmian 
w porządku obrad walnego 
zgromadzenia
Od momentu ogłoszenia o walnym 
zgromadzeniu może dojść do modyfikacji 
porządku obrad i dołączenia nowych 
projektów uchwał. Akcjonariusze 
reprezentujący co najmniej 5% kapitału 
zakładowego mogą żądać umieszczenia 
określonych spraw w porządku obrad. 
Powinni to jednak zrobić w terminie nie 
późniejszym niż na 21 dni przed datą 
walnego zgromadzenia. Spółka musi 
ogłosić te zmiany nie później niż 18 dni 
przed datą zgromadzenia w sposób 
właściwy dla samego ogłoszenia (tj. 
raportem oraz na stronie internetowej). 
Akcjonariusze reprezentujący 5% kapitału 
zakładowego mogą również zgłaszać 
spółce projekty uchwał do spraw 
wprowadzonych do porządku obrad. 
Spółka umieszcza te projekty na stronie 
internetowej oraz przekazuje je raportem.
Przewidziane są również procedury 
oparte na komunikacji elektronicznej. 
W drodze elektronicznej akcjonariusze 
mogą bowiem składać wskazane 
powyżej żądania dotyczące umieszczenia 
określonej sprawy w porządku 
obrad oraz projekty uchwał, a także 

zawiadamiać spółkę o ustanowieniu 
pełnomocnika. W treści ogłoszenia trzeba 
zatem wskazać sposób komunikacji 
elektronicznej ze spółką, przykładowo 
przez wskazanie adresu e-mail lub 
stworzenie na stronie internetowej 
specjalnego formularza umożliwiającego 
przesyłanie plików.
Niezależnie od powyższego, istnieje 
możliwość przeprowadzenia tzw. 
elektronicznego walnego zgromadzenia, 
tj. zgromadzenia, w którym akcjonariusze 
mogą brać udział przy wykorzystaniu 
środków komunikacji elektronicznej – 
jednak kwestia ta musi być uregulowana 
w statucie.
Zwołanie walnego zgromadzenia jest 
procedurą bardzo sformalizowaną 
i wymagającą także wykonania wielu 
innych czynności nieopisanych w tym 
artykule. W dochowaniu wszelkich 
wymagań może pomóc doradca prawny 
posiadający stosowne doświadczenie.

Jan Pakosiewicz
radca prawny, wspólnik w kancelarii 

Tomasik, Pakosiewicz i Wspólnicy sp.k.

Zwoływanie walnego 
zgromadzenia spółki 
notowanej na NewConnect

Organizowanie walnych zgromadzeń akcjonariuszy to 
proces, w którym są szczególnie widoczne sformalizowane 
procedury korporacyjne wymagane od spółek notowanych 
na NewConnect. Wymagają one każdorazowo opracowania 
wielu dokumentów i podjęcia sporo czynności.
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Ilu pracowników zatrudnia Pana 
firma?
W roku 1996 Solaris zatrudniał 36 osób 
w jednej fabryce. Dzisiaj zatrudnienie 
wynosi blisko 2200 osób, które pracują 
w czterech fabrykach: dwóch w Środzie 
Wielkopolskiej, gdzie powstają stalowe 
konstrukcje do autobusów i tramwajów, 
w Poznaniu, gdzie odbywa się montaż 
końcowy tramwajów i wreszcie 
w Bolechowie, gdzie odbywa się montaż 
końcowy autobusów i trolejbusów, a także 
znajduje się główna siedziba firmy. 
Jak wygląda współpraca z zagranicą 
ile autobusów eksportujecie 
za granicę?
Solaris rozpoczął swoją sprzedaż 
eksportową w roku 2000 od dostawy 
7 sztuk autobusów do Niemiec i Czech. 
Dzisiaj pojazdy tej marki obecne są w 24 
państwach, głównie w Europie, ale także 
w Zjednoczonych Emiratach Arabskich, 
w Dubaju dokąd w 2007 roku zostało 
dostarczonych 225 autobusów.
Jaka jest wielkość produkcji i jak 
kształtuje się rynek autobusowy?
Roczna produkcja Solarisa to obecnie 
blisko 1200 pojazdów. Przychody firmy 
od roku 2000 urosły aż o 600% i wynoszą 
obecnie ponad 320 mln euro.
Od wielu lat Solaris jest niepodważalnym 
liderem polskiego rynku autobusów 
miejskich z udziałem ponad 50%. Z kolei na 
rynku niemieckim z udziałem ponad 10% 

jest trzecią firmą na rynku, i jednocześnie 
największym nie niemieckim dostawcą 
autobusów miejskich do tego kraju. Tylko 
w ubiegłym roku Solaris dostarczył do 
Szwecji i Norwegii ponad 300 autobusów. 
Bastion dwóch szwedzkich producentów 
musiał pogodzić się z wejściem nowego 
gracza na ten hermetyczny do tej pory rynek.
Jakie są plany na przyszłość dla firmy 
Solaris?
Jednym z nieodłącznych elementów wizji 
dotyczącej rozwoju firmy jest innowacyjność. 
Tylko w ciągu ostatnich czterech lat 
Solaris z sukcesem wprowadził na rynek 
10 nowych modeli pojazdów. Trwają już 
kolejne projekty badawczo-rozwojowe. 
Najnowszym i najbardziej zaawansowanym 
jest autobus z napędem elektrycznym. 
Pierwszy prototypowy egzemplarz został 
zaprezentowany jesienią tego roku. 

Równolegle z tym projektem trwają prace nad 
konstrukcją „lekkiego autobusu miejskiego”. 
Dzięki zastosowaniu zupełnie nowych 
materiałów do tej pory niestosowanych na 
szeroką skalę w przemyśle autobusowym, 
powstanie pojazd o masie nieporównanie 
mniejszej z konkurencją. Połączenie 
tych dwóch projektów w lekki autobus 
elektryczny, po raz kolejny pozwoli 
Solarisowi na zaprezentowanie na rynku 
niezwykle innowacyjnej oferty. Hasło 
przewodnie Solarisa brzmi „Power of 
Ethusiasm”. Połączenie entuzjazmu młodej 
załogi firmy, z dobrą organizacją pracy 
w fabryce, sprawiają, że Solaris mimo 
młodego wieku, stał się firmą wytyczającą 
trendy w swojej branży. 

Ewa Dębicka
Jak wyglądały początki firmy? 
Początek firmy Solaris Bus & 
Coach to rok 1994 – otwarcie biura 
handlowego Neoplan Polska Sp. z o. o. 
ze 100-procentowym udziałem rodziny 
Olszewskich. Celem biura była sprzedaż 
na polskim rynku niskopodłogowych 
autobusów miejskich. W 1995 roku 
miasto Poznań ogłosiło przetarg 
na dostawę 122 niskopodłogowych 
autobusów miejskich. Warunkiem była 
ich produkcja w okolicach Poznania. 
Wygraliśmy zamówienie na 72 autobusy. 
Był to początek fabryki autobusów 
w Bolechowie pod Poznaniem. Kolejnym 
kamieniem milowym w historii spółki był 

rok 1999 – miało wtedy miejsce jedno 
z ważniejszych wydarzeń w historii 
firmy. Wraz z grupą polskich inżynierów 
i przy współpracy z berlińskim studiem 
designerskim, skonstruowany został 
od podstaw niskopodłogowy autobus 
miejski pod nazwą Solaris Urbino. 
Premiera tego autobusu odbyła się 
w maju 1999 roku. Już 2 lata później 
nasza firma stała się całkowicie 
niezależna i przestała być powiązana 
z marką Neoplan. Niemiecki partner 
został bowiem przejęty przez konkurencję, 
a ja wraz z rodziną stałem się 100% 
właścicielem spółki, która zmieniła nazwę 
na Solaris Bus & Coach S.A.

Można powiedzieć, że od tego 
momentu firma zaczęła się 
rozwijać na tyle dynamicznie, że 
trudno znaleźć podobny przykład 
w branży…
Trudno się nie zgodzić z tą opinią. Paleta 
niskopodłogowych autobusów miejskich 
Solaris Urbino, została rozszerzona 
o trolejbusy Trollino. Dzisiaj Solaris jest 
największym producentem trolejbusów 
w Europie.
Ponadto do oferty firmy trafiły autobusy 
specjalne (np. ruchoma stacja do poboru 
krwi, autobusy lotniskowe), a także autobusy 
międzymiastowe InterUrbino. W 2006 
roku, podczas targów IAA w Hanowerze, 
Solaris jako pierwszy producent autobusów 
w Europie, zaprezentował pojazd z napędem 
hybrydowym – Solaris Urbino 18 Hybrid. 
Od tego momentu do klientów zostało 
dostarczonych już blisko 100 tego typu 
pojazdów, które jeżdżą w Niemczech, 
Polsce, Szwajcarii we Francji i Norwegii. 
Jeden z nich został dostarczony aż na wyspę 
Reunion na Oceanie Indyjskim. W 2009 
roku rozpoczęliśmy produkcję tramwajów, 
które z pewnością nie są ostatnim słowem 
w segmencie pojazdów szynowych. 
Jak Pan sądzi, co jest kluczowym 
czynnikiem sukcesu firmy?
Innowacyjność i rozwój produktów 
to jeden z głównych celów Solarisa. 
Dlatego mimo najbogatszej oferty 
autobusów i trolejbusów na rynku firma 
nie poprzestaje tylko na tym segmencie 
pojazdów komunikacji publicznej. 

Osiągnięcia Solarisa nie znajdują porównania w branży motoryzacyjnej zdominowanej 
przez wielkich gigantów o ponad 100-letniej historii. Firma, która w tym roku 

obchodzi dopiero 16 urodziny jest postrzegana jako jedna z najbardziej innowacyjnych 
w swojej branży. Dynamiczny rozwój Solarisa jest potwierdzony między innymi 
licznymi nagrodami dla firmy jak i dla jej właścicieli. Wśród nich można wymienić 
między innymi, tytuł menedżera roku dla Krzysztofa Olszewskiego, dwie nagrody 
gospodarcze Prezydenta RP za eksport i innowacyjność, czy tytuł „Bus Builder of 
the year” dla Solange Olszewskiej, która jako pierwsza i do tej pory jedyna kobieta 
w Europie otrzymała to wyróżnienie, przyznawane na największej imprezie branży 
autobusowej w Europie „Busworld” w Kortrijk w Belgii w roku 2005. Krzysztof i Solange 
Olszewscy byli także wielokrotnie nagradzani za wkład w rozwój polskiego przemysłu 
motoryzacyjnego przez Prezydenta RP, między innymi Złotym Krzyżem Zasługi.

Firma Solaris Bus & Coach zajmuje dzisiaj znaczącą pozycję na europejskim rynku. 
Innowacyjność i stały rozwój produktów jest siłą napędzającą międzynarodową ekspansję 
polskiego producenta autobusów. W niedługim czasie Solaris wprowadzi na rynek kolejną 
bezprecedensową innowację autobus z napędem elektrycznym.

Solaris Bus & Coach
– innowacyjność na międzynarodową skalę

Wywiad z Krzysztofem Olszewskim, właścicielem firmy Solaris Bus & Coach Autobusy Solaris są obecnie eksportowane do 24 
państw, głównie europejskich. W 2007 roku zostało 
także dostarczonych 225 autobusów do Dubaju 
w Zjednoczonych Emiratach Arabskich.
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Firma, która chce wejść na rynek z nowym 
rozwiązaniem technologicznym stoi 
przed wyborem strategii działania. Może 
zaryzykować wybierając tzw. strategie twardą 
(ang. hard company), a może zdecydować się 
na tzw. miękki model biznesowy (ang. soft 
company) Model twardy oznacza stworzenie 
standardowego produktu i opracowanie 
całościowej strategii wejścia z nim na 
rynek i jak najszybszego uzyskania efektu 
skali. Odmienną strategią rozwojową 
jest natomiast model miękki, gdzie grupa 
ludzi, którzy posiadają sprofilowaną 
wiedzę technologiczną lub naukową 
(lub już opracowaną technologię) 
zakłada firmę i skupia się na znalezieniu 
pierwszych klientów – głównie dużych 
korporacji, dla których świadczy usługi 
badawczo-rozwojowe elastycznie 
dostosowane do ich potrzeb. Taka firma 
na początku realizuje kontrakty dla kilku 
lub kilkunastu klientów a po pewnym 
okresie zdobywa coraz większą wiedzę 
specjalistyczną w wybranym obszarze, 
negocjuje kontrakty tak, by zachować 
jak największy poziom kontroli nad prawami 
autorskimi i przekształca się w firmy 
produkujące własne standardowe produkty.
Miękki model sprawdza się wśród firm 
działających w wielu sektorach wysokich 
technologii zaczynając od sektora ICT, 
oprogramowania poprzez elektronikę, 
inżynierie maszyn po branżę life science. 
Badania pokazują, że w jednym z najbardziej 
znanych europejskich klastrów – 
w Cambridge w Wielkiej Brytanii – duża 
część technologicznych firm, które osiągnęły 
sukces rynkowy zaczynały swoją działalność 
właśnie jako firmy miękkie. Pierwsze takie 
firmy pojawiły już w latach 60. 

Ważnym atutem nawiązania współpracy 
z pierwszymi klientami na wczesnym 
etapie jest możliwość zdobycia kapitału 
na rozwój takich spółek technologicznych, 
które są zbyt małe lub ich rozwój będzie 
zbyt powolny, by zainteresowały się 
nimi fundusze Venture Capital. Jako że 

fundusze szukają inwestycji, które będą 
w stanie przynieść określony poziom 
zwrotu w stosunkowo krótkim czasie. 
A szybko osiągać efekt skali mogą przede 
wszystkim firmy nastawione na produkcję 
standardowych produktów.

Dlaczego miękki model się 
opłaca?
Różne modele biznesowe wiążą się z różnym 
poziomem ryzyka i potencjalnych zwrotów 
z prowadzonej działalności. Miękki model 
rozwoju wymaga od start-upu zdecydowanie 
niższych nakładów inwestycyjnych. Pozwala 
on uniknąć największych kosztów i ryzyka 

związanego z twardym modelem – czyli 
kosztów produkcji gotowego do sprzedaży 
produktu, kosztów pracowników i ryzyka 
czy klient będzie chciał nowy produkt nabyć. 
Grupa ludzi, która się specjalizuje w danej 
tematyce technologicznej lub naukowej 
sprzedaje w zasadzie swój czas i wiedzę 
w postaci usług konsultingowych i badawczo-
rozwojowych w określonym obszarze 
na potrzeby rozwiązania konkretnego 
problemu klienta. Niektóre firmy stosujące 
ten model na początku nie potrzebowały 
nawet sprzętu i laboratoriów a jedynie 
umiejętności przekonania potencjalnych 
klientów do innowacyjnego technologii. 
Natomiast firmy, których działalność od 
początku wymagała dostępu do laboratoriów 

i sprzętu umożliwiających np. stworzenie 
prototypu produktu wynajmowały 
laboratoria na uniwersytetach lub 
w parkach technologicznych, znacznie 
redukując koszty.
Drugim atutem miękkiego modelu 
w porównaniu do modelu twardego 
jest łatwiejszy mechanizm zarządzania 
firmą. Twarda firma wymaga od samego 
początku większych umiejętności 
z zakresu planowania strategicznego, 
planowania produkcji, marketingu czy 
finansów. Miękka firma dopiero stopniowo 
zaczyna zdobywać kontrakty, które będą 
wymagały od niej produkcji mniejszych 
partii produktów dla klientów. Dlatego 
dla założycieli, którzy mają w większości 
technologiczny lub naukowy profil 

zawodowy miękki model jest dobrym etapem, 
który pozwala stopniowo nabyć umiejętności 
niezbędne do zarządzania firmą produkującą 
produkty standardowe – takie jak zarządzanie 
finansami przedsiębiorstwa, zarządzanie 
procesem produkcyjnym czy obsługą klienta.
Miękki model również istotnie redukuje 
ryzyko braku popytu przed którym stoją 
firmy wybierające twardy model rozwoju. 
Rozwiązywanie rzeczywistych problemów 
i precyzyjnie zdefiniowanych potrzeb na 
podstawie konkretnych kontraktów na 
badania i rozwój gwarantuje, że poniesione 
przez firmy koszty i zaangażowane czas 
przyniosą zwrot. Miękki model umożliwia 

również elastyczną reakcję na istniejący na 
rynku popyt poprzez dostosowywanie się do 
konkretnych potrzeb klientów.

Czy miękki model działa 
w Polsce?
W naszym kraju miękki model rozwoju 
technologicznych start-upów nie jest 
zjawiskiem popularnym. Aczkolwiek 
niektóre firmy stosują pewne odmiany 
takich praktyk współpracy z klientami 
w swojej działalności. Dlaczego tak 
jest? Wydaje się przede wszystkim 
z powodu tego, że ten model jest 
mało rozpoznany i ciężko jest znaleźć 
informacje o przykładach polskich firm, 
które stosowały miękki model i osiągnęły 
sukces rynkowy. A przecież to właśnie 
informacja o sukcesie pobudza innych 
do podjęcia próby powtórzenia sukcesu. 
Doskonałym przykładem polskiej firmy, 
której model rozwoju na wczesnym etapie 
był bardzo zbliżony do opisywanego 
modelu brytyjskiego jest wrocławska firma 
ALS, specjalizująca się w projektowaniu 
zaawansowanych systemów oświetlenia 
LED. Wkrótce po założeniu firmy właściciel 
nawiązał współpracę z klientem – większą 
firmą – dla której zaczęto projektować 
i produkować elektroniczne komponenty 
oświetlenia LED. Właśnie dzięki tej 
współpracy na wczesnym etapie firma 
mogła się rozwinąć – mówi Monika Mazur 
z firmy ALS. W momencie gdy pojawił się 
klient, z którym wywiązała się kilkuletnia 
współpraca firma w ogóle nie zajmowała 
się tego typu produktami. Istniała wówczas 
dopiero od miesiąca i planowała rozpoczęcie 
produkcji oświetlenia na światłowodach. 
Kontakt z pierwszym klientem natomiast 
spowodował zmianę tej pierwotnej koncepcji. 
Klient inwestował w opracowanie i produkcję 
komponentów od samego początku prac 
nad nimi. Płacił jednak tylko za produkt 
finalny. Niezbędne do projektowania 
oprogramowanie zostało zakupione przez 
firmę ALS dzięki dofinansowaniu z funduszy 
strukturalnych, a miejsce na prowadzenie 
działalności i produkcję udało się firmie zdobyć 
we Wrocławskim Parku Technologicznym. 

W krótkim czasie od rozpoczęcia najmu 
powierzchni, WPT zakupił linię technologiczną 
do produkcji elektroniki. Pozwoliło to 
ALS rozpocząć produkcję praktycznie bez 
zaangażowania własnego kapitału, a klientowi 
skupić się na marketingu nowych produktów. 
Monika Mazur podkreśla, że głównymi atutami 
takiej współpracy był z jednej strony kapitał 
na prowadzenie działalności, a z drugiej 
możliwość stopniowego obycia się w kontakcie 
z klientem – przygotowywanie ofert i uczenie 
się współpracy. Dzisiaj firma już poszerzyła 
swoja ofertę, ale wciąż w elastyczny sposób 
podchodzi do potrzeb swoich klientów – 
świadczy kompleksowe usługi zarówno 
projektowania jak i produkcji nowoczesnego 
oświetlenia.

Dużą firmą, która współpracuje z młodymi 
technologicznymi firmami i naukowcami, 
komercjalizując innowacyjne pomysły jest 
Grupa ENERGA. Realizuje ona program 
„ENERGA Innowacje” w ramach którego, 
poprzez kooperacje z różnymi podmiotami, 
od parków technologicznych po fundusze 
typu Business Angels, Grupa zapewnia 
odpowiednie wsparcie na prowadzenie prac 
badawczo-rozwojowych nad innowacjami. 
W dalszej kolejności wdrażane są one do 
oferty i udostępniane klientom Grupy ENERGA 
(rynek rzędu 2.7 mln klientów), co od razu 
zapewnia skalę sprzedaży innowacyjnych 
rozwiązań – wyjaśnia Dariusz Chrzanowski, 

kierownik wydziału rozwoju i finansowania 
ENERGA Innowacje Sp. z o.o. Powodem 
rozpoczęcia takiej współpracy z młodymi 
firmami była chęć zracjonalizowani polityki 
badawczo-rozwojowej firmy oraz chęć 
udzielenia wsparcia dla innowatorów. 
Utrzymanie wewnętrznego działu B+R 
w przedsiębiorstwie wymaga ogromnych 
nakładów. Intensywność jego działania, 
a w konsekwencji innowacyjność 
przedsiębiorstwa, zależy od wielkości 
środków przekazywanych do działu B+R. 
W okresie spowolnienia gospodarczego, 
wyjaśnia Dariusz Chrzanowski, najczęściej 
redukowane są właśnie środki w działach 
B+R. Prowadzi to do ograniczenia ilości 
generowanych nowych pomysłów na 

innowacyjne produkty i usługi oraz 
wpływa na możliwość osiągnięcia 
przewagi konkurencyjnej firmy. 
GK ENERGA planuje realizację tego 
programu w długim horyzoncie 
czasowym, wpływając zarówno na 
możliwość budowania własnej przewagi 
konkurencyjnej, jak i na rozwój otoczenia 
oraz możliwość odniesienia sukcesu 
przez podmioty i firmy zaangażowane 
w proces transferu technologii.
Skuteczność każdego rodzaju 
mechanizmów, a również i opisywanego 
miękkiego modelu biznesowego, 
w znaczący sposób zależy od specyfiki 
otoczenia w którym on działa. W Dolinie 
Krzemowej ważnym mechanizmem 
finansowania rozwoju start-upów 

technologicznych jest Venture Capital, który 
przyciąga w okresie kryzysu w europejskiej 
gospodarce coraz większą uwagę. W regionie 
Cambridge jednak skuteczniejszym 
mechanizmem finansowania rozwoju firm 
technologicznych są kontrakty z pierwszymi 
klientami. Co po kilku latach zostanie uznane 
za najskuteczniejszy mechanizm finansowania 
innowacyjnych firm w Polsce dowiemy się za 
kilka lat. Tym czasem w fali zainteresowania 
amerykańskim modelem Venture Capital 
warto również zaczerpnąć inspiracji 
z dobrych praktyk, które od kilkudziesięciu lat 
sprawdzają się w obszarze europejskim.

Olga Yanusik

Twarde i miękkie strategie rozwoju
– ryzykowny dynamizm a rozważna współpraca

Nawiązanie współpracy z pierwszymi klientami jest dla wielu 
start-upów technologicznych w Wielkiej Brytanii elastycznym 
modelem wejścia na rynek – pierwsi klienci dostarczają 
kapitału na rozwój, współkształtują produkt i zapewniają popyt.
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Każdy z nas słyszał, każdemu 
się kojarzy, ale niewielu potrafi 
dogłębnie wyjaśnić nowatorskiej 
koncepcji, która swoją chorągiewkę 
zaczepiła już na każdym zaludnionym 
kontynencie naszego globu. 
Crowdsourcing znany jest już od 
dawna, choć wcześniej spotykany był 
pod nazwą „mądrość tłumu”. Pojęcie 
crowdsourcing’u wprowadził w 2006 
roku Jeff Howe, jako mechanizm 
polegający na szukaniu przez 
zwykłych ludzi rozwiązań problemów 
pojawiających się w działalności 
małych i dużych firm. 

Jak działa crowdsourcing?
Wyróżniane są poszczególne 
etapy crowdsourcingu. Firma ma 
problem, który komunikuje online, 
proponując stawkę nagrody za 
najlepsze rozwiązanie, z którego 
później skorzysta. Internauci proszeni 
są o przysyłanie jego rozwiązań. Po 
wymyśleniu i opracowaniu rozwiązania 
podsyłają je firmie, która rozpoczyna 
proces weryfikacji ich przydatności. 
Następnie przedsiębiorstwo nagradza 
najlepszy z pomysłów ustaloną kwotą, 
a sam pomysł wciela w funkcjonowanie 
swojej firmy, która zaczyna dzięki 
niemu zarabiać. 

Proces, choć wydaje się być banalnym, 
częstokroć pomaga w rozwiązaniu 
niezwykle uciążliwych problemów. 
Crowdsourcing najczęściej bywa 
stosowany w dziedzinach IT, gdzie 
wynagrodzenie za wymyśloną 
koncepcję technologiczną sięga 
miliona dolarów (maksymalna 
stawka na międzynarodowym portalu 
crowdsourcingowym Innocentive) 
oraz w marketingu, gdzie główną rolę 
odgrywa kreatywność np. podczas 
akcji crowdsourcingowej Banku 
Millenium, gdzie proszono internautów 

o stworzenie najlepszych spotów 
reklamujących posiadanie konta 
w tym banku i umieszczenie ich na 
portalu Youtube; akcja zakończyła się 
sukcesem.
Stawki wynagrodzeń są zróżnicowane 
w zależności od stopnia trudności 
danego zadania. Wielokrotnie 
można spotkać darmowe akcje 
crowdsourcingowe, które niekoniecznie 

rozwiązują trudny technicznie problem, 
lecz są źródłem wiedzy na temat 
gustów uczestników akcji. Dobrym 
tego przykładem jest Starbucks, który 
uruchamiając swój serwis internetowy 
MyStarbuckIdea.com dał wpływ fanom 
marki na rozwój usług i produktów. 
Dzięki sugestiom jego klientów marka 
wprowadziła m.in. HappyHours, 
cappuchino in bottles i większą ilość 
przekąsek. 

Z crowdsourcingu korzystają 
również Polacy
Zachód czerpie korzyści płynące 
z crowdsourcingu już od dawna. 
Najbardziej znane portale 
międzynarodowe to Innocentive, 
Mechanical Turk, iStockPhoto. 
Zaś Dell, Pepsi czy Lego to 
tylko niektóre z bardziej 
rozpoznawalnych marek 
korzystających z tzw. 
Otwartych innowacji. Jednak 
crowdsourcing to nie 
jest odległe od polskich 
realiów zjawisko. Mimo, że 

nierozpowszechnione 
jeszcze na 
szeroką skalę, już 
zaczyna wkraczać 
w progi firm polskich 
przedsiębiorców. 
W Polsce jest to jeszcze 
teren dziewiczy. Myślę 

jednak, że będzie się to zmieniać, 
wraz ze wzrostem świadomości, 
że coś takiego jak ‚crowdsourcing’ 
istnieje – uważa Marcin Wojnarski 
z polskiego portalu crowdsourcingowego 
TunedIT. – Crowdsourcing daje bardzo 
wyraźne korzyści w porównaniu 
z tradycyjnym zatrudnianiem pracowników 
lub zewnętrznych podwykonawców – 
w wielu sytuacjach jest znacznie bardziej 

Crowdsourcing
– co zrobić by miliony ludzi pomogły rozwiązać 
problem w twojej firmie?

opłacalny i efektywny, 
zmniejsza też 
ryzyko związane 
z nietrafionym 
wyborem pracownika 
lub podwykonawcy. 
Platforma TunedIT 
działająca już 
od 2009 roku 
gromadzi ok. 4000 
zarejestrowanych 

specjalistów 
z dziedziny 

„data mining”. Firmy zgłaszając problem 
na portalu – otrzymują dostęp do 
szarych komórek utalentowanych, 
międzynarodowych internautów, którzy 
na zasadzie otwartych konkursów 
internetowych rozwiązują dany problem. 
Całkowity koszt, łącznie z nagrodami, 
jest rzędu 5–10 tys. USD, co stanowi 
równowartość 2–4 miesięcy tradycyjnego 
zatrudnienia jednego programisty, a daje 
dostęp do grupy kilku tysięcy specjalistów 
naraz – podkreśla Marcin Wojnarski. 

Dlaczego warto skorzystać 
z możliwości crowdsourcingu? 
Po pierwsze problem może zostać 
rozwiązany po niskich (lub nawet 
żadnych) kosztach oraz stosunkowo 
szybko. Po drugie decydując się 
na crowdsourcing można trafić do 
szerszego grona talentów, które 
często znajdują odpowiedź na dręczące 
pytanie skuteczniej niż zatrudnieni 
w firmie pracownicy. Po trzecie – jeśli 
klienci czują się niejako współtwórcami 
produktu – wyrabia się wśród nich 
lojaność i przywiązanie. Poza tym 
metoda crowdsourcingu to najczęściej 
odbicie lustrzane tego, czego oczekują 
klienci firmy, a zatem warto sprostać 
ich oczekiwaniom. Jako uniwersalna 
metoda, crowdsourcing posiada 
oczywiście swe ciemne strony m.in. 
plagiaty i skopiowane modele wśród 
nadsyłanych rozwiązań, czy też duża 
ilość nadsyłanych bubli, zwłaszcza 
w projektach dotyczących marketingu. 
Jednak wobec przytłaczających je 
korzyści, warto zastanowić się jak 
wykorzystać tę metodę działania na polu 
własnej działalności gospodarczej.

Elżbieta Alicja Tarniowa
Szkoła Główna Handlowa

Internet daje ogromne możliwości współpracy z milionami 
ludzi na całym świecie. Firmy mogą czerpać z tego źródła 
niezbędną dla własnego rozwoju wiedzę. Różnorodność 
spojrzeń na postawiony problem i niskie koszty czynią 
crowdsourcing coraz częściej stosowanym narzędziem.

Wyróżniane są poszczególne etapy 
crowdsourcingu. Firma ma problem, który 
komunikuje online, proponując stawkę 
nagrody za najlepsze rozwiązanie, z którego 
później skorzysta. Internauci proszeni są 
o przysyłanie jego rozwiązań.

Zachód czerpie korzyści płynące z crowdsourcingu już 
od dawna. Najbardziej znane portale międzynarodowe to 
Innocentive, Mechanical Turk, iStockPhoto. Zaś Dell, Pepsi 
czy Lego to tylko niektóre z bardziej rozpoznawalnych 
marek korzystających z tzw. Otwartych innowacji.
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Podczas ostatnich wakacji 16-osobowa 
grupa podróżników wyruszyła na 
zorganizowaną przez Horyzonty 
wyprawę do najpiękniejszych zakątków 
Kaukazu w poszukiwaniu przeżyć, 
emocji, przygody, odnajdywania siebie 
i poznawania smaków życia. 

24 lipca, niedziela / 25 lipca, 
poniedziałek
Wszystko zaczęło się o wiele wcześniej, 
zanim tego lipcowego popołudnia 
spotkaliśmy się na warszawskim Okęciu. 
Jak przygotować się do podróży, czy nie 
zabije nas temperatura, jak tam w ogóle to 
wszystko wygląda i całe mnóstwo innych 
pytań, na które trudno od razu znaleźć 
odpowiedź. Już wkrótce wszystko miało 
się wyjaśnić. Czas przed startem samolotu 
wieńczył przygotowania do podróży i ją 
rozpoczynał. Jak wojsko stawiliśmy się 
w komplecie na czas i czekaliśmy co dalej. 
Wsparciem miał być nasz dopiero co 
poznany przewodnik i opiekun. Jeszcze 
przed odlotem poczuliśmy się jak jedna 
silna i zwarta drużyna. 
Nie od razu dotarliśmy na miejsce. 
W środku nocy w Rydze mieliśmy czas na 
przesiadkę i dalszy lot do Baku. Narzekają 
na LOT i Lufthansę ci, którzy nigdy nie lecieli 
łotewskimi liniami lotniczymi. Nawet wody 
nie podali. No cóż, takie są mocne strony 
przewoźnika oferującego posiłki wyłącznie 
w klasie biznes. W Baku dopadło nas to, 
czego tak się obawialiśmy – potworny 
upał. Wcale nie był wybawieniem po 
naszym polskim, mało pod tym względem 
łaskawym lipcu. Na szczęście dostaliśmy 
klimatyzowany busik. Pojechaliśmy do 
hotelu, gdzie można było zostawić bagaż. 
Wczesna godzina, nikt z nas nie liczył, 
że coś będzie czynne, ale i tak poszliśmy 
w miasto. Szukaliśmy kantorów, restauracji, 
całodobowych sklepów spożywczych. 
Niestety nad ranem miejsca te żyły życiem 
swoich mieszkańców, ulice puste i głuche, 
wszystko zamknięte. Wreszcie udało 
się nam zdobyć walutę w bankomacie 
i doczekać otwarcia pierwszej kawiarni. 
Wróciliśmy do hotelu zajmując pokoje, 
zmęczeni lotem poszliśmy spać.
Po południu wybraliśmy się całą grupą 
na miasto Zwiedziliśmy Basztę Dziewiczą 
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Przekroczyć granicę europejsko – azjatycką, odwiedzić 
Gruzję i Azerbejdżan. Wznosząc wzrok wysoko 
wypatrywać drapieżnych ptaków krążących wokół 
spowitych mgłą surowych górskich szczytów. A potem 
napić się wspaniałego gruzińskiego wina. 

z XII w., Pałac Chanów, starówkę 
i udaliśmy się nad morze. Niesamowite 
– Morze Kaspijskie nazywane przez 
niektórych największym jeziorem świata 
śmierdzi naftą! Zwiedzanie miasta 
zakończyliśmy obiadem. Cóż innego 
chciałoby się zjeść jak nie serwowane tu 
potrawy regionalne, a wśród nich szaszłyki 
baranie zawijane w ichniejsze chlebki, 
bakłażan z grilla i chłodnik z jogurtu 
podprawiony kolendrą i orzeźwiającą 
miętą. Baku za dnia, wieczorem i nocą 
to tak różne i niepodobne do siebie 
miejsca. W dzień to typowe odgłosy życia 
miejskiego, ruch i zgiełk. Wieczorem znika 
gwar codzienności, tworzy się klimat 
nastrojowych wędrówek po mieście. 
Wyciszona codzienność rozbłyskuje 
podświetlanymi fontannami i drzewkami. 

26 lipca, wtorek
Dzień rozpoczęliśmy całkiem przyzwoitym 
śniadaniem, po czym wsiedliśmy do busika 
z zamiarem zwiedzania okolic Baku. 
Najpierw dotarliśmy do Świątyni Ognia 
Ateszgiach w Surachanach będącej jednym 
z odłamów Zaratusztrianizmu. Poczuliśmy 
się jak czciciele jednego z żywiołów 
wkraczając w okolice magicznego 
miejsca. Całą zagadkę wyjaśnia fakt, że 
w okolicy Baku występują tzw. wieczne 
ognie będące skutkiem przenikania 

w niektórych miejscach ropy przez skałę, 
która pali się, podobno nawet przez 
kilkaset lat. W „naszej” świątyni jakiś czas 
temu zgasł płomień, co prawdopodobnie 
spowodowane było spadkiem poziomu 
ropy w wyniku jej wydobycia. Świątynia 
pełni rolę niezwykłej atrakcji turystycznej, 
wszak nic nie stoi na przeszkodzie, by 
zamiast ropy podprowadzić rurociągiem 
gaz. Przecież każde ciepło i ogień 
wyglądają tak samo niezależnie od źródła 
pochodzenia. 
Nasiąknięci gorącą energią udaliśmy się 
do ogromnego XX-wiecznego meczetu 
ozdobionego mnóstwem szkiełek. 
Na temat jego nazwy milczał nawet 
książkowy przewodnik. Potem była okazała 
baszta, z której można było obejrzeć 
okolicę. W pobliżu znowu meczet, tym 
razem niepozorny, a w nim… impreza! 
Nawet dwie, jedna dla kobiet, druga dla 
mężczyzn. Mieszkańcy byli niezwykle 
gościnni i od razu nas zaprosili! Głównie 
jedliśmy – owoce, chleb, baraninę, ser, 
chałwę, ciasta, słowem – wszystko. 
Okazja niezwykła, bo jeden z miejscowych 
młodzieńców dostał się na uniwersytet. 
Wracając do Baku zobaczyliśmy 
jeszcze płonącą skałę, którą wciąż 
trawi prawdziwy wieczny ogień. Przy 
40-stopniowym upale lepiej się do niej nie 
zbliżać. 

Wróciliśmy do miasta. 
Poza nim wszędzie widać 
szyby naftowe i mury. Dla 
nas to dziwny zwyczaj 
– odgradzanie osiedli 
warownymi murami. 
I wstrząsające sklepy 
mięsne. Towarzyszy im 
zagroda ze stłoczonymi 
baranami i niepozornym 
budyneczkiem 
w tle, o którym obrońcy 
zwierząt woleliby nie 
wiedzieć. Wokół kwitną 
oleandry, granaty i figi. 
Wieczorem pojechaliśmy 
na dworzec – wybieramy 
się już do Gruzji. 
W każdym wagonie jest 
pani prowadnica i jeszcze 
większy upał niż na 
zewnątrz. Czekaliśmy 
na peronie do ostatniej 
chwili. 

27 lipca, środa
Nie wiem jak w innych 
wagonach, ale w naszym 

była klimatyzacja. Pani prowadnica 
pilnowała porządku z takim przejęciem, 
że w pewnych momentach zamykała 
nawet toaletę. Czyżby jakieś sprzątanie? 
Wieczorem jechaliśmy przez stepy. Od 
czasu do czasu widać było nietoperze. 
Rano krajobraz zrobił się górski, na drutach 
siedziały dzierzby rudogłowe, pojawiły się 
dudki. Potem czekała nas granica azersko – 
gruzińska. Odprawa dosyć miła, ale długa. 
Nas sprawdzali pobieżnie, za to pociąg 
solidnie, zaglądając w każdą dziurę. Celnicy 
śmiali się, że mamy wizy – w Baku jest 
właśnie prezydent Komorowski, wizy dla 
Polaków mają być zniesione. 
W Tbilisi czekał na nas busik, 
z „klimatyzacją”. Polegała ona na 
otwarciu okna. Bagaże zostawiliśmy 
w pensjonacie i pojechaliśmy do 
rodzinnego miasta Stalina – Gori. 
Zaczęliśmy od muzeum Stalina. Muzeum 
to pałacyk w stylu socrealistycznym, 
wewnątrz którego jest kilka sal 
przyozdobionych zdjęciami przywódcy, 
dokumentami, listami i wycinkami 
z gazet. Ekspozycje wyglądały jak szkolne 
gazetki. Była też maska pośmiertna 
i prezenty, które dostawał – broń, cygara, 
lampki nocne, porcelanowe filiżanki i inne 
drobiazgi. Obok pałacyku znajduje się 
dom, w którym Stalin się urodził oraz 
opancerzony wagon, którym podróżował. 

Dziennik kaukaski

Skalne miasto.

Skalne wieże.
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Jest również niewielka ekspozycja 
poświęcona ofiarom stalinowskich 
prześladowań, których zdaniem 
przewodniczki wcale tak dużo nie było..
Pojechaliśmy do Mcchety zobaczyć 
zabytkową cerkiew Sweti Cchoweli 
(Drzewo życia). Zaczęto ją budować 
w XI w., ciągle rozbudowywano, 
przebudowywano, niszczono 
i odbudowywano, Legenda głosi, że 
w podziemiach przechowywana jest szata 
Chrystusa. Obecnie cerkiew jest siedzibą 
gruzińskiego patriarchy katolikosa. 
Droga powrotna była okazją do 
skosztowania miejscowych specjałów. 
Cieniutkie ciasto chachapuri nadziewane 
serem i pierożki z mięsem chinkali na 
długo pozostaną w naszej pamięci. 

28 lipca, czwartek
Przyszedł czas na klasztor Dawid Garedża. 
Założony w VI w. jest częściowo wykuty 
w skale, częściowo murowany. I nadal 
zamieszkały. Później skierowaliśmy się 
w stronę Signani, mieście położonym na 
wzgórzu, skąd rozciąga się piękny widok 
na okolicę. Zanim dotarliśmy do miasta 
zatrzymaliśmy się w monastyrze Bodbe, 
jest tam grób patronki Gruzji – św. Nino. 
Na zwiedzanie Signani brakło czasu, 
ponieważ ponad godzinę czekaliśmy 
w restauracji na jedzenie. W Gruzji takie 
tempo obsługi jest zupełnie naturalne. 
Pyszna, robiona na miejscu mrożona 
herbata przyjemnie chłodziła. Szkoda tylko, 
że z każdą następną zamówioną porcją 

była coraz mniej zimna. Co zrobić, jak 
każdy klient chce ice tea, a lodu w lodówce 
ubywa…
Ostatnim punktem dnia był dawny pałac, 
a obecnie muzeum Cinandali. Pałac posiada 
winnicę. Degustacja wina i włóczenie 
się po ładnych ogrodach rozjaśniło myśli 
i pozwoliło odpocząć. Do Tbilisi wjechaliśmy 
ulicą Lecha Kaczyńskiego.

29 lipca, piątek
Jechaliśmy historyczną Gruzińską Drogą 
Wojenną. To trakt z czasów carskich 
stworzony specjalnie po to, by w czasie 
wojny móc swobodnie przerzucać wojsko. 
Droga istniała już wcześniej, ale car 
kazał o nią zadbać tak, by zawsze była 
przejezdna. Najpierw podjechaliśmy do 
Dżwari, gdzie znajduje się kościół z VI w., 
potem do twierdzy Ananuri. Zatrzymaliśmy 
się we wspaniałym punkcie widokowym. 
Zatrzymaliśmy się jeszcze nie raz. Warto 
było utrwalić takie miejsca i klimaty 
w naszej pamięci i na kartach pamięci 
naszych aparatów fotograficznych. 
Wreszcie dotarliśmy do Kazbegi. 
Okazało się, że nie można podejść 
pieszo do celu naszej wyprawy – cerkwi 
Sameba. Nieodzowne okazały się jeepy. 
Jechaliśmy, a nad nami krążyły sępy. 
Widok na górę Kazbek zapierał dech.
Pomysł, żeby podjechać Drogą Wojenną 
aż do granicy gruzińsko – rosyjskiej 
okazał się wyśmienity. Dzięki temu można 
było w końcu zapatrzyć się w kołującego 
wysoko nad nami orła cesarskiego, 

symbolu wolności, siły i piękna. Ptak, jak 
to ptak, a skojarzenia jakże odmienne. 
Wieczorem wróciliśmy do Tbilisi. Poszliśmy 
podziwiać miasto nocą. Natknąć się 
na gekona w mieście? Jak najbardziej 
możliwe. Najpiękniejszy był pokaz laserów, 
gdzie nad rozświetloną fontanną pojawiały 
się zabytki Gruzji. Potem nadszedł czas na 
pokaz tańców. Wieczór otulił nas ciepłym 
powietrzem, a w tle grały cykady. 

30 lipca, sobota
Opuszczamy Tbilisi. Najpierw 
pojechaliśmy do Upliscyche, robiącego 
wrażenie skalnego miasta z VI w. p.n.e.. 
Jechaliśmy na zachód zatrzymując się 
po drodze na krótkie postoje. Dzielnie 
walczyliśmy z remontami dróg. Co tam 
barierki i rozkopany trakt, tędy prowadzi 
nasza droga – z takim przesłaniem 
nie wiadomo jakim cudem znaleźliśmy 
się w grupie robotników grzecznie 
usuwających się nam z drogi. Ani 
trochę nie wyglądali na zdziwionych. 
Pobyli trochę na ulicach swoich miast, 
nauczyli się ostrożności i są wyrozumiali 
dla innych. Światło zielone, czerwone, 
jakie to ma znaczenie. I cóż to takiego, 
że ktoś akurat wlezie na drogę, 
niepotrzebnie doda gazu, a tym bardziej 
niespodziewanie pojawi się na placu 
budowy. To przecież normalne. 
Z oddali widzieliśmy od czasu do czasu 
osiedla małych, podobnych do siebie 
domków. To dla uchodźców z czasów 
ostatniej wojny. Innych jej śladów nie 
widać, no może biedę, ale to już inna 
nie związana z wojną rzecz. Po drodze 
była twierdza Cherstwisi, obecnie ruiny 
opanowane przez szukające cienia 
krowy. Dotarliśmy do Wardżi, kolejnego 
skalnego miasta (XII w.). Wejście pod 
górę, po asfalcie i ten upał ponad 40 
stopni w cieniu. Czy może być w tym 
momencie coś piękniejszego niż te 
wydrążone w skałach tunele? Chłód 
kamienia i piękne freski w cerkwi były 
tym, co najbardziej zapadało w pamięć. 
Wróble w skałach, a jaskółki w świątyni 
miały swoje gniazda. Jechaliśmy …, 
jechaliśmy … i jechaliśmy patrząc na 
krowy i prosiaczki. Niektóre leżały na 
drodze. W końcu dotarliśmy do Borżomi. 
Trzeba było gdzieś przenocować, niestety 
jedyne dostępne miejsce w hotelu nie 
nadawało się do tego. Zwiedziliśmy park 
zdrojowy, gdzie woda była tak zdrowa, że 
z powodu zapachu aż nie nadawała się 
do picia. Na nocleg w Kutaisi dotarliśmy 
dopiero w nocy. 

wydarzenia
zdaniem
eksperta

innowacyjna
gospodarka giełda

venture
capital finanse prawo strategie

w wolnej
chwili

31 lipca, niedziela
Rano zwiedziliśmy Kutaisi, a właściwie 
popatrzyliśmy z daleka na katedrę,. 
Pojechaliśmy do Gelati, monastyru 
z XII w. założonego przez Dawida 
Budowniczego. Trafiliśmy na 
nabożeństwo, urzekł nas piękny 
śpiew. A nad kościołem, a właściwie 
stanowiącymi kompleks 3 kościołami, 
krążyły myszołowy. 
Pojechaliśmy do stolicy Swanetii – 
Mestii, a jedną z głównych atrakcji dnia 
była sama jazda. Zatrzymywaliśmy 
się przy malowniczych wodospadach, 
polach herbacianych, zaporze wodnej. 
Był cały szereg bezimiennych postojów 
wymuszonych robotami drogowymi 
polegającymi na kładzeniu asfaltu. Na 
pojawiających się sporadycznie jego 
kawałkach leżały krowy. Przez otwarte 
okna wpadały do środka tumany kurzu. 
Zamknięcie ich oznaczałoby pozbawienie 
się resztek powietrza. Przed Mestią 
natknęliśmy się na wóz zaprzężony 
w woły. Samo miasto było podobnie 
jak droga do niego prowadząca – całe 
w przebudowie i kurzu. 

1 sierpnia, poniedziałek
Rano ruszyliśmy do Ushguhli. Z powodu 
asfaltu, a właściwie jego braku, 
przejechanie 44 km zajęło nam ponad 3 
godziny. Ale za to jakie widoki…. Przez 
część trasy eskortowała nas policja. Na 
wypadek, gdyby tak busik nagle utknął 
w czasie przeprawy w bród rzeki, choć 

kierowcę mieliśmy naprawdę dobrego. 
Podążaliśmy do krainy skalnych wież. 
Zatrzymaliśmy się przy wieży miłości 
i weszliśmy do niej. Każda z miejscowych 
rodzin miała dla siebie na wszelki 
wypadek kamienną wieżę wyposażoną 
w środku tylko w drewniane stropy – taki 
skromny prywatny zameczek. 
Zwiedzając Ushguhli mieliśmy wrażenie, 
że to skansen. Gdyby jeszcze jego 
mieszkańcy nie byli tak nagabujący 
o zakup pamiątek i noclegi. Była tam 
cerkiew, muzeum i restauracja. Było 
też sporo ptaków, wśród nich kulczyk 
królewski, pliszka górska, białorzytki 
rdzawe i pustułki. Przechadzały się 
krowy, biegały świnki i psy. 
A wieczorem mieliśmy w Mestii prywatny 
koncert i tańce. Nasz przewodnik zamówił 
dla nas grupę 5 Swanów (2 w strojach 
ludowych) śpiewających swoje pieśni. 

2 sierpnia, wtorek
Opuszczamy Mestię. Oznacza to powtórkę 
z tego co przeżyliśmy – górska droga, 
brak asfaltu, krowy, kurz i pył … 
i urokliwe krajobrazy. Zatrzymaliśmy 
się na ostry. To taka potrawa – pyszny 
gulasz z dużą ilością przypraw. 
Wieczorem dotarliśmy do Batumi. Brudne 
i zaniedbane miasto z kamienistą plażą. 
Niezbyt czyste morze z mocną falą 
sprawiło, że z wody chciało się wyjść 
tak szybko jak się do weszło. Uleciał 
gdzieś klimat osławionego kurortu. 
Zdziwiły nas tłumy i widok unoszącego 

się nad miastem helikoptera. Wkrótce się 
wyjaśniło – koncert Iglesiasa. 

3 sierpnia, środa
To nie był zwykły deszcz, raczej ulewa. 
Zwiedzanie Batumi zaczęliśmy od 
obejrzenia posągu Medei czekającej na 
Jazona, ze złotym runem w ręku (według 
niektórych uczestników wycieczki 
– przejechanym baranem). Był czas 
na wysyłanie pocztówek, zwiedzanie 
portu, cerkwi i meczetu. Meczet robił 
wrażenie swym wyglądem, a szczególnie 
gościnnością siedzących nieopodal 
muzułmanów. Pozwolili się fotografować 
i zapraszali nas serdecznie do środka. 
Weszliśmy do knajpy, żeby cos przekąsić. 
Zamówiliśmy różne rzeczy, między innymi 
potrawkę z kury. Kiedy jedni jedzą już 
zamówione jedzenie, kury nadal brak. 
W końcu zapytany o tę kurę kelner przyznał 
się „ja zabuł”. No tak, każdemu może się 
zapomnieć, no nic, czekamy dalej. Minęła już 
ponad godzina od złożenia zamówienia. Jest, 
w końcu podchodzi kelner i pyta: „Izwienitie, 
pażałsta. Wy zakazywali kuricu? My żdali, 
nu nie priszła”. Trudno więc, jak sama nie 
przyszła, to nie można jej było ugotować… 
Wieczornym pociągiem powróciliśmy do 
Tbilisi. 

4 sierpnia, czwartek
Rano zwiedzaliśmy Tbilisi. Przeszliśmy 
główną ulicą oglądając siedzibę rządu, 
teatr i operę. Zobaczyliśmy katedrę 
Sioni, to w niej umieszczona jest 
najważniejsza relikwia gruzińska – krzyż 
św. Nino. Podeszliśmy pod ruiny twierdzy 
i popatrzyliśmy na pomnik Matki Gruzinki 
oraz łaźnie. Potem przyszedł czas na słynne 
gruzińskie wino. Poza kosztowaniem trunku 
włóczyliśmy się po mieście zajmując się 
tym, co każdemu najlepiej odpowiada 
– błądzeniem po uliczkach z aparatem 
fotograficznym w ręku oraz oglądaniem 
i kupowaniem pamiątek. Można było kupić 
wino i wybrać coś spośród koszmarnie 
drogich T-shirtów, bardziej wnikliwym udało 
się wypatrzyć prawdziwe cuda w postaci 
niezwykłych ikon. Wieczorem ponownie 
oglądaliśmy pokazy laserowe.

5 sierpnia, piątek
Nadszedł ostatni dzień naszego pobytu. 
Zbiórka o 4 rano i wyjazd na lotnisko. 
Odjeżdżaliśmy z myślą o powrocie w te 
miejsca. 

Iwona Mitrus

Cerkiew Sameba.
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Krótkie wywiady z osobami, którzy 
robią biznes na co dzień i znają go od 
podszewki. Jedno pytanie i zwięzła, 
30-sekundowa odpowiedź – taka jest 
konwencja wszystkich materiałów na tym 
portalu. Tematy dotyczą wyzwań, przed 
którymi staje w pewnym momencie każdy 

przedsiębiorca takie jak: przywództwo, 
inspirowanie pracowników, podejmowanie 
decyzji, relacje z klientami, zarządzanie 
czasem, praca w zespole etc. Na pytania 
odpowiadają menadżerowie takich 
gigantów jak DreamWorks Animation, 
Intel Corporation czy PepsiCo, jak 

również dynamiczni młodzi przedsiębiorcy 
i specjaliści z różnych branż. Przejrzysta 
forma krótkich wywiadów pozwala 
w ciągu 30 sekund poznać różnorodne 
doświadczenia i usłyszeć rzeczowy rady 
od wielu osób, które osiągnęły własny 
sukces w biznesie.

W ostatnich latach 
innowacje coraz 
głębiej sięgają 
w różne obszary życia. 
W Japonii młoda 
para może przeżyć 
niezapomniane chwile 
zawarcia sakramentu 

małżeństwa w obecności uroczego Pana robota… 
czy Pani robot – technologia z pewnością pozwala na 
zaprogramowanie preferowanej opcji.

Ładowarka do telefonu lub kabel 
USB są często potrzebne akurat wtedy 
gdy przypominamy, że zostawiliśmy je 

w domu. Pomysłowym rozwiązaniem 
są breloczki i karabińczyki firmy 

Scosche z wbudowanym ogniwem, 
którym można awaryjnie doładować telefon. Brelok można przyczepić 
do kluczy, które zawsze mamy przy sobie. Jest on wystarczająco mały, 
by noszenie go nie stanowiło problemu. W zależności od wersji mają 
również wtyczkę pozwalającą na podłączenie iPoda i iPhone’a czy 
wbudowane wyjścia USB, miniUSB i microUSB.

Na zimowe wieczory gorąco polecam książkę prof. Bartosza 
makowicza pt. Compliance w przedsiębiorstwie. Publikacja w sposób 
bardzo przystępny i obszerny pokazuje jak przedsiębiorcy mogą zdobyć 
zaufanie i uwagę inwestorów budując sprawny system zarządzania 
specyficznymi ryzykami. Compliance (z ang. zgadzać się, być w zgodzie 
z) to nic innego jak system, którego celem jest uniemożliwienie 
wystąpienia w firmie nieprawidłowości polegających na naruszeniu 
istniejących przepisów, norm i standardów postępowania. Choć 
elementy takiego systemu istnieją praktycznie w każdej firmie na 
ogół nie tworzą one spójnego mechanizmu wczesnego ostrzegania 
i przede wszystkim nie adresują wszystkich ryzyk naruszeń przepisów. 
Konsekwencje takich, czasem pozornie drobnych, naruszeń mogą być 
bardzo bolesne dla właścicieli i menedżerów: kary nakładane przez 
władze regulacyjne, odszkodowania, anulowanie zamówień czy utrata 

reputacji. Autor szczegółowo i przystępnie omawia funkcjonowanie różnych narzędzi i elementów 
z zakresu compliance np.: zagadnienie monitorowania wymiany informacji pomiędzy pracownikami 
oraz pomiędzy firmą a otoczeniem (kwestia ochrony tajemnic handlowych, przeciwdziałanie 
insider trading, ochrona przed kradzieżą danych), system informowania o nieprawidłowościach 
(jak ujawniać zachowania zagrażające integralności firmy), monitorowanie przepisów 
ponadnarodowych (szczególnie polecam czytelnikom uwagi na temat ryzyk prawnych związanych 
z importem z USA). W publikacji można znaleźć szereg praktycznych wskazówek jak zorganizować 
system compliance, jaką rolę powinien pełnić Chief Compliance Officer (CCO) i jak mapować ryzyka 
(Compliance Due Diligence). Jestem przekonany, że wprowadzenie przez spółki zmierzające na 
NewConnect choćby kilku z proponowanych przez autora tej publikacji rozwiązań spowoduje, że 
inwestorzy będą patrzeć na nie przychylniejszym okiem.

ekspert poleca lekturę

Compliance w przedsiębiorstwie
Bartosz makowicz

Opracowała: elżbieta alicja Tarniowa

Piotr Tamowicz
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Ludzie…

Bardzo nowoczesny ślub
po japońsku

Użyteczne przedmioty…

Pomysłowa ładowarka do 
telefonu

Biznes w pigułce…

Portal internetowy www.30secondmba.com

Ładowarka do telefonu lub kabel 
USB są często potrzebne akurat wtedy 
gdy przypominamy, że zostawiliśmy je 
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