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EDYTORIAL

To juz ponad 6 lat.

Ponad dwa tysiace sto dziewiecdziesiat dni Forward jest dla Was, studentow, juz nie tylko kur-
séw ekonomicznych i biznesowych, ale rowniez prawniczych i technologicznych, wyktadowcéw,
przedstawicieli swiata finanséw. Przez caty ten okres nasi autorzy opublikowali na tamach tacznie
66 artykutéw z czego 15 w tym numerze, za ktére bardzo dziekuje.

Forward jest magazynem apolitycznym i niezaleznym. Nasi publicysci - studenci i doktoranci,
jakizespoét magazynu -zatoga SKN Progress, z ktéra mam przyjemnos¢ wspotpracowac to czesto ludzie
mtodzi, cechujacy sie umystem wolnym od przesaddw, zamitowaniem do nauki i poswieceniem. Autorzy
publikowanych tekstow staraja sie wyjasnic¢ istote zachodzacych we wspdtczesnej gospodarce zjawisk
w sposob jak najbardziej zblizony do ich natury. Ten kto prébowat zrozumiec¢ wspotczesny Swiat wie jak
karkotomne, ale i wazne jest to zdanie. W mojej opinii nasi autorzy Swietnie sobie radza z tym zadaniem,
przez co Forward zbliza swoich czytelnikéw do sedna proceséw ekonomicznych. Naprawde ciesze sie,
ze moge sie podzieli¢ z Wami tymi wszystkimi odkryciami i przemysleniami!

W niniejszym numerze omowione i przeanalizowane zostaty gtéwne trendy i wydarzenia przetomu
2013 i 2014 roku, jakie miaty miejsce w gospodarce. W zaktadce ,Analiza” znajdziemy analize ryzyka
spotek indeksu WIG-ENERG. Badanie wydaje sie interesujace, w szczegolnosci z powodu ostat-
nich decyzji, ktérych mocodawca jest Unia Europejska. Branza energetyczna jest wyjatkowo czuta
na tendencje polityczne i wydarzenia w skali miedzynarodowej. Wycena spotek tego sektora byta
w ostatnim czasie korygowana o niepewnos¢ zwigzana z kolejnymi etapami przyjmowania przez
Instytucje Europejskie rezolucji w sprawie rynku uprawnien do emisji dwutlenku wegla. Regulacje
te zwiekszaja ryzyko inwestorow spotek energetycznych, ktére do tej pory cieszyty sie sporym
zainteresowaniem ze wzgledu na relatywnie wysoki wskaznik dywidendy. Przyjety w lutym przez Komisje
Europejska backloading niewatpliwie jest ciosem dla naszego opartego w 60 proc. na weglu sektora
energetycznego oraz napascia na polskie spotki, ktére zarzadzaja gtéwnie elektrowniami weglowymi
i konwencjonalnymi elektrocieptowniami.

Nowoscia w czternastym numerze s3 artykuty eksperckie. Naszym zamierzeniem byto, aby ich idea skupiata
sie wokdt praktycznego podejscia do dziedziny, w ktérej dana jednostka sie specjalizuje. Zapoznanie sie
z takim materiatem moze by¢ Waszym kolejnym atutem, chociazby podczas rozmowy kwalifikacyjnej.
Swiat jest maty i kto wie... by¢ moze jeden z ekspertéw piszacych do Forwardu okaze sie Waszym
przysztym pracodawca?

Stad wierze, ze siegneliscie po aktualny Forward nie ze wzgledu na kryterium, ktérym na ogot
kieruje sie kobieta podczas wyboru kapelusza: czy jest on w modzie lub nie jest, ale ze wzgledu
na propagowang w nim wiedze o ekonomii, ktora dla Was - naszych czytelnikow jest jedna z najbardziej
interesujacych nauk spotecznych, zgadza sie? Skoro tak to jedno moge obiecac: bedzie co czytac!
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Commodity
Trading
Houses:

The Unknown
Giants

he World Economy is still driven

in large extent by natural resources, what
is commonly mentioned in various economic
publications. But on the other hand it is rarely
said, that the vast majority of global trade
of commodities is being organised by com-
modity trading houses. The aim of this article
is to depict their role in the global economy
and point out the potential risks of their
businesses.

Commodity trading houses are entities which
broke commodities, being the crucial link-
age between the producers and consumers
in the long supply chain’. The main purpose
of their activity is to identify the inequality
between supply and demand for commodities,
aiming to restore its equilibrium?. In addition
they offer a wide range of other services such
as warehousing, transport and risk manage-
ment in commodity trading. They deliver
resources required for optimal functioning
of economies’.

In comparison to other companies from
different sectors commodity trading houses

are sparse. That is why they form an “exclusive”

group dominating the world trade of commod-
ities. The biggest commodity trading house
(in terms of revenue), the Dutch company
Vitol (based in Geneva, Switzerland) trades
daily over 5 million barrels of oil*, what gives
almost half of Saudi Arabia daily production
- the biggest oil producer in the world®.

What is more, the surge in commodity prices
in recent decade as well as higher volumes
of trade resulted in enormous revenues
of commodity trading houses. The ten biggest
commodity trading houses (such as: Vitol,
Glencore, Cargill, Trafigura, Noble Group,
Archer Daniels Midland - ADM, Mitsubishi,
Mitsui, Louis Dreyfus Commodities and
Wilmar) made in 2012 overall revenue
of 1,2 trillion USD, what is shown on figure
1. To present how large these numbers are
it is worth adding, that comparable figures are
the gross domestic products of countries like
Mexico and South Korea, respectively the 14"
and 15" world economy®.

Studia doktoranckie
Katedra Miedzynarodowych
Stosunkéw Gospodarczych
Uniwersytet tédzki

SKN Progress

Opiekun naukowy:
prof. Janusz Bilski

However, the size of sales might be misleading.
Traders earn thin margins oscillating round
0,5% on their turnovers, but still it will give
billion dollars for the largest companies’.

In contradiction to other enterprises with
comparable revenues (for example: transna-
tional companies) commodity trading houses
are mostly not listed on stock exchanges.
The exception is Glencore listed on London
Stock Exchange (included in FTSE 100
index) and Archer Daniels Midland listed
on New York Stock Exchange (included
in Standard&Poor’s 500 index). The rest
of the top 10 commodity trading houses are
private entities, owned by their board members
and employees, just like Vitol. From the point
of view of market transparency, it might lead
to negative consequences, because as they stay
far from stock exchanges, they are not obliged
to publish their company reports®.

While US and European supervisory
institutions concentrate on the biggest
banks and other financial institutions,
the commodity trading houses stay almost



COMMODITY TRADING HOUSES: THE UNKNOWN GIANTS / TRENDY BIZNESOWE

Figure 1. Combined 2012 revenue of the top 10 commodity trading houses (billions of USD)
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Source: own calculations based on: BLAS J., Commodities: Tougher times for trading titans, Financial Times 14.04.2013,
http://www.ft.com/intl/cms/s/0/250af818-alcl-11e2-8971-00144feabdc0.html#axzz2Vjko2klA, date of access 22.04.2013.

unnoticed. Moreover, this organisations stay
relatively unknown outside the commodity
markets, however their play a significant role
in the world economy?®. In the last ten years
(2003-2012) the top twenty commodity trading
houses generated together over 243,6 billion
USD of net profits. This is more than net profits
of the top five automotive manufacturers
or more than three biggest investment banks
from New York’s Wall Street, what is presented
on the figure 2.

Basing on this record profits commodity
trading houses systematically increase their
scope of services. In the recent years, they
acquire equities all over the supply chain
of commodities between producers and
consumers. They invest in production and
extraction of natural resources, especially
crude oil (upstream) as well as in logistic

services, warehousing activities or refining
processes of oil (downstream). Numerous
mines, ships, pipelines or even harbours
became their property'. Nevertheless,
enlarging the business model of commodity
trading houses in asset investments requires
a lot of capital in long term horizons, while
beforehand these entities based on short term
capital flows. Nowadays, external financing
is more difficult than before the subprime
mortgage crisis, that is why the commodity
trading houses engage in more risky ways
of raising capital'’.

The activity of commodity trading houses
became recognised by analytics and observers
outside the commodity markets. Timothy Lane,
Deputy Governor of the Bank of Canada, in one
of his lectures pointed out that commodity
trading houses can be the cause of crisis

Figure 2. Net profits of several institutions 2003-2012 (billion USD)

4 N
300
243,6 235,3 225,4
250
I I 40,4 Mitsubishi 1
200 ¢
a 33,5 Glencore 86,4 Toyota
g 121,9 JPMorgan
< 150 - 28,2 Mitsui Chase
.=S 22,3 Cargill
2 100 80 Volkswagen | |
119,2 70,3 Goldman
50 remaining 16 34,6 BMW Sachs
24,6 Renault 33,2 Morgan
0 9,7 Ford Stanley
Top 20 commodity Automotive Investment Banks
\_ trading houses manufacturers Y,

Source: own calculations based on: BLAS J, Commodity traders reap $ 250 bn harvest, Financial Times, 14.04.2013,
http://www.ft.com/intl/cms/s/0/9f6f541e-a397-11e2-ac00-00144feabdc0.html, date of access 22.04.2013.

in the world economy in the future'?. However,
currently these companies seem to function
stable fuelled by surging commodity prices,
but when the commodity prices would fall dra-
matically, commodity trading houses might
face solvency problems with securing their
financial positions. The risk that the collapse
of one entity can lead to stoppage in the whole
commodity supply chain and series of adverse
situations for the world economy and give
similar effects as collapse of Lehman Brothers
investment bank is significant. That is the rea-
son why the increasing mutual dependence
of commodity trading houses is questioned
whether they are already too big too fail and
just like the biggest financial institutions
in 2008-2009 would require financial help
from the governments".

As a result of an increasing discussion
in economic media (numerous articles
in the “Financial Times”, “The Economist”,
Bloomberg or Reuters) the case of commod-
ity trading houses was analysed by Global
Financial Markets Association - GFMA.
In their final report, it was indicated that
these entities are not yet too big too fail and
generate less systemic risk than large banking
institutions'.

Currently commodity trading houses are doing
well, and cause hardly any negative impact on
the world economy. However, the possible
bigger fluctuation of commodity prices might
lead to a disaster, especially when the whole
global economy still is based in large extent
on natural resources which are nowadays,
extracted, shipped and sold by commodity
trading houses.
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www.gtsa.ch/geneva-global-trading-hub/main-players/
trading-companies, date of access 26.05.2013.
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Bankowos¢
Po Chinsku

Reformy gospodarcze w Chinach odbywa-
jace si¢ w ramach planu pigcioletniego
dedykowanego na lata 2011-2015 zwigkszyty
role chinskich bankéw jaka odgrywaty one
w narodowej gospodarce i rzadowej polityce
gospodarczej. Aby dopasowa¢é banki do zmian
makroekonomicznych, chinski rzad rozpoczat
proces przeksztalcania sektora bankowego
z systemu zarzadzanego przez wtadze do bar-
dziej rynkowych realiéw. Obecnie w Chinach
banki dzialtaja w nieco hybrydowym $wiecie,
w ktorym raz sa zachecane do podejmowania
decyzji na podstawie komercyjnych przestanek,
a innym razem oczekuje si¢ od nich prze-
strzegania dyrektyw rzadowych. W marcu
2012 chinskie wladze oglosily warunki
testowania panstwowej reformy systemu
finansowego w Wenzhou. Mieszkancy tego
miasta otrzymali mozliwo$¢ swobodnego oraz
bezposredniego inwestowania na rynkach
zagranicznych. Co wiecej, wladze zapowie-
dzialy stworzenie przyjaznego otoczenia dla
inwestorow chcacych stworzy¢ prywatne,
lokalne instytucje finansowe. Jezeli ten eks-
peryment powiedzie sig, to reforma zostanie

rozszerzona na inne cze¢$ci Chin poprzez
tworzenie specjalnych stref.

(NIE) DAWNO TEMU W
CHINACH...

Od 2010 roku z powodu ograniczenia kre-
dytéw prywatni przedsiebiorcy borykali
si¢ z problemem odrzucenia przez banki
wnioskow kredytowych. Taka sytuacja spo-
wodowala, ze zostali oni zmuszeni zapozyczaé
si¢ u nieoficjalnych kredytodawcéow, ktorzy
nakladali bardzo wysokie odsetki siegajace
nawet 100% wartosci pozyczki. Efektem tego
bylo pojawienie si¢ szarej strefy bankowo-
$ci, skoncentrowanej gtéwnie w Wenzhou.

Dlatego tez reforme systemu zaczeto
od przedstawienia przez Komunistyczng Parti¢
Chin wytycznych, ktére miaty za zadanie
zmniejszenie poziomu spekulacji. Niestety
to rozporzadzenie pozbawilo cze$¢ sektora
MSP mozliwosci kredytowania. Pod koniec
2011 zostala naglo$niona sprawa licznych
samobdjstw bankrutujacych przedsigbiorcow,
ktoérzy nie mogli otrzyma¢ finansowania
na kontynuacje dzialalnosci. Fala krytyki
spowodowata, ze w kwietniu 2012 éwczesny
premier Wen Jiabao przyznal, ze banki
w Chinach za bardzo przyzwyczaily si¢ do zbyt
tatwych zarobkéw, ktore byty wynikiem pozy-
czania $rodkéw finansowych panstwowym
przedsigbiorstwom posiadajacym rzadowe
gwarancje splaty nieobcigzone jakimkolwiek
ryzykiem. Stad tez, obecna reforma systemu
finansowego obejmuje legalizacje dzialal-
nosci nieduzych instytucji kredytowych
dostarczajacych finansowanie dla malych
i $rednich przedsigbiorstw. Obserwatorzy
zmian gospodarczych Panistwa Srodka
sg zgodni z tym, ze pobudzi to segment
MSP, co moze przelozyé sie na tempo wzrostu
PKB'.

DYNASTIA BANK

W Chinach istnieje kilka kategorii bankéow,
ktore sg zréznicowane pod wzgledem struktur
wlasnosciowych i petnionych funkcji. Pierwsza
kategoria obejmuje w pelni panstwowe banki.
Druga sktada si¢ z bankéw komercyjnych,
ktore wezeéniej byly w calosci wlasnoscia
panistwa, ale zostaly przeksztalcone w spotki
akcyjne. W tych placéwkach chinski rzad jest
zwykle najwiekszym akcjonariuszem. Trzecia
kategoria obejmuje wiele lokalnych bankéw,
z prowincji wiejskich lub miejskich, gdzie
gléwnym akcjonariuszem zazwyczaj sy wladze
lokalne. Czwarta kategoria sktada si¢ z tak
zwanych chinskich jointstock’éw, czyli bankow
komercyjnych, ktdre powstaly po rozpoczeciu
reformy finansowej w Chinach i charaktery-
zuja si¢ stosunkowo niskim poziomem wiadz
panstwowych w strukturach wlasnoéciowych?.

Przede wszystkim wyrdéznia sie pie¢ gtéwnych
bankéw komercyjnych, z ktorych wszystkie
sa kontrolowane przez panstwo. Oprdocz nich
na chinskim rynku znajdziemy:

« 3 polityczne banki rzagdowe

« 12 akcyjnych bankéw komercyjnych

Tabela 1 Najwigksze banki w Chinach- wrzesien 2013

Analityka Gospodarcza
Uniwersytet todzki

Recenzent:
dr Marcin Konarski

o 223 banki spoldzielcze

83 wiejskich bankéw komercyjnych
o 147 miejskich bankéw komercyjnych
o 349 bankéw grodzkich®.

Chinski sektor bankowy jest zdominowany
przez wspominane pie¢ krajowych bankow
komercyjnych. Wiekszosciowy pakiet wiasno-
$ciowy posiadany przez wladze chinskie w tych
bankach rozklada si¢ nastepujaco:

o Industrial & Commercial Bank of China 70,7%
¢ China Construction Bank 57%

o Agricultural Bank of China 80,2%

o Bank of China 67,6%

¢ China Development Bank 97,8%

Co ciekawe, w czterech z tych pigciu bankow
wystepuja niezbywalne akcje posiadane
przez bank centralny Chin lub Ministerstwo
Finansow. Te pig¢ bankoéw kontroluje 44%
wszystkich aktywow w sektorze bankowym
w Chinach*.

Przy stopniowo postepujacej globalnej
integracji gospodarczej Chin oraz dzigki
wysilkom tego panstwa na rzecz reform
finansowych i otwarcia rynkéw, chinska
bankowos¢ podejmuje wiele dziatan w celu
rozszerzenia swojej dzialalnoséci na arenie
miedzynarodowej. Trzy banki chinskie
juz znajduja si¢ w pierwszej 10 globalnych
gigantow, co zostalo przedstawione w tabeli
1. Jednak pomimo pozostawania w $wiatowej
czoldwee, chinskie banki nadal nie doganiaja
zdolnoscig operacyjng innych globalnych
bankéw miedzynarodowych. Najwigksza sie¢
oddzialéw poza granicami Chin posiada Bank
of China, ktory dziata w ponad 25 panstwach
na $wiecie, w tym réwniez w Polsce. Mimo
tak rozleglej migedzynarodowej dzialalnosci
96% zyskow i aktywow tego banku znajduje
sie w kraju macierzystym.

Wazna role w chinskiej gospodarce stanowia
trzy rzadowe banki polityczne, zwane tez
bankami strategicznymi. Nie sa one objete

. Aktywa
Pozycja w Chinach nFa,os’?vliceJ:ie w milioryach usb
(stan na grudzien 2011 lub 2012)
1. 'L'?,‘,jq‘i’féﬂa' & Commercial Bank of China 3 2458597
2. China Construction Bank Corporation 7 2242254
3. Agricultural Bank of China Limited 8 2125352
5. Bank of China Limited 10 2034889

4. China Development Bank Corporation 27 993091

6. Bank of Communications Co Ltd

35 846232

7. Postal Savings Bank of China Co Ltd 48 655197

Zrédlo: http://www.bankersaccuity.com/resources/bank-rankings/?intcmp=BWHB-oth-hp-carousal-bnk-trk#.
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regulacjami ustawowymi dotyczacymi calego

sektora bankowego oraz nie podlegaja tez limi-
tom réznych wskaznikéw np. wskaznikowi

kredytoéw zagrozonych®. Rzadowe banki poli-
tyczne sa wyspecjalizowane w strategicznych

obszarach, waznych z punktu widzenia kraju.
Tak wiec mamy Agricultural Development

Bank of China (ADBC), ktéry wspiera poli-
tyka rolng, China Development Bank (CDB)

zajmujacy si¢ finansowaniem rozwoju infra-
struktury oraz Export-Import Bank of China

(EIBC), ktory wspomaga handel. ADBC zostat

zalozony z my$la o polityce zywnosciowej

kraju oraz w celu interwencyjnych skupow
zboza. Od 2004 roku dzialalno$¢ banku

zostala rozszerzona mig¢dzy innymi o dofinan-
sowanie przedsiewzig¢ badawczo-naukowych

zwigzanych z rolnictwem. CDB utworzono

w celach finansowania duzych projektow
dotyczacych infrastruktury takich jak drogi,
lotniska, mosty czy tez obiekty sportowe. Bank
utrzymuje si¢ prawie wylacznie z emitowania

obligacji catkowicie gwarantowanych przez

wladze chinskie, a prezesem banku jest cztonek
rzgdu o randze ministra. Bank ten ma najwyz-
szy wskaznik kredytow zagrozonych w calym

sektorze bankowym. Co ciekawe, dziatalno$¢
CDB przestala koncentrowa¢ si¢ jedynie

na Panstwie Srodka, gdyz finansuje chinskie

spotki wykonujace projekty zwigzane z infra-
strukturg za granica. Bank wspiera budowe
kopalni w Australii, przedsiewziecia teleko-
munikacyjne w Indiach, a w Polsce finansowat
rozwdj P4, wlasciciela sieci Play, ktérego sie¢
przesylowa zostala zbudowana przez spétke
Huawei. Ostatnim bankiem strategicznym jest
EIBC, ktéry ma za zadanie przede wszystkim

wspieraé chinski eksport. Udziela on kredytéw
eksportowych oraz importowych jak réwniez
wydaje gwarancje przedsigbiorcom chinskim

zajmujacym si¢ handlem zagranicznym®.

Na uwage zastuguje takze kategoria lokal-
nych bankéw, ktéra obejmuje zaréwno banki
komercyjne jak i spoldzielcze. Najliczniejsza
grupa w tej kategorii s3 tak zwane miejskie
banki komercyjne, takie jak Guangdong
Development Bank i Shanghai Pudong
Development Bank. Dawniej banki tego typu
byly w calosci wlasnoscig samorzadu i byly
uzywane przez wladze lokalne do obstugi
tamtejszych projektow i programoéw. Jednak,
juzw 2009 roku $rednio 18,5% udzialéw miej-
skich bankéw komercyjnych byto wlasnoscia
samorzadow, a wiekszo$¢ z nich nalezalo
do innych chinskich bankéw i korporacji,
bankdéw zagranicznych oraz, w ograniczonej
ilo$ci, do pracownikéw bankéw i inwestorow
prywatnych. Drugg istotng grupa sa lokalne
wiejskie banki komercyjne, wiejskie banki
spoldzielcze i wiejskie spotdzielnie kredytowe.
Wszystkie te instytucje finansowe $wiadczg
ustugi wylacznie na obszarach wiejskich.
Poczynajac od 2004 roku, rzad chinski roz-
poczal proces przeksztalcania spotdzielni
kredytowych obszaréw wiejskich w spotki
akcyjne. W 2009 roku zostal wdrozony
trzyletni plan, ktory przewidywat otwarcie

prawie 1300 nowych wiejskich instytucji
finansowych, w tym ponad 1000 bankéw
wiejskich do konica 2011 roku. We wrzesniu
2010 zostalo ogloszone, ze banki krajowe moga
kupi¢ 100% istniejacych wiejskich spotdzielni
kredytowych, za§ prywatni, w tym tez zagra-
niczni inwestorzy, mogg naby¢ do 20% z nich’.

W Chinach réwniez istnieje 181 bankdw
zagranicznych, ktére posiadajg mniej niz 2%
aktywow tamtejszego sektora bankowego.
Nieco lepiej wyglada sytuacja zwigzana
z udzielaniem kredytéw walutowych, gdyz
tutaj banki zagraniczne finansujg 20% rynku.
Od grudnia 2006 roku banki zagraniczne,
ktore dzialaja jedynie w skali lokalnej kraju,
zostaly objete krajowymi regulacjami odno-
szacymi si¢ do sektora bankowego. Obecnie
jest to 37 bankéw zagranicznych m.in.: ABN
AMRO, Bank of East Asia, Citigroup, Deutsche
Bank, HSBC, JP Morgan Chase, OCBC Bank,
Societe Generale i Standard Chartered.
Wszystkie zagraniczne banki moga oferowac
produkty denominowane w juanie chinskim,
jednakze oddzialy bankéw zagranicznych,
ktore przyjmuja depozyty terminowe
od chinskich rezydentéw, moga to uczynié
pod warunkiem, Ze operacja ta wynosi
minimum 1 milion renminbi. Banki zagra-
niczne majg tez prawo do nabywania akcji
czy udzialéw w lokalnych chinskich bankach
do 25% catkowitej ilos¢ udzialéw, a pojedynczy
bank nie moze mie¢ wiecej niz 20% catosci
akcjonariatu?®.

WIELKI MUR CHINCZYKOW

Banki maja przewage konkurencyjng nad
innymi instytucjami finansowymiw Chinach
ze wzgledu na duzg liczbe oddziatéw i stosun-
kowo wysoka lojalnosci klientéw. Lojalno$¢
ta zapewnily sobie poprzez wprowadzenie
funkcji zarzadzania finansowego dla ubez-
pieczen, funduszy, rachunkéw dewizowych
i transakcji na ruchomej platformie interneto-
wej. Lojalnos¢, jest w koricu cnotg wymieniang
przez Konfucjusza, a Chinczycy sa mocno
przywiazani do tradycji.

Bank Chin uruchomil Miedzybankowy
System Rozliczeniowy Online, ktory byt
wdrazany w 2012 roku. System ten integruje
internetowe operacje bankowe gltéwnych
bankéw krajowych i zagranicznych oraz
pozwala na dokonywanie transakcji czy tez
udostepnia informacje o rachunkach klienta
W czasie rzeczywistym®.

Réwniez bankowos¢ mobilna jest oferowana
przez najwieksze banki w Chinach. W 2011
wigkszo$¢ czolowych bankéw miala w ofercie
wersje WAP dla bankowo$ci mobilnej, a ponad
10 bankow przedstawilo swoim klientom taka
forme dost¢pu do informacji o swoim koncie.
Obecnie ustugi bankowos$ci mobilnej znajduja
sie¢ na bardzo zaawansowanym poziomie,
a takie banki jak Industrial and Commercial
Bank of China i China Merchants Bank
oferujg zdalng obsluge platnosci przelewow
i przekazéw bankowych. Ponadto Agricultural
Bank of China proponuje ustuge przekazu
w roamingu, ktory moze zakonczy¢ transakcje
bez konieczno$ci podania numeru rachunku
bankowego odbiorcy.

W 2011 roku 16 bankéw krajowych i zagra-
nicznych na terenie 22 miast chinskich
udostepnito swoim klientom korzystanie
z private bankingu. Warto$¢ zarzadzanych
aktywow w tym segmencie przekroczyta
3 biliony juanéw. Pionierem w tej dziedzinie
byl Bank of China i Citibank. Wraz z reforma
bankowg oraz otwieraniem rynkéw przez
wladze chinskie oczekuje si¢ rozwoju private
bankingu w Chinach.

1. Rotulska M., Runie chiiski mur, , Miesiecznik Finansowy
BANK”, nr BANK 2012/06, Czerwiec 2012, 5. 15.

2. Congressional Research Service, Raport: China’s Banking
System: Issues for Congress, Luty 2012, s. 2.

3. HSBCGlobal Research, Raport,, Treasury Management
Profiles: China”, Kwiecien 2013, 5. 15.

. HSBCGlobal Research, Raport , Treasure ... op.cit., s. 15.

. www.cbrc.gov.cn/showyjhjjindex.do na dzien 25.08.2013.

. Geppert A., Wyzwania dla chiriskich bankéw, “Miesiecznik
Finansowy BANK”, nr 2012/01, Styczen 2012, . 33.
Congressional Research Service, Raport: China’s Banking. . .op.cit., 5. 4.

. HSBC Global Research, Raport , Treasury ... op.cit., s. 15.

HSBC Global Research, Raport,, Treasury ... op.cit., s. 15.

Deloitte, Raport: 2012 China Banking Industry Top Ten

Trends and Outlook Enhancing Capital Management,

Meeting New Challenges, Styczen 2012, 5. 15.
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coraz silniej rozwija
sie bankowos¢ elek-
troniczna. Jest ona
oferowana przez
wiodgce banki w kraju.
Szacuje sie, ze obecnie

L China
potencjal internetowy Construction Bank
w Chinach wynosi 10%

okoto 42%, co daje 564
miliony uzytkownikéw
bankowosci elektro-
nicznej. W Chinach nie
ma ogdlnokrajowego
standardu w bankowosci
elektronicznej, co ozna-
cza, ze kazdy bank
oferuje wlasny system.
W 2010 roku, Ludowy
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Compliance

nieodzownym
elementem

nowoczesnego
przedsiebiorstwa

kuteczng bronig w walce z nieprzestrze-

ganiem w firmie prawa i regulacji moze
by¢ funkcja compliance. Jest to temat o tyle
wazny, gdyz coraz czesciej wskazuje sie na jego
rosnace znaczenie. Stal si¢ on zagadnieniem
popularnym, zeby nie powiedzie¢ ,na czasie”.
Celem niniejszego artykulu jest przyblizenie
tego pojecia i pelnionych zadan, a poprzez
to wskazanie, ze kwestia ta powinna by¢
obecnie bliska kazdej organizacji, ktora chce
by¢ postrzegana jako konkurencyjna.

NON-COMPLIANCE JAKO
CZYNNIK RYZYKA

Kazda instytucja musi postepowaé zgodnie
z przepisami prawnymi i wewnetrznymi
regulacjami - to nie podlega dyskusji, jed-
nak niebezpieczenstwo sytuacji odwrotnej
istnieje, co w literaturze okreslane jest jako
ryzyko braku zgodnosci (tzw. ryzyko non-
compliance). Rozumiane jest ono jako ryzyko
poniesienia sankcji prawnych, powstania strat
finansowych lub utraty reputacji (wiarygodno-
$ci) wskutek niezastosowania sie do przepisow
prawa, regulacji wewnetrznych i norm etycz-
nych'. W praktyce jest trudno mierzalne,
mozliwe natomiast jest jego monitorowanie.
Skutkiem zaistnienia takiego ryzyka moze by¢
zmniejszenie warto$ci firmy, ograniczenie jej
mozliwosci i potencjalu rozwojowego. Moze
ono takze prowadzi¢ do implikacji zwigza-
nych z uniewaznieniem zawartych umow.
Dlatego niezmiernie wazna jest $wiadomos¢

kierownictwa (kadry zarzadzajacej) odno-
$nie zagrozen bedacych nastepstwem braku
zgodnosci. Z powyzszego wynika, ze istnieje
potrzeba, aby organizacja posiadata komorke
odpowiedzialng za zarzadzaniem ryzykiem
braku zgodnosci.

COMPLIANCE-UJECIE
TEORETYCZNE

Definicja compliance jest zbiezna ze znacze-
niem zaczerpnietym stricte ze stownika jezyka
angielskiego (,,zastosowanie si¢”, ,,stosowanie
sie”, ,podporzadkowanie si¢”, uleglo$¢”,
»2g0dnos¢”)%. Przyjmuje sie, ze za stowem tym
stoi ,,zgodnos¢ dziatalnosci przedsigbiorstwa
z przepisami prawa, dobrowolnie przyjetymi
regulacjami wewnetrznymi oraz zasadami
etyki zawodowej™. Czesto compliance ttu-
maczone jest jako zgodno$¢?, rozumiana tu
jako zapewnienie odpowiedniego dzialania
z wymogami prawa, dobrymi praktykami
branzowymi, etyka. Formulujac definicje ina-
czej mozna stwierdzi¢, ze compliance to zespot
procedur i systemow, ktorych zadaniem jest
zapobieganie wystepowaniu ryzyka natury
prawnej’ lub szerzej - zarzadzanie ryzykiem
braku zgodnosci. Compliance towarzyszy idea
przejrzystosci funkcjonowania kazdej insty-
tucji, nie tylko zwigzanej stricte z obszarem
finansowym.

Compliance to relatywnie mioda dziedzina -
pierwsze prawne uregulowanie zadan w tym

Lena Grzesiak
grzesiak.l@interia.pl

Finanse i rachunkowos¢
Uniwersytet todzki

Recenzent:
prof. Monika Marcinkowska

obszarze mialo miejsce w 1977 r. w Stanach
Zjednoczonych. Lata 90. XX wieku to czas,
kiedy nastapit jego silniejszy rozwoj- zaczeto
zwraca¢ wigksza uwage na etyczna strong
biznesu oraz procesy z wielowymiarowego
obszaru ryzyka. Bylo to konsekwencja zacho-
wan takich firm jak Enron, Arthur Andersen
czy WordCom.

Idea compliance przyjeta sie takze poza
Stanami Zjednoczonymi, gtéwnie za sprawa
powstawania rozbudowanych instytucji
np. z wieloma oddziatami, spotkami zalez-
nymi, calych grup kapitatowych.

KOMORKA DS. SPECJALNYCH -
FIRMOWA POLICJA

Compliance swoimi poczatkami siega
audytu i kontrollingu, wzgledem ktérych
pelni funkcje wsparcia, ktorej wyraz mozna
odnalez¢ w petnionych zadaniach. Pierwszym,
najwazniejszym jest zarzadzanie ryzykiem
braku zgodnos$ci. Jednym z przejawow
moze by¢ dopilnowanie, aby obowiazujace
prawo, zewnetrzne regulacje czy standardy
byly adekwatnie odzwierciedlane w jasno
i precyzyjnie sformutowanych wewnetrz-
nych instrukcjach i procedurach, co moze
da¢ pewnos¢ prawidlowosci ich wdro-
zenia. Compliance nie tylko zwigzany jest
z zarzgdzeniem ryzykiem prawnym, jego
funkcje sa takze powiazane z zapobieganiem
praniu brudnych pieniedzy, malwersacjom,
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konfliktom wewnetrznym, na uwadze
ma takze etyczne postepowanie. W centrum
uwagi compliance stoi takze prawidlowe
postepowanie z informacjami poufnymi
(zapobieganie bezprawnemu wykorzysty-
waniu) oraz ochrona danych osobowych.
Z powyzszego wynika, ze compliance ,,pilnuje
firmy i pracownikéw”, pozwalajac przestrze-
gac¢ zarowno ducha, jak tez litery prawa.

Wieksza efektywno$¢ w radzeniu sobie
z ryzykiem non compliance osiagnie sie,
jesli w przedsigbiorstwie utworzone zostang
dziaty stricte odpowiedzialne za zgodno$¢.
Te kompleksowe struktury musza by¢
jednak dostosowane do potrzeb konkretnej
organizacji (nie wolno kopiowa¢ podejscia
innej jednostki) i powinny zosta¢ podjete
w odpowiednim czasie. Oczekuje sig¢, aby
dziataly one dwutorowo®:

» z jednej strony wewnatrz organizacji -
regulaminy, kodeksy, ktérych powinien
przestrzega¢ pracownik oraz edukacja
i zwigkszanie $wiadomo$ci pracownikow,

z drugiej strony na zewnatrz organizacji - to
przede wszystkim dobre praktyki wobec
innych jednostek, ochrona danych osobo-
wych, przestrzeganie tajemnicy zawodowej
czy zapobieganie manipulacjom.

Na pierwszy rzut oka omawiany dzial jest
zbiezny z dzialem prawnym, czy kontroli
wewnetrznej, jednak compliance, bedac
czgécig zarzadzania ryzykiem, pomaga
zapobiega¢ naruszeniom obowiazujacych
przepiséw. To zespdt procedur i systeméw,
ktérych zadaniem jest zapobieganie wyste-
powaniu ryzyka natury prawnej. Ma na celu
minimalizowanie ryzyk oraz pomaganie
w zapewnieniu zgodnosci nowych procesow
i produktow, jak rowniez monitoring zgod-
nosci biznesu juz prowadzonego.

Funkcja compliance, bedacej czedcig systemu
kontroli wewnetrznej, jest podejmowanie
dzialan naprawczych i prewencyjnych
zapobiegajacych potencjalnym skutkom nie-
przestrzegania szeroko rozumianego prawa.
Wdrozenie polityki compliance pozwala
na znaczne ograniczenie ryzyka dziatalnosci,
wzmocnienie konkurencyjnosci i pozycji
na rynku poprzez stosowanie zasad przej-
rzystej wspotpracy. Oczekiwanym skutkiem
stworzenia komérki compliance bedzie lepsza
z ekonomicznego punktu widzenia jakos¢ -
moze ultatwi¢ kontakty z innymi pozwalajac
potencjalnym kontrahentom obdarzy¢ firme
jeszcze wiekszym zaufaniem, poprawiajac
wizerunek firmy, stad obecnos$¢ compliance
w przedsiebiorstwie moze odbi¢ si¢ pozytyw-
nym echem na calym otoczeniu rynkowym.
Pomagajacy minimalizowa¢ ryzyko braku
zgodnosci compliance jest potrzebny row-
niez ze wzgledu na tzw. efekt domina, gdzie
wskutek nieodpowiedniego dziatania wniwecz
moze poj$¢ cate dotychczasowe ,staranie
spotki”.

Wazne jest, aby funkcje compliance potrak-
towaé ,zdroworozsgdkowo”, bowiem
nieprawidlowo wykorzystywany moze
przynies$¢ skutek catkiem odwrotny, m.in.
poprzez brak precyzyjnego okreslenia zasad
jego dziatania. W literaturze podkreéla
sie takze, ze dzial compliance to ,firmowa
policja”, dlatego nie moze doj$¢ do skutku
zjawisko naduzywania wladzy. Ponadto,
aby struktura ta dobrze funkcjonowala,
nie mogg istnie¢ zadne tematy tabu. Jednak
na uwadze nalezy mie¢é, Ze nawet najspraw-
niejszy dzial compliance nie da wystarczajacej
pewnosci, ze nigdy nie dojdzie do zadnych
naruszen, tych wigkszych i tych mniejszych’.
Tak samo jest przeciez w zyciu - sama
obecno$¢ np. kodeksu karnego oraz oséb
stojacych na strazy ich przestrzegania nie
gwarantuje, ze przepisy nie beda naruszane.

COMPLIANCE: KONIECZNOSC
CZY WYBOR?

Nieustanny rozwéj gospodarczy, nieuchronne
zaciskanie kontaktow na arenie miedzynaro-
dowej pomiedzy przedsigbiorstwami zmusza
jednostki do siegania po jak najlepsze, wypra-
cowane przez praktyke gospodarcza wzorce.
Efektem decyzji o utworzeniu w firmie
komérki zgodnosci jest szereg wymiernych
korzysci. Jednostka jest odbierana przez $ro-
dowisko zewnetrzne jako traktujaca powaznie
problem zgodno$ci z regulacjami prawnymi.
Pamieta¢ nalezy, ze sprawny, stworzony
indywidualnie na potrzeby danej organizacji
system compliance moze staé si¢ Zrodlem
przewagi konkurencyjnej firmy. Firmy
dostrzegaja, ze stworzenie wlasciwej polityki
compliance moze przyczyni¢ si¢ posrednio
do poprawy wizerunku firmy, gdyz zajmuje
sie on dostosowywaniem firm do przepiséw
prawa oraz wymagan wynikajacych cho-
ciazby z dyrektyw, ustaw, rozporzadzen czy
wewnetrznych polityk. Pomaga w zapewnie-
niu zgodnoséci nowych proceséw i produktow,
ale réwniez monitoruje zgodno$¢ biznesu juz
prowadzonego, w zwigzku z tym potrzebny
jest zaréwno w wiekszych organizacjach,
gdzie istnieja rozbudowane struktury podatne
na naduzycia, jak tez w malych i §rednich
przedsigbiorstwach, na co obecnie zwraca
uwage i dostrzega coraz wigksza liczba pod-
miotéw gospodarczych - gtéwnie tam, gdzie
wazna role pelni zaufanie spoleczne do firmy.
Kierownictwo jednostki, jesli chce zabezpie-
czy¢ organizacje i stworzy¢ firmie pozycje
konkurencyjna, powinno zastanowic si¢ nad
stworzeniem dzialu compliance w swoich
strukturach, zapewniajac jednoczesnie pelne
wsparcie nowotworzonej komorce ze swojej
strony. Wszedzie tam, gdzie istnieje ryzyko
odpowiedzialno$ci, naruszenia pewnych
norm, kwestia compliance jest szczegdlnie
wazna - w firmie wszystko powinno by¢
uporzadkowane i uregulowane, stad istnieje
potrzeba wystepowania osob, ktdre stoja
na strazy zgodnosci.

Z powyzszego wynika, ze we wspolczesnym
$wiecie compliance staje si¢ kluczowym
elementem otoczenia biznesowego, o czym
moze $§wiadczy¢ fakt, ze w 2011 roku powstalo
Stowarzyszenie Compliance Polska,
ktérego glownym ,celem jest wymiana
wiedzy i doswiadczen pomiedzy czltonkami
Stowarzyszenia, wspolpraca z organami
nadzoru oraz zabieranie glosu w sprawach
regulacyjnych i etycznych sektora finansowego
w Polsce™.

PREDYSPOZYCJE DORADCY DO
SPRAW ZGODNOSCP

Na zakonczenie aspekt personalny funkcji
compliance. Przeczytaj koniecznie ponizsze
zestawienie - moze jest to praca wlasnie dla
Ciebie?

Osoba pracujaca w dziale compliance
powinna'’:

o by¢ dociekliwa, jednoczesnie winna odznaczaé
sie dobrymi umiejetnosciami komunikowania
sie czy prowadzenia negocjaciji,

o calo$ciowo spojrze¢ na organizacje, by¢
wyczulona na wykrywanie i analize pro-
bleméw organizacyjnych,

» wykazywac¢ lojalnos$¢, innowacyjnos$é
i kreatywno$¢,

o posiada¢ umiejetnosci ksztattowania kultury
organizacji, wdrazania nowych rozwigzan
czy regulacji wewnetrznych oraz zdolnosci
perswazji.

Wryksztalcenie' nie odgrywa az tak waznej
roli w tym zawodzie - wazna jest natomiast
wola nauki, poznawania biznesu, umiejgtno$é
analizy prawa i innych regulacji. Warunek
uczciwodci, zachowania taktu, dyskrecji oraz
wydawania niezaleznoéci osadéw rozumie sie,
rzecz jasna, per se.

1. http://www.forumcompliance.com/4701.html, dostep 17.12.2013.

2. http://www.diki.pl/slownik=-angielskiego/?q-
compliance, dostep 01.01.2013.

3. [za] MAKOWICZ B., Compliance-wszyscy na nim
skorzystamy. http://www.rp.pl/artykul/609911.
html?print=tak&p=0, dostep 10.12.2013.

4. Jednak nie jest fatwe przettumaczenie tego terminu
na jezyk polski tak, aby oddato w petni jego sens.

5. http://www.karierawfinansach.pl/w-branzy/artykul/
compliance-co-oznacza-pojecie-compliance-w-finansach-
-i-bankowosci, dostep w dniu 10.12.2013.

6. Compliance — co oznacza pojecie compliance w finansach
i bankowosci, http://www.karierawfinansach.pl/w-branzy/
artykul/compliance-co-oznacza-pojecie-compliance-
-w-finansach-i-bankowosci, dostep 10.12.2013.

7. MtODZIANOWSKI M., Compliance-zarzadzanie strachem,
http://korpomity.blogspot.com/2011/02/compliance-za-
rzadzanie-strachem.html, dostep 10.12.2013.

8. ,Compliance-Biuletyn Stowarzyszenia Compliance Polska”,
nr1/2012, dostep online compliancepolska.pl/wp.../08/
Compliance-Biuletyn-wyd-1_20121.pdf, 17.12.2013.

9. Wréznych jednostkach mogg istnie¢ rozne nazwy tego samego

stanowiska, bowiem zalezy to od standardéw danej jednostki.

Dlatego spotka sie: Compliance officer, doradca do spraw zgodnosci,

inspektor nadzoru, monitoring and reporting oficer.

Compliance — co oznacza pojecie compliance. ..., op. cit.; Nowe

$ciezki kariery - dziatu Compliance i zapobiegania praniu

pieniedzy, Portal Finansowy Gazety Bankowej, http://gh.pl/
kariera/rynek-pracy/nowe-sciezki-kariery-dzialu-complian-

ce-i-zapobiegania-praniu-pieniedzy.html, dostep 12.12.2013;

Wywiad z Danuta Pajewska, http://portalprocesowy.pl/wywiady/

art34,2-09-2010-danuta-pajewska-dobrze-dzialajacy-dzial-

compliance-umozliwia-spokojny-sen-menadzerom.html, dostep

13.12.2013, Moson J., Compliance-odpowiedzialny prawnik

w finansach, [w:] E-learning dla radcow prawnych, Miesiecznik

Samorzadu Radcéw Prawnych, nr 123/marzec 2012, 17.12.2013.

. Mile widziane jest wyksztatcenie prawne, aczkolwiek

nie jest to wymag dyskwalifikujacy.

I3


http://korpomity.blogspot.com/2011/02/compliance-zarzadzanie-strachem.html
http://korpomity.blogspot.com/2011/02/compliance-zarzadzanie-strachem.html
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Strefa euro

fapie
oddech?

statni kryzys finansowy, zapoczatko-

wany w Stanach Zjednoczonych, miat
swoje negatywne skutki w Europie. Cigzka
sytuacja gospodarcza wymagala wzmozonej
aktywnoéci europejskich decydentow zmierza-
jacej do pobudzenia europejskiej gospodarki.
Dostrzezono pierwsze pozytywne impulsy
bedace nadzieja Europy na lepsze jutro.

Kryzys finansowy, zapoczatkowany w Stanach
Zjednoczonych, przysporzyt krajom europej-
skim probleméw zwigzanych z nadmiernym
zadluzaniem. Upadek Lehman Brothers
doprowadzil do wzajemnego braku zaufania
bankdw, a w konsekwencji do zaniku ptyn-
nosci na rynku miedzybankowym. W obliczu
takiej sytuacji wladze poszczegdlnych
panstw byly zmuszone wspomaga¢ ptynnos¢é
sektora bankowego. Pogorszenie sytuacji
gospodarczej doprowadzilo do mniejszych
wplywéw budzetowych, co z kolei zmusito
rzady do zwiekszenia wydatkow celem stymu-
lacji gospodarek. Dodatkowym problemem byt
spadek wiarygodno$ci tych panstw, a co za tym
idzie wyzsze koszty obstugi dlugu. Taki wta-
$nie mechanizm doprowadzit do nadmiernego
zadluzenia krajow europejskich. Nalezy jednak
wspomnie¢, ze do obecnego stanu rzeczy
w zdecydowanie wiekszym stopniu przyczy-
nily si¢ bledy konstrukcyjne unii walutowe;j.
Najcze$ciej wymienia si¢: duze zréznicowanie
poziomu rozwoju, stabg zdolnos¢ do radzenia
sobie ze wstrzgsami gospodarczymi, brak
mechanizmoéw zmuszajacych do prowadzenia
odpowiedniej polityki fiskalnej i odpowied-
niego nadzoru nad sektorem finansowym,
jak réwniez brak mechanizmoéw zarzadzania
kryzysowego.

Z drugiej strony od jakiego$ czasu
widaé¢, ze strefa euro radzi sobie coraz lepiej,
co potwierdzaja dane makroekonomiczne

Wykres 1. Dynamika PKB - zmiana kwartalna

Filip Kaniewski
filipkaniewski@gmail.com

i wskazniki wyprzedzajace koniunktury
(PMLI, Ifo, ZEW). Istotne jest jednak pytanie,
czy mamy do czynienia z trwalym ozywie-
niem i czy jest co$ co moze stana¢ na drodze
do dalszego rozwoju? Zdania w tej kwestii
sa podzielone, co wynika z sygnaldw, jakie
docierajg do nas z gospodarki.

PKB

Dynamika PKB krajow strefy euro zanotowata
w drugim kwartale ubiegtego roku dodatnia
wartos¢, po raz pierwszy od szeéciu kwartatow,
osiagajac poziom 0,3%, co zostalo pokazane
na wykresie 1. Trzeci kwartal przynosi réwniez
dodatnig dynamike, ale na poziomie nizszym
od poprzedniego odczytu.

Wzrost gospodarczy w strefie euro, cho¢
znikomy, stal si¢ faktem. Unia walutowa
od szeéciu kwartalow, czekata na dodatnig
dynamike. Bylbym nadmiernym optymista
twierdzac, ze sa to warto$ci zadowalajace,
ale na pewno pozytywne biorac pod uwage
dane z w kolejnych kwartatach, co byloby
zgodne z projekcjami ekspertéw tworzonymi
na potrzeby strefy euro. Oczekuje sie, ze kolejny
kwartat 2013 roku przyniesie wyzszg dyna-
mike, a rok 2014 ma by¢ tym, w ktérym
gospodarka strefy euro nabierze predkosci.
Niepokojaca jest mniejsza dynamika w III
kwartale w relacji do poprzedniego okresu.
Niebezpiecznym sygnatem jest takze sytuacja
drugiej, co do wielkosci gospodarki strefy euro,
ktéra kurczy si¢ w stosunku do poprzedniego
kwartatu o 0,1%. Dodatnig dynamik¢ PKB
odnotowaty Finlandia (0,4%), Niemcy i Belgia
(0,3%), Portugalia (0,2%) Hiszpania (0,1%)
natomiast ujemng dynamike wykazaty Cypr
(-0,8%) czy Wlochy (-0,1%).

Miedzynarodowe Stosunki
Gospodarcze
Uniwersytet todzki

Recenzent:
dr Tomasz Miziotek

PMI

Kolejng oznakg ozywienia w strefie euro sa
rosngce wartoéci wskaznikéw PMI, zaréwno
dla przemyslu, jak i dla ustug, ktére obrazuja
zwyprzedzeniem koniunkture w gospodarce.

Kluczowa role w interpretacji wskaznika,
odgrywa poziom 50 punktéw. Wartos$¢ powy-
zej tej granicy oznacza ozywienie, za$ ponizej
- pogorszenie koniunktury. Gospodarka strefy
euro wykazuje nieznaczne ozywienie od lipca
ubiegtego roku (wykres 2). Wskaznik wyniost
wowczas 50,3 punktow. Wzrost ten byt kon-
tynuowany w kolejnym miesigcu osiagajac
putap 51,4 punktéw. Natomiast we wrze-
$niu zanotowano spadek do poziomu 51,1.
Pazdziernik i listopad to kolejne miesigce,
gdzie indeks plasuje si¢ powyzej wspomnia-
nego granicznego poziomu, dodatkowo
odnotowujac dodatnig dynamike. Wartos¢
indeksu PMI dla francuskiego przemystu
obrazuje nie najlepsze nastroje w sektorze.
Cho¢ poziom wskaznika rést nieprzerwanie
od stycznia 2013 roku, to jednak przez caty
ten okres pozostawal na poziomie ponizej
50 punktéw. Listopadowy odczyt, wbrew ocze-
kiwaniom analitykéw, dopetnit obraz mato
optymistycznej perspektywy dla francuskiego
przemystu. Nie dos¢, ze warto$¢ wskaznika
wyniosta 48,4 punktéw (a wiec ponizej
50 punktéw), to na domiar zlego zanotowala
najnizszy poziom od 5 miesi¢cy. Niemiecki
przemyst, podobnie jak w przypadku catlej
unii walutowej, wykazuje ozywienie od lipca
zeszlego roku, jednak jego dynamika oslabla
we wrzeé$niu utrzymujac sie powyzej gra-
nicznej wartosci. Wysoki poziom wskaznika
w listopadzie, pozwolil skompensowac stabszy
odczyt we Francji, co ostatecznie pomogto
utrzymac¢ indeks na poziomie 51,6 punktow
w odniesieniu do calej strefy euro.

Wykres 2. Indeks PMI dla przemystu

Q3-2011Q4-2011Q1-2012Q2-2012Q3-2012Q4-2012Q1-2013 Q2-2013 Q3-2013

—&o— Niemcy
—&— Francja
—A— Strefa Euro
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: http://www.tradingeconomics.com/euro-area/

gdp-growth

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: http:/finanse.wp.pl/t,2,gielda-

dane-makroekonomiczne html?ig=6
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Wykres 3. Nadwyzka handlowa w strefie euro
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Zrédlo: http://europa.eu/rapid/press-release_ STAT-13-149_

EKSPORT

Eksport w strefie euro jest najsilniejszym
czynnikiem pro-wzrostowym. Roénie
on nieprzerwanie od kwietnia 2009 roku
przy jednoczesnym spadku importu, kto-
rego bezposérednia przyczyna jest mniejszy
popyt wewnetrzny. Dzigki temu od wrzeénia
2011 roku w unii walutowej odnotowuje si¢
nadwyzke handlowa, ktéra waha si¢ miedzy
0,5 mld euro we wrzeéniu 2010 a 18, 7 mld
euro w marcu 2013 roku (wykres 3).

Najwiekszymi eksporterami w strefie euro
sa Niemcy i Francja. Niemiecka gospodarka
w najwiekszym stopniu odpowiada za tak
dobre wyniki calej strefy euro. Gdyby doszto
do zalamania niemieckiego eksportu odczu-
taby to nie tylko strefa euro, ale cata Europa.
Nie bez powodu kraj ten okresla si¢ modelo-
wym panstwem eksportowym. Gdy cala strefa
euro znajdowala si¢ w recesji, Niemcy zmienia-
jac kierunek eksportu gléwnie poza kraje Unii
Europejskiej, osiagaly jego rekordowe wartoéci
odnotowujgc nadwyzke handlowa. Takim
miesigcem byl chociazby marzec 2011 roku,
kiedy odnotowano najwyzsza warto$¢ eks-
portu od 1950 roku, a gtéwnymi importerami
niemieckich débr, poza krajami europejskimi
byty Turcja, Rosja i Chiny.

INDEKS IFO | ZEW

Z racji znaczacej, jesli nie kluczowej, roli nie-
mieckiej gospodarki w calej strefie euro, warto
takze prze$ledzi¢ ksztaltowanie si¢ wskaznika
publikowanego przez niemiecki instytut Ifo.

Jest to indeks, ktdry obrazuje nastroje w nie-
mieckim przemysle i handlu. Jego warto$¢
w listopadzie zeszlego roku ksztattowata sie
na poziomie 109,3 punktéw, co bylo bardzo
dobrym wynikiem biorac pod uwage, ze wyz-
szg warto$¢ od biezacej, odnotowano ostatnio
w kwietniu 2012 roku kiedy byla na poziomie
109,9 punktéw. Wykazuje on dodatnia dyna-
mike od kwietnia zeszlego roku z jednym
wyjatkiem w pazdzierniku 2013 roku (107,4
pkt.), co w konsekwencji moze da¢ lepsze niz

en.htm, 16.10.2013

dotychczasowe odczyty dynamiki produkeji
przemyslowej (wykres 4).

Indeks ZEW obrazuje nastroje anality-
kéw, co do rozwoju sytuacji gospodarczej
w Niemczech. Odczyt tego wskaznika w listo-
padzie 2013 roku wyniést 54,6 punkty, z kolei
w pazdzierniku wyniést on 52,8 punktow
w stosunku do 49,6 punktéw w poprzednim
miesigcu, co stanowilo najwyzszy wzrost
od 3,5 roku. Znaczny wzrost wskaznika dobrze
rokuje biorac pod uwage calg strefe euro, ktorej
sytuacja w znacznym stopniu jest zalezna
od stanu niemieckiej gospodarki.

STOPY PROCENTOWE

Po raz ostatni EBC obnizyt stopy procentowe
na poczatku listopada zeszlego roku i nic nie
wskazuje na podwyzszenie ich poziomu w naj-
blizszym czasie. Od tego momentu gléwna
stopa kredytu refinansowego w EBC wynosi
0,25%, stopa oprocentowania pozyczek 0,75%,
za$ stopa oprocentowania depozytéw 0,0%.
Roczna inflacja uksztaltowata sie we wrzeéniu
na poziomie 1,1% przy $redniookresowym celu
inflacyjnym na poziomie bliskim, ale nizszym
od 2%. Ponadto, ozywienie w strefie euro
znajduje sie dopiero w poczatkowej fazie. Niski
poziom stép procentowych oznacza, ze bank
centralny ma na celu stymulacje wzrostu
gospodarczego. Tansze kredyty, zaréwno dla
gospodarstw domowych, jak i przedsigbiorstw
powinny nakreca¢ koniunkture szczegélnie

Wykres 4. Indeks Ifo

przy dobrych danych makroekonomicznych
naplywajacych z gospodarki.

ZAGROZENIA DLA WZROSTU
GOSPODARCZEGO W UNII
WALUTOWEJ

Mozna wyrézni¢ kilka czynnikéw ryzyka
zagrazajacych dalszemu rozwojowi
gospodarczemu strefy euro. Wynikaja one
zaréwno z probleméw wewnetrznych, jak
i zewnetrznych.

Pierwszg kwestig jest bardzo wysokie zadtu-
zenie czeéci krajow strefy euro tj.: Gregji,
Portugalii, Irlandii, Hiszpanii, Wloch.
W sytuacji wystapienia wysokich relacji
zaréwno deficytu, jak i dlugu publicznego
do PKB, naturalnym dziataniem byloby
oszczedzanie. Z drugiej jednak strony zaci-
skanie pasa jest rOwnoznaczne ze spadkiem
inwestycji, produkcji i wzrostem bezrobocia.
Z kolei ekspansywna polityka rzadéw, majaca
pobudzi¢ gospodarki bedace w recesji, moze
doprowadzi¢ do jeszcze wiekszego zadluzenia
i w konsekwencji do znacznie grozniejszych
perturbacji niz te, jakie mialy miejsce ostat-
nimi czasy.

Ostatnio duzo méwi si¢ takze o ograniczaniu
polityki luzowania ilo§ciowego (ang. quanti-
tative easing) przez Stany Zjednoczone. Jest
to rodzaj niestandardowej polityki pienieznej,
ktora ma na celu stymulowanie gospodarki
danego kraju. W praktyce dziatania te pole-
gaja na skupie przez bank centralny aktywow
finansowych (np.: rzagdowych papierow
warto$ciowych) od sektora bankowego badz
innych papieréow wartosciowych z rynku.
W chwili obecnej Fed skupuje, co miesiac
aktywa finansowe o lacznej warto$ci 85 mld
dolaréw. Ekonomisci oczekiwali ogranicze-
nia luzowania we wrzesniu tego roku, lecz
okazalo si¢ to nieprawdg. Fed sprawil niespo-
dzianke i pozostawil kwote skupu aktywow
na niezmienionym poziomie. Ograniczenie
polityki quantitative easing, doprowadzitoby
z jednej strony do umocnienia dolara wzgle-
dem euro, co poprawiloby konkurencyjnosé¢
eksporteréw ze starego kontynentu, z drugiej
jednak, skutkiem tego bytby wzrost oprocento-
wania obligacji krajow europejskich i zwigzane
z tym wyzsze koszty obstugi dlugu. W wyniku
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ograniczenia doplywu dolaréw na rynek gospodarki, jak i wskazniki wyprzedzajace

. BIELECKI J., Niemiecki eksport osigga rekordowe wartosci,
http://forsal.pl/artykuly/667142,niemiecki_eksport_osia-

mniej srodkow trafialoby na gieldy, co niewat-  koniunktury. Poza tym pozytywne dane ga_rekordowe_poziomy.html, 07.12.2012.

pliwie odbifoby sie na koniunkturze rynkowej.  pojawily sie po dtuzszym okresie gorszych

2. DZIADKOWIAK M., 5 argumentdw za koricem kryzysu, http://
www.bankier.pl/wiadomosc/5-argumentow-za-kon-

Oczekiwania rynku, co do ograniczenia poli-  odczytéw, jak chociazby dodatnia dynamika cem-kryzysu-2904182.html, 02.08.2013.

tyki, doprowadzily takze do odptywu kapitatu ~ PKB po szeéciu kwartatach recesji. Dodatnia

3. EBC, Projekcje makroekonomiczne ekspertéw Eurosystemu
dla strefy euro, http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/

z gospodarek wschodzacych, co bezposrednio ~ dynamika PKB wsparta jest ponadto silnym eurosystemstaffprojections201306pl.pdf, 22.05.2013.
L. o . . K 4. Eksport do krajéw rozwijajacych sie oraz nowe
spowodowalo deprecjacje brazylijskiego reala  eksportem, niskimi stopami procentowymi, inwestycje recepta na kryzys w strefie euro, http://www.
Wi : i iamia i i ; : T 4 deloitte.com/view/pl_PL/pl/dla-prasy/6230c47dc9670410V-
czy pajw%gkszego w historii ostabienia indyj-  a takze pozytywnymi odc.zy'Faml 1ndeks9w gnVCH 1000003256 70aRCRD A, 13.08.2013.
skiej rupii wzgledem dolara. PMI, Ifo oraz ZEW. Nalezy jednak pamig- 5. Euroland najgorsze majuz za soba, http://www.forbes.pl/eurolan-

ta¢, ze dwa ostatnie wskazniki odnoszg sie¢ ¢

d-najgorsze-ma-juz-za-soba,artykuly,162212,1,1.html, 20.09.2013.
. Europaw,lekkiej". Odczyty indekséw zaufania ponizej waznego

Spowolnienie chinskiej gospodarki moze tylko i wylacznie do niemieckiej gospo- progu, http://wyborcza.biz/biznes/1,101558,13965375, Europa_w__

rodzi¢ powazne problemy dla eksportu darki. Mimo, iZ ma ona istotne znaczenie, 7

lekkiej__recesji__Odczyty_indeksow_zaufania.html, 23.05.2013.
. Indeks instytutu Ifo, http://www.bankier.pl/

ze strefy euro. Gospodarka ta zwalnia jesli chodzi o funkcjonowanie calej strefy inwestowanie/notowania/macro/profil html?id=212.

8. LONCZAKP., Koniec europejskiego kryzysu coraz blizszy,

od poczatku 2010 roku kiedy jej dynamika euro, to jednak w sktad unii walutowe;j http://www.bankier.pl/wiadomosc/Koniec-europejskiego-

PKB wynosita 11,9%. Wyniki zeszloroczne ~ wchodzi réwniez pozostatych 16 panstw,

kryzysu-jest-coraz-blizszy-2756692.html, 12.02.2013.
9. Nie tak szybko z tym ozywieniem. Przemyst w strefie euro na minu-
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warto$¢ 50 punktéw wynoszac odpowiednio  wykazujac jednoczesnie ujemna dynamike. www.forbes.pl/poprawia-sie-koniunktura-w-stre-
50,2 i 50,3 punktéw. Ten sam wskaznik dla  Dodatkowo dochodzi kwestia luzowania ilo- fie-euro,artykuly,159518,1,1.html, 05.08.2013.
5 . , . X = K X , 13. Trwate ozywienie w suro strefie?, http://www.
ustug wynidst we wrzesniu 52,4 punktéw  $ciowego i sytuacji gospodarczej Chin, ktére forbes.pl/ozywienie-w-eurostrefie-wyglada-na-

w stosunku do 52,8 w poprzednim miesigcu.  w sposob znaczacy mogg zahamowad wzrost

-trwale,artykuly,163115,1,1.html, 01.10.2013.

4. RAPKIEWICZ M., To jeszcze nie koniec kryzysu w strefie
, gospodarczy w strefie euro. Na podstawie tak euro, http://wgospodarce.pl/opinie/6251-to-jeszcze-nie-
ZA KONCZENIE h 16 ie7ko i K -koniec-kryzysu-w-strefie-euro, 25.08.2013.
sprzecznych sygnaiow, ci¢zko jest zatem oKre- 15 7aLESKA M., Przyczyny i skutki kryzysu w USA, http://
$li¢, CZy Wzrost w strefie euro okaze sie trwaly, www.bankier.pl/wiadomosc/Przyczyny-i-skutki-kryzysu-
; . . . . w-USA-1739652.html, 12.04.2008.
Wydawac by si¢ moglo, ze kryzys w strefie  czy tez zostanie sttamszony w zarodku. 16. http://www.ech.europa.eu/pub/pdf/other/

euro to juz przeszlos¢ i teraz bedzie tylko
lepiej. Wszystkie dane i wskazniki wygladaja
bardzo optymistycznie, zaréwno te z realnej
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‘ Uniwersytet todzki

hcesz zaczaé swoj
pierwszy biznes.
Masz swietny pomyst
poparty odpowied-
nimi wyliczeniami,
analiza rynku, znasz
dobrze branze w kté-
rej planujesz rozpocza¢ swoja dzialalno$c¢.
Wiesz tez, ze nie rozpoczniesz projektu
biznesowego bez odpowiedniej wielkosci
kapitatu, a w bankach odmawiaja Ci udzie-
lenia kredytu z powodu braku wymaganych
wynikéw finansowych, badz zabezpiecze-
nia. Jedynym ratunkiem okazuje si¢ czesto
grupa inwestoréw okreslanych mianem
anioly biznesu. Kim sa? Czym si¢ zajmuja?
Jakie projekty maja szanse na uzyskanie
dofinansowania od aniotéw biznesu? Jak
zaczaé procedure pozyskiwania od nich
funduszy? Jaka droge przechodzi projekt
zanim trafi do aniola? Odpowiedzi nakazde
z wymienionych pytan znajdziesz w niniej-
szym artykule.

TWOJE FINANSE
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- Start-up z

JAK WYGLADAJA POCZATKI?
CO KRYJE SIE POD HAStEM
START-UP?

Terminem start-up okre§lamy przedsie-
wziecie we wczesnej fazie realizacji, czesto
kojarzone wylacznie z mfodymi przedsigbior-
cami, co jest bledem. Mozna znalez¢ bowiem
wiele przypadkow start-upow realizowanych
m. in. przez do$wiadczonych ex-pracownikéw
duzych korporacji. Jednym z nich jest 48-letni
Mark Pincus, tworca serwisu z grami on-line
dostepnymi poprzez portale spotecznosciowe.
Zynga, bo tak nazywa si¢ platforma Pincusa,
jest jednym z wielu jego start-up6w, jednak
dopiero pierwszym zakonczonym sukcesem.
Start-up to nie tylko termin okreslajacy
zupetnych nowicjuszy. Dowodzi to przyklad
tworcow AngryBirds. Finska firma Rovio zdo-
byla stawe dopiero dzieki wspomnianej grze,
wczesniej majac na swoim koncie przeszlo
50 tytutéw. Konsekwencja i up6r jest kluczem
do pozostania w rynkowej grze'.

Aniotem

Wrystartowac z wlasnym pomystem na biznes
nie jest fatwo. Nawet jesli mamy szeroka
wiedze na temat danego rynku i dobrze
skonstruowany biznesplan, to nie mozemy
zaczg¢ bez odpowiednich $rodkéw finan-
sowych. Skad pozyska¢ kapital? Pierwszym
nasuwajacym si¢ na mysl rozwigzaniem jest
kredyt. Banki skupiaja si¢ jednak na kredyto-
waniu przedsiebiorstw z dobrymi wynikami
finansowymi, a na pewno posiadajgcymi jakas$
histori¢ kredytowa (nieistniejaca lub uboga
w przypadku start-upéw). Dokapitalizowanie
projektu we wezesnej fazie jego realizacji wigze
si¢ z bardzo wysokim poziomem ryzyka.
»Mlode” przedsigbiorstwa nie maja bowiem
aktywow, ktore moglyby by¢ ewentualnym
zabezpieczeniem splaty kredytu.

W przypadku braku mozliwosci pozyskania
funduszy z tradycyjnych zrédet powstaje
zjawisko luki kapitalowej, okreélanej jako
réznica miedzy zapotrzebowaniem na kapital,
a wymogami jakie przed przedsigbiorcami
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stawiaja kapitatodawcy (banki, inwestorzy
indywidualni)®>. W niwelowaniu jej nega-
tywnych skutkow szczegdlna role odgrywaja
aniofowie biznesu.

KIM SA ANIOtOWIE BIZNESU?

Aniolami biznesu nazywamy inwestorow
lokujacych w dane przedsiewzigcie kapital,
zwany zarodkowym (anioty wspierajg zazwy-
czaj projekty we wczesnej fazie rozwoju).
Projektodawca moze liczy¢ nie tylko na uzy-
skanie $rodkéw niezbednych do realizacji
zalozonej strategii, ale rOwniez wiedze, sie¢
kontaktdw i znajomo$¢ rynku jaka dysponuje
inwestor®.

Krzysztof Kolumb, Graham Bell, Henry Ford
- wszystkie wymienione osoby skorzystaty
z finansowania pierwszych, cho¢ jeszcze nie
zdefiniowanych, anioléw biznesu. Wyprawe
Kolumba w celu wytyczenia morskiej trasy
do Indii dofinansowata krélowa Hiszpanii®.
Natomiast dzieki zainwestowaniu $rodkéw
przez handlarza skéramii prawnika Bell mogt
kontynuowac¢ swoja prace nad telegrafem®.

Jednak samo pojecie anioly biznesu (business
angels)® wywodzi si¢ ze Stanéw Zjednoczonych
ijest ono uzywane na przemian z terminami:
nieformalni inwestorzy oraz inwestorzy
prywatni. Jako pierwszych zaczeto tym mia-
nem nazywac osoby lokujace swoje §rodki
w przedstawienia grane na Broadwayu kilka-
dziesiat lat temu. Czy jedynym motywem ich
dzialalnosci byly mozliwe do uzyskania zyski?
Zdecydowanie nie. Kapital lokowali w duzej
mierze po to, by mie¢ mozliwo$¢ poznania
blizej gwiazd amerykanskiej sceny teatralnej”.

Wielu sposréd obecnych potentatéw na $wia-
towych rynkach rozwineto swoja dziatalno$¢
dzieki finansowaniu przez inwestorow nie-
formalnych. W roku 2002 grupa anioléow
biznesu ulokowata 2 mln dolaréw w prace nad
popularnym komunikatorem Skype. Zaledwie
po trzech latach Skype zostat sprzedany za
2,6 mld dolaréw. Kolejnymi sposrod obecnie
preznie dziatajacych serwiséw dofinansowa-
nych w przeszto$ci przez business angels sa m.
in.: Amazon.com, Apple, Google. W Polsce
przykltadem inwestycji anioléw biznesu
w portal internetowy byto ulokowanie 100 tys.
zlotych w serwis Wirtualna Polska (1995 rok)®.

Anioléw biznesu mozna uzna¢ za nietypowa
grupe inwestoréw, poniewaz ich dzialanie
determinowane jest wieloma czynnikami
pozaekonomicznymi. Inwestorzy okredlani
jako business angels poprzez swoja dzia-
talnos¢ chca m.in.: dazy¢ do osiggnigcia
samorealizacji i poprawy wizerunku, nie§¢
pomoc poczatkujacym przedsiebiorcom, mieé
mozliwo$¢ obcowania z nowinkami techno-
logicznymi. Wielu spoéréd nich inwestuje ze
wzgledu na che¢ odczuwania ryzyka, ktore
towarzyszy przedsiewzigciom typu start-up.
To jak bardzo istotne dla aniotéw biznesu sa

czynniki pozaekonomiczne obrazujg badania
przeprowadzone w Niemczech. Przyjemnos¢
z inwestowania jako bardzo wazna w swojej
dziatalno$ci ocenito az 57% niemieckich
aniotéw, tymczasem wysoka stopa zwrotu
absolutnym priorytetem okazala si¢ dla 31%
inwestorow®. Stopa zwrotu z inwestycji nie jest
jednak bez znaczenia. Szacuje sie, ze aniolowie
biznesu w zamian za bardzo wysokie ryzyko
inwestycji oczekuja przecietnie minimum 31%
zysku'’.

CO JEST ISTOTNE W OCENIE
PROJEKTOW?

Bill H. Payne, amerykanski inwestor wspdtpra-
cujacy z polska siecig Lewiatan Business Angels
przez przeszlo 40 lat swojej dziatalno$ci jako
aniol biznesu ulokowat swoj kapital w ponad
50 start-upéw. Na wykresie 1. mozemy
zaobserwowaé kryteria oceny projektow
inwestycyjnych z przypisanymi im wagami
okreslonymi przez Payne’a.

réwniez projekty znajdujace sie w poblizu ich
miejsca zamieszkania®.

0D APLIKAQJI DO
DOFINANSOWANIA

Wazna role w procesie pozyskiwania finanso-
wania od anioléw biznesu pelnig sieci business
angels. Pomagaja zaréwno do$wiadczonym jak
i poczatkujacym nieformalnym inwestorom
w kontakcie z przedsigbiorcami oraz utatwiaja
inwestorom wybor najlepszych projektow. Jest
to mozliwe tylko i wylacznie dzieki dobrze
przeprowadzonemu procesowi selekcji'.

Pierwszym krokiem do zdobycia dofinan-
sowania od aniola biznesu jest aplikacja
polegajaca na wypetnieniu krétkiego, prostego
formularza na stronie internetowej jednej
z dzialajacych sieci aniotéw biznesu. Co warte
podkreslenia, po etapie aplikacji odrzucanych
jest juz ok. 75% projektow. Przechodzg jedynie
najciekawsze, najlepiej rokujace pomysty.

Rysunek 1. Hierarchia kryteriéw oceny projektow inwestycyjnych wg nestora wéréd anioléw biznesu - Billa H.Payne’a.

© zespét zarzadzajacy

© perpektywy rozwoju

() produkt i technologia

© kanaty sprzedazy

(© przewaga konkurencyjna
O rozmiat rundy inwestycyjnej

() potrzeba dalszego finansowania

Zrédlo: proces inwestycyjny: wstepna selekcja projektéw, http://Iba.pl/publikacje/dobre-praktyki, 19.01.14"

Badania prowadzone wérdd aniotéw biznesu
pokazuja, ze wickszo$§¢ sposrdd inwestoréw
podziela zdanie Payne’a. Podstawowymi
kryteriami dla business angels sa trzy aspekty:
wiarygodny przedsigbiorca, przewaga kon-
kurencyjna produktu/ustugi przedstawionej
w projekcie oraz model biznesowy'. Nie
nalezy zapomina¢ tez o wartosci projektu.
Aniolowie biznesu w swoja dzialalnos$¢ inwe-
stycyjna lokuja zwykle 5-10% swojego kapitatu
(§rednio kwota ta mieéci si¢ w przedziale
25-250 tys. euro), majac dzieki temu poczu-
cie bezpieczenstwa, ze ewentualne straty nie
zawazga na poziomie ich zycia. Przedsigbiorcy
ubiegajacy si¢ o wyzsze $rodki pieni¢zne moga
mie¢ wiec problem ze znalezieniem aniola
dysponujacego wystarczajaca ilo$cia kapi-
talu, dlatego nieformalni inwestorzy czesto
decyduja si¢ na wspdlne inwestycje w dany
projekt w ramach tzw. syndykatu. Istotna role
dla aniotéw biznesu odgrywa réwniez branza,
w ktorej osadzone bedzie dane przedsiewziecie.
Business angels preferuja glownie przemyst
wysokich technologii, biotechnologie, ustugi.
Wigksze szanse na dofinansowanie maja

Projektodawcy, ktérym udato si¢ przej§¢
pierwszy etap selekeji zapraszani sa na spotka-
nia z przedstawicielami sieci. Celem tego typu
spotkan jest wyjasnienie wszelkich kwestii,
ktére moga budzi¢ watpliwosci nieformalnego
inwestora.

Na trzecim etapie procesu weryfikacji pro-
jektow szczegdlna role odgrywaja specjalisci
pracujacy dla sieci business angels. Ich rola
polega na dokladnej weryfikacji rynku dla
okreslonego w projekcie produktu, czy tez
ustugi. Badanie rynku dla danego dobra
polega na poznaniu jego struktury, znalezieniu
odpowiedniej grupy docelowej, okresleniu
konkurencji. Wyniki pracy specjalistow zostaja
ostatecznie opracowane w przystepnej i przej-
rzystej formie poprzez prezentacje skierowana
do aniotéw biznesu.

Dalej dochodzi do spotkan nieformalnych
inwestorow bedacych czlonkami danej
sieci business angels, podczas ktorych pro-
jektodawcy prezentujg im potencjat swoich
pomystoéw na biznes. Prezentacja projektu trwa
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zazwyczaj ok. 15 minut plus czas na pytania
od aniotéw. Podsumowaniem spotkania jest
dyskusja miedzy inwestorami, podczas ktdrej
decyduja oni o przysztosci danego przed-
siewziecia. Czesto zamiast wspomnianych
spotkan, okreslone projekty przedstawiane sa
jedynie wybranej grupie anioléw biznesu. Jest
to uwarunkowane preferencjami inwestorow,
bowiem cze$¢ sposrod aniotéw lokuje kapitat
np. jedynie w branze w ktérej pracowali®®.

Ostatnim etapem selekcji projektow jest
analiza duediligence, czyli profesjonalny
proces oceny projektow inwestycyjnych.
Duediligence przeprowadzana jest jedynie
dla starannie wyselekcjonowanych projektow,
bowiem koszty tej analizy s bardzo wysokie.
Aniotom biznesu zalezy na podpisaniu umowy
o wylacznosci z projektodawca. Zawarcie tego
typu porozumienia gwarantuje, ze osoba
ubiegajaca si¢ o dokapitalizowanie swojego
przedsiewzigcia przez aniolta nie bedzie
poszukiwa¢ innych Zrédel dofinansowania.
Zwykle umowa o wylaczno$ci zawierana jest
na okres 3-4 miesiecy'.

HOMPLEX | LEWIATAN
BUSINESS ANGELS - CASE
STUDY

Panstwo Anna i Lukasz Walkowscy, jako
osoby o bogatym doswiadczeniu zawodowym
w branzy IT (projektowanie i administro-
wanie infrastrukturg informatyczng oraz
zarzadzanie zespolem programistow) posta-
nowili poszuka¢ wlasnego pomystu na biznes.
Remontujac mieszkanie dostrzegli, ze ciezko
o praktyczne, rzeczowe informacje dotyczace
aranzacji wnetrz nie tylko w prasie, ale
i w Internecie. Znalezli w ten sposéb luke
na rynku, co zaowocowalo narodzeniem sie
projektu Homplex. Portal za posrednictwem
podanych przez uzytkownika preferencji
(materiaty, budzet planowany na remont,
kolory) mial generowac¢ liste produktéw nie-
zbednych do budowy/remontu oraz najblizej
potozonych sklepéw, gdzie mozna zakupi¢
wskazane materiaty. Panstwo Walkowscy
wystartowali w konkursie Lewiatan Business
Angels — ,Zacznij.biz”. Zajeli drugie miejsce
przez co zwrdcili na siebie uwage wielu
sposrdd inwestoréw bedacych czlonkami
sieci Lewiatan Business Angels. Ostatecznie
w listopadzie 2010 roku, kwota 350 tys. zI pro-
jekt dofinansowato trzech anioléw biznesu.

Co przede wszystkim sklonilo inwestorow
do ulokowania kapitalu w Homplex? Wedtug
jednego z anioléw gltéwna role odegraty dwa

podstawowe czynniki. Przede wszystkim -
kompetentny, doswiadczony, zdeterminowany
izaangazowany w cale przedsiewzigcie zespot
zarzadzajacy. Po drugie, pomyst zalozycieli
Homplex byt bardzo rzetelnie przygotowany.
Panstwo Walkowscy zbadali doktadnie rynek
portali budowlano-wnetrzarskich, zauwazajac
bardzo duzy potencjat wzrostu tego segmentu
e-biznesu. To wlasnie odpowiedni zespot
zarzadzajacy w polaczeniu z dobrze opra-
cowanym biznesplanem pozwolil Homplex
uzyska¢ dofinansowanie aniotéw biznesu.
Projekt byl dosy¢ kosztowny, zdecydowano
wiec rozwija¢ portal Homplex powoli. Proces
budowy portalu trwal zaledwie 4 miesiace,
ale juz w okresie 18 miesi¢cy zespot pracu-
jacy nad projektem rozroést si¢ do 10 osob.
Obecnie Homplex zbudowal na tyle stabilng
marke, Ze mierzy juz w rynki zagraniczne
(kraje Ameryki Pélnocnej i Europy).
Kierownictwo portalu uwaza, ze najwieksze
szanse na rozwdj portalu poza granicami
naszego kraju sa na Wyspach Brytyjskich,
gtéwnie ze wzgledu na wielu polskich przed-
siebiorcow dzialajacych w tym regionie".

ROZWOJ SIECI BUSINESS
ANGELS W POLSCE
SZANSA NA ROZWQ)
PRZEDSIEBIORCZOSCI

Rozwdj dziatalnoéci aniotéw biznesu w Polsce
przypada na poczatek lat 90. Jednak pierwsza
sie¢ business angels powstata w naszym kraju
dopiero w2003 roku (Polskie Stowarzyszenie
Anioléw Biznesu — PolBAN)*. W roku 2007
istnialo juz 5 polskich sieci business angels,
aw 2013 -10".

Czy jednak wzrost liczby sieci anioléw biznesu
w Polsce przektadal si¢ na liczbe inwestycji
dofinansowanych przez business angels?
Aniotowie biznesu to grupa inwestoréw,
ktéra lubi pozostawaé anonimowa, stad
brak precyzyjnie okreslonej liczby projek-
tow inwestycyjnych dofinansowanych przez
nieformalnych inwestoréw w Polsce. Nalezy
jednak spodziewa¢ sie, iz wraz ze wzrostem
liczby sieci business angels w Polsce rosnie
liczba nieformalnych inwestoréw zaintere-
sowanych ulokowaniem kapitatu w projekty
typu start-up.

Zaprezentowana ponizej tabela przedstawia
liczbe anioléw biznesu zrzeszonych w euro-
pejskich sieciach business angels w latach
2004-2007. W badanym okresie liczba
dofinansowanych projektow wzrosla niemal
dwukrotnie. Dzieki tak optymistycznemu

Tabela 1. Liczba aniotéw biznesu w europejskich Business Angels w latach 2004-2007.

Liczba aniotow 12773 8227 10331 15578
Liczba przedtozonych projektow | 9471 6066 4404 4697
Liczba zawartych uméw 580 653 843 1130

Zrédo: SZUL E., Anioly biznesu - ich znaczenie w rozwoju przedsigbiorczosci, http://www.ur.edu.pl/pliki/

Zeszyt18/25.pdf, 19.01.14

trendowi na europejskim rynku aniotow
biznesu, szanse na dofinansowanie ma coraz
wiecej ,mtodych” przedsigbiorstw. Jednak
to, czy zmiany na rynku polskim beda poda-
zaly w réwnie szybkim tempie zalezy m. in.
od polskiego rzadu.

Jakie sa prognozy na kolejne lata?
Ministerstwo Finansow przygotowalo
specjalny raport: ,Bariery w rozwoju rynku
anioléw biznesu w Polsce”. Dziatania pol-
skiego rzadu w najblizszych latach maja
zmierza¢ do ograniczenia trudnosci jakie
napotykaja aniotowie biznesu w naszym
kraju, zniechecajac ich do podejmowania
inwestycji. Do barier zaliczy¢ mozna m.in.:
skomplikowany i niestabilny system prawny,
nadmierng biurokracje, niedostateczna
wiedze ekonomiczng projektodawcédw oraz
brak preferencji podatkowych dla inwesto-
row. Likwidacja wszelkich trudnosci dla
nieformalnych inwestoréw zmniejszytaby
poziom luki kapitalowej w Polsce. Mogloby
to skutkowa¢ rozwojem przedsigbiorczosci
wérod polskiego spolteczenstwa, ktory moze
pociagnal za sobg wzrost innowacyjnosci
polskiej gospodarki?.

Zdecydowanie nalezy stwierdzi¢, iz bez
obecnosci anioléw biznesu na rynku szanse
na start we wlasny biznes bylyby nieporéwny-
walnie mniejsze. Zwlaszcza, ze anioty biznesu
to nie tylko kapital w formie pienig¢znej.
To réwniez ogromna warto$¢ dodana dla
mlodego przedsiebiorstwa typu start-up.

1. Cotojeststart-up? (definicja, historia, przyktady), https://www.
web.gov.pl/wiedza/pomysl-na-e-biznes/621_2206.html, 19.01.14.
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inwestowanie, efekty, Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa 2008, s. 18.
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w Polsce, PWN, Warszawa 2013, s. 106.
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polban.pl/pokonac-rynek-wysokiego-ryzyka, 19.01.14.
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www.parp.gov.pl/files/74/81/105/inn_transfer_tech.pdf, 19.01.14.
7. TAMOWICZ P., Business Angels. Pomocna dtor kapitatu, Polska
Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci, Gdarisk 2007, http://www.parp.
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8. NIEMCZYCKA A., Pokonac rynek wysokiego ryzyka, http:/
polban.pl/pokonac-rynek-wysokiego-ryzyka, 19.01.14.
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NWESTYCE
NARYNKU
NIERUCHOMOSC

NA PRZYKEADZIE
DZIAL ALNOSCI
LAND-DEVELOPER'A

1. CHARAKTERYSTYKA
ZJAWISKA LAND-
DEVELOPMENT W OPRACIU O
PRZEPISY PRAWNE

1.1. DZIAt ALNOSC INWESTORSKA
LAND-DEVELOPER'A

Inwestowanie w nieruchomosci moze
przybra¢ forme¢ posrednia lub bezpo-
$rednig’, na ktdrej to zostanie potozony
akcent. Inwestowanie bezposrednie
w nieruchomoé$ci, wiec ukierunkowane
na inwestycje rzeczowe?, moze przybraé rozne
formy strategii inwestycyjnej, na przyktad
deweloperska®. Grunt w tym przypadku,
zgodnie z zapisami Miedzynarodowych
Standardéw Rachunkowosci (MSR40),
jest rozpatrywany jako nieruchomos¢
inwestycyjna, kapitalowa. Oznacza
to dla developer’a, ze dokonujac wyboru
lokalizacji pod inwestycje, wiaze jej cechy,
uwarunkowania z opracowanym pomystem
inwestycyjnym. Dobiera on rowniez montaz
finansowy. Developer, jako wyspecjalizowany
uczestnik rynku nieruchomosci dazy do wzro-
stu warto$ci zainwestowanych $§rodkéw
pienieznych poprzez wzrost wartosci posia-
danych w portfelu inwestycyjnym aktywoéw,
czyli nieruchomosci, jako konsekwencje jej
przeksztalcen®.

Nieruchomos¢ gruntowa jest przedmiotem
zainteresowania 0s6b fizycznych, prawnych,
ktdre poprzez zazwyczaj jej zabudowe, a takze
modernizacje usytuowanych na niej nieru-
chomosci budynkowych, daza do wzrostu
jej wartosci®. Przedsiewziecie inwestycyjne
powiazane z nieruchomo$ciami nie-grun-
towymi oznacza jednak wysokie naktady
powigzane z kapitalochlonnoscia nierucho-
mosci budynkowych, lokalowych wynikajaca
z odpisdw amortyzacyjnych. Pozagdana zatem
z punktu widzenia inwestora jest mozliwo$¢
podwyzszenia wartosci nieruchomosci
gruntowej, dokonujgc operacji zwigzanych
wylacznie z gruntem. Strategie realizacyjna
oparta o powyzsze przestanki zapewnia lan-
d-development, a jednostke wyspecjalizowana
w tym zakresie okresla sie mianem - land-de-
veloper. Z reguly, jako inicjator organizuje on
przedsiewzigcia na wlasny koszt oraz ryzyko.
Uwidacznia to fakt, ze proces land-develop-
ment cechuje podaz inicjujaca popyt.

Dzialalnoé¢ land-developer’a rozpoczyna
sie identyfikacja lokalizacji o poszukiwa-
nych parametrach. Nastepnie dokonuje on
zakupu, ze wzgledu na stosunkowo niska cene,
gloéwnie gruntéw rolnych. Analizujac kierunek
rozwoju miast, zauwaza prawidfowos¢ roz-
woju na zewnatrz. Stad analizowany developer
nabywa grunty podmiejskie. Przeprowadzenie
transakcji kupna jest zabiegiem koniecznym,

Agnieszka Jania
obszarnieruchomosci@
gmail.com

Finanse i rachunkowosc¢
Uniwersytet Ekonomiczny
w Katowicach

Opiekun naukowy:
dr Tomasz Ramian
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lecz nie ostatecznym. Stanowi ono bowiem
warunek konieczny, by zrealizowaé gtéwny cel
dziatalno$ci land-developer'a — przeksztalcié
grunt rolny na budowlany®. Nawigzujac tym
samym wspolprace z jednostka samorzadu
terytorialnego (JST) dazy do zmiany
funkcji uzytkowej gruntu’. Warto podkre-
§li¢, ze proces odrolnienia nie zawsze konczy
sie pomyslnie. Niejednoznacznos$¢ konicowa
przeksztatcen gruntu wynika z ustawy
z dnia 27 kwietnia 2001r. - Prawo ochrony
$rodowiska, gdzie zgodnie z art. 3 pkt 50
przeksztalcenie obiektu gruntowego nie moze
naruszaé zréwnowazonego rozwoju miasta®.
Istotny wplyw wywiera réwniez ustawa z dnia
3 lutego 1995 r. 0 ochronie gruntéw rolnych
i le$nych®. Identyfikuje ona sile zaleznosci
lokalizacji inwestycji i potencjalnych strat dla
rolnictwa. Wazng role w przekwalifikowaniu
gruntu rolnego na budowlany odgrywa ewen-
tualne powigzanie przedmiotowego terenu
z realizacjg zadan samorzadowych. Przy nie-
naruszeniu powyzszych przepisow w zwiazku
z art. 53 ust. 4, pkt 6 ustawy z dnia 27 marca
2003r. o planowaniu i zagospodarowaniu
przestrzennym '° i art. 3 ust.1, a takze art. 5
ustawy z dnia 3 lutego 1995r. 0 ochronie grun-
tow rolnych i le§nych uzgadnia si¢ warunki
zabudowy. Warto zaakcentowad, ze decyzja
o warunkach zabudowy nie ulega przedaw-
nieniu, jezeli od momentu jej wydania minat
rok kalendarzowy.
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Kolejnym zadaniem podejmowanym przez
land-developer’a jest podzial dzialki na par-
cele. Dokonuje go konkretnie Powiatowy
Osrodek Dokumentacji Geodezyjnej
i Kartograficznej. Samorzad z kolei opiniuje
proponowany podzial. Pozytywna opinia
umozliwia inwestorowi dalszy ciag usyste-
matyzowanych dziatan. Umozliwia bowiem
wystapienie w jednostce samorzadu teryto-
rialnego o pozwolenie na budowe. W tym
przypadku, zgodnie z przepisami o ochronie
$rodowiska, nie dokonuje si¢ oceny oddziaty-
wania na §rodowisko. Uzyskujac oczekiwane
konsekwencje podejmowanych dziatan
przyczyniajace si¢ ostatecznie do osiggnigcia
strategicznego celu land-developera, jakim
jest wzrost wartosci posiadanej nieruchomosci
poprzez zmiane jej przeznaczenia'’ moze
on, jako kolejny krok, przeznaczy¢ grunt
na sprzedaz'?. Réznica pomiedzy ceng za metr
kwadratowy gruntu ornego a budowlanego
zapewnia developerowi, zgodnie z danymi
liczbowymi zamieszczonymi w tabeli 1,
przychod ze sprzedazy, pokrywajacy koszty
zakupu, oraz zysk.

Zgodnie z warto$ciami przedstawionymi
w tabeli 1, odrolnienie gruntu wpltywa na wie-
lokrotne zwigkszenie jego wartosci. Bazujac
na $rednich warto$ciach, nastapil wzrost ceny
jednostkowej nieruchomosci - 2,58 PLN/m?
- do poziomu - 62,79 PLN/m?.

Land-developer, chcac jednak maksyma-
lizowac stope zwrotu z przeprowadzanej
inwestycji, moze w dalszym ciaggu podnosi¢
jej warto$¢ odpowiednio jg uzbrajajac. Przez
uzbrojenie terenu nalezy rozumie¢ wypo-
sazenie go w infrastrukture techniczna,
o ktérej mowa w art. 143 ust. 2 ustawy
z dnia 21 sierpnia 1997 r. o gospodarce nie-
ruchomos$ciami'®. Wymieniona jest istota
miedzy innymi przewodoéw elektrycznych
oraz urzadzen wodociagowych. Warto
podkresli¢, ze zlokalizowana na dzialce linia
wysokiego napigcia, albo rura gazowa nie musi
oznacza¢ doprowadzenia mediow. Co wigcej,
wystepowanie ich wplynie na obnizenie stopy
zwrotu z inwestycji.

Zgodnie z art. 144 ust. 1 ustawy o gospo-
darce nieruchomos$ciami koszty instalacji
urzadzen infrastruktury technicznej ponosi
podmiot posiadajacy prawo wlasnosci do nie-
ruchomosci w postaci oplat adiacenckich.
Optata ta, wedlug art. 147, ust. 1 ustawy
o gospodarce nieruchomo$éciami, moze by¢
splacana w dziesigcioletnich rocznych ratach.
Powyzsza czastkowa inwestycja wplywa
na wzrost ceny za metr kwadratowy posiada-
nej dziatki, zwigkszajac jednoczesnie poziom
stopy zwrotu z inwestycji. Warto zwrdcic
uwage, ze usytuowanie nieruchomosci grun-
towej w sasiedztwie osuwiska, badZ na terenie
zalewowym powoduje stosunkowo niski
poziom jej atrakcyjnosci rzutujacy na obni-
zenie ceny za metr kwadratowy w stosunku
do ceny oczekiwanej. Tendencja spadkowa

Tabela 1. Srednie ceny gruntéw, stan na III kwartat 2013 r.

Grunty rolne Grunty budowlane

Cena Cena

Lokalizacja jednostkowa | Lokalizacja jednostkowa

(PLN/1m2) (PLN/1m?2)

woj. Dolnoslaskie 2,60 woj. Dolnoslaskie 65,20
woj. Kujawsko-pomorskie 3,60 woj. Kujawsko-pomorskie 47,00
woj. Lubelskie 2,00 woj. Lubelskie 49,60
woj. Lubuskie 1,80 woj. Lubuskie 45,50
woj. Lodzkie 2,70 woj. Lodzkie 56,90
woj. Matopolskie 2,40 woj. Matopolskie 65,50
woj. Mazowieckie 2,70 woj. Mazowieckie 110,90
woj. Opolskie 3,30 woj. Opolskie 56,60
woj. Podkarpackie 1,70 woj. Podkarpackie 37,10
woj. Podlaskie 2,70 woj. Podlaskie 54,00
woj. Pomorskie 2,80 woj. Pomorskie 81,50
woj. Slaskie 2,60 woj. Slaskie 72,40
woj. Swietokrzyskie 2,00 woj. Swietokrzyskie 57,00
woj. Warmirisko-mazurskie 2,50 woj. Warminisko-mazurskie 50,10
woj. Wielkopolskie 3,70 woj. Wielkopolskie 74,70
woj. Zachodnio-pomorskie 2,10 woj. Zachodnio-pomorskie 80,70
Srednia 2,58 Srednia 62,79

Zrédlo: opracowanie wasne na podstawie: http://www.arimr.gov.pl/dla-beneficjenta/srednie-ceny-gruntow-wg-gus.
html z dnia 31.01.2014 r. oraz http://www.bankier.pl/wiadomosc/Ceny-dzialek-budowlanych-w-Polsce-po-ITI-kw-

2013-r-2957857.html z dnia 31.01.2014 r.

bedzie wynika¢ réowniez z okolicznosci
kiedy dzialka jest zlokalizowana na terenie
poprzemystowym'. Sprzedaz dziatek budow-
lanych, niezaleznie czy bezposrednio po jego
uzbrojeniu, czy nie dokonujgc go, nastepuje
wobec inwestoréw indywidualnych lub deve-
loperow, ktérzy podejma sie zabudowy terenu.
Przeprowadzajac transakeje sprzedazy, strona
zbywajaca powinna zapewnic, ze nierucho-
mo$¢ nie jest obcigzona zadnymi prawami
rzeczowymi ograniczonymi na rzecz osob
trzecich, nie jest przedmiotem dzierzawy.

Na wstepnym etapie operacji kupna -
sprzedazy, oczekiwana moze by¢ okreslona
warto$ciowo kwota wreczana miedzy kontra-
hentami. Moze ona przybra¢ forme zadatku,
badz zaliczki. Cho¢ wybér rodzaju wplaty
jest dowolny, a charakter obu mozna okre-
§li¢, jako semi-gwarancyjny, konsekwencje
przy zastosowaniu sg rézne. W przypadku
wplaty zaliczki i niezrealizowania transakcji
kupna - sprzedazy, zaptacona kwota zostaje
zwrdcona stronie dotychczas okreslanej jako
nabywajacej. Wreczenie natomiast zadatku,
ktére moze nastapi¢ w formie pienieznej lub
rzeczowej'®, pocigga odmienne konsekwen-
cje. Zgodnie z art. 394 Kodeksu Cywilnego
zadatek przepada na rzecz sprzedajacego, jesli
kupujacy odstgpuje od warunkéw umowy.
W sytuacji odwrotnej, kiedy sprzedajacy nie
wywiazuje sie z ustalen przedstawionych
w zapisie umowy dwukrotnoé¢ przekazanego
zadatku zostaje przekazana na rzecz kupuja-
cego'®. Rozpatrujac zaplate pozostalej czedci,
kupujacy moze placi¢ przyznanym mu kredy-
tem na zakup przedmiotowej nieruchomosci.

Podsumowujac, celem land-developer’a jest
wzrost warto$ci nieruchomosci gruntowej
bedacy rekompensatg za ponoszone dotychczas

ryzyko. Warto zwrécic uwage, Ze urzeczywist-
niajac plan realizacyjny oparty o przeobrazenie
terenéw rolnych w budowlane ponoszone
jest zaréwno ryzyko zwigzane z otoczeniem
projektu, jak rowniez ryzyko wlasne projektu.
Na ryzyko otoczenia projektu sktada si¢ mie-
dzy innymi ryzyko rynkowe, $rodowiskowe,
akceptacji spotecznosci lokalnej. Ryzyko
wlasne projektu jest wspéltworzone natomiast
przez ryzyko zwiazane ze wzrostem kosztow,
a takze opdznien wobec zaplanowanych ter-
mindw okreslajacych postep prac'’. Warto
podkresli¢, ze przyczyny odchylen pomiedzy
terminami zalozonymi, a rzeczywistymi nie
sa jednoznaczng oznaka zaniedban ze strony
land-developer'a. Wynikajg one bowiem, albo
z nieefektywnej struktury wykonawczej,
albo dlugookresowego trybu uzyskiwania
poszczegdlnych zezwolen.

Land-developer dazy réowniez do ukazania
wiarygodnosci wykonawczej. Zarzgdzanie
wizerunkiem przybiera forme inwestycji
przynoszacej korzy$ci w perspektywie
dlugoterminowej. Ponadto, za cel land-deve-
loper’a nalezy réwniez uzna¢ realny wpltyw
na gospodarke przestrzenng oraz rewitalizacje
struktury miasta. Rozpatrujgc skale prze-
obrazen gruntéw rolnych miedzy innymi
w budowlane, uwidacznia si¢ spadek ilo$ci
uzytkéw rolnych na rzecz pozostatych grun-
téw, w tym o charakterze budowlanym'®.
Warto w tym momencie wspomnie¢, co pod-
kresla literatura przedmiotu - zagrozona
pozycje $rodowiska naturalnego®. Z tego
powodu jednostki samorzadu terytorialnego,
tworzgc plan urbanistyczny, s3 zobligowane
do wydawania decyzji zgodnych z prawem,
a takze wspomagajacych postepujacy rozwdj
oraz, zgodnie ze zmiennymi na przestrzeni
lat, oczekiwaniami spoteczenstwa.
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1.2.0BCIAZENIA STRONY
NABYWAJACE] WYNIKAJACE
Z NAWIAZANIA STOSUNKOW
BIZNESOWYCH Z
LAND-DEVELOPER’EM

Transakcja sprzedazy obarczona jest
tzw. kosztami sprzedazy?’. Wynika
to z faktu, ze na ceng¢ zakupu nie wplywa
jedynie kwota za jaka kontrahent nabywa
nieruchomos$¢. Uwzgledniane sa bowiem
takze koszty miedzy innymi umowy. Dla
sprzedajacego nie oznacza to bezposrednich
korzysci, gdyz koszty umowy ponoszone
przez kupujacego nie zasilajg jego zasobow
pieni¢znych. Nie ulega jednak watpliwo-
§ci, ze zaoszczedza czas, nie narusza wlasnych
$rodkoéw, nie ponosi dodatkowego ryzyka.
Wszystko to mozna uznaé za korzysci
posrednie.

Za koszty umowy sprzedazy uznaje sie:

» podatek od sprzedazy nieruchomosci na
podstawie art. 7 pkt 1 lit. a ustawy z dnia 9
wrzeénia 2000 roku o podatku od czynnosci
cywilnoprawnych w stawce 2%?',

o takse za dokonanie czynnoéci notarialnej
na podstawie Rozporzgdzenia Ministra
Sprawiedliwosci z dnia 28 marca 2004 roku
w sprawie maksymalnych stawek taksy
notarialnej*,

» podatek VAT na podstawie art. 41 ust. 1
ustawy z dnia 11 marca 2004 roku o podatku
od towardw i ustug w stawce 23%%,

o oplate sadowa na podstawie ustawy z dnia
28 lipca 2005 roku o kosztach sadowych
w sprawach cywilnych.

Waznym aspektem dla strony kupujacej jest
przejecie wszystkich korzysci i cigzarow wraz
z przejeciem prawa wlasnosci do nierucho-
moéci. Dla usystematyzowania, notariusz
powinien pouczy¢ réwniez podatnikow
o skutkach przewidzianych w ustawie z dnia
10 wrzesnia 1999 r. - Kodeks karny skar-
bowy, iz w razie podania nieprawdy, przez co
podatek ulega uszczupleniu, organ podatkowy
ma prawo do zweryfikowania wartosci przed-
miotu czynnoéci cywilnoprawnej*.

2. PROCES LAND-
DEVELOPMENT UJETY
GRAFICZNIE

Proces inwestycyjny land-developer’a mozna
ukaza¢ na wykresie, gdzie 0§ OY bedzie
przedstawiac przeplyw pieniezny, natomiast
OX upltyw czasu.

2.1. NIEPEENY PROCES
LAND-DEVELOPMENT

Zgodnie z wykresem 1. proces land-deve-
lopment mozna podzieli¢ na cztery fazy.
Kazda z nich wiaze szereg czynnosci powia-
zanych docelowo. Pierwsza faza zwigzana
jest z nabyciem gruntu rolnego. Oznacza

Wykres 1 Zarzadzanie czasem w niepelnym procesie
land-development.

N
CF

Zrédlo: opracowanie wlasne.

ona poniesienie nakladéw inwestycyjnych
w postaci zakupu nieruchomosci. Druga
(odrolnienie) naklada si¢ w poczatkowym
etapie z faza I-sza, ze wzgledu na potrzebe
nadwyzki czasowej na zapoznanie sig
z procedurg przeksztalcenia gruntu rolnego
na budowlany. Ponoszona jest kolejna transza
kosztow. Nastepnie ma miejsce trzecia faza
- podzial terenu na parcele. Nastepuje on
chwile po drugiej fazie, zapewniajac usta-
bilizowang sytuacje¢ prawng w samorzadzie.
Nadal generowane sa koszty, aczkolwiek
znacznie nizsze w stosunku do pierwszej
fazy - nabycia nieruchomosci. Ostatnia,
czwarta faza, odwzorowujaca sprzedaz gruntu
i zwigzany z nim przychdd rozpoczyna si¢
rozreklamowaniem i promocja. Koszty te
jednak, w stosunku do przychodu ze sprze-
dazy, mozna uznac za znikome, wiec przeptyw
pieniezny w czwartej fazie (CF,) jest uznany
za dodatni.

2.2. PELNY PROCES
LAND-DEVELOPMENT

Wrykres 2. przedstawia natomiast dziatalno$¢
land-developer’a w pelnym jego wymiarze,
tzn. tacznie z uzbrojeniem posiadanych
dziatek budowlanych. W konsekwencji
zyskuja one na atrakcyjnosci wsréd inwe-
storow dalszego szczebla. Przyczynia sie to,
pomimo jednego etapu kosztowego wigcej
w pordéwnaniu do niepetnego procesu land-
-development, do znacznego wzrostu ceny za
metr kwadratowy gruntu. Land-developer
maksymalizujac przychdéd ze sprzedazy,
podnosi poziom otrzymanej stopy zwrotu.

Wykres 2 Zarzadzanie czasem w pelnym procesie
land-development
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

3. PODSUMOWANIE

N\

Inwestowanie w grunty charakteryzuje si¢
$rednio- oraz dlugoterminowa alokacja
kapitatu, cechujac sie przy tym niska plyn-
noscia. Generuje ono wysoka stope zwrotu,
jednak rozpatrujgc zakres czasowy inwestycji,

powinna by¢ powigzana z wolnymi §rodkami
pienieznymi®*. Ponadto, wspdtuczestniczac
w niej, warto posiadac specjalistyczna wiedze
zar6wno prawna, jak i ekonomiczna.

Podsumowujac pojecie land-development,
warto zaakcentowac nie tylko sfere inwestora,
ale rowniez ujecie makro. Zgodnie z szacun-
kami Gléwnego Urzedu Statystycznego,
poziom gestosci zaludnienia w duzych mia-
stach bedzie si¢, w efekcie trwalych migracji
ludnosci®® bedacych skutkiem przekwalifi-
kowywania podmiejskich gruntéw rolnych
na budowlane, stopniowo obnizac¢?. Wraz
z uplywem czasu dotychczasowa centralna
cze$¢ miasta zostanie zdecentralizowana
narzecz tworzacego si¢ centrum biznesowego
na obszarze podmiejskim?®. Literatura przed-
miotu proces zabudowy terenéw dotychczas
niezabudowanych okresla mianem urban
sprawl®. Jest ono powigzane wlasnie z przed-
stawionym procesem odrolnienia gruntu
przez land-developer’a. Skala rozlewania si¢
miast jest na tyle réznorodna, iz doktadna
jej prezentacja stanowi przedmiot odrebnego
artykutu.
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Ao World Go Round...

Credit Makes the

TATE X LYLE

The last twenty years have brought about
rapid change to the way in which businesses
operate. Globalization has brought down
barriers between local businesses and mar-
kets, which has naturally led to new ways
of working for enterprises and their partners.

his transformation encompasses a wide range

of operations which are closely interlinked.
A key example of this is within sales
and invoicing, where the introduction
of e-invoicing not only expedites payments
more efficiently, but also results in accelerated
and improved communications with customers.
Other examples of change in this area are new
payment programs, different approaches to dispute
management and even master data management.

One of the core elements of running an efficient
and responsible business is credit management,
which is present at every level of interaction with
customers and most importantly ensures that
a company does not lose its liquidity.
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THE FUNCTIONS OF A CREDIT
DEPARTMENT

The latest global recession has challenged
businesses to focus more on liquidity risk
mitigation, in other words the risk that an
enterprise will not have enough cash to meet
its financial obligations on a timely basis. This
includes both the timely collection from cus-
tomers as well as repayment of a Company’s
own debts. This latter point is key, as failure
to meet one’s own debt obligations is often
cited as the ultimate reason for bankruptcy.
The chain can begin with delays in payments
from customers, which in turn leads to delays
in repayment of own current liabilities, culmi-
nating in loss of trust from business partners,
investors and banks, who can then withdraw
lines of credit granted to the company.

‘Most firms can survive several periods of mak-
ing a loss, but they can only run out of cash
once.”!

Credit Management is vital to the health
of any business and cannot be limited only
to customer debt collection.

“The aim of good credit management is the max-
imization of profitable sales over the shortest
acceptable period and with the minimum
of bad debt losses.’?

The most significant area of responsibility
of credit management is minimizing company
credit risk while supporting business growth,
with a focus on balancing receivables and
cash position. It is crucial, however, to bear
in mind that an increase in receivables also
incurs a risk of them not being paid on time
(or not at all in the worst-case scenario), while
the company still has to provide cash for its
own due liabilities.

The simplest solution to completely eliminate
credit risk would of course be to decline trade
credit to customers. However, such a decision
on a widespread basis would be impractical,
since not all customers will present a mean-
ingful risk, e.g. key customers who are big
market players with strong market positions
are likely to pose relatively low credit risk.
Refusing trade credit could therefore poten-
tially lead to negative consequences including
an adverse impact on the relationship with
a customer or, more tangibly, a dramatic
decrease in sales, which could ultimately prove
fatal to the business.

In order to achieve an acceptable level
of credit risk whilst cooperating with existing
and future customers, credit management
performs a number of actions which can be
divided into five areas of concern listed below.

The five core areas of credit management cover’:

1. Assessment of credit risk: aiming at finding
all possible ways of accepting and controlling
all business, including high risk opportunities

2. Establishment of credit terms and limits:
taking into account the risk involved and
liaising closely with sales

3. Monitoring and control of debt: ensuring
that agreed terms are adhered to, all high
risk customers are kept under control, and
action is taken promptly to resolve any
queries or disputes

4. Maintenance of the customer ledger: ensuring
that the customer master file is up-to-date
and accurate, and that payments and other
adjustments have been applied promptly
and accurately,

5. Collection of payments: in a manner which
creates the optimum cash inflow

Obviously, each of the above areas
is inter-related and only by combining them
all may a company create an efficient tool
to support the achievement of the ultimate
goal, namely timely payments collection.
This makes credit management a function
where various business areas have to work
together for the best results - from sales,
through finance, ending with logistics and
customer service. To optimize results, Credit
Department processes are usually divided
into:

 Credit Risk Management — responsible for
proper customer credit risk assessment
by applying correct credit risk categories
on the basis of credit ratings. This may
be conducted through cooperation with
credit rating agencies and/or analysis of
a customer’s financial statements. These
proactive procedures include setting up the
most appropriate credit terms for customers
and related securities if applicable

o Dispute Management (Claim Management)
- aimed at creating quick and efficient
solutions to customers’ disputes that stop
timely payments, including incorrect pri-
cing, volume issues, transportation issues
etc. A well-tailored escalation process to
the dispute resolution departments will
ultimately speed up the payment process.

o Order Management — which helps to minimize
credit risk and ensure that customer orders are
delivered based on the appropriate customer
credit risk category and that payments for
due invoices are made on time

« Cash (Customer Debt) Collection — has
direct contact with the debtor in order to
ensure receipt of full payment by the due date

Nowadays, in a free-market economy, trade
credit has become common practice in run-
ning a business and cooperating with business
partners. It facilitates sales and income growth
in a controlled environment, eliminating most
of the risks of payment failure. It is crucial,

however, to remember that credit decisions
have significant impact and consequences
for an entire company’s liquidity and cash
flow position, and therefore need to be well
considered.

TURN THEORY INTO PRACTICE

That’s the theory. Let’s translate this into
actions which a credit management team
needs to take to ensure its company has all
the receivables collected and its cash flow
is maintained at a steady and satisfactory level.

First of all, credit management needs to have
asound understanding of the basics governing
the process, and know which areas require
special attention. This entails a thorough
knowledge of a customer’s financial ability
to cover its current liabilities, which helps
to assess how much credit can be granted
to this individual partner. Having a clear
financial picture of a particular customer
means that the credit management team is able
to process the customer orders smoothly and
deal with the account with due diligence,
leading to timely collection of payments.

The above, however, describes only the tech-
nical side of a credit team’s responsibilities.
To achieve the best results, a credit manager
needs to also have excellent interpersonal
skills. Being part of a larger successful team
requires continuous training and much
effort to bring required results. Professional
credit management requires a high level
of communication and negotiation skills.
Interpersonal capabilities are a must when
it comes to maintaining positive relations
with customers, both external and internal.
In order to get to know a customer inside
out, it is important that the credit manage-
ment team maintains good relations with its
sales managers who can often provide useful
information beyond any financial statement
or report, since they are the representatives
who have direct interaction with customers.
There may, however, also be opportunities
for credit management to liaise directly with
existing or potential customers to evaluate
their credibility on the spot.

Whilst very important, close communication
in itself cannot provide a credit team with
a full picture of a customer’s credit health. The
primary method of estimating the possible risk
related to a customer is the analysis of the enti-
ty’s financial situation, best achieved through
the application of automated risk assessment
integrated with order processing. This may be
based on raw financial analysis but can also
be supported by using various analytical tools
which are available on the market. As such,
aresponsible credit management team should
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ensure that its members receive good training
in topical credit developments.

Having considered the right procedures,
skills and knowledge, we now focus on
the last point in our list — payments collec-
tion. Collection techniques include email,
fax or phone contact but the most effective
method of communicating to a customer
that they are overdue is through providing
them with account statements which show
all open items on their accounts. This way,
the customer has a clear view of their account
and may manage the payment and booking
processes easily, as well as communicate any
discrepancies in the document flow. Many
payment delays and discrepancies derive from
inefficient communication, so improving
this process may allow avoidance of misun-
derstandings and help to maintain correct
business-to-business relations.

The final question that arises is how much work
an individual credit management practitioner
should do to complete their responsibilities.
There is no one right answer to this ques-
tion, as it will all depend on the business
specifics, such as: the size of the business,
number of customers, whether the business
operates just within one country or if it has

a global shared service centre. The business
may also decide whether all these tasks
should be performed by one team or spread
within a company. The number of people
employed in a credit department and how
they are organized will depend on the number
of customer accounts and the tasks required.
Many companies expect each credit person
to perform a variety of roles, while others
will have specific staff for specific duties.
In general, the department will:

o maintain the customer data file

« operate the sales ledger

« allocate the cash received

o analyse risk

« approve orders and dispatches for credit
« operate the credit insurance policy

« undertake collection activities

CREDIT MANAGEMENT -
A PERFECT START IN FINANCE

Whatever role each individual credit
manager will need to take, it is crucial that
they never work in isolation and are aware
of their important role in the company. To be

TATE R LYLE

successful in credit management, it is essential
to understand the company’s objectives and
way of working, and be flexible in cooperating
with other departments, in order to determine
the most efficient actions which will lead
to the best possible results. This process works
best when well-tailored, and when more focus
is placed on pro-active upfront credit review,
rather than after-the-event actions.

If you are looking for a career
in a company’s financial department, credit
management is the great place to start and
develop, as it provides the most comprehensive
view of the whole business and helps one
to learn how other departments work. Even
with no or little experience, one is always
welcome in credit departments, where you
can start as a cash collector - contacting
business partners — and gradually, step by
step, develop your professional path to either
become a credit specialist or gather enough
business knowledge to progress your career
elsewhere in the company.

1. Chartered Institute of Management Accountants,
Improving cash flow using credit management, http://
www.cimaglobal.com/documents/importeddocuments/
cid_improving_cashflow_using_credit_mgm_apr09.pdf.

2. Accessed 20 January 2013, Burt Edwards, Credit

Management Handbook, Aldershot 2004, p.50.
3. Ibidem, p. 50.
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WYWIAD Z ANDRZEJEM SADOWSKIM

Wiceprezydentem Centrum im. Adama Smitha, ekonomista oraz
komentatorem gospodarczym

MATEUSZ GRACZYK: Jak ocenitby Pan
obecna kondycje polskiego przemystu?
ANDRZE]J SADOWSKI: Dzisiaj polskie
fabryki nie wykorzystuja swojej mocy,
a moglyby pracowa¢ na druga i trzecia
zmiane, tak jak to byto wiele lat temu. Okazuje
sie¢, ze mamy niebywaly i realny potencjal
rozwoju, ktory tkwi w sektorze prywatnym,
ale jest on zablokowany szkodliwymi i absur-
dalnymi przepisami. Nie wliczalbym do niego
spolek formalnie dziatajacych na podstawie

Kodeksu handlowego ale nalezacych do rzadu,
ktore sa czescia nie tyle gospodarki, ile de
facto czescig aparatu rzgdowo—-partyjnego.

Do niedawna prezesem spétki odpowie-
dzialnej za budowe pierwszej elektrowni
jadrowej w Polsce - PGE EJ 1 - byt byty
minister - Aleksander Grad...
Stanowiska tworzone w takich spoétkach
sa tworzone jako luksusowy przytutek dla
czesci tego aparatu politycznego. Jednak
gospodarka nalezaca do rzadu nie jest taka
duza. Pamietajmy, ze blisko 70 procent
polskiego PKB wypracowuja male i $rednie
przedsigbiorstwa, a w przewazajacej czesci
tych 70 procent s to male firmy zatrudniajace
do 5 osob. To jest najwigksza warto$¢ i sita
polskiej gospodarki, a nie fakt takiej czy innej
firmy w rekach rzadu.

Wobec tego w dzisiejszych warunkach
rzad bardziej dtawi czy stymuluje
gospodarke?

Dlawienie ma rozne natezenie, natomiast
to, co robi rzad to dzialalno$¢, ktora od lat
sukcesywnie blokuje, a przede wszystkim
uniemozliwia wykorzystanie potencjatu,
ktdry jest w Polsce. Dane ptynace z Europy
wskazuja, ze Polacy bardzo dobrze radzg
sobie w warunkach panujgcych w innych
krajach. Wnosza wiele do gospodarek tych
krajow, bedac pracownikami lub tworzac
wlasne firmy. Okazuje sie, ze Polacy sg dzisiaj
najlepiej rozwijajacym sie spoleczenstwem,
gdyby zsumowac nasze aktywnosci gospo-
darcze we wszystkich krajach europejskich.
Polacy sa najbardziej przedsiebiorczy
w Europie wyprzedzajac pod tym wzgle-
dem Irlandczykéw. Posiadamy wszelkie
kwalifikacje i predyspozycje do tego, by by¢
przynajmniej nie mniej zamozni niz nasi
niemieccy sgsiedzi. Jednakze zle rzadzenie
uniemozliwienie wykorzystanie posiadanego
potencjatu. Ten zly system mozna okresli¢
po 25 latach, jako transformacyjng pro-
wizorke, ktéra niezmiennie trwa, mimo
ze transformacja zakonczyla sie dawno temu.

Skoro jestesmy przy temacie transforma-
¢ji, to jak wyttumaczytby Pan studentom
zamyst stojacy za propozycja Centrum
im. Adama Smitha przywrécenia ustawy
Wilczka?

Jest to powrdt do zrédta naszego niebywalego
sukcesu gospodarczego. Wolno$¢ gospo-
darcza, ktérg przywracala ustawa Wilczka,
wyzwolila przedsigbiorczo$¢ Polakéw,

" sprawiajac, ze Polska przetomu lat 80. i 90.
— ubieglego stulecia byla krajem najwiekszego
- cudu gospodarczego konca XX wieku.

Polska nie miata tych autostrad i drég,
ktore w miedzyczasie zostaly z wysitkiem

~ wybudowane, nie dysponowata rozwinietym

Rozmawia: Mateusz Graczyk

systemem bankowym, nie bylo telefonéw, nie
tylko komoérkowych, ale nie bylo telefonow
stacjonarnych oraz nie bylo tych kilkunastu
rocznikéw dobrze wyksztalconej mlodziezy,
ktorg dzisiaj polska gospodarka dysponuje.
Ustawa Wilczka udowodnila, Ze wolno$¢
gospodarcza i przedsigbiorczos¢ jest naj-
wiekszg sita sprawczg, ktora odmienita
w tak kréotkim czasie cywilizacyjnie Polske.
Pozyczki z instytucji migdzynarodowych
mialy charakter pomocowy, a nawet wrecz
symboliczny wobec sprawczej sity uwolnio-
nej ludzkiej energii. Potwierdzity si¢ stowa
jednego z polskich przedwojennych ekono-
mistow - Ferdynanda Zweiga, ze ,wolno$¢
jest najlepsza, najskuteczniejsza i najtansza
sztuka rzadzenia i gospodarowania”.

Wolnos¢ gospodarcza to izrédto
dobrobytu?

Wolnos¢ gospodarcza jest podstawg dobro-
bytu, zwlaszcza dla kraju tak biednego, jakim
byta Polska po socjalizmie czy zachodnie
Niemcy po ostatniej przegranej wojnie.
Uwolnita nasza przedsiebiorczosé. Polacy
bez pomocy tzw. Zachodu z okolo dwoma
miliardami dolaréw, ktére udato sie, zaosz-
czedzi¢ i ,schowaé w materacach” ruszyli
malymi fiatami z przyczepkami do Wiednia
po cytryny. Na tym polegaly pierwsze male
przedsiewziecia handlowo-gospodarcze
tamtego okresu. Przedsiewziecia te, wediug
badan Instytutu Nauk Ekonomicznych PAN,
stworzyly wciggu kilku pierwszych lat zmian
po ustawie Wilczka blisko szes¢ milionow
nowych miejsc pracy. To byl polski cud
gospodarczy, ktérego nie pamietaja ani nie
rozumieja rzadzacy Polska.

Dokad zaprowadzi nas reforma OFE?
Nie ma czego$ takiego jak reforma OFE. Jest
permanentna zmiana systemu emerytalnego,
ktéra pokazuje, ze emerytura w Polsce nie
jest niewzruszalnym prawem, a wynikiem
doraznych decyzji politycznych. My proponu-
jemy ,emeryture obywatelsky” dla kazdego
obywatela Polski bez skladek za sam fakt
bycia obywatelem naszego kraju, bo nie da
sie zycia przezy¢ bez pracy. Nie ma znaczenia,
czy pracujemy na umowe zlecenia, samoza-
trudnienia, o prace czy tez bez jakichkolwiek
formalno$ci. ,,Emerytura obywatelska” jest
dlakazdego i bylaby na poziomie swiadczenia
podstawowego. Ta prawdziwa emerytura ,pod
palmami” zalezataby od naszych aktyw-
noéci w ciagu zycia, naszych oszczednosci
i inwestycji.

Polacy tego nie rozumieja. Nie prote-
stowalismy, pomimo e podmieniono
nam Obligacje Skarbu Panstwa na zapisy
na serwerach w panstwowym zaktadzie
emerytalnym, ktére za moment zostana



zresetowane. Czy przyczyna tego jest
mata wiedza ekonomiczna Polakéw?
Nie, Polacy majg bardzo przyzwoity poziom
wiedzy na tle innych spoteczenstw UE.
Pienigdze w ZUS-ie czy OFE, zgodnie z obo-
wigzujacym w Polsce prawem, wyrokiem Sadu
Najwyzszego z 2008 roku nie s pienigdzmi
obywateli, czyli nie mamy Zadnego wpltywu
na to, co dzieje si¢ miedzy rzgdowym ZUS-em
czy OFE, poniewaz jest to ponad glowami
obywateli. Tak od poczatku wygladata zmiana
systemu emerytalnego. Stad, jezeli nie mamy
na to wplywu, nie mozemy protestowac, skoro
pieniadze w OFE nie sg pienigdzmi naszymi
tylko pienigdzmi OFE.

Pieniadze zgromadzone w OFE moglismy
co najmniej dziedziczy¢.

Nie ma dziedziczenia pieniedzy. Jest
to tworzenie iluzji. Takim argumentem postu-
giwano si¢ w 1998 roku, kiedy probowano
namawia¢ Polakéw do zapisania si¢ do OFE.
Pokazywano, ze emerytura z OFE pozwoli
nie tylko na wakacje na egzotycznych plazach
pod palmami, ale takze bedzie dziedziczona -
w przeciwienstwie do pieniedzy oddawanych
w ramach ZUS-u. Ale byt to tylko element
reklamy, a nie wprowadzanego systemu.

Zatem oszczednosci zgromadzone w OFE
nie s3 naszymi pieniedzmi, tak samo jak
nie s3 nimi w ZUS-ie.

Oczywiscie, bo pienigdze w OFE nie sa
pieniedzmi Polakéw. Taki jest jednoznaczny
wyrok sadu. Gdyby te pieniadze nalezaty do
Polakéw, to nie tylko bylyby dziedziczone,
ale mozna byloby bra¢ pod nie kredyt, finan-
sowac studia swoim dzieciom, dysponowa¢
nimi - tak jak to wyglada w przypadku
prywatnych systeméw emerytalnych innych
krajow, mimo ze sg to pieniadze zgromadzone
na funduszu emerytalnym. Skoro to nie sa
nasze pienigdze, to nic z nimi nie mozemy
wiecej zrobic.

Poleca Pan Polakom inwestycje w IlI
filar?

W Polsce wielokrotnie obywatele si¢ przeko-
nali, ze jezeli jest jakakolwiek ulga, to predzej
czy pozniej zostanie zlikwidowana. Poki co
system inwestycji w III filar polega na przy-
znaniu Polakom limitu pieni¢dzy, ktoére moga
sobie odpisa¢ od podatku, przekazujac je na III
filar. Jak dtugo bedzie takie rozwigzanie
istniato? Trudno powiedzie¢, bo jak widag,
wszystko decyzja polityczna mozna zmie-
ni¢: mozna wydluzy¢ wiek emerytalny- czy
podnie$¢ opodatkowanie — nawet bez zgody
parlamentu. Parafrazujac stowa sprzed dwoch
wiekow Alexisa de Tocqueville’a zyjemy
w panstwie, w ktorym ,,zadne mienie ani zycie
nie jest bezpieczne, poki obraduje parlament
w Warszawie”.

W ekspresowym tempie przybywa
umoéw Smieciowych, na ktére musza
decydowac sie pracownicy, czesto
osoby zaraz po studiach. Jak odbije sie
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na rynku pracy pomyst rzadzacych oich
osktadkowaniu?

Mtody czlowiek - upraszczajac - bedzie
bez umowy modgl wybiera¢ $mieci albo
bedzie pracowal na tzw. umowe $mieciows.
Powszechnos¢ nizej opodatkowanych uméw
cywilnoprawnych to rezultat dramatycznie
wysokiego opodatkowania pracy. W Polsce
umowa o prace jest najdrastyczniej opodatko-
wana (ZUS-em, sktadkami i podatkami), tak
wysoko jak alkohol i papierosy, czyli na pozio-
mie okolo 60 procent Rzadzacy w Polsce
nalozyli na prace akcyze. Stad upowszech-
nienie umow zlecenia, ale nie tylko w wéréd
studentow i ludzi mtodych. Kilka lat temu
sam rzad przeprowadzil kampanie zache-
cajaca ludzi do tzw. samozatrudnienia czyli
do zalozenie wlasnej firmy. Wlasnie jedna
z wersji umow zlecenia jest samozatrudnienie.
Rzad doskonale wie, ze samozatrudnienie
to sposob na obnizenie opodatkowania
pracy i tym samym bezrobocia w Polsce.
Opodatkowanie dzi$ ZUS-em umoéw zlecenia
zwiekszy bezrobocie i placenie bez podatkéw
iZUS-u. Przedsigbiorca nie bedzie juz dzielil
sie z rzadem, a wylacznie z pracownikiem.
Pieniadze beda przekazywane wprost do reki
zatrudnionych, gdyz nie ma powoddéw place-
nia tak duzego haraczu na rzecz rzadu tylko
z samego faktu oficjalnego zawarcia umowy.

Innymi stowy, opodatkowanie ZUS-em
tzw. uméw $mieciowych spowoduje
wzrost szarej strefy?

Przedsiebiorca w wielu wypadkach nie
ma wiekszego budzetu na zaplacenie wiecej
za dang prace i albo zaptaci mniej pracowni-
kowi, a on si¢ na to zgodzi, bo trzeba zaplaci¢
dodatkowy ZUS albo zaptaci z pominig¢ciem
ZUS-u. Praca bedzie wykonywana, gdyz jest
potrzebna. Natomiast nie ma powodu ptacenia
podatku majacego znamiona haraczu, jest
to po prostu nieefektywne ekonomicznie
i coraz czeéciej po prostu niemoralne.
Pamietajmy, Ze np. mafia w Chicago brala
jeden do dwdch procent haraczu, ale tylko
od kontraktow powyzej jednego miliona
dolaréw. Patrzac na stawki, jakie biorg od nas
zorganizowane grupy przestepcze, od kon-
traktow i innych tego typu §wiadczen, sg one
nieporéwnywalnie bardziej ,,zyciowe” niz
haracz, ktéry chce pobiera¢ od naszej pracy
rzad.

Rzad jest grozniejszy od chicagowskiej
mafii?

Z tego poréwnania wynika, ze nie ma umiaru.
Chicagowska mafia wiedziala, ze aby firmy
funkcjonowaly, stawka haraczu, jaki pobiera,
musi by¢ umiarkowana.

Czy w przysztosci Unia Europejska
moze by¢ zainteresowana narzedziami
wptywania na zsynchronizowany cykl
koniunkturalny?

W Ameryce caly czas prowadzi si¢ badania
i powazne studia na temat zrédet Wielkiego
Kryzysu. Coraz wigcej jest naukowych

opracowan, ktére wskazuja, ze gdyby nie
byto interwencji rzadu i jego réznego rodzaju
agend, to kryzys trwalby tak jak zwykle
do péttora roku, a nie kilka lat.

Czes¢ ekonomistow uwazia, ze jednak
Wielki Kryzys to wina kapitalizmu i chci-
wosci rynku kapitatowego.

To jest oczywiécie kompletna bzdura,
wynikajaca z ignorancji i ideologii, ktora sie
przyjmuje na wiare zamiast docieka¢ prawdy.
Badania prowadzone z réznych stron wyka-
zaly iz kryzysy, ktére mialy miejsce na swiecie
(W Ameryce, w XIX, ina poczatku XX wieku),
trwaly od kilku miesiecy do maksimum
pottora roku.

Kryzys nie jest ,kryzysem”, tylko
rezultatem.

Tak mawial Stefan Kisielewski o socjalizmie.
Ale w gospodarce rynkowej to byly rézne
fazy cyklu koniunkturalnego. Dopiero inter-
wencja amerykanskiego rzadu doprowadzita
do glebokiego kryzysu i 25 - procentowego
bezrobocia. Bezprecedensowe zalamanie
systemu byto rezultatem decyzji podjetych
przez rzad i FED oraz powstania barier
celnych, o ktérych si¢ dzisiaj nie pamigta.
Bariery te doprowadzily w Ameryce do roz-
winiecia i poglebienia kryzysu. Utrudniono
i w czeséci przerwano wymiane handlowa
miedzy Stanami Zjednoczonymi a Europa
i resztg $wiata. Wolny handel jest jednym ze
zrédel budowania dobrobytu spofeczenstw.
Jezeli dzis§ w UE wdrazane s w Zycie pro-
tekcjonistyczne bariery, to sa one oczywiscie
niebezpiecznie i szkodliwe.

Jak Pan ocenia zapowiedzi zsynchroni-
zowania rozwoju gospodarek krajow
europejskich?

Gospodarki krajow europejskich mimo
integracji i wspolnej waluty sa caly czas
na réznych poziomach rozwoju. Prosto
mozna si¢ o tym przekonaé, np. zestawiajac
do niedawna wydawaloby si¢ dwa najbardziej
zblizone do siebie panstwa Unii, tj. Niemcy
i Francje. Symbolicznym tego wymiarem
jest protest kilka lat temu ministra rzadu
Francji przeciw zbyt szybko rozwijajacym
sie niemieckiemu sasiadowi. Francja przestata
sie tak naprawde rozwijac i jest na cywiliza-
cyjnej réowni pochylej, nie tylko jezeli chodzi
o rozwoj gospodarczy. Kolejne rzady forsujac
etatystyczno-interwencjonistyczne rozwig-
zania, tylko obnizaja dobrobyt spoleczny
i zauwazalnie pogarszaja sytuacje tego kraju.
Zsynchronizowanie gospodarek na pozio-
mie jednego cyklu koniunkturalnego, kiedy
s na zupelnie innych poziomach rozwoju,
byloby realizacja rownie szkodliwej utopii,
jaka jest chociazby tzw. polityka klimatyczna,
ktéra doprowadzita do emigracji cze¢sci
przemystow z Europy i caly czas wypychaniu
pozostaltych poza nig.
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Trwa rekrutacja do

X edygji Akademi
_iderow Rynku

Kapitatowego

Interesujesz si¢ rynkiem kapitalowym
i finansami, chcesz uczy¢ si¢ od najlep-
szych i zdoby¢ cenne doswiadczenie? Masz
w sobie pasje i determinacje, czujesz sie
liderem i konsekwentnie dazysz do celu?
Jezeli studiujesz na minimum trzecim roku
studiow, badz jeste$ absolwentem uczelni
wyzszej, ale nie ukonczyles jeszcze 26 lat
zglo$ sie do IX edycji Akademii Liderow
Rynku Kapitalowego! Rekrutacja trwa do 4
maja 2014.

Akademia Liderow Rynku Kapitalowego
to projekt edukacyjny sktadajacy sie z wyjat-
kowego programu szkolen i platnych
stazy w najlepszych firmach dziatajacych
na rynkach finansowych i kapitalowych.
Podstawowym celem projektu jest budowa
spolecznosci mlodych profesjonalistéw ryn-
kéw finansowych.

Akademia Liderow Rynku Kapitalowego
to przedsiewziecie, ktore kompleksowo
wspiera mlodych lideréw w budowaniu ich
kariery. Szkolenia sa uzupetnieniem wiedzy
zdobywanej na uczelni: Rozwdj kluczowych
umiejetnosci menedzerskich do tego nauka
od najwybitniejszych specjalistow, praktykow

rynku z ogromnym

doswiadczeniem - preze-

sow, czlonkdw zarzgdoéw,

partneréw lub doradcow

z najwigkszych firm
w Polsce. - méwi uczestnik VIII edycji Gabriel
Adler, absolwent Wydziatlu Ekonomiczno -
Socjologicznego Uniwersytetu Lodzkiego.
Warto aplikowa( takze ze wzgledu na niesa-
mowitg atmosfere i przyjaznie, ktére trwajg
dtugo po zakoticzeniu projektu.

W ubieglym roku wykladowcami ALRK
byli m.in.: Jacek Siwicki (Prezes Zarzadu
Enterprise Investors), Andrzej Klesyk (Prezes
Zarzgdu PZU), Jakub Karnowski (Prezes
Zarzadu PKP), Artur Tomala (Dyrektor
Zarzadzajacy Goldman Sachs), Jakub
Leonkiewicz (Dyrektor JPMorgan), Adam
Maciejewski (Prezes Zarzadu GPW) i wielu
innych.

Dopelnieniem Akademii jest dwumiesi¢czny
staz na istotnym, pelnym wyzwan stanowisku
w najwazniejszych firmach i organizacjach
rynku kapitalowego, bedacych Partnerami
projektu. — To najlepszy sposéb na skuteczne
doskonalenie kompetencji — twierdzi Anna
Mieleszko, koordynator projektu. Kazdy
nowoprzyjety uczestnik bierze takze udzial
w programie Buddy, w ramach ktérego
otrzymuje mentora sposréd absolwentéw
wczesniejszych edycji.

Udzial w Akademii rozpoczyna si¢ 30
czerwca dwutygodniowym szkoleniem
w ekskluzywnym osrodku nad Zalewem
Zegrzynskim. Po zakonczeniu szkolen
uczestnicy realizuja dwumiesigeczne platne
staze w firmach partnerskich.

Natomiast przygoda z ALRK trwaé¢ moze
dlugo po zakoniczeniu Szkoty Letniej dzieki
m.in. organizowanym przez caly rok przez
spotecznos¢ ALRK Alumni ,Leadership
Evenings”, czyli spotkaniom networkingowym
zliderami polskiego srodowiska biznesowego
czy Reunion- zjazdom absolwentow wszyst-
kich edycji. Sie¢ Alumndéw obecnie liczy 230
cztonkéw - dotychczasowych uczestnikow
szeéciu edycji Akademii, ktorzy pracuja
w wiodacych firmach na rynkach finansowych
w kraju i za granica.

Co roku do Akademii przyjmowanych jest 30
0s6b. Udzial w Akademii jest catkowicie bez-
platny. Aplikacje on-line wypetnia¢ mozna
do 4 maja 2014 przez strong internetowej:
www.alrk.paga.org.pl.

Dodatkowe informacje:

Anna Mieleszko, koordynator IX edycji
ALRK

amieleszko@paga.org.pl | 22 537 73 31


http://www.alrk.paga.org.pl
mailto:amieleszko@paga.org.pl

Wytwarzanie i przesylanie energii

elektrycznej nazywamy krwiobie-
giem gospodarczym, poniewaz podobnie
jak system transportowy jest warunkiem
sprawnego funkcjonowania gospodarki
kazdego kraju. O znaczeniu tego sektora dla
gospodarki nie trzeba nikogo przekonywac.
Ceny energii w istotny sposéb wptywaja
na wzrost gospodarczy, tak jak akcje spotek
zaangazowanych w sektory energetyczne
wywieraja wplyw na rynki finansowe. Zmiany
W prawie energetycznym, wej$cie spotki
Energa na gietde, budowa blokéw energe-
tycznych w Opolu to tylko niektére znaczace
wydarzenia na polskim rynku energetycznym.

Rynek energetyczny dostarcza ostatnio wielu
emocjiidlatego jest tematem, ktory przykuwa
uwage analitykow. Warto zatem przyjrze¢ sie
temu sektorowi i zastanowi¢ jakie znaczenie
ma on dla inwestoréw indywidualnych.
Czy warto rozpatrywac inwestycje w akcje
spotek gietdowych z tego sektora na GPW
S.A. w Warszawie? Inwestowanie w akcje
spotek sektoréw energetycznych od dawna
jest na §wiecie obiektem zainteresowania. Ich
zwigkszajaca si¢ popularnos¢ ma rozsadne
podstawy. Niewatpliwie przyczyng jest
wspomniana waga tych sektoréw dla gospo-
darki, ale réwniez wyniki niektérych badan
dotyczacych inwestowania m.in. w surowce

Alicja Sobieraj
sobierajalicia@gmail.com

Informatyka i ekonometria
Uniwersytet Gdanski
SKN Econometrics

Recenzent:
Dr hab. Anna Zamojska

energetyczne, ktore dowodza zwiekszajacej
si¢ efektywnosci portfela inwestycyjnego
oraz zabezpieczenia przed skutkami infla-
cji i niektérymi innymi zaburzeniami
gospodarczymi o charakterze makroekono-
micznym'. Gdy ceny ropy wzrastaja odbija
sie to negatywnie na globalnych wynikach
makroekonomicznych i jest to implikacjg dla
pogarszajacej si¢ sytuacji na §wiatowych ryn-
kach akeji. W takiej sytuacji ceny akeji spotek
z sektora energetycznego niekiedy odnosza
korzysci. Nie ulegaja one ogélnym trendom
spadkowym i wlasnie dlatego inwestorzy
czesto uznaja je za warto$ciowy skladnik
portfela inwestycyjnego?.
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SEKTOR ENERGETYCZNY - CZY
BEZPIECZNY?

Pomimo opisanych powyzej zalet, ostat-
nie wydarzenia i historia notowan moga
zniecheca¢ inwestoréw do angazowania
kapitatu w sektor energetyczny. Analitycy
zgodnie opiniujg, ze sektor energetyczny
reprezentowany na Gieldzie Papieréw
Wartosciowych przez dziewie¢ spoélek
to branza notujgca ostatnio stabe wyceny.
Rozczarowaniem byl np. grudniowy debiut
spolki Energa’. Pierwsze notowanie odbyto
sie po kursie 16,95zt (0,3% ponizej ceny
emisyjnej). Do tej pory na Enerdze zarobily
tylko instytucje finansowe oferujace jej akcje:
Gielda Papieréw Wartosciowych (na prowi-
zji od wysokich obrotéw), Skarb Panstwa
oraz pracownicy spolki, ktérzy na debiucie
wyprzedali przyznane im bezptatnie akcje®.
Jesli jednak Energa dotrzyma obietnic doty-
czacych podziatu zyskow, to oczekiwana stopa
dywidendy wynoszaca okolo 7,4%, bedzie
solidng premig w poréwnaniu np. do lokat
bankowych. Na inwestycjach w energetyczne
spotki zarobid nie jest tatwo, a zyski osiagaja
jedynie cierpliwi®.

Celem tego artykulu jest ocena oplacalnosci
inwestycji w polski sektor energetyczny
na podstawie analizy historycznych notowan
indeksu WIG-ENERG oraz spolek energe-
tycznych wchodzacych w jego sktad. Indeks
notowany jest na Warszawskiej Gieldzie
Papieréw Warto$ciowych od grudnia 2009
roku i jest indeksem sektorowym, w ktérego
sktad wchodzg spotki uczestniczace w indeksie
WIG ijednoczesénie zakwalifikowane do sek-
tora ,,energetyka”. Podlegajace badaniu dane
pochodzg z okresu trzech lat, od 2011 do 2013
roku. Tabela 1 pokazuje sktad indeksu.

Udzial w portfelu jest zdominowany
glownie przez trzy spétki: PGE, TAURON
oraz ENERGA, ktore aktualnie stanowig
prawie 80% wartosci indeksu'. Metodologia
subindeksu jest tozsama z indeksem WIG,
tzn. ze jest on indeksem dochodowym i przy
jego obliczaniu uwzglednia sie zaréwno
ceny zawartych w nim akgji, jak i dochody
z dywidend i praw poboru.

OPtACALNOSC AKCJI SPOtEK
ENERGETYCZNYCH

Umiejetnos$¢ zarzadzania wlasnym kapita-
fem jest fundamentalng kwestiag w dazeniu
do finansowego sukcesu. Najefektywniejszym
sposobem zarzadzania jest inwestowanie.

1 PGE - dzialalno$¢ grupy obejmuje wydobycie wegla
brunatnego, wytwarzanie energii elektrycznej i ciepta,
obrét hurtowy, dystrybucje i sprzedaz energii elektrycznej;
TAURON - drugie pod wzgledem wielko$ci za PGE przed-
sigbiorstwo energetyczne. Zajmuje si¢ wytwarzaniem,
sprzedaza i dystrybucja energii elektrycznej; ENERGA
- grupa, ktorej spolki dzielg si¢ na trzy segmenty: dys-
trybucja energii elektrycznej, wytwarzanie, sprzedaz;
CEZ - czeskie przedsigbiorstwo energetyczne. Gléwna
dziatalnoscig gospodarcza grupy jest produkcja elek-
trycznosci z zrédet wlasnych, nastepnie jej dystrybucja
isprzedaz.

Tabela 1. Sktad indeksu WIG-ENERG (30.01.2014)

Lp | Instrument

Pakiet |Wartos¢ rynkowa pakietu
(min) (miIn PLN)

Udziat w obrotach

Udziat w portfelu | akcjamii PDA na
% A

)] sesji (%)

1 | PGE 712,6 11488 46,5 44
2 | TAURONPE 1043,6 4383 17,7 1,3
3 | ENERGA 207,0 3354 13,6 1,7
4 | CEZ 31,2 2418 9,8 04
5 | ENEA 131,7 1696 6,9 0,2
6 | ZEPAK 24,6 571 23 0,0
7 | KOGENERA 74 483 1,9 0,2
8 | PEP 8,4 218 0,9 0,0
9 | INETRAOLT 4,0 93 0,4 0,0

RAZEM 24704 100 8,2

Zrédlo: http://www.gpw.pl/indeksy_gieldowe, 31.01.2014

Kazda inwestycja wiaze si¢ jednak z ryzy-
kiem i terazniejszym wyrzeczeniem w celu
osiggniecia przysztych korzysci. Nie inaczej
jest, gdy inwestujemy w spotki z sektora ener-
getycznego. W zwigzku z niepewnoscia kazda
decyzja inwestycyjna musi by¢ poprzedzona
analizg zaréwno oplacalnosci, jak i ryzyka®.
Ryzykowna jest gra, ktora charakteryzuje sie
wysokg mozliwg strata, czyli innymi stowy
gdy odchylenie potencjalnych wynikéw gry
od wartoéci §redniej jest duze. Podobnie jest
z akcjami. Za bardziej ryzykowny uznamy
zakup akeji, ktore w przesztosci wykazywaly
wieksze wahania, z uwagi na niebezpieczen-
stwo gwaltownej utraty ich wartosci (rzecz
jasna dla kupujacego grozny jest jedynie spa-
dek wartosci akcji; nagly wysoki wzrost jest
milg niespodziankg). Inwestor podejmujac
decyzje inwestycyjne na rynku kapitalowym
koncentruje sie na dwéch czynnikach: oczeki-
wanej stopie zwrotu z danej akcji oraz ryzyku
jakie wiaze sie z dang inwestycja. Inwestorzy
doktladaja staran aby lokowa¢ swoj kapital tak,
zeby osiggac jak najwyzszy zwrot z zainwesto-
wanego kapitatu, ponoszac jednoczesénie jak
najmniejsze ryzyko. Jednak zasada gloszaca:

a do oceny ryzyka catkowitego miesi¢czne
odchylenie liczone jako odchylenie od mie-
siecznych logarytmicznych stép zwrotu.
Tabela 2 prezentuje wartosci miesiecznych
logarytmicznych stép zwrotu oraz odchylen
standardowych w okresie od 2011 do 2013
roku dla indeksu WIG-ENERG oraz niekto6-
rych spotek wchodzacych w jego sktad.

Wyniki zamieszczone w tabeli 2 wskazuja
na wyzsze stopy zwrotu dla indeksu WIG niz
dla WIG-ENERG w roku 201212013 oraz dla
$redniej w calym badanym okresie. Dodatnia
$rednia logarytmiczna stopa zwrotu za lata
2011-2013 pojawia si¢ tylko dla indeksu WIG
oraz WIG-ENERG. Najwyzszym ryzykiem
w tym czasie charakteryzowaly si¢ akcje
spotki PGE. Zaréwno zysk jak i ryzyko
nalezy rozpatrywac jednoczesnie ze wzgledu
na ich wspotzaleznos¢. Relacja ryzyko
— zwrot z inwestycji jest rosnaca, co zna-
czy, ze nie mozna oczekiwaé wyzszej stopy
zwrotu z inwestycji bez koniecznoéci pono-
szenia dodatkowego ryzyka. Inwestowanie
w instrumenty charakteryzujace sie wysokim
ryzykiem czesto przeradza si¢ w notowanie
strat inwestycyjnych.

Tabela 2. Miesi¢czne $rednie logarytmiczne stopy zwrotu z indekséw i spotek oraz ryzyko mierzone odchyleniem stop

w okresie 2011 - 2013, w proc.

Ryzyko izwrot WIGE | WIG CEZ ENEA | PGE TAUR
Zwrot 2011 -0,14% | 2,12% | 02% | -2,06% | -1,14% | -2,12%
Zwrot 2012 0,16%  1,65% -1,93% -1,76% -0,98%  -142%
Zwrot 2013 041%  09% -2,15% -062% -126%  121%
Ryzyko 2011 0,83% | 943% | 456% | 854% | 691% | 7,85%
Ryzyko 2012 0,93% | 3,61% | 604% | 3,01% | 379% | 7,19%
Ryzyko 2013 0,63% | 485% | 676% | 7,82% |11,49% | 821%
Sredni zwrot

(2011-2013) 011% | 021% |-1,34% | -1,47% | -1,13% | -0,74%
srednie ryzyko 0,58% | 637% | 5,82% | 6,68% | 7.84% | 7.67%

(2011-2013)

Zrédlo: opracowanie wlasne

»maksimum zysku, przy minimum ryzyka”
nie znajduje odzwierciedlenia w rzeczywi-
stoéci gospodarczej. Z reguly inwestycjom
o wysokiej stopie zwrotu towarzyszy wysokie
ryzyko i odwrotnie’. W badaniu do oceny
oplacalnosci wykorzystano miesigczne loga-
rytmiczne stopy zwrotu liczone jako logarytm
naturalny kursu zamkniecia dzielony przez
kurs zamkniecia z poprzedniego okresu,

SEKTOR ENERGETYCZNY NA
TLE INNYCH

Mozliwe jest dziatanie pozwalajace na ogra-
niczenie poziomu ryzyka przy jednoczesnym
utrzymaniu pozadanego poziomu stopy
zwrotu. Cel ten moze zosta¢ osiagniety
poprzez tworzenie portfela papierdéw
warto$ciowych. Zarzadzajacy dazg do mini-
malizowania ryzyka przy zalozonym poziomie
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Tabela 3. Total Shareholder Revenue, w proc.

mozemy oceni¢ przygladajac si¢ warto-

TSR TSR TSR $ciom Total Shareholder Return (TSR),

INDEKS 2011 2012 2013 czyli catkowitym stopom zwrotu dla
WIG_BANKI -20,5% 17,8% 19,2% akcjonariuszy. Ten popularny wskaznik
WIG_CHEMIA 16,9% 57.1% 17,4% pozwala oceni¢ umiejetnos¢ kreowania
WIG_MEDIA -34,8% 7,4% 28,3% wartoéci dla akcjonariuszy przez przed-
WIG_TELEKOM 20% | -21,0% -9,5% siebiorstwo w danym okresie. TSR oparta
WIG_BUDOW -557% | -32,5% 314% jest na kursie akgji ustalanym na wolnym
WIG_PALIWA -184% | -348% | -129% rynku oraz uwzglednia decyzje spotki
WIG_SUROWCE -304% 705% | -332% o wyplaconej gotéwce!®. Wskaznik
WIG_ENERGIA 6% 0,1% 82% _ podawany jest jako procentowa zmiana
WIG 21,9% 23,9% 66% _ wartosci akcji w wyznaczonym okresie

Zrédlo: opracowanie wlasne

zysku lub do maksymalizacji zysku przy sta-
tym, akceptowanym ryzyku®. Minimalizowa¢
ryzyko mozemy miedzy innymi poprzez
dywersyfikacje naszego portfela. Znane
przystowie brzmi: ,nie wkladaj wszystkich
jaj do jednego koszyka”. Dywersyfikacja
inwestycyjna ma z tym przystowiem wiele
wspolnego. Najprosciej rzecz ujmujac przez
dywersyfikacje rozumiemy podzial port-
fela na czesci pomiedzy rdzne inwestycje.
Teoretyczne podstawy, zwigzane z dywer-
syfikacja portfela pochodza od Harry’ego
Markowitza. Jego teoria glosi, ze powinni$my
szuka¢ inwestycji i portfeli inwestycyjnych
zapewniajacych najwyzsze stopy zwrotu przy
okreslonym ryzyku lub portfeli o najmniej-
szym ryzyku przy okre$lonej stopie zwrotu.
Zatem racjonalny inwestor powinien stara¢
si¢ zwigksza¢ skuteczno$¢ podejmowanych
decyzji poprzez poszukiwanie tzw. ,,portfeli
efektywnych”. Dywersyfikujac swoj portfel
inwestycyjny zmierzamy do ograniczania
ryzyka poprzez dobor inwestycji réznigcych
sie miedzy soba okre§lonymi cechami’. Taka
cechg moze by¢ na przyklad branza, w ktora
inwestujemy. Jak na tle innych branz wypada
sektor energetyczny? Czy warto byloby ujac¢
spolki z tej branzy w portfelu na podstawie
analizy danych historycznych? Oplacalnos¢

skorygowana o wyplacona dywidende

lub jej ekwiwalent. Ponizsza tabela pre-
zentuje roczne wartosci TSR (catkowita stopa
zwrotu'!) za lata 2011, 2012, 2013.

Jak tatwo mozna zaobserwowa¢ najlepiej
w ogoélnym zestawieniu wypada sektor che-
miczny oraz media. W 2011 roku najwyzsza
calkowita stopa zwrotu charakteryzowal sie
indeks WIG_CHEMIA. W 2012 roku najwiek-
szg warto$¢ TSR mozna bylo zaobserwowac
dla WIG_SUROWCE, natomiast w 2013 dla
indeksu WIG_BUDOW.

Aby lepiej zobrazowa¢ oplacalnos¢ i ryzykow-
nos¢ poszczegolnych sektorow, skonstruowano
mape ryzyko - dochod opierajaca si¢ na warto-
$ciach $rednich miesiecznych logarytmicznych
stop zwrotu oraz wartosci TSR (calkowitych
stop zwrotu) dlalat 2011 - 2013. W rezultacie
tak oszacowanych danych analizowane sektory
zostaly podzielone na cztery grupy:

1) Najnizsza wiarygodno$¢ (najwyzsze ryzyko)
oraz najnizsza atrakcyjno$¢ inwestycyjna;
2) Najwyzsza wiarygodno$¢ (najnizsze ryzyko)
oraz najnizsza atrakcyjno$¢ inwestycyjna;
3) Najnizsza wiarygodnos¢ (najwyzsze ryzyko)
oraz najwyzsza atrakcyjnos$¢ inwestycyjna;
4) Najwyzsza wiarygodnos¢ (najnizsze ryzyko)
oraz najwyzsza atrakcyjno$¢ inwestycyjna.

Wykres 1. Mapa ryzyko-dochéd dla wybranych indeksow w roku 2011 i 2013'*
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Zrédlo: opracowanie wlasne

W roku 2011 najbezpieczniejszy okazal si¢
sektor energetyczny. Branza energetyczna osig-
gneta w tym okresie takze dodatnig catkowita
stope zwrotu w wysokosci 6%. W 2013 roku
ryzyko w branzy energetycznej ksztattowato
sie na podobnym poziomie i rowniez bylo niz-
sze w stosunku do poréwnywanych sektorow.
Niestety catkowita stopa zwrotu w tym okresie
znaczaco spadla (14%).

PODSUMOWANIE

Krétki okres, na jaki wyznaczona zostata
warto$¢ indeksu WIG-ENERG nie daje
kompletnego obrazu na wyciagniecie dtu-
gookresowych wnioskéw pozwalajacych
orzekac o opfacalnosci w warunkach polskiego
rynku kapitalowego inwestycji w akcje sptek
sektora energetycznego. Badanie wykazalo
jednak, ze przez ostatnie trzy lata akcje spotek
energetycznych wykazaly sig relatywnie niskim
ryzykiem, jednak niestety takze nizszg stopa
zwrotu anizeli caty rynek akgji reprezentowany
przez indeks WIG. Jesli okres obserwacji
inwestycji wydluzony zostalby poza okres
notowan indeksu WIG-ENERG na lata 2005-
2013, wowczas inwestycja w portfel zlozony
ze spolek ,energetycznych” mogtaby okazala
sie znacznie bardziej dochodowa od inwestycji
w portfel akcji odpowiadajacy indeksowi WIG.
Taka dlugookresowa tendencja jest zauwa-
zalna w stosunku do spolek energetycznych
na rynkach kapitalowych panstw wysoko
rozwinietych. Ryzyko inwestycji w indeks
WIG-ENERG przez caty okres poddany obser-
wacji bylo znacznie nizsze od $redniego ryzyka
rynku mierzonego ryzykiem indeksu WIG.
Zaréwno fakt, iz sg to akcje charakteryzujace
sie relatywnie niskim ryzykiem, jak i to ze przy
wydtuzeniu okresu inwestycji w portfel akeji
spolek energetycznych notowanych na GPW
na lata 2005-2012, portfel ten moglby sie
okaza¢ relatywnie wysokodochodowym moze
sprzyjac zwigkszeniu zainteresowania tg grupa
akcji inwestorow na GPW.
1. JENNINGS W., Energy stocks as separate portfolio allocation,
Journal of ,Wealth Management”, 14(4)/2012.
2. GAJDKAJ., SCHABEKT., Akcje spotek indeksu WIG-Energia na Gietdzie
Papierow Wartosciowych w Waszawie, ,Rynek Energii”, 3/2013
3. Debiut Energi nie dat zarobi¢, 2013, http://www.bankier.pl/
wiadomosc/Debiut-Energi-nie-dal-zarobic-3012040.html, 16.12.2013
4. http://www.bankier.pl/wiadomosc/Debiut-Energi-
nie-dal-zarobic-3012040.html, 16.12.2013
5. http://www.finanse.egospodarka.pl/86631,Inwestycje-w-spo-
Iki-energetyczne-tylko-dla-cierpliwych,1,63,1.html 16.12.2013
6. HIRSHLEIFER J., Investment Decision Under
Uncertainty: Choice-Theoretic Approaches, ,The
Quarterly Journal of Economics”, 79(4)/1965
7. KRUK M., Ocena ryzyka inwestowania w walory
wybranych spotek branzy budowlanej notowanych na GPW
w Warszawie, ,Zeszyty Naukowe UPH", 96/2013
8. NOWAK.E, PIELICHATY.E, POSZWA.M, Rachunek
opfacalnosci inwestowania, PWE, Warszawa 1999
9. TRIPPNER P, Dywersyfikacja portfeliinwestycyjnych
jako instrument wykorzystywany przez inwestorow
instytujonalnych w procesie zarzadzania kapitatem,
,Finansowy Kwartalnik Internetowy eFinanse” 7(3)/2011.
. http://ceo.cxo.pl/artykuly/58608_1/Calkowita.stopa.
zwrotu.dla.akcjonariuszy.html, 13.01.2014
. SOBOTNIKR., Catkowita stopa zwrotu dla akcjonariuszy,
2008, http://ceo.cxo.pl/artykuly/58608_1/Calkowita.
stopa.zwrotu.dla.akcjonariuszy.html, 13.01.2014
. BAN (WIG-BANKI), BUD (WIG-BUDOW), CHEM (WIG-CHEMIA),
ENERG (WIG-ENERG), MEDIA (WIG-MEDIA), PAL (WIG-PALIWA),

SUR (WIG-SUROWCE), TEL (WIG-TELKOM). BAN 2011 na
wykresie poza skalg (38% ryzyko, -21% zwrot).
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SPECYFIKA ANALIZY
TECHNICZNEJ

Uczestnicy rynku kapitalowego przed pod-
jeciem decyzji o inwestycji w wybrany
walor stosuja kilka metod, dzigki ktérym
mozliwa jest do uzyskania ponadprzecigtna
stopa zwrotu z zainwestowanych $rodkow.
Jedna z takich metod jest analiza techniczna.
Jest to analiza historycznych cen i wolu-
menu przedstawiona w postaci wskaznikow
i wykreséw. Wykresy te moga ukladac si¢
w rozpoznawalne formacje typowe dla danych
zachowan inwestoréw. W nastepstwie tego
jest to analiza bedaca badaniem ludzkiej
psychiki i reakcji inwestoréow gieldowych
na zachodzace na rynku zdarzenia'. Analiza
techniczna pozwala rozpoznaé trend we
wczesnej fazie, poniewaz czesto zrédlem
wahan cen na gieldzie s towarzyszace akto-
rom rynkowym emocje. Zaliczamy do nich
przede wszystkim zadze osiaggniecia zysku
oraz obawe przed stratg. Determinanty ceny
to réwniez zachowania zbiorowe. Czesto
inwestorzy dokonuja wyboru ,podazajac
za ttumem”, kupujac akcje spotek, ktdre nie
posiadajg rewelacyjnych wynikéw finanso-
wych lecz robig to, poniewaz ida w $lad za
duzymi graczami. Analityk techniczny nie
opiera si¢ wiec na danych fundamentalnych
lecz zaktada, ze rynkowa cena walorow
odzwierciedla zaréwno opinie analitykow,
jak i przede wszystkim nastroje inwestoréw,
nawet je$li sg nieracjonalne’.

Analiza techniczna w
ontekscie ludzkich
DIZYZWYCZajen

FILOZOFIA ANALIZY
TECHNICZNEJ

Analiza techniczna opiera si¢ na trzech
dogmatach, ktérych akceptacja i przyjecie
do siebie umozliwi przewidywanie za jej
pomoca przysztych cen. Zgodnie z pierwsza
zasada - rynek dyskontuje wszystko - zwo-
lennicy analizy technicznej uwazajg, ze kazde
zdarzenie i kazda informacja majaca wptyw
na cene¢ jest w niej zawarta. W zwiazku
z tym cena rynkowa analizowanego waloru
ma odzwierciedlenie w zmianach stosunku
popytu i podazy. Inwestor stosujacy analize
techniczng nie musi bada¢ przyczyn, dla
ktorych cena ksztaltuje sie w dany sposdb,
ale powinien wiedzie¢, ze determinuje ja
wszystko i poza czynnikami ekonomicz-
nymi i finansowymi sg to réwniez czynniki
spoleczne i naturalne. Dzigki temu inwestor
zrozumie, ze badanie owej ceny jest podej-
$ciem samowystarczalnym.

Kolejny dogmat — ceny podlegaja trendom
- sprowadza si¢ do zasady gloszacej, ze:
»istniejgcy trend bedzie kontynuowat swoj
bieg dopdki nie nastgpi jego odwrécenie™.
Wyrézniamy trzy rodzaje trendow: wzrostowy
(kolejne szczyty i dotki ksztaltuja sie na coraz
wyzszych poziomach), spadkowy oraz trend
horyzontalny (boczny). Trend charakteryzuje
sie wigksza sklonnoscia do kontynuacji niz
do zmiany swojego kierunku. Inwestor chcacy
osiagnac zysk bedzie zachowywat si¢ zatem

ANALIZA

zgodnie z aktualnym trendem, podazajac za
nim.

Historia sie powtarza — to dogmat bezposred-
nio zwigzany z zachowaniem uczestnikow
rynku, bowiem wigze si¢ z badaniem ludzkiej
psychiki. Analiza techniczna jest praktyko-
wana wsrdd inwestoréw, gdyz psychika ludzka
nie zmienia sie od lat, a ludzkie postepowanie
jest powtarzalne. Formacje cenowe takie jak:
gltowy i ramion, tréjkat, diament, czy flaga
sa odzwierciedleniem ksztattéw znanych
przez ponad 150 lat. Inne narzedzia réwniez
majg oparcie w tej zasadzie. Na przyktad
poziom wsparcia, od ktérego wykres odbil sie
w historii kilkakrotnie stanowi dla inwestora
istotna informacje. Jezeli w przyszlosci cena
bedzie ksztattowala sie w okolicach tej samej
linii wsparcia najprawdopodobniej odbije si¢
od niej i podazy ku gorze. Jezeli jednak ja prze-
bije wygeneruje tym samym sygnatl sprzedazy
i zakresli opér dla trendu spadkowego. Tym
samym badajac przeszto$¢ mozna przewidzieé
przyszios¢, gdyz ze wzgledu na swoja psychike
ludzie posiadaja pewne utarte wzorce i metody
postepowania.

SMIECH | PtACZ

Analiza techniczna pozwala przede wszystkim
wybra¢ moment zawarcia transakgji. Na rynku
akcji celem inwestora jest zloZenie zlecenia,
ktére pozwoli mu osiagnaé wiekszy zysk, czyli
»wejs¢ w rynek” we wczesnej fazie trendu.
W inwestowaniu na rynku instrumentow
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finansowych, zwtaszcza na rynku akcji,
pomocna moze by¢ réowniez obserwacja
zachowan innych inwestoréw. Analityk
techniczny nie bada spotki pod wzgledem
osiagnietych przez nig wynikow finansowych,
wiec powinien dostrzega¢ emocje panujace
na rynku oraz radzi¢ sobie z nimi. Poznanie
psychologicznych i socjologicznych aspektow
dziatania rynku dla analityka technicznego
jest istotne, gdyz czesto determinantem ceny
akeji sg decyzje zbiorowe - zachowania stadne.
Przejawiaja sie one w dwoch okresach:

1. Euforii na rynku kapitalowym, gdy obserwuje
sie ,masowe kupowanie” akgji.

2. Paniki na rynku kapitalowym, gdy obserwuje
sie ,masowe sprzedawanie” akcji’.

Kazda informacja, ktéra stanowi zagrozenie
dla portfela, standardu zycia, pozycji finan-
sowej jest zrodtem strachu’. Im wigcej ludzi
uwierzy w negatywna wiadomos¢ tym wigksze
sa skutki jej publikacji. Uczucie strachu jest
zarazliwie 1 im wiecej 0séb zacznie sprzeda-
waé akcje to tym bardziej informacja taka
staje si¢ wiarygodng. W rezultacie nastepuje
wyprzedaz akeji, co doprowadza do gwaltow-
nych i nieuzasadnionych spadkéw cen danej
spotki. Przykladem opisanej wyzej sytuacji
jest gieldowy boom ,,dot coméw” - spétek
branzy internetowej w latach 1999-2000
w Ameryce. Spétka Yahoo! zatrudniajgca
w 1998 roku 673 osoby przy relatywnie niskim
dochodzie wynoszacym 16,7 mln dolaréw
amerykanskich, zostata wyceniona na 33,9
mld dolaréw (wartos¢ kapitalizacyjna). Z kolei
spotka America On-Line zatrudniajgca 10
tys. z zyskiem 68 mln dolaréw w tym samym
roku zostala wyceniona na 66,4 mln dolaréw.

Rysunek 1. Wykres spolki Yahoo!

Jezeli poréwnamy sp6lki do Boeinga, gdzie
posade mialo w tym samym okresie 230 tys.
pracownikéw, a zysk w 1998 roku wynidst
347 mln dol. to wyceny ,,dot coméw” wydaja
sie przewartosciowane®. Nasuwa si¢ pytanie:
skad wiec tak wysokie ceny akgji? Odpowiedz
znajdziemy narys. 1.

Do bardzo szybkich wzrostéw przed 2000
rokiem oraz réwnie szybkich spadkow tuz
po roku 2000 przyczynil sie efekt thumu -
nieracjonalne zachowanie zbiorowo$ci. Liczne
artykutly, felietony, komentarze i analizy eko-
nomistéw sg zrodtem decyzji inwestoréow’.
To one przyczynily si¢ do pierwszych wzrostow
akcji Yahoo!. Kolejne wzrosty zwiastowaly
optymizm na rynku (1). Cz¢$¢ inwestorow
zaczynala dostrzegad, ze inwestycja w spolke
staje sie by¢ optacalna i to w krétkim okresie,
wiec réwniez zakupita akcje. Ceny zndéw
urosly i doprowadzity do uczucia radosci (2).
Analizujac otoczenie i zachowania innych ludzi
inwestorzy nastepnie przyjeli, ze to, co jest
powszechnie akceptowalne, jest dobre i nie
stwarza zagrozenia. Spowodowalo to dalszy
zakup, a spdtka zaczynalo interesowac sie
szersze grono ludzi, czgsto niewyksztaltco-
nych i niezwigzanych przedtem z rynkiem
kapitalowym. Wiara w ciagly wzrost gospo-
darczy zwiazany ze wszystkim, co ma zwigzek
z Internetem wynikala m.in. z fascynacji
nowymi technologiami. W zwiazku z tym
ocena sytuacji stawala si¢ coraz mniej racjo-
nalna. Obroty zmniejszaly sie, a mimo to akcje
spolek nadal szybowaly w gore (3). Na rynku
zaczynalo odczuwad si¢ euforie. Do$wiadczeni
inwestorzy powoli zaczynali dostrzegaé peka-
jaca ,banke spekulacyjng”, lecz inni, mniej
doswiadczeni kupowali akcje nawet na samym
szczycie (4). W kolejnych miesigcach zaczynaty
pojawiac sie pierwsze powazne spadki. Uczucie
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie bazy danych Yahoo!. Uwzgledniono cene i wolumen skorygowane o split.

strachu jest i bylo zarazliwe. Kolejno zaczy-
naly pojawiac si¢ pierwsze negatywne opinie.
W rezultacie w dalszych okresach nastapita fala
wyprzedazy, co doprowadzilo do réwnie nie-
uzasadnionych co wzrosty spadkéw cen. Efekt:
notowania spotki Yahoo! w ciagu roku spadty
090% z poziomu 120 dolaréw za akcje do ceny
11 dolaréw.

Cztowiek znajdujacy si¢ w tlumie mysli
irracjonalnie, ulega sugestiom, polega
na innych, przestaje myséle¢ samodzielnie.
Indywidualnoé¢ i wlasna strategia przestaja
sie liczy¢. Analityk techniczny, postugujacy sie
wykresami powinien zna¢ przyczyny i skutki
powstawania ,,baniek spekulacyjnych” i unika¢
zachowan stadnych.

TECHNIKA JAPONSKA

Wrykresy §wiecowe wprowadzili Japoficzycy
na jednym z pierwszych na $wiecie rynkéw
terminowych, na ktérym handlowano
ryzem. Poczatki tego rynku siegaja XVII
wieku, kiedy to Japonczycy bytowali
w warunkach systemu feudalnego, gdzie
chtopi musieli ptaci¢ podatki w postaci ryzu
panom feudalnym. Handel ,forwardami”
na ryz z czasem doprowadzil do spekulacji
na rynku, ktdra to z kolei przyczynila sie
do narodzin japonskiej analizy techniczne;j.
Japonczycy szybko odkryli, Ze pomimo sto-
sunku popytu i podazy wplyw na cene maja
réwniez emocje uczestnikow rynku. Przezycia
wewnetrzne Japonczykow z czasem prowa-
dzily do tego, ze rynek ocenial stan zbiorow
niezgodnie z faktami. W koncu Japonczycy
uswiadomili sobie, zZe badanie emocji graczy
moze by¢ pomocne w prognozowaniu cen.
Dostrzegli, Ze istnieje réznica miedzy war-
toscig a ceng ryzu. Podobng réznice mozemy
dostrzec w dzisiejszych czasach. Dotyczy
ona akcji, obligacji, walut, towaréw w taki
sam sposdb jak i wieki temu dotyczyta ryzu.
Bernard Brauch, przemystowiec, spekulant
gieldowy i prezydencki doradca powiedzial:
»na rynku nie wazne sq same wydarzenia, ale
sposob, w jaki ludzie na nie reagujg”®. Wydaje
sie wiec, ze najwcze$niejsze formy analizy
technicznej w Japonii wiecej mialy wspdlnego
z psychologia rynku niz z danymi ptyngcymi
z gospodarki.

W $wiecie $§wiec japonskich wielka role
odgrywa obraz, intuicja, kontekst i psycholo-
gia. Analiza §wiecowa jest popularna wérod
inwestorow ze wzgledu na szczegétowosé
i iloé¢ informacji niesionych przez $wiece.
Umozliwiajg one obserwowanie przez traderéw
luk cenowych na wykresach, ktorych analiza
moze by¢ kolejna strategia inwestycyjng’. Steve
Ninson w swojej ksigzce o §wiecach stawia
teze, »,ze mapa rynku, ktorg pokazuje wykres
Swiecowy jest bardziej szczegéltowa i wierna niz
mapa ukazywana przez wykresy stupkowe™".
Budowe $wiecy przedstawia rysunek 2.
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Rysunek 2. Budowa $wiecy japonskiej

modelu gospodarki,

GORNY CIEN

szczyt cienia przedstawia

szczyt cienia przedstawia

ceneg maksymalna cene maksymalna

cena otwarcia —

cena zamkniecia —

— cena zamkniecia

—— cena otwarcia

cene minimalna

DOLNY CIEN

koniec cienia przedstawia\ /(oniec cienia przedstawia

cene minimalna

poniewaz niemozliwa
jest konwersja rzeczywi-
stych dziatan aktoréw
rynkowych do postaci
abstrakcyjnych wzoréw
i statystyk, eliminujgcych
element ludzkiego dziata-
nia™. Szkola austriacka
nie odrzuca psychologicz-
nych i socjologicznych
aspektow gospodarczych,
ani nie wyjasnia zjawisk
gospodarczych ekonome-
trycznymi obliczeniami
i modelami. Austriacka
szkota w ekonomii pod-
kresla ludzka wole jako
determinanta zdarzen

Zrédlo: opracowanie wlasne - S. Nison, Swiece i inne
japotiskie techniki analizowania wykreséw, WIG-PRESS,
Warszawa 1996, s 18.

Wazna role odgrywa kolor $wiecy. Pusta
(biala) powstaje w momencie, gdy cena
zamkniecia jest powyzej ceny otwarcia (wzro-
sty). Gdy korpus $wiecy jest pelny (niebieski)
oznacza to, ze cena zamknigcia uplasowala si¢
ponizej ceny otwarcia (spadki).Inwestorom,
kolor $wiecy daje graficzng informacje
na temat sytuacji w stosunku popytu i podazy
na akcje oraz méwi kto ostatecznie zwyciezyl
w starciu ,,bykow z niedzwiedziami”. W skutek
tego, na podstawie nawet tylko jednej §wiecy
inwestor moze stwierdzi¢ jakie emocje panuja
na rynku: chciwo$¢ czy strach.

ANALIZA TECHNICZNA A
TEORIA EKONOMII

Krytycy analizy technicznej uwazajg, ze bazuje
ona na zjawisku samospelniajacej si¢ prze-
powiedni. Twierdzg, ze jej skutecznos¢ jest
nieudokumentowana, a trafno$¢ prognoz zbu-
dowana na jej podstawie spowodowana jest
wiarg graczy gietdowych w jej efektywnos¢.
To oznacza, ze zdaniem krytykéw wybicia
z formacji, psychologiczne poziomy wsparcia
i opory, czy wybicia z formacji $wiecowych
s przez rynek realizowane/respektowane,
poniewaz wigkszos$¢ inwestorow jest przeko-
nana, ze takie ruchy cen beda miaty miejsce
oraz dawne linie zachowajg swéj poziom.

Kolejny argument przeciwko analizie technicz-
nej dotyczy braku jej opracowania w liczbach.
Jeden z takich argumentéw przeciw zostal
zacytowany przez Murphy’ego w jego ksigzce
o analizie technicznej: ,,Formacje widoczne
na wykresach sq tworem niemal catkowicie
subiektywnym. Nikomu nie udato sig jeszcze
poddad ich matematycznej kwantyfikacji. Tak
naprawde istniejg one wylgcznie w umysle
tego, kto je widzi..”". Jednakze nie kazda
teoria w ekonomii wyjasnia swoje zalozenia
empirycznymi wyliczeniami. Przedstawiciele
szkoly austriackiej uwazaja, ze: ,...nie
ma mozliwosci zbudowania matematycznego

na rynkach, w ktérych
wystepuje zmiana (wywolywana chociazby
przez preferencje konsumenta, ktére musza
by¢ zaspokajane), poniewaz wychodzi z zalo-
zenia, podobnie jak pierwszy dogmat analizy
technicznej, ze wszystkie czynniki moga
mie¢ wplyw na ceng, przedsiebiorstwo czy
koniunkture, a czynnik losowy moze pelnié
istotng role.

Gléwne prawo w ekonomii - prawo uzytecz-
nosci krancowej - pochodzi od nadrz¢dnego
aksjomatu ludzkiego dzialania. Satysfakeji nie
wyrazimy w kategoriach ilosciowych, ktore
podlegaja mierzeniu, dodawaniu, dzieleniu,
potegowaniu itd. Uzytecznos¢ (satysfakcja lub
szcze$cie) to numer porzadkowy formulowany
tylko w wariantach wyzszej lub nizszej pozycji
w porzadku preferencji zaleznej od pilnosci
potrzeby, z ktdrej jesteSmy w stanie zrezy-
gnowa¢ gdyby zasob podazy zmniejszyl si¢
o0 jedna jednostke®.

Podejécie austriackie, oparte na prakseologii
nie wyklucza zasadniczych cech ludzkiego
dzialania jakimi s3: nieprzewidywalnos¢, nie-
pewnos¢ przyszioéci, niewystarczajaca wiedza
na temat zjawisk naturalnych. To one przy-
czyniaja sie do spekulacji na gieldzie, opartej
na przypuszczeniach inwestoréw dotyczacych
przysztoéci. Niepewno$¢ ta wprowadza moz-
liwo$¢ poniesienia straty. W oparciu o swoje
zastosowanie oraz metody, analiza techniczna
jest zdolna do badania spekulacji na rynku.

HOMEOSTAZY EKONOMICZNE

Spojrzenie na analiz¢ techniczng z per-
spektywy ludzkiej natury pozwala wyjawic¢
psychologiczne aspekty inwestycji kapita-
towych, ktére w pewien sposéb dopelniaja
statystyczna strone finansoéw rynkéw kapitato-
wych. Poznanie ich prowadzi do catkowitego
ikompletnego zrozumienia rynku, po ktérego
stronie ,,zawsze stoi racja”. Analiza techniczna
pozwala pozna¢ harmonie panujace w ekono-
mii, gdyz cena, ktora bada zawiera zaréwno
czynniki fundamentalne (kondycja spotki
na tle branzy, poziom zysku, ptynnos¢),

jak i subiektywne odczucia akcjonariuszy.
Réwnowaga ekonomiczna, ktérg opisuje
wywodzi si¢ z charakterystyki ludzkich
zachowan niezmieniajacych si¢ od lat. Mowi
o tym, ze poza czynnikami monetarnymi
i wyceng aktywow to panujacy trend i moda
maja wplyw na koniunkture, gdyz stan umy-
stowy inwestoréw czesto jest determinantem
ceny danego waloru.

Zachowania zbiorowosci i grupowe myslenie
prowadza do booméw i krachéw na rynku
akeji czego przykladem bylo uksztaltowanie
sie banki spekulacyjnej na spotkach interne-
towych w Ameryce w 2000 roku. Ilustracja
dzialania mechanizméw rynkowych pro-
wadzacych do stanu réwnowagi na rynku
jest spotka Yahoo!, ktorej rynkowa wycena
w czasach niewyobrazalnie wielkich wzrostow
po dwoch latach wrécila do swojej fundamen-
talnej wartosci.

Podstawowe narzedzie analizy technicznej -
$wieca japoniska — pokazuje psychologiczng
walke ,,bykow z niedZzwiedziami” i dzigki temu
stanowi istotng informacje¢ dla inwestora,
poniewaz komunikuje jaki nastréj panuje
aktualnie na rynku. Porzadkiem naturalnym
jest, kiedy na danym rynku w krétkim okresie
obserwujemy fluktuacje przejawiajaca si¢
chwilowym zapotrzebowaniem na walor lub
jego przecena.

Krytycy analizy technicznej uwazajg, ze dziata
ona na zasadzie ,,samospelniajacej si¢ przepo-
wiedni” lecz potwierdzenia jej teoretycznych
zalozent mozna upatrywac wérdd austriackiej
szkoty, ktéra ttumaczy, ze w gospodarce
dla oszacowania przyszlych wynikéw nie
najwazniejszy jest model ekonometryczny,
gdyz punkt rownowagi rynkowej (optimum
ekonomiczne) zmienia si¢ bezustannie,
a wplyw na to maja ludzkie dzialania. Jest
to prawda ogélna i dzialajaca bez wzgledu
na prawa pisane. To niekonczaca si¢ gra akto-
réw rynkowych, sit popytu i podazy na scenie,
ktorg jest rynek kapitalowy w olbrzymim
teatrze — gospodarce.
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dr Pawet Szudra

W Swietle argentynskiego
systemu emerytalnego

Czas, jaki uptynat od reformy polskiego
systemu emerytalnego z 1999 roku, nie
zmienit faktu, ze duza cze$¢ obywateli nie
rozumie zasad na jakich przyznawane sa
emerytury. System jest elementem dyskusji
publicznej. Co jaki$§ czas proponowane
sg poprawki i rekonstrukcje systemu, kto-
rego ksztalt zostal zapozyczony z systemu
argentynskiego. Celem niniejszej pracy jest
analiza i poréwnanie polskiej oraz argen-
tynskiej struktury emerytalnej. Glownym
problemem badawczym jest znalezienie ele-
mentéw wspolnych miedzy nimi, natomiast
problemem badawczym pobocznym jest
znalezienie uzasadnienia dla reform systemo-
wych proponowanych w 2014 roku. Hipoteza
wskazuje, Ze polski system emerytalny nie jest
stabilny. Wystepuja takze negatywne oddzia-
tywania pomiedzy systemem emerytalnym
a gospodarka.

Pierwszy punkt niniejszej pracy ma na celu
opisanie polskiego systemu emerytalnego
oraz uzasadnienie podjetego poréwnania
z systemem argentynskim. Druga czes¢ sta-
nowi analiz¢ poréwnawczg dwoch wezedniej
wymienionych systemoéw, wskazuje na podo-
bienstwa miedzy nimi oraz opisuje geneze obu
rozwigzan. Trzeci element opisuje zmiany
proponowane przez polski rzad.

POLSKI SYSTEM
EMERYTALNY - GENEZA
I CHARAKTERYSTYKA

Polski system emerytalny wpisuje si¢, wraz
z ubezpieczeniami zdrowotnymi, w polski
system ubezpieczen spotecznych. Obecny
system zostal wprowadzony dnia 1 stycznia
1999 roku na podstawie Ustawy z dnia 17
grudnia 1998 roku o emeryturach i rentach
z Funduszu Ubezpieczen Spotecznych.

Kryzys gospodarczy na przetomie lat 70.
i 80. ujawnil i rozszerzyt wezeéniej niewi-
doczne zjawisko parytetu dochodowego.
Jest to powigzanie dochodéw jednych grup

spolecznych z dochodami innych grup, przez
co wskazuje sie, Ze tworza one system zalez-
nych od siebie przyczyn i skutkow. Zjawisko
to mialo negatywne skutki juz w czasach
socjalizmu (uniemozliwialo przeprowadzenie
potrzebnych dla funkcjonowania systemu
reform), ale réwniez negatywne skutki
przynosi juz po przejsciu do gospodarki
wolnorynkowej i jej funkcjonowania. Bylo
ono znakiem, ze polskiemu systemowi
potrzebne sg zmiany — réwniez w kierunku
socjalnym'. Polski system emerytalny jest
wynikowa reform wprowadzonych w latach
dziewig¢édziesiatych przez owczesnego
premiera Jerzego Buzka, a takze wdrozenia
planu Balcerowicza. Jego tworcy opierali si¢
na reformie emerytalnej przeprowadzonej
w Argentynie oraz Chile zauwazajac, ze oba
kraje s na podobnym poziomie rozwoju
spoleczenstw?.

Polski system emerytalny charakteryzu-
jemy podmiotowo, jak i przedmiotowo.
Z punktu widzenia podmiotowego do pobie-
rania $wiadczen upowaznione sg dwie kate-
gorie spoleczne:

o ubezpieczeni - ,w przypadku spetnie-
nia warunkéw do nabycia prawa do
$wiadczen pienigznych z ubezpieczenia
emerytalnego i rentowych z Funduszu
Ubezpieczen Spotecznych”

« ,czlonkowie rodziny pozostali po ubez-
pieczonym albo po osobie uprawnionej do
$wiadczen spotecznych™.

W ujeciu przedmiotowym podstawowymi
elementami polskiego systemu sg trzy filary
emerytalne.

I filar - sa to $wiadczenia z obowiazkowego
i powszechnego ubezpieczenia emerytalnego
wynikajace z repartycyjnego charakteru
$wiadczen (emerytury wyplaca si¢ ze stale
i regularnie wplacanych sktadek dodatkowo
uzupelnianych o dotacje budzetowe). Nie s
one odosabniane na specjalnych funduszach

emerytalnych!. Wysokoé¢ emerytury
otrzymywanej przez ubezpieczonego bedzie
powiazana z wysoko$cig skladek, jakie
wplaca on przez caly okres podjecia stosunku
zawodowego,

II filar - ma charakter kapitalowy. Czes¢
sktadek odprowadzana jest do Otwartych
Funduszy Emerytalnych (OFE), ktére to beda
wyplaca¢ ubezpieczonemu niniejsze $rodki
po przejsciu na emeryture,

III filar - czes¢ dobrowolna, s3 to programy
przygotowane dla pracownikow®.

POLSKI | ARGENTYNSKI
SYSTEM EMERYTALNY -
ANALIZA POROWNAWCZA

Lata dziewie¢dziesiate, czyli moment wprowa-
dzania polskiej ustawy emerytalnej (Ustawa
zdnia 17 grudnia 1998 r. o emeryturach i ren-
tach z Funduszu Ubezpieczen Spolecznych)
to rowniez wdrozenie systemu emerytalnego
w Argentynie. Oba kraje, wraz z Chile, znaj-
dowaly si¢ na podobnym poziomie rozwoju
gospodarczego, co opisuje zaprezentowane
zestawienie (tabela 1). Uwzglednia on takie
wskazniki ekonomiczne jak: taczny wskaznik
skolaryzacji (badanie poziomu edukacji),
PKB per capita, wspotczynnik Giniego (nie-
réwnoéci dochodéw). Wszystkie wskazniki
oscyluja na tym samym poziomie lub ich
wartoéci sg do siebie podobne, co §wiadczy
o tym, ze kazde z trzech panstw znajdowalo si¢
na poréwnywalnym etapie rozwoju gospodar-
czo - spolecznego. Polska zajmowala nizsza
pozycje w pordéwnaniu z innymi krajami,
tylko w warto$ci indeksu Giniego, co ozna-
cza, ze wystepowalo tu mniejsze - w stosunku
do poréwnywalnych panstw - rozwarstwienie
dochodéw catego kraju.

Przechodzac do analizy polskiego i argen-
tynskiego systemu emerytalnego warto
nadmieni¢, ze krajem — prekursorem obu
reform jest Chile. Oba analizowane systemy
wprowadzily swoja strukture, wzorujac sie
na chilijskiej reformie.

Argentynski system emerytalny — podobnie
jak polski - zanim zostal wprowadzony,
napotkal wiele barier, do ktorych zalicza sie:
problemy instytucjonalne, matg konkuren-
cyjnos¢ systemu kapitalowego, fragmentacje
systemu (zauwazalne nie$cistosci)®. Cecha
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charakterystyczna dla tego systemu eme-
rytalnego jest to, ze wyrdznia on ,profile”
emerytalne, dzielac spoleczenstwo na kobiety
i mezczyzn, przy czym wiek przechodzenia
obu grup spotecznych na emeryture miesci si¢
w przedziale 60-65 lat. Z diagnoz spotecznych
przeprowadzonych na tymze spoleczenstwie
wynika, ze wiek wejécia na rynek pracy osob
mlodych wynosi 22 lata. Dokladne przepisy
dotyczace systemu emerytalnego reguluje
Ustawa 26.222. Swiadczeniami, ktére moga
uzyska¢ Argentynczycy w ramach emerytur

sq:
 podstawowa emerytura (JO),
 dodatkowe §wiadczenia emerytalne (PAP),

o $wiadczenia wyréwnawcze (PBU).

W latach 2005-2007 reforma emerytalna przy-
niosta udogodnienie dla oséb, ktore nie maja
wystarczajacego stazu obecno$ci w obecnym
systemie — moratorias previsionales®.

W Argentynie, na skutek kryzysu ekono-
micznego przeprowadzono kolejng reforme
emerytalng w 2008 roku. Jej celem byta nacjo-
nalizacja systemu emerytalnego. Jednostka
powstala w jej ramach byl Panstwowy Urzad
Bezpieczenstwa Socjalnego, ktéry posiada
zgromadzone do rozdysponowania 28 mld
USD, przy pobieraniu 7% wynagrodzenia
do drugiego filaru (po reformie przeprowa-
dzonej w 2002 roku bylo to 11%). Wdrozyta ona
Zintegrowany Argentynski System Ochronny
(SIPA). Reformie tej zarzucano, Ze jest ona
politycznym sposobem na splate zadluzenia
panstwowego.

Tabela 1. Poziom rozwoju spolecznego w Argentynie,
Chile i Polsce

W Polsce - podobnie jak w Argentynie —
reformatorzy systemu emerytalnego musza
zmierzy¢ si¢ z problemem ciaglego starzenia
sie spoleczenstwa’. Podobnie jak w Argentynie,
prawa do emerytury podzielone sg na grupy
ludzi ze wzgledu na date urodzenia i czas
ubezpieczenia. Tak oto w Polsce wyszcze-
goélniamy: ,dla ubezpieczonych urodzonych
przed dniem 1 stycznia 1949 r.”, ,,dla niekto-
rych ubezpieczonych urodzonych po dniu 31
grudnia 1948 r., a przed dniem 1 stycznia 1969
r.”, ,dla ubezpieczonych urodzonych po dniu
31 grudnia 1948 r.”"°. Wiek przechodzenia
na emeryture réwniez jest podobny. Przed
zmianami w Ustawie emerytalnej wiek ten
wynosil dla kobiet 60 lat, natomiast dla me¢z-
czyzn 65 lat (teraz obie grupy maja ta sama
liczbe: 65 lat). Swiadczy to réwniez o podziale
spolecznym na mezczyzn i kobiety, co stanowi
o podobienstwie obu systeméw. W systemie
argentynskim mezczyzni, ktérzy zmienili
system emerytalny od 43. roku Zycia oraz
kobiety zmieniajace go od 34. roku zycia
posiadaja maksymalne prawo do emerytury.
Zr6dlo wskazuje réwniez, ze Argentyniczycy,
ktorzy mieli indywidualne konta, mogli krocej
placi¢ sktadki, aby posiada¢ odpowiednia
liczbe srodkéw na koncie emerytalnym'.

PROPOZYCJA WPROWADZENIA
ZMIAN W POLSKIM SYSTEMIE
EMERYTALNYM W 2074 ROKU

Polski system emerytalny regular-
nie powraca jako temat do dyskusji
w zyciu spolecznym Polski. Dzieje sie tak
przez regularnie pojawia-
jace si¢ debaty odnosnie wysokoéci emerytur
Polakéw lub wskazania niefunkcjonalnosci
systemu. W 2014 roku temat ten powro-
cil, a inicjatorem debaty byl polski rzad.
Minister Finansow (Jacek Rostowski)

zaproponowal zmiany w jego

m.in.

funkejonowaniu. Decyzjg

Wskaznik Wartoé¢ 1980 0,790 0,746 ogloszong 27.12.2014 roku
rozwoju wskaznika 1990 0.801 0792 0,805 prezydent Bronistaw
spotecznego Komorowski zdecydo-
1995 0,822 0,821 0,822 . T
wal, Ze w ramach mozliwos$ci
(Human 2000 0,849 0848 | 0852 kontroli nastepczej (po podpi-
ﬁ, Z‘ZI)OP ment 2005 0,854 0,871 0,870 saniu ustawy), ustawa zostanie
2006 0,860 0,874 0,875 rozpatrzona. w Trybunale
- Konstytucyjnym. Warto
Zmiana 1990-2006| 0,059 0,0082 0,070 jednak, ze wzgledu na aktu-
Miejsce na 2006 46 20 39 alno$¢ opisywanego tematu,
liscie UNDP scharakteryzowac propono-
Przecietne trwanie zycia wane zmiany.
(w latach) 2006 75,0 784 753
taczny wskaznik skolaryzacji | 5446 886 825 877 Dokument, ktéry charak-
(w %) teryzuje niniejsze kwestie
PKB na osobe (w dolarach nazywany jest projektem
z uwzglec!nieniem sity 2006 11985 12997 14675 zmian w OFE, poniewaz
naby,wczej) — regulacje dotyczy¢ beda
Wspdiczynnik Giniego 20022004 513 549 | 345  tylko Otwartych Funduszy
(nieréwnosci dochodéw) .
Emerytalnych. Postanowiono

Zrédlo: artykul ,Funkcjonowanie systemow emerytalnych w Chile i w Argentynie”.
Data publikacji: 9.10.2009 roku - strona internetowa Polskiego Stowarzyszenia

Ubezpieczenia Spotecznego (www.psus.pl)

da¢ Polakom czas miedzy
kwietniem a czerwcem
2014 na wyboér odpowiada-
jacej im instytucji — Zaktad

Ubezpieczen Spotecznych (ZUS) oraz OFE.
Ta druga opcja przestanie by¢ obowigzkowa.
Bardzo wazng zmiang jest zakaz jakichkol-
wiek reklam OFE w mediach (od 1 stycznia
2014). Na Otwarte Fundusze Emerytalne
nalozony ma by¢ obowiazek inwestowania
75% swoich aktywow'?.

KONKLUZJE

Systemy emerytalne przyjete w Argentynie
oraz w Polsce, wbrew pierwotnym
zalozeniom, sg stabo dostosowane do sytu-
acji demograficznej i ekonomicznej tych
krajow. Charakteryzuja si¢ repartycyjnym
podziatem gromadzonych §rodkéw. Przez
to, ze spoleczenstwa argentynskie i polskie
sa do siebie zblizone pod wzgledem cech
demograficznych, mozna wyszczegélni¢
prawidlowosci, ktdre charakterystyczne sg dla
obu krajow, jak np. zalezno$¢ pomigdzy wyso-
koscig emerytur a czasem oplacania sktadek
(w zaleznosci na ktory filar systemu emery-
talnego placone sa skladki). W obu systemach
emerytalnych dokonywane byty - i zapewne
beda w przysztoéci - rekonstrukcje (np. doty-
czace przejécia na emeryture kobiet w tym
samym wieku co mezczyzni - 67 lat). Z kon-
cem 2013 roku rzad RP opracowal projekt
zmian dotyczacy wyplaty emerytur ze §rod-
kéw zgromadzonych w otwartych funduszach
emerytalnych. Celem ustawy jest obnizenie
dlugu publicznego. Watek ten pojawit si¢
takze w argentynskiej nacjonalizacji sys-
temu emerytalnego. Propozycje, ktére rzad
przedstawia w 2014 roku rowniez maja na celu
znacjonalizowa¢ ten element systemu eme-
rytalnego (Otwarty Fundusz Emerytalny).
Zaréwno w jednym, jak i w drugim kraju
system emerytalny poddawany jest debacie
publicznej (a proponowane zmiany maja
tozsamy charakter). Podsumowujac, zaréwno
polski, jak i argentynski to podobne systemy
emerytalne, tak samo funkcjonujace w obu
krajach i potrzebujace tozsamych reform.
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TRADING.
Czy to
zajecie dla

mnie?

Zakladam, ze wiele 0sob zainteresowalo
sie tytulem i nazwg ,trader” i cho¢by
z tego powodu zdecydowalo si¢ zaspokoi¢
swoja ciekawo$¢ i poswigci¢ pare minut
na przeczytanie artykutu. Tym, dla ktérych
nazwa ta nie jest obca, zapewne kojarzy
sie¢ ona z postaciami takimi jak Gordon
Gekko z legendarnego juz filmu Oliviera
Stone’a ,Wall Street”, badZ z nieco bardziej
aktualnym Jordanem Belfortem z ,Wilka
z Wall Street” Martina Scorsese. Jezeli rozpo-
znajecie tych bohateréw, to z pewnoscig Wasze
pierwsze skojarzenie bedzie pejoratywne.
Osoby pracujgce w ,tym biznesie” sg bardzo
czgsto utozsamiane z obrzydliwie bogatymi,
rozpuszczonymi, nieprzestrzegajacymi zad-
nych regul mezczyznami. W moim artykule

postaram si¢ obali¢ niektdre mity, przedstawi¢
fakty i opowiedzie¢ na czym naprawde polega
praca osoby, na co dzien bedacej uczestnikiem
obrotéw na najwiekszych gietdach $wiato-
wych oraz wyjasnie, co wedlug mnie cechuje
osoby, ktére moga odnies¢ sukces w Swiecie
Finansow. Zaprezentuje swoj subiektywny
punkt widzenia. Osoby, ktéra od ponad
6 lat z perspektywy obserwatora przyglada
sie poczynaniom ,traderéw”, jak rowniez
dziataniu rynkéw finansowych jako takich.

Tym, ktérzy nie spotkali sie wczesniej
z pojeciem trader” chcialbym w wielkim
skrocie przyblizy¢ to okreélenie oraz pewne
podstawowe terminy, ktore bedg niezbedne
do zrozumienia artykulu. Nazwg ,trader”
okreslamy osobe, ktora zawiera transakcje
kupna badz sprzedazy okreslonych débr, towa-
réw, instrumentéw finansowych na rachunek
wlasny lub innych podmiotéw. Warto réwniez
odréznié to pojecie od definicji inwestora,
ktoérego horyzont czasowy transakcji jest

zdecydowanie dtuzszy. W przypadku tra-
dera pozycje sa czesto zajmowane na kilka
godzin, czasem nawet kilka minut. W firmie,
w ktorej pracuje — OSTC - nasi pracownicy
maja dostep do bardzo szerokiego wachlarza
gield, a co za tym idzie produktéw, ktorymi
moga handlowaé. Zawierajag w ciggu dnia
bardzo wiele transakgji — potencjalne korzysci
i ryzyko oméwie w dalszej czeéci artykutu.
Na potrzeby niniejszego tekstu pozwole sobie
ograniczy¢ rozwazania tylko do kontraktow
terminowych, tzw. ,kontraktéw futures”.
W uproszczeniu, kontrakt terminowy jest
pewnego rodzaju umowa pomiedzy kupu-
jacym/sprzedajacym, zawierang na gieldzie,
poprzez ktdra strony zobowiazuja si¢ dokona¢
transakcji na okreslonym instrumencie bazo-
wym (wystandaryzowanym), po okreslonej
cenie i w okre$lonym czasie w przysztosci.
Instrument ten wykorzystujemy gléwnie
w 3 celach: hedging (forma pewnego zabez-
pieczenia), arbitrazu oraz spekulacyjnych.
Dopelniajac rozwazania dotyczace termino-
logii, chcialbym jeszcze tylko wspomnieé,
ze w przeszloéci caly trading odbywatl sie
na tzw. ,,pit” — miejscu, do ktérego dostep
mieli tylko nieliczni i czg¢sto decydujacym
czynnikiem byla silta fizyczna, donoénos¢
glosu i znajomodci. Obecnie trading odbywa
sie elektronicznie, dzigki czemu szanse uczest-
nikow zdecydowanie sie¢ wyréwnatly.

Po wstepnych zagadnieniach teoretycznych
chciatbym przej$¢ do meritum sprawy, czyli
do tego, na czym polega praca tradera, czy
warto zostaé traderem, jakie sa zlote reguly
ijakie strategie ,,tradingowe” mozna przyjac.
Jezeli kiedykolwiek zdecydujecie si¢ wigzad
swoja przyszto$¢ z ta branza musicie nastawi¢

si¢ na bardzo ci¢zka prace, co wigcej, tutaj sam
fakt cigzkiej pracy nie jest gwarancja sukcesu,
trzeba miec jeszcze ,to co$”. Wazna jest row-
niez $wiadomos¢ tego, iz nie jest to typowa
tzw. ,nine to five job” - godziny pracy sa ela-
styczne i zalezg od tego, w jakich porach
dnia dany produkt najaktywniej si¢ traduje.
Wy musicie si¢ dostosowac, aby jak najlepiej
wykorzysta¢ kazdg nadazajaca sie okazje.
W naszym specyficznym jezyku, do okregle-
nia takiej szansy najczeséciej wykorzystujemy
angielskie stowo: opportunity. Uzywane jest

Marcin Kaczmarek ™% 1

Senior Operations Manager
marcin.kaczmarek@ostc.com
OSTC Poland Sp. z 0. 0.

ono w kontekscie skorzystania z zaistnialej
sytuacji na zarobienie pieniedzy badz nie.

W jaki sposob handlowa¢, aby jak najmniej
razy si¢ pomyli¢ (nigdy nie bedziecie mieli
racji w 100 % transakcji)? Na jakiej podstawie
podejmowane sa decyzje wejscia/wyjscia
z pozycji? Jak moge zaczaé kariere, jako
trader? Jakie cechy i umiejetnosci musze
posiada¢? Odpowiedzi na te pytania postaram
sie udzieli¢ ponize;.

Decydujgc sie na przeznaczenie swoich
$rodkéw na przygode z gietda czy z forex’em
musicie pamietac o ryzyku straty. Nie ma nie-
stety mozliwosci zarobku bez potencjalnej
utraty kapitalu (w przypadku kontraktu
terminowego nawet wiekszej niz poczatkowo
zdeponowaliscie!). Kluczowa jest odpowiedz
na pytanie, czy mozecie pozwoli¢ sobie na taki
uszczerbek w budzecie, a jesli tak, to w jakiej
wysokosci. W OSTC macie ten komfort,
ze tego ryzyka nie ponosicie - cale ryzyko
finansowe ponosi firma.

Poza tym, wedlug mnie zaczynajac swoja
przygode z tradowaniem/inwestowaniem
(w zaleznoéci, jaki przyjmiemy horyzont
czasowy) trzeba by¢/umiec:

1. Odpowiednio przygotowanym - zna¢ swoje
koszty transakcyjne, instrument, ktorym
handlujemy, czynniki, ktére wplywaja na
zachowanie danego waloru, krotko méwiac
niezbedna jest edukacja;

2. Podchodzi¢ bardzo powaznie do tradingu,
bez wzgledu czy handlujecie na wlasny
rachunek, czy w firmie takiej jak OSTC;

3. Zdyscyplinowanym - zaréwno pod wzgle-
dem przestrzegania wlasnych strategii jak
iw poswiecaniu odpowiedniej ilo$ci czasu;

4. Wspolpracowad, stuchaé, by¢ otwartym
na sugestie;

5. Cigzko pracowag;

6. Cierpliwym i wytrwalym - nauka tradingu
to bardzo dlugi proces, potencjalne efekty
moga przyjs¢ czasem dopiero po paru
latach, kiedy otrzyma sie juz odpowiednie
»lekcje od rynku”;

7. Utrzyma¢ odpowiednio wysoki poziom
wlasnej motywacji i nie poddawac sie, a co
za tym idzie wierzy¢ w siebie - poczatkowe
niepowodzenia czgsto prowadzg do frustracji
i podjecia pochopnej decyzji, ze ,,to nie
dla mnie”;

8. Odpornym na stres — umiejetno$¢ radze-
nia sobie w sytuacjach poza tzw. ,strefa
komfortu” jest bardzo wazna, podjecie
blyskawicznej decyzji w warunkach niepew-
nosci czesto decyduje o zysku badz stracie;

9. Skupi¢ sie na procesie, nie na rezultacie
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— efekty finansowe sg pochodng tego czy
robisz dobre, czy zle ,trady™

10. Wykorzystywac swoje mocne strony i elimi-
nowac stabosci — wazne jest dokonywanie
ciagglej analizy, co w danym momencie si¢ dla
Ciebie sprawdza, a co nalezy wyeliminowa¢;

11. Uczy¢ sie na bledach - nie obawiaj si¢ ich
popelniaé, jest to czes¢ procesu edukacyjnego,
potraktuj bledy, jako prezenty od rynku,
zeby sie doskonali¢. Tak jak wspomnialem
wczesniej, nie mozna dazy¢ do 100 % sku-
tecznosci, aby zarobi¢ wystarczy tylko 51 %
dobrych decyzji. Jesli kto$ dazy do perfekeji,
to moze nigdy nie wykona¢ transakcji na
rynku, bo warunki nie beda tak korzystne,
aby zrobi¢ tzw. ,,perfect trade”;

12. Rozwaznym i nie udowadniac, ze ma si¢ racje.
W tradingu jest tylko jedna zlota regula:
rynek ma zawsze racje. Trzeba nauczyc sie,
ze straty sa nieodzowna czescig tradingu,
umiejetno$¢ pogodzenia sie z tym, ze w wielu
wypadkach bedzie si¢ dokonywato btednych
wyboréw tylko ulatwi proces edukacyjny.

Jezeli zapoznali$cie si¢ z powyzszym
i wydaje sie Wam, ze spelniacie wigkszo$¢
wymienionych warunkoéw, a nawet byliby-
$cie zdecydowani zalozy¢ wlasny rachunek,
poswieci¢ swoja gotowke, to co dalej? Jakie
kroki nalezy dalej podjac? Osoby, ktére chcia-
taby sprobowac swoich sit w tradingu, pozna¢
zalezno$ci, ktore wplywaja na zachowanie
rynku, nauczy¢ si¢ teorii i zaimplementowaé
zdobyta wiedz¢ w praktyce (wirtualny kapitat),
zachecam do odwiedzenia ,Laboratoriow
Tradingowych” otwartych przez OSTC (Lodz,
Krakow, Warszawa i Poznan, a w niedalekiej
przysztoéci Gdansk). Szkolenia, ktore si¢
w nich odbywaja sa zupelnie darmowe i daja
Wam szans¢ spotkania si¢ z praktykami -
trading managerami oraz doswiadczonymi
traderami. Warto si¢ zglosi¢, gdyz mozecie
przede wszystkim sprawdzi¢ sie w warun-
kach ,mini trading flooru”, a zdobyta wiedz¢
oraz doswiadczenie by¢ moze uda sie Wam
w przyszloéci wykorzysta¢ w przygodzie
z rynkami finansowymi. Jezeli natomiast
zdecydujecie si¢ aplikowa¢ do firmy OSTC
na stanowisko futures trader i zostaniecie
przyjeci do pracy, to zapewnimy Wam pelny
cykl szkolen, spotkan z ekspertami, wymagane
wsparcie oraz informacj¢ zwrotng na temat
Waszych postepéw. Zanim zaczniecie obracaé
realnym kapitalem spedzicie sporo czasu
w $rodowisku wirtualnym, a po przejsciu
na ,,real market” unikniecie obcigzenia, ktére
ma na sobie kazdy zaczynajacy na wlasny
rachunek - ryzyka utraty kapitatu, poniewaz
potencjalne straty s ryzykiem firmy.

Niestety nikt nie ma szklanej kuli, nikt nie zna
przyszlosci, a na czyms trzeba opierac swoje
transakcje. Decydujac si¢ ,,potozy¢” pierwszy
trade musicie mie¢ okreslong strategie tradin-
gowy, gdzie okreélicie swoje ryzyko kapitatu,
risk/reward ratio oraz sposob w jaki bedziecie
podejmowali swoje decyzje. Ja osobiscie jestem
zwolennikiem poznania swojego otoczenia pod
kazdym mozliwym kgtem — dokonanie analizy

fundamentalnej;
analizy technicznej;
sprawdzenia danych
makro iich mozliwego
wplywu na rynek;
tzw. price action
i wolumenu temu
towarzyszacemu.
Gdy bedziecie dobrze
przygotowani, czyli
mowiac kolokwialnie,
odrobicie swoja prace
domowg to zwiek-
szycie swoje szanse
na rynku - mniej
rzeczy jest Was w sta-
nie zaskoczy¢, anizeli
w momencie wejscia
w rynek bez zadnego przygotowania. Nie
sugeruje oczywiscie, aby$cie podejmowali
decyzje w oparciu o wszystkie te czynniki,
musicie wybra¢ na podstawie prob i btedow
ten, ktory sprawdza si¢ dla Was. Odnosnie
strategii, jaka nalezy wybrac - aby je wszystkie
omowié, brakloby miejsca w calym magazynie,
a nie tylko w tym artykule. Chcialbym jednak
zwroci¢ Wasza uwage na strategie nastawiona
na niski poziom ryzyka (dla poczatkujacych
szczegolnie wazna), o ktorej zapewne styszato
niewiele oséb, tj. na ,spread kalendarzowy”.
Firma OSTC opiera wlasciwie caly swoj trading
na spreadzie kalendarzowym oraz mozliwo-
$ciach, jakie on oferuje. Zaktadam, ze wielu
z Was kojarzy pojecie spreadu, jako réznice
miedzy kupnem a sprzedazg - idealnym
przykladem jest spread, na ktérym zarabiaja
banki handlujgc walutami. Spread kalenda-
rzowy jest rowniez rdznicg, a mianowicie
réznicg migdzy 2 kontraktami terminowymi
dotyczacym tego samego produktu natomiast
o innym terminie zapadalnosci- kupujac
kontrakt o blizszym terminie sprzedajemy
ten o dalszym badZ na odwrét. Chodzi o to,
zeby nasza ekspozycja oraz ryzyko nie byly
zwiekszone tylko ograniczone, tj. zamiast
mie¢ na 2 kontraktach pozycje dluga badz
krotka musza one by¢ przeciwne. Zapewne
wiele 0sob zastanawia sie, jaki ma to sens, po co
sobie nadmiernie komplikowa¢ zycie, skoro
moge zaja¢ pozycje long badz short i zarabia¢
na wzrostach i spadkach. Handlujac calg
krzywa, wasze ryzyko jest nieporéwnywal-
nie mniejsze, mozecie zawiera¢ transakcje
na wiekszg ilos¢ kontraktow i zarabiaé wiecej
na mniejszym zakresie cenowym (tzw. range’u)
oraz macie do dyspozycji wiecej mozliwosci
»przerzucenia” swojej pozycji na dalszy wyci-
nek krzywej. Wyobrazcie sobie, ze handlujac
ICE brent crude oil mozecie, jako pierwszy
miesigc wyznaczy¢ marzec 2014 i budowac
swojg pozycje az do konica roku 2020! Jezeli
chcecie bardziej zredukowa¢ swoje ryzyko
mozna zastosowac bardziej zaawansowane
strategie jak butterfly, double fly czy condor.
Istota spreadu jest to, Ze jest odporny na duzg
zmienno$¢ instrumentow bazowych.

=1 HIGHLY DRIVEN
DISCIPLINE

Wracajac do wstepu i zarysowanej wizji osob
zwigzanych z rynkiem finansowym jako
bajecznie bogatych i pozbawionych skruputow,
przypomnijcie sobie, jak we wspomnianych
filmach skonczyli obaj bohaterowie, koniec
koncow, byty to postacie negatywne. Aby zilu-
strowad, jak zarabiac pienigdze na gietdzie
w uczciwy, a zarazem satysfakcjonujacy spo-
sOb, pozwole sobie zastosowa¢ pewng analogie
do sportu. Sportowiec, aby by¢ najlepszym
musi dokona¢ wielu po$wiecen i wyrzeczen,
nieustannie trenowac i szukaé sposobdéw
doskonalenia, czasem zmieni¢ klub lub trenera.
Wielu z Was grajac w pitke nozna chciato by¢
kolejnym Pele, Maradonng czy z przyktadow
bardziej wspdtczesnych Messim badz Ronaldo.
Komu starczylo zapatu, checi, odpowiedniego
rezimu, aby odnie$¢ sukces? Nawet jesli nie
brakowato ktorego$ z tych elementéw, to czesto
krytyczny okazuje si¢ odpowiedni ‘trener’ —
kto$ o duzym do$wiadczeniu zaréwno w danej
dyscyplinie, ktos, kto umie odpowiednio
pokierowac, czasem po prostu porozmawiac.

Bardzo podobnie jest z tradingiem: nie
moéwi sie o wszystkich osobach, ktére pro-
bowaly, bo bylo ich naprawde wiele, styszy
si¢ za$ wiele o spektakularnych sukcesach
badz porazkach. Sukces udaje si¢ odnies¢
niewielkiej grupie osob zgodnie z popular-
nym stwierdzeniem, ze na jednego wygranego
przypada przynajmniej jeden przegrany. Jesli
kto$ wchodzi na te $ciezke i chce odniesc
sukces, musi spodziewac si¢ bardzo ci¢zkiej
pracy, wyrzeczen (jak zawodowi sportowcy),
konieczno$ci samodyscypliny ale i wielu fru-
stracji. Nie jesteSmy branzg, w ktorej sukces
odnosi sie jedng transakcja, ale przychodzi on
krok po kroku. Kiedy jednak juz przyjdzie daje
ogromng satysfakcje i potrafi by¢ naprawde
spektakularny, a co wazne - jeéli osiagnie si¢
ten poziom, to dzigki naszej metodzie, mozna
go przez diugi czas utrzymaé - dochodzimy
na szczyt dluzej, ale wiemy, jak na nim pozo-
staé. Jezeli podejmiecie proby to zycze Wam
duzo sukceséw, a na poczatku wytrwatosci
i rozsadku.
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Jest wiele czynnikow, ktore majg wplyw
na ostateczny wynik inwestycji na rynku
walutowym. Ogromna wiedza, doswiadcze-
nie i intuicja niestety nie wystarcza. Najlepsi
traderzy na $wiecie powtarzajg, ze jednym
z wazniejszych czynnikéw sukcesu jest
Trading Plan. Z pewnoscia wigkszo$¢
0s6b wie, ze co$ takiego istnieje, ale czym
tak naprawde jest Trading Plan? Przede
wszystkim to zbidr zasad, za ktérymi
powiniene$ podazaé podczas trading —
schemat na wykresie, sposdb otwarcia
pozycji, zarzadzanie ryzykiem. Trading
Plan jest niezbednym fundamentem kaz-
dego zyskownego systemu inwestycyjnego.
Osoba powazne myslaca o inwestycjach
na rynku finansowym, musi w pierwszej
kolejnosci zbudowac swdj spersonalizowany

plan dzialania na rynku.

Co powinien zawiera¢ Trading Plan?

doktadny opis uktadu, w oparciu o ktéry
zawieramy pozycje, np. formacja Gartleya
lub formacja podwojnego dna

interwal, np. M30

moment zawarcia transakcji, np. czekamy
na narysowanie formacji §wiecowej w okre-
$lonej strefie

docelowy poziom SLi TP

kiedy i czy nasza pozycja zostaje przesunieta
na break even

godziny handlu, np. tylko od 8.00 do 11.00
iod 14.00 do 17.00

I trading

academy

Cata wiedza inwestora dla Ciebie

Trading Plan to nie tylko elementy
wymienione powyzej, ale rbwniez zap
sany schemat reakcji na nieoczekiwane
wydarzania, np. zaskakujacy ruch ceny spo-
wodowany poprzez wypowiedz polityka,
wybuch wojny (Jak to wplywa na rynek?
xPuls), itp. Sam plan inwestycji moze ulec
zmianie, jesli zauwazymy, Ze niektore
czynniki przy innych parametrach beda
mogly mie¢ duzo lepsze rezultaty. Zeby
to osiggnac, musimy prowadzi¢ dziennik
transakcji.

Dziennik transakcji (dziennik tradera)

Rozpoczynajac przygode z rynkiem

Forex, malo oséb zdaje sobie sprawe

z istoty analizowania wlasnych transakcji.

Zwykle proces ten zostaje pomijany i inwe-
stor skupia si¢ na wynajdywaniu coraz
to nowych metod inwestycji, ktére zwykle
bardziej frustruja niz pomagaja (Zobacz
start w Forex) Budowa systemu transak-
cyjnego jest skomplikowanym procesem
i istnieje szansa, ze jeden element moze
sprawi¢, Ze stanie sie on zyskowny — przy-
kladowo zawieranie pozycji tylko po wybiciu
maksimum lub minimum $wiecy moze ogra-
niczy¢ wystepowanie stratnych transakeji.
Dziennik transakcji pozwala odpowiednio
zweryfikowac zalozenia systemu, tj. wybra¢
najskuteczniejsze pary walutowe, najlepsze
godziny do zawierania transakcji, etc.
Pozwala tez na zoptymalizowanie stosunku
zysku do ryzyka oraz na bardziej efektywne

Zatoz DARMOWE konto i korzystaj ze wszystkich
materiatow przygotowanych przez specjalistow XTB:

Szkolenia i kursy
Kompletna baza wiedzy
Stownik Inwestora

Video komentarze ryknowe
QulZ

\ SPRAWDZAM

2 Xtb

online trading

zarzadzenie pozycja. Dodatkowym atutem
jest nauka systematycznosci i dobrych
nawykow, ktore w profesjonalnym tradingu
odgrywaja kluczowg role (Opowie Ci o tym
doswiadczony trader dr Alexander Elder).
Dziennik transakcji pozwala nie tylko
na trzymanie si¢ Trading Planu, ale na nauke
samokontroli i prace nad sobg.

Posiadanie Trading Planu i dziennika trans-
akcji na poczatku drogi tradera nie wydaje
sie konieczne, zwykle dopiero kilka porazek
sktania inwestoréw do zmiany, dlatego mam
nadzieje, ze Ty juz dzisiaj zaczniesz budowac
swoj plan dzialania na rynku i znacznie
skrocisz droge do osiggniecia sukcesu.

Kacper Gawroniski Dealer walutowy XTB

www.trading-academy.pl
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Rola Prezydenta w sytuadji
uchwalania przez parlament

ustaw sprzecznych z Konstytugja.

Prewencyjna czy nastepcza
kontrola konstytucyjnosci?

Konstytucja III RP przyznaje Prezydentowi
szereg uprawnien zwiazanych z pro-
cesem legislacyjnym oraz kontrolg ustaw,
ktore weszly juz w zycie. W swoim artykule
udowodnig, ze Prezydent nieadekwatnie
korzysta z nastepczej kontroli konstytucyj-
noéci, poniewaz wystepowanie przez glowe
panstwa z takim wnioskiem do Trybunatu
Konstytucyjnego, powinno by¢ stosowane,
wobec ustaw podpisywanych przez niego
w trakcie aktualnej kadencji, zupelnie wyjat-
kowo. Praktyka konstytucyjna rozwineta si¢
jednak w innym kierunku. Analiz¢ opre
na przyktadach zaczerpnietych z obecnej
kadencji, koncentrujgc swoje rozwazania
na dwoch istotnych aktach prawnych, wobec
ktérych Prezydent skorzystat z kontroli apo-
steriorycznej — ustawie o postegpowaniu wobec
0s6b z zaburzeniami psychicznymi stwa-
rzajacych zagrozenie dla zycia, zdrowia lub
wolnoéci seksualnej innych oséb (w skrécie
ustawie o izolacji postpenalnej) oraz ustawie
wprowadzajacej zmiany w OFE".

Prezydent moze w koficowym etapie procesu
legislacyjnego zachowac sie w trojaki sposob.

Po pierwsze, koficzac proces ustawodawczy,
moze on podpisaé ustawe, co jest rowno-
znaczne z tym, ze zgadza si¢ z jej trescia
merytoryczng. Jest to oczywiscie najczestszy,
niebudzacy watpliwoéci sposob zachowania
sie Prezydenta (w szczegolnosci gdy jest on
zwigzany z partig rzadzaca).

Wiecej uwagi nalezy pos$wigci¢ kolejnym
sposobom. Druga opcja jest prezydenckie
weto. Korzystajac z tej prerogatywy, gtowa
panstwa wystepuje do Sejmu z umotywo-
wanym wnioskiem o ponowne rozpatrzenie
ustawy. Oznacza to, ze nie zgadza si¢ z cze$cia
lub caloscig przedlozonej do podpisu ustawy
w kwestiach merytorycznych. Czesto moze
chodzi¢ wrecz o samga istote ustawy. Sejm
potrzebuje kwalifikowanej wiekszosci 3/5

glosow przy obecnosci co najmniej potowy
postéw, aby odrzuci¢ prezydenckie weto®.

Po trzecie prezydent moze w ramach uprzed-
niej kontroli konstytucyjnosci skierowa¢
ustawe, przed jej podpisaniem do Trybunatu
Konstytucyjnego. Powinien tak uczyni¢
w sytuacji, gdy uwaza, ze calo$¢ lub czes¢
aktu moze by¢ niezgodna z Konstytucja.
Prezydencki obowigzek czuwania nad
Konstytucja wynika wprost z samej
Konstytucji’, wiec skierowanie ustawy
do TK w razie zastrzezen co do konstytu-
cyjnosci, przed jej podpisaniem, powinno
by¢ rozumiane nie tylko jako prawo, ale tez
obowigzek glowy panstwa.

Te trzy uprawnienia mieszczg si¢ w ramach
drogi ustawodawczej. Jednak Konstytucja
pokazuje czwarta mozliwo$¢. Umozliwia
glowie panstwa (oraz innym podmiotom)
wystapienie z wnioskiem do TK o kontrole
nastepcza zgodnosci ustawy z Konstytucja®.
Moim zdaniem, jest to uprawnienie w pelni
zrozumialte wobec ustaw z kadencji poprzed-
nich Prezydentéw, ktorych obecny Prezydent
nie podpisywal. Nie mial nad nimi zadnej
kontroli. Jednak czuwajac nad przestrzega-
niem Konstytucji, jesli dostrzeze zagrozenie
dla ustawy zasadniczej, ma prawo i obowigzek
interweniowac.

Stosowanie ostatniego opisanego uprawnienia
wobec ustaw uchwalonych podczas aktualnej
kadencji wymaga szerszego omodwienia. Skoro
Prezydent moze akt prawny zawetowac lub
skorzystac z prewencyjnej kontroli konstytu-
cyjnosci, to jaki jest sens podpisania ustawy
i czekania na jej wejscie w zycie, by dopiero
wtedy wystapi¢ z wnioskiem do TK?

Wejscie w Zycie ustawy czgsto pociaga za sobg
trudno odwracalne skutki. Ponadto, prawie
zawsze wigze si¢ ono z kosztami dla budzetu
panstwa. Nie mozna zapominac o zasadzie
stabilno$ci prawa oraz zaufania do panstwa

Maciej Zarzycki
maciejzarzycki@onet.eu

Studia doktoranckie
Katedra Prawa Ubezpieczeri
Spotecznych

Uniwersytet todzki

Recenzent:
dr Jarostaw Sutkowski

- obywatel oczekuje, ze prawo nie bedzie
sie szybko zmienia¢ po to, zeby jego adresat
mial pewnos¢ co do treéci normy. Takze pla-
nowanie dzialan przysztych, np. inwestycji
przez przedsigbiorcéw, opiera si¢ na zato-
zeniu stabilno$ci prawa, zeby podejmowane
przedsiewzigcie, ktoére obecnie jest zgodne
z prawem, nie zostalo nagle zdelegalizowane.
Obywatel powinien mdc ufaé panstwu na tej
zasadzie, ze je$li parlament tworzy nowe
prawo, to jest ono przynajmniej zgodne z pod-
stawowymi warto$ciami demokratycznego
panstwa prawa, okreslonymi w Konstytucji.
Innymi sfowy, uznanie ustawy, ktéra weszta
juz w zycie, za niezgodna z Konstytucja przez
TK podwaza zaufanie obywateli do ustawo-
dawcy a takze narusza postulat stabilnosci
prawa.

Zazwyczaj glowa panistwa korzysta z wniosku
do TK nie wobec aktéw prawnych uchwalo-
nych za kadencji poprzednich Prezydentow,
ale wobec tych ustaw, ktore przeszly juz
»kontrole” prezydencka w czasie aktualnej
kadencji.

Moim zdaniem, istnieje jedynie zamkniety
katalog sytuacji, w ktorych konieczno$é
szybkiego wejécia w Zycie ustawy, pomimo
watpliwosci co do zgodnosci z Konstytucja,
moze okaza¢ sie nadrzedna nad wartosciami
wymienionymi powyzej, a nastgpcza kon-
trola przez TK uzasadniona. Glowa panstwa
powinna co do zasady korzysta¢ z kontroli
uprzedniej oraz z weta, gdyz w panstwie prawa
ustawa, ktora wejdzie w zycie powinna by¢
mozliwie dopracowana. Poprawki nanoszone
przed ogloszeniem i wejsciem w zycie aktu
prawnego nie niosa za soba zadnych nega-
tywnych konsekwencji. Natomiast uznanie
aktu prawa powszechnie obowigzujacego za
niezgodny z ustawg zasadniczg, w catoécilub
co do swej istoty, moze spowodowac powazne
reperkusje i wielomiliardowe koszty.

Nalezy w tym miejscu zestawi¢ polskie
prawo i praktyke konstytucyjna z francuska,
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jako ze Republika Francuska posiada jedno
z najdtuzszych do$wiadczen z konstytucjona-
lizmem (pierwsza konstytucje wprowadzono
w 1791 r.), to wyciaganie wnioskow z rozwia-
zan francuskich moze okaza¢ sie warto$ciowe.
We Francji do 2010 r. niemozliwe bylo
badanie zgodnos$ci ustawy z Konstytucja
po jej wejsciu w zycie! Dopiero ostatnia
zmiana Konstytucji wprowadzita pytanie
priorytetowe o konstytucyjnos¢ (questionprio-
ritaire de constitutionalite), ktére umozliwia,
w nadzwyczajnych sytuacjach i przez waska
grupe podmiotéw, skarzenie ustawy juz
obowigzujacej do Rady Konstytucyjne;j.
Pomimo iz francuska konstrukcja, ktadaca
nacisk na prewencyjna kontrole konstytu-
cyjnosci, jest regulacja wyjatkowa w skali
$wiatowej, to uwazam ten model kontroli
konstytucyjnosci za godny nasladowania.

Aby potwierdzi¢ tez¢ o nieadekwatnym korzy-
staniu przez glowe panstwa z aposteriorycznej
kontroli konstytucyjnosci, przedstawie kon-
kretne liczby, wskazujace na czestotliwo$é
korzystania przez Prezydenta ze swoich
uprawnien. W czasie obecnej kadencji glowa
panstwa trzykrotnie skorzystala z prawa
weta, czterokrotnie z prewencyjnej kontroli
konstytucyjno$ci ustawy i siedmiokrotnie
z nastepczej kontroli konstytucyjnosci
(z czego kazdy wniosek odnosit sie do ustawy
wczesniej przez nia podpisanej)®. Oznacza
to, ze Prezydent najczesciej korzystat z kon-
troli konstytucyjnosci post factum, ktéra, jak
wykazalem wezeéniej, powinna by¢ stosowana
wyjatkowo i ustepowac czestotliwoscia wetu
i kontroli a priori.

To nie dowodzi jeszcze stuszno$ci mojej tezy.
Nalezy bowiem rozwazy¢, czy glowa panstwa,
by¢ moze, miata podstawy do tak czestego
korzystania z aposteriorycznej kontroli kon-
stytucyjnosci. Uwazam, Ze najwazniejszym
kryterium, jakim powinno si¢ kierowa¢,
przy udzielaniu odpowiedzi na to pytanie
jest poréwnanie odwracalnos$ci skutkow
ustawy, ktéra weszta juz w zycie, oraz odwra-
calnosci skutkow wywotanych przez brak
wejscia w zycie ustawy (o ile takie istnieja).
Jesli uznamy, ze skutki wejscia w zycie
ustawy sa ciezko odwracalne, a skutki
braku jej wejscia w Zycie sa mniej powazne
i latwiejsze od odwrdcenia, to dojdziemy
do wniosku, ze Prezydent przy takim
akcie powinien skorzysta¢ raczej z kontroli
apriorycznej.

Prezydent powinien wzig¢ pod uwage takze
rodzaj zarzutéw wobec ustawy co do jej zgod-
nosci z ustawa zasadnicza. Im trafniejsze, iim
wiecej ich mozna sformutowaé, tym wigksze
prawdopodobienstwo, ze TK uzna dany akt
za niezgodny z Konstytucja. W takiej sytuacji
glowa panstwa powinna skorzystac z kontroli
prewencyjnej, by ewentualnie powstrzymac
przed wejsciem w zycie akt sprzeczny
z Konstytucja.

Ponadto, Prezydent, co oczywiste, uznajac
dana ustawe za niestuszng, powinien ja
zawetowa¢. Moim zdaniem niedopuszczalne
jest przenoszenie odpowiedzialnosci za
ksztalt merytoryczny aktu prawnego na TK.
Z drugiej strony, malo konstruktywne byloby
réwniez ciggle wetowanie ustaw — prawdo-
podobienstwo takiej sytuacji wzrasta, gdy
glowa panstwa wywodzi si¢ z innej orientacji
politycznej niz wigkszo$¢ parlamentarna.
A zatem Prezydent korzystajac z prawa weta,
powinien réwniez wykazywac si¢ rozsadkiem,
nie doprowadzajac do obstrukcji parlamen-
tarnej i stosowac je z umiarem, jedynie gdy
uzna, ze wejcie w zycie danego aktu praw-
nego byloby szkodliwe dla kraju lub obywateli.

Kwestionowanie przed TK ustawy juz
obowigzujgcej moze by¢ konsekwencja
skorzystania z prawa weta, ktore przed podpi-
saniem ustawy jest kompetencjg alternatywna
wobec kierowania wniosku do TK. W tej
sytuacji skorzystanie z nastepczej kontroli
konstytucyjnosci przez glowe panstwa jest
uzasadnione. W omawianej przeze mnie
kadencji prezydenckiej nie byto przyktadu
skorzystania przez Prezydenta z aposterio-
rycznej kontroli konstytucyjnosci w takich
okoliczno$ciach.

Czesto niekonstytucyjno$¢ danego aktu
prawnego wynika z praktyki jego stosowa-
nia. Dlatego dopuszczalne jest korzystanie
z nastepczej kontroli konstytucyjnosci przez
Prezydenta, gdy naruszenie ustawy zasad-
niczej przez ustawe moze by¢ zauwazone
dopiero po jej wejsciu w zycie.

Podsumowujac, uwazam ze dopuszczalne jest
korzystanie przez Prezydenta z nastepczej
kontroli konstytucyjnosci w 3 nast¢pujacych
przypadkach:

1. gdy skutki ustawy sg fatwo odwracalne
oraz watpliwoéci co zgodnosci ustawy
z Konstytucja nie sa powazne lub nie sg
zwigzane z istotg ustawy i Prezydent nie
ma wiegkszych zastrzezen co do treéci
merytorycznej ustawy;

2. ze wzgledu na wyjatkowa sytuacje, gdy
Prezydent wetujac ustawe traci uprawnienie
do skierowania jej do TK w ramach kontroli
prewencyjnej;

3. jesli niezgodnos¢ ustawy z Konstytucja
ujawnita sie dopiero w wyniku jej stosowania.

Po przedstawieniu bazy teoretycznej oraz
moich pogladéw o charakterze generalnym,
nalezy przej$¢ do rozwazan na podstawie kon-
kretnych ustaw. Wybér aktéw prawnych nie
jest przypadkowy — dotycza spraw fundamen-
talnych, w ktorych zgodno$¢ z podstawowymi
zasadami demokratycznego panstwa prawa
oraz innymi prawami i wolnosciami gwaran-
towanymi przez Konstytucje jest kluczowa.

Ustawa o izolacji postpenalnej jest przed-
stawiana przez rzad i media jedynie jako

sposob na uchronienie obywateli przed
wyjéciem na wolnos¢ kilkunastu groznych
przestepcow, ktérym w 1989 r. orzeczong kare
$mierci zamieniono na kare 25 lat pozbawienia
wolnosci (nie bylo jeszcze kary dozywotniego
pozbawienia wolnoéci). Jednak lektura ustawy
o izolacji postpenalnej wskazuje, ze odnosi
sie ona do kazdej osoby, ktéra odbywa kare
pozbawienia wolnosci (z pominigciem 0s6b
skazanych na kare dozywocia) w systemie
terapeutycznym oraz stwierdzono u niej zabu-
rzenia psychiczne i stanowi zagrozenie dla
spoleczenistwa’. To oznacza, Ze nawet osoba
odbywajaca kare miesiagca pozbawienia wol-
nosci moze zostac¢ objeta niniejsza ustawa
izosta¢ dozywotnio zamknieta w osrodku.

Ponadto, ustawa zostala uchwalona w 2013
roku, a zmienia na niekorzy$¢ sytuacje
prawng osob, ktérym udzielono amnestii
25 lat wezeéniej, czym stoi w sprzecznosci
z fundamentalng zasada nieretroaktywnosci
prawa. Naruszenie zasady lex retro non agit
ma najpowazniejsze konsekwencje wlasnie dla
prawa karnego, poniewaz moze doprowadzi¢
do pozbawienia wolnosci lub do wydtuzenia
okresu kary (jak w przypadku omawianej
ustawy) osobom, ktére w chwili popelnienia
czynu nie wiedzialy i nie mogly sie dowiedzie¢
0 jego bezprawnosci lub o surowosci grozacej
kary.

Trzecim powaznym zarzutem, jaki mozna
postawi¢ ustawie na plaszczyznie konstytu-
cyjnej jest sprzeczno$¢ z zasada ne bis in idem,
czyli z zakazem karania ponownie za ten sam
czyn. W momencie, gdy skazany odbedzie
caloé¢ kary, powinien zostaé wypuszczony
na wolno$¢. Izolacja postpenalna, czyli
umieszczenie w osrodku zamknietym
po odbyciu calej orzeczonej kary, jest
ponownym karaniem za popelnione wczeéniej
przestepstwo.

Je$li nawet wierzy¢é pomystodawcom
reformy, Ze nie jest to karanie ponownie za
to samo przestepstwo, lecz za to, ze dana osoba
jest z natury zfa i zaburzona, to wprowadza
grozny sposob rozumowania do polskiego
prawa karnego - otwiera furtke dla karania
na przyszlo$¢, czyli za czyny, ktérych nie
popelniono. W ten sposéb polskie prawo
karne staje si¢ prawem karnym sprawcy a nie
prawem karnym czynu, cofajac si¢ w rozwoju
do okresu sprzed osiemnastowiecznego o$wie-
cenia. To znaczy, Ze pojawia sie mozliwos¢
ukarania nie za popelnione przestgpstwo, ale
za osobowo$¢ danej osoby, co w polaczeniu
z niedookreslonoscia pojec ,,zaburzenia psy-
chiczne” lub ,wysokie prawdopodobiefistwo
popelnienia przestepstwa”, otwiera szerokie
pole do naduzy¢.

Co wigcej, polska ustawa pozostaje w sprzecz-
nosci z orzecznictwem Europejskiego
Trybunatu Praw Czlowieka i Obywatela,
wbrew odmiennym zapewnieniom podse-
kretarza stanu prof. Michata Krolikowskiego®.
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PRAWO / ROLA PREZYDENTA W SYTUACQJI UCHWALANIA PRZEZ PARLAMENT USTAW SPRZECZNYCH Z KONSTYTUCJA

Trybunal w Strasbourgu dat temu wyraz orze-
kajac o niezgodno$ci z Europejska Konwencja
Praw Czlowieka i Obywatela retroaktywnosci
niemieckiej ustawy o izolacji postpenalnej
wiezniow. Trybunatl orzekl, ze panstwo
niemieckie naruszyto art. 5 i art. 7 EKPCz,
dopuszczajgc mozliwos¢ retroaktywnego
stosowania tego przepisu w odniesieniu
do spraw, w ktérych wyrok zapadt jeszcze pod
jego rzgdami w poprzednio obowigzujgcym
brzmieniu’. W zwigzku z tym przyznat
skarzgcemu 50 000 euro odszkodowania.
To oznacza, ze w hipotetycznej sytuacji uzna-
nia ustawy za zgodna z Konstytucja przez TK,
skarga do ETPC spowodowataby uchylenie
skarzonej ustawy oraz prawdopodobnie obo-
wiazek wyplaty odszkodowan i kare pieniezna
dla Polski.

Jedynym argumentem przemawiajacym
za skorzystaniem przez Prezydenta z apo-
steriorycznej kontroli konstytucyjnosci
ustawy o izolacji postpenalnej jest tatwa
odwracalnos¢ jej skutkéow w krotkim,
kilkumiesi¢cznym, horyzoncie czasowym.
Jesli TK uzna, ze nie mozna kontynuowa¢
separowania wi¢zniow, ktorzy odbyli juz
calos¢ orzeczonej kary, to wypuszczenie ich
na wolno$¢ nie bedzie stanowi¢ problemu.
Znacznie trudniejsze byloby ich ponowne
$ciganie, gdyby juz wyszli na wolnos¢.

Jednak przedstawione zarzuty, niebedace
wyliczeniem wyczerpujacym, wobec
ustawy o izolacji postpenalnej sa na tyle
powazne, ze Prezydent powinien byl skorzy-
sta¢ z apriorycznej kontroli konstytucyjnosci.
Moim zdaniem kazdy z opisanych zarzutow
samodzielnie wystarczylby do uznania ustawy
za niezgodnej z Konstytucjg. Skorzystanie
z weta w tym przypadku byloby niecelowe
(nawet jesli glowa panstwa nie zgadzala sie
z ksztaltem merytorycznym aktu prawnego),
poniewaz ustawa zostala uchwalona przez
Sejm wiekszoscia gtoséw 408 do 3 (30 postow
wstrzymato si¢ od glosu)®! Dlatego weto
glowy panstwa zostaloby najprawdopodobniej
z tatwoécig odrzucone.

Drugg ustawa, ktérg omoéwie, bedzie najnow-
sza reforma emerytalna, wprowadzajaca wiele
nowosci do polskiego systemu emerytalnego.
Najistotniejszym jej skutkiem, z punktu
widzenia tematu mojego artykutu, jest transfer
51,5 % (153 mld zlotych") $rodkéw zgroma-
dzonych w OFE do Funduszu Ubezpieczen
Spotecznych. Najpowazniejszym zarzutem
wobec tej ustawy jest uznanie tego transferu za
wywlaszczenie prywatnych $rodkéw obywa-
teli. Stad problem konstytucyjnosci sprowadza
sie¢ do odpowiedzi na pytanie, czy $rodki
zgromadzone w OFE sg wlasno$cia prywatna
czy publiczng. Jeéli uzna si¢ je za wlasnoséé
publiczna, to ustawa co do swej istoty bedzie
zgodna z ustawg zasadniczg. Przedstawiciele
doktryny (ekonomisci, prawnicy, sedziowie
Sadu Najwyzszego) sg w tej materii skrajnie
podzieleni'. Ich opinie w sprawie zgodnosci

reformy z Konstytucja sg zupelnie odmienne.
A zatem wystepuja powazne watpliwosci co
do zgodnosci z Konstytucja istoty ustawy.

Nalezy zastanowi¢ si¢ nad odwracalnos$cia
skutkow tej reformy. Uwazam, ze w przypadku
ewentualnego orzeczenia o niekonstytu-
cyjnoéci istoty tej reformy, czyli transferu
$rodkow z OFE, koszty jego cofnigcia bylyby
olbrzymie. Latwo jest zabra¢ 153 mld zto-
tych na rzecz budzetu (okolo 50% rocznego
budzetu Polski)"®. Znacznie trudniej byloby te
$rodki zwroci¢. Wigzatoby sie to z koniecz-
noécia emisji znacznej iloéci obligacji o do$¢
wysokim oprocentowaniu, zeby w szybkim
tempie uzyskac takg sume pieniedzy. A zatem
wydatki zwiazane z orzeczeniem TK o niekon-
stytucyjnoéci przeniesienia $rodkéw z OFE
siegnelyby wielu miliardéw zlotych. Mozna
by tej grozby z tatwoscia uniknaé, gdyby
Prezydent w tym wypadku skorzystal z pre-
wencyjnej kontroli Konstytucyjnosci. Nie
nastgpifaby zadna szkoda, gdyby ta reforma
weszla w zycie dopiero po ewentualnym orze-
czeniu TK o zgodnoéci ustawy z Konstytucja.
Jako ze dtug publiczny panstwa na poczatku
2014 r. wynosit okoto 57 proc. PKBY, to nie
bylo zagrozenia, ze kilkumiesigczne op6z-
nienie wejécia w zycie ustawy (tyle mogloby
zaja¢ wydanie wyroku przez TK) spowoduje
przekroczenie limitu zadtuzenia okreslonego
w Konstytucji, wynoszacego 60 proc.

Prezydent, jesli nie zgadzal si¢ z trescig mery-
torycznag ustawy, to mogl ja zawetowac. Jako
ze akt prawny zostal uchwalony nieznaczna
wigkszo$cig glosow 232 do 216, to takie weto
byloby prawdopodobnie trudne do przegto-
sowania. Mozliwe, ze wrecz uniemozliwiloby
wejscie ustawy w zycie. Nalezy jednak pamie-
ta¢, ze w praktyce glowa panstwa zwigzana
z partig rzadzaca rzadko blokuje jedna
z najpowazniejszych reform swojego zaplecza
politycznego.

Konieczne jest ponadto rozwazenie sytu-
acji TK, w jakiej znalazl sie on w zwiazku
z wnioskiem prezydenckim o zbadanie
konstytucyjno$ci reformy emerytalnej.
Polski sad konstytucyjny nawet gdyby uznat
transfer ponad 153 mld zt z OFE za niezgodny
z konstytucja, to musiatby ponadto rozwazy¢,
czy zobowigzanie Skarbu Pafistwa do zwrotu
owych srodkéw nie okaze sie ,wiekszym
ztem”. Moim zdaniem jest to postawienie
TK w trudnej sytuacji. Mozna by tego unik-
na¢é, gdyby Prezydent skorzystal z apriorycznej
kontroli konstytucyjno$ci. Ale moze wlasnie
taki byt zamyst glowy panstwa, zeby postawi¢
TK w ciezkim polozeniu, w ktérej, z powodu
przestawionych okolicznosci, bedzie on bar-
dziej skory do uznania przeniesienia srodkow
z OFE za zgodne z Konstytucja? Dzigki uzna-
niu zgodnosci ustawy z Konstytucja przez
TK rzad i prezydent zdobyliby argument za
reforma, by odeprze¢ ataki opozycji.

A zatem wobec tej ustawy Prezydent powinien
byl réwniez skorzystaé z prewencyjnej kontroli
konstytucyjno$ci. Zapobiegloby to ewentu-
alnym kosztom zwigzanym z obowigzkiem
zwrotu $rodkéw przeniesionych z OFE.
Datoby rowniez TK pelne pole manewru, bez
koniecznoéci zastanawiania si¢ nad kosztami
wycofania si¢ z reformy.

Konkludujac, zaréwno czestotliwo$é uzy-
wania przez Prezydenta wniosku o kontrole
zgodnosci z Konstytucja ustaw post factum,
jak i analiza dwoch znaczacych ustaw,
wobec ktdrych glowa panstwa skorzystata
z tego uprawnienia, prowadzi do wnio-
sku, ze Prezydent nieadekwatnie skorzystal
w tych dwdch, brzemiennych w skutkach,
przypadkach z nastepczej kontroli konsty-
tucyjnosci ustaw. Ta prerogatywa glowy
panstwa, ktéra powinna by¢ stosowana
w ramach wyjatku, staje si¢ regula. Niesie
to za soba wiele negatywnych nastepstw.
Ustawodawca przywigzuje coraz mniejsz3
wage do jakosci tworzonych przez siebie aktéw
prawnych, a w szczegolnosci do podtrzymy-
wania podstawowych zasad demokratycznego
panstwa prawa. Zasadg powinno by, ze jesli
ustawa wchodzi w Zycie, to jest ona zgodna
z ustawq zasadniczg. Natomiast znalezlismy
sie w sytuacji, gdzie parlament tworzy akty
prawne, nie zwracajac uwagi na watpliwo-
$ci konstytucyjne. Uwazam, Ze nastepuje
przesuwanie granicy tego, co wolno rzadowi
i parlamentowi. Gdyby Prezydent korzystat co
do zasady z prewencyjnej kontroli konstytu-
cyjnosci, to pomysty postéw oraz senatoréw
niezgodne z Konstytucja nigdy nie weszlyby
w zycie. Parlamentarzysci, widzac fiasko swo-
ich dziatan, nastepnym razem przygotowaliby
ustawe lepsza, bardziej przemys$lang oraz
spetniajaca standardy okreslone w ustawie
zasadnicze;.

Dlaczego zgodnosé¢ z Konstytucja jest taka
istotna? Bo chroni prawa i wolnosci jednostki
przed niedorzecznoscia oraz naduzyciami
wladzy. I nie bez powodu niektére narody
musialy rewolucja zmuszaé rzadzacych do jej
ustanowienia.

1. Ustawa z dnia 6 grudnia 2013 r. o zmianie niektdrych ustaw
w zwiazku z okresleniem zasad wyptaty emerytur ze Srodkéw
zgromadzonych w otwartych funduszach emerytalnych.

. Art. 122 Konstytugji.

. Art. 122 ust. 5 Konstytudji.

. Art. 126 ust. 2 Konstytugji.

. Art.191 pkt 1 Konstytucji.

. Oficjalna strona Prezydenta, http://www.prezydent.

pl/prawo/ustawy/odeslane-do-tk/page,1.html.

7. Art.Tust. 1,213 ustawy o postepowaniu wobec 0séb

zzaburzeniami psychicznymi stwarzajacych zagrozenie dla
2ycia, zdrowia lub wolnosci seksualnej innych oséb.

8. http://www.rynekzdrowia.pl/Prawo/MS-zapowiada-poprawke-do-

ustawy-o-leczeniu-niebezpiecznych-przestepcow,135574,2.html.

9. J.Dtugosz, E. Weigend, Stosowanie $rodka zabezpieczajacego
okreslonego w art. 95a par.1a KK w $wietle standardow europejskich
Rozwazania na podstawie wyroku Europejskiego Trybunatu
Praw Cztowieka z 17 grudnia 2009 r. w sprawie M. v. Niemcy,
e-Czasopismo Prawa Karnego i Nauk Penalnych, nr 6/2010.

. Gazeta Wyborcza, http://wyborcza.pl/1,75478,14830725,Sejm_przy-
jal_kontrowersyjna_ustawe_o_izolacji_niebezpiecznych.html.

. Gazeta Prawna, http://serwisy.gazetaprawna.pl/emerytury-i-renty/
artykuly/775102,szczurek-pieniadze-z-ofe-juz-przelane-do-zus.html.

. 0géInopolska Konferencja w Warszawie:

Konstytucyjnos¢ zmian w OFE, 19 grudnia 2013 r.

. Budzet panistwa na 2013 r. wynosit okoto 335 mld ztotych,
http://orka.sejm.gov.pl/proc7.nsf/ustawy/755_u.htm.

4. http://www.dlugpubliczny.org.pl/pl/metoda-liczenia.
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Dotacz do British American Tobacco

Rozegraj madrze
swoja kariere

Wiesz jak madrze rozegrac swoja kariere?

W British American Tobacco stale inwestujemy w rozwadj naszych

pracownikow, produktow i obstuge naszych klientow. Dlatego tez
poszukujemy ludzi z potencjatem, ktorzy sg gotowi podjac¢ nowe

wyzwania i chca rozwijac sie w miedzynarodowym i dynamicznym
srodowisku.

Program Stazowy w Warszawie

To szansa na zdobycie pierwszego doswiadczenia zawodowego
w miedzynarodowej korporacji (6 miesiecy), dla najlepszych
kandydatéw mozliwosc¢ kontynuaciji wspotpracy z naszg firma.

Poszukujemy: Oferujemy:

studentow V-V roku @ realizacje samodzielnych projektow i zadan

ambitnych i szybko uczacych sie @ wspotprace z profesjonalistami i praktykami

przedsiebiorczych, ze zdolno$ciami przywodczymi biznesu

osiggajacych sukcesy w srodowisku akademickim @ wsparcie Opiekuna Stazu

i pozaakademickim ® poznanie specyfiki pracy w branzy FMCG

otwartych na wyzwania i zainteresowanych @ konkurencyjne wynagrodzenie i atrakcyjny

prowadzeniem samaodzielnych projektow pakiet socjalny

podejmujacych inicjatywe

cenigcych prace w zespole Zapraszamy do aplikowania na Program Stazowy

z bardzo dobra znajomoscig j. angielskiego do nastepujacych dziatow:

@® Dziat Marketingu (Rozwdéj Biznesu; Rozwéj
p Marek; Strategia, Planowanie
’ < i Badania Rynkowe)
S @® Dziat Finansow (Korporacyjne; Marketingowe)
J @® Dziat Zasobow Ludzkich (HR)
o @ Dziat Prawn
< . g
2 Sledz nasza strone! Rekrutacje prowadzimy caty rok.
"ot
i Skontaktujemy sie z wybranymi kandydatami w momencie
otwarcia nowego wakatu.
Wejdz do gry!
www.pracawBAT.pl e
- . BRITISH AMERICAN

Bring your difference ol
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Przedsiebiorca
W sadzie

PO likwidadji
postepowania

gospodarczego
— analiza zmiany

Uchylenie w maju 2012 roku przepiséw poste-
powania gospodarczego spowodowalo szereg
zmian w rozstrzyganiu sporéw sadowych
pomiedzy przedsiebiorcami. Motyw zmiany
stanowita potrzeba wprowadzenia jednolitych
zasad postgpowania w stosunku do wszystkich
podmiotéw prawa cywilnego. Likwidacja
spowodowala usuniecie z Kodeksu postepo-
wania cywilnego wielu szczegolnych rygoréw
procesowych charakterystycznych dla poste-
powania gospodarczego. Zrezygnowano

z prekluzji dowodowej, ktora znacznie for-
malizowata postepowanie, ale jednoczesnie
przyspieszata proces. Uchylenie regulacji
spowodowalo rezygnacje m.in. z mozliwosci
wydania wyroku w sprawach gospodarczych
na posiedzeniu niejawnym, mozliwos$ci
zabezpieczenia roszczenia w momencie
wydania wyroku, czy obowiazku wniesienia
odpowiedzi na pozew. W ich miejsce weszly
przepisy postepowania zwyklego. W $wietle
zmian, aktualne pozostaje pytanie o realizacje

zalozen nowelizacji w postaci skrocenia poste-
powania dla przedsiebiorcow.

Do 2 maja 2012 roku sprawy gospodarcze
pomiedzy przedsiebiorcami rozstrzygane byly
wedlug postgpowania odrgbnego - postepo-
wania gospodarczego, uregulowanego w art.
479'-479** k.p.c. Od uchylenia przepisow
minelo ponad péttora roku, co jest czasem
pozwalajacym na dokonanie pewnej analizy,
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stad niniejsze opracowanie stanowi probe
oceny skutkéw zmiany.

Postepowanie gospodarcze wprowadzono
do Kodeksu postepowania cywilnego moca
ustawy z dnia 24 maja 1989 roku'. Poczatkowy
rozwoj gospodarki wolnorynkowej spowo-
dowal, ze podmioty w niej uczestniczace
zmienily swoje wymagania i oczekiwania
w sferze rozpoznawania sporéw sadowych.
Zmiany mialy na celu przyspieszenie pro-
cedury sagdowej. Mialo to by¢ postepowanie
szybkie i skuteczne. W tym celu wprowa-
dzono pojecie sprawy gospodarczej, sady
gospodarcze, stanowiace odrebne jednostki
organizacyjne funkcjonujace w ramach sagdow
rejonowych i okregowych? oraz obostrzone
rygory procesowe. Postepowanie zawierato
wiele instytucji modyfikujacych zasady
funkcjonujace w postgpowaniu zwyklym.
Przedmiotowe przepisy zostaly uchylone
mocg ustawy z dnia 16 wrzeénia 2011 roku?,
ktéra weszla w zycie 3 maja 2012 roku.
Ustawodawca w uzasadnieniu do projektu
ustawy wskazal na konieczno$¢ wprowadzenia
jednolitych zasad procesowych dla wszystkich
podmiotéw, w tym dla przedsigbiorcow.
Podkreslano, ze sprawy gospodarcze nie roz-
nig si¢ od innych spraw cywilnych. Celem bylo
uproszczenie postepowania, w konsekwencji
usprawnienie i przyspieszenie.

Przepisy wielokrotnie nowelizowano, za pod-
stawe analizy do niniejszego opracowania
przyjeto stan prawny sprzed uchylenia prze-
piséw postepowania gospodarczego, ktory
poréwnano do obecnej regulacji. Ze wzgledu
na charakter opracowania, omowione zostang
najwazniejsze przepisy, ktére stanowity
o najwiekszych odrebnosciach procedury
od zwyklego postepowania cywilnego.

Na wstepie nalezy zwrdci¢ uwage na art.
479" k.p.c., ktory przed nowelizacjg stanowit
o wymaganiach formalnych pozwu w poste-
powaniu gospodarczym. Przedsigbiorca
byt obowiagzany poda¢ w pozwie wszystkie
twierdzenia oraz dowody na ich poparcie pod
rygorem utraty prawa powolywania ich w toku
postepowania. Byl to element obligatoryjny
pozwu. W praktyce, oznaczalo to, ze powod
musial juz w pozwie wskaza¢ wszystkie
znane okolicznosci sprawy. Uchybienie temu
obowigzkowi powodowalo, ze sad pomijal
taka okoliczno$¢, niezaleznie od jej wagi
dla toczacego si¢ postgpowania’. Zasada nie
miata jednak charakteru bezwzglednego,
w sytuacji, gdy powotanie takich okolicznosci
nie bylo mozliwe lub potrzeba powotania
wynikla pézniej, mozna bylo w pdézZniejszym
czasie powola¢ si¢ na twierdzenie czy dowod.
W takiej sytuacji, dalsze okolicznosci powinny
by¢ powotane w terminie dwutygodniowym
od dnia, w ktérym ich powotlanie stalo sie
mozliwe lub wyniktla potrzeba ich powolania
(art. 4792 § 1 k.p.c.). W przypadku przekro-
czenia terminu dane twierdzenie lub dowéd

nie byly brane pod uwage przez sad, nie mialy
wplywu na rozstrzygnigcie. Nalezy jednak
pamigtad, iz wykazanie nie byto réwnoznaczne
zudowodnieniem istnienia tych okoliczno$ci.
W nauce wskazuje sig, iz wystarczajace bylo
ich uprawdopodobnienie w wysokim stop-
niu. Przy czym, decyzja sagdu w przedmiocie
uwzgledniania np. twierdzenia nie podlegata
odrebnemu zaskarzeniu. Jedynie w apelacji
mozna bylo skutecznie podnies¢ zarzut w tym
przedmiocie’.

Jest to tzw. prekluzja dowodowa, czyli
precyzyjne okreélenie przez ustawodawce
momentu, do ktérego mozna gromadzi¢
material procesowy w sprawie®. Ustawodawca
rygorystycznie wskazal, iz strona w pozwie
powinna wskazac wszystkie okolicznosci pod
rygorem ich pominiecia. Powyzsze miato
przeciwdziata¢ przewlekloéci i przyczyniaé
sie do szybkiego i sprawnego wydania wyroku
w sprawie. Byl to najbardziej charaktery-
styczny element odrézniajacy postepowanie
gospodarcze od postepowania zwyktego,
gdzie gromadzenie materialu dowodowego
nie bylo tak rygorystyczne. Zasada bardzo for-
malizowala proces, co moglo by¢ klopotliwe,
zwlaszcza dla poczatkujacych przedsiebior-
c6w, czy dla firm nie korzystajacych z pomocy
profesjonalnego pelnomocnika.

Zasada wymagata od stron bardzo duzej
staranno$ci, zapobiegliwo$ci, bowiem juz
na etapie wytaczania powodztwa, trzeba
bylo niejako przewidzie¢ jakie okoliczno$ci,
dowody moze powolaé strona przeciwna
i ustosunkowac si¢ do nich w pozwie, cho-
ciazby w sposob ewentualny. W przeciwnym
razie twierdzenie moglo zosta¢ pominiete.
Niewatpliwie zapobiegalo to powotywaniu
przez strone nowych okolicznosci wylacznie
w celu przeciagniecia sprawy. Skrocenie
czasu postepowania mialo réwniez wplyw
na koszt catego procesu. Sady, w tym Sad
Najwyzszy, kladly bardzo duzy nacisk
na stosowanie zasady prekluzji dowodowej’,
zaniechanie w tym zakresie moglo stanowi¢
zarzut apelacyjny. Sad drugiej instancji nie
mogl korzysta¢ z dowoddw, ktore zostaly
dopuszczone wskutek naruszenia prekluzji®.

Nalezy zauwazy¢, iz podobne rygory obowia-
zywaly pozwanego w przypadku wydania
przez sad nakazu zaptaty i zlozenia sprzeciwu
badz zarzutéw (art. 479" k.p.c.). W takiej
sytuacji rowniez istnial obowigzek wskazania
w $rodku zaskarzenia wszystkich twierdzen,
zarzutdéw i dowoddéw na ich poparcie pod
rygorem utraty prawa powolywania ich
w toku postepowania. Uchylenie si¢ od tego
rygoru bylo mozliwe w sposéb analogiczny,
jak w sytuacji wytaczania powodztwa. Jezeli
sad nie wydal nakazu zaplaty, pozwany byt
obowigzany z mocy prawa zaja¢ stanowisko
iw terminie dwutygodniowym od otrzymania
pozwu wnie$¢ do sadu odpowiedZ na pozew
(art. 479 § 1,2).

Po uchyleniu przepiséw postepowania gospo-
darczego nastapil powrét do zasad ogdlnych,
ktére rowniez doznaty modyfikacji wskutek
przedmiotowej noweli. W postepowaniu
zwyklym pozew nie jest obwarowany szcze-
gélnymi wymaganiami, oprécz wymagan
okreslonych w art. 187 k.p.c. oraz ogélnych
warunkow pism procesowych. Ztozenie
wnioskéw dowodowych w pozwie jest pra-
wem, a nie obowigzkiem strony. Ewentualne
wnioski stuzace do przygotowania rozprawy
maja charakter fakultatywny®. Obecnie, strona
moze az do zamknigcia rozprawy przytaczaé
okolicznosci faktyczne i dowody na uzasad-
nienie swoich wnioskéw lub dla odparcia
whnioskow i twierdzen strony przeciwnej (art.
217 § 1). Przedsigbiorcy nie musza podawa¢
wszystkich okolicznoéci juz w poczatkowym
etapie uczestnictwa w sporze. Ustawodawca
przewidzial jednak w art. 217 § 2 k.p.c.
pewne obostrzenia. Sad pomija spéznione
twierdzenia i dowody, chyba ze strona upraw-
dopodobni, ze nie zglosita ich we wlasciwym
czasie bez swojej winy lub ze uwzglednienie
spoznionych twierdzen i dowodéw nie spo-
woduje zwloki w rozpoznaniu sprawy albo
ze wystepuja inne wyjatkowe okolicznosci.
Nie jest wymagane udowodnienie okolicz-
nosci, trzeba je jedynie uprawdopodobni¢.
Zapis ma zapewni¢ koncentracje materiatu
procesowego prezentowanego przez strony'.

W konsekwencji, nawet w sytuacji sp6znio-
nego np. dowodu, o wiele fatwiej niz w dawnym
postepowaniu gospodarczym, mozna dopro-
wadzi¢ do jego uwzglednienia przez sad.
Strona ma wigksze mozliwosci argumentacji
i dowodzenia. Co wigcej, sady w praktyce
rzadko korzystaja z mozliwosci pominiecia
dowodu na tej podstawie. Tylko w przypadku,
gdy twierdzenia i dowody powolywane sa
jedynie dla zwtoki lub okoliczno$ci sporne
zostaly juz dostatecznie wyjasnione, sad je
pomija, bez wyjatku (art. 217 § 3). To jednak
dotyczy gléwnie sytuacji, gdy strona dziatata
w zlej wierze. Ustawodawca zawart podobny
zapis w art. 207 § 6 k.p.c., odnoszacym si¢
m.in. do pozwu. Pozwany nie ma réwniez
obowigzku wniesienia odpowiedzi na pozew.
Moze by¢ do tego zobowigzany mocg zarza-
dzenia przewodniczacego, np. w sytuacji
skomplikowanego stanu faktycznego.

Co wigcej, ustawodawca okreélil, iz w poste-
powaniu gospodarczym do pozwu nalezalo
dolaczy¢ odpis reklamacji (gdy przepisy
szczegolne wskazywaly taka koniecznosc')
lub wezwania do dobrowolnego spelnienia
zgdania wraz z dowodem nadania lub dore-
czenia oraz odpisy pism $wiadczacych o prébie
wyjaénienia spornych kwestii w drodze roko-
wan (art. 479" § 2). Teraz takiego obowiazku
nie ma. Ten wymadg mial na celu ograniczenie
spraw w sadzie i dazenie do polubownego
rozwigzania sporu. Przedsiebiorca najpierw
musial zwroci¢ sie do kontrahenta celem
podjecia proby znalezienia rozwigzania lub
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wezwania go np. do zaplaty. Zapobiegato
to wszczynaniu powodztw bez powodu,
ograniczalo pieniactwo. Postepowanie sadowe
mialo by¢ ostatecznoscig, potozono nacisk
na przedsadowe postepowanie pojednaw-
cze. Otrzymanie wezwania do spelnienia
$wiadczenia stanowilo swoistg zapowiedz
powddztwa.

Ponadto w postepowaniu gospodarczym
istnial wyjatek od ogolnej zasady odpowie-
dzialnosci za wynik procesu i natozenia
na przegranego obowigzku poniesienia kosz-
tow sadowych. Sad mogl, niezaleznie
od wyniku sprawy, obcigzy¢ kosztami procesu
w calosci lub w czesci te strone, ktora przez
zaniechanie czynnosci wymienionych w § 2
art. 479" k.p.c. (przedsagdowe postepowanie
polubowne) przyczynila si¢ do zbednego
wytoczenia sprawy lub wadliwego okreslenia
jej zakresu. Ustawodawca podkreslil istote
nalozonego obowigzku. Mozliwo$¢ obcigzenia
kosztami stanowita swoistg ochrone przed
niepotrzebnym, przedwczesnym wytaczaniem
powodztw.

W ramach postepowania gospodarczego sad
mogt wydaé wyrok na posiedzeniu niejawnym,
jezeli pozwany uznal powddztwo oraz gdy
po zlozeniu przez strony pism procesowych
i dokumentéw, sad uznal, majac na uwadze
caloksztalt przytoczonych twierdzen, zgloszo-
nych wnioskéw dowodowych i zarzutéw - ze
przeprowadzenie rozprawy nie jest konieczne
(art. 4797 § 1 k.p.c.). Dawalo to mozliwos¢
przyspieszenia sprawy, poprzez zaniechanie
przeprowadzenia rozprawy, jezeli okolicz-
noéci nie budzity watpliwoséci lub pozwany
nie kwestionowat roszczenia powoda. Byto
to zasadne, gdyz w post¢gpowaniu gospo-
darczym strony najczesciej ograniczaly
si¢ do sktadania wnioskow dowodowych
w postaci dokumentéw. Réwniez w toku
procesu najczesciej nastepowala kilkukrotna
wymiana pism procesowych zawierajacych
stanowiska stron'”. Nalezy zaznaczy¢, iz ocena
przestanek i decyzja w przedmiocie wydania
wyroku na posiedzeniu niejawnym nalezata
do sadu, nie byl to obowiazek'. Wydanie
wyroku na posiedzeniu niejawnym bylo nie-
dopuszczalne, jezeli jedna ze stron w swoim
pierwszym pi$mie procesowym zlozyla
wniosek o przeprowadzenie rozprawy, chyba
ze pozwany uznal powodztwo (art. 4797 §
2). Taki zapis zapewnial zgodno$¢ regulacji
z art. 45 ust. 1 Konstytucji, stanowigcym m.
in. o prawie do jawnego rozpoznania sprawy*.
Stanowilo to przejaw zachowania gwarancji
procesowych stron. Sad mégl réwniez wydac
wyrok zaoczny na posiedzeniu niejawnym, gdy
pozwany nie zlozyl odpowiedzi na pozew, tutaj
réwniez, decyzja nalezata do sadu (art. 479').

Wedlug obecnego porzadku prawnego nie
ma takiej mozliwo$ci. Wyrok moze by¢
wydany tylko po zamknieciu rozprawy.

Jedynym wyjatkiem jest tzw. zastrzezony
wyrok zaoczny (art. 341 k.p.c.). W innym
przypadku nie ma mozliwo$ci wydania
w postepowaniu zwyklym, w I instancji
wyroku bez przeprowadzenia rozprawy.
Powrét do zasad ogélnych stanowi dla
przedsiebiorcéw, w pewnych przypadkach,
ryzyko znacznego przediuzenia postepowa-
nia. Cze¢sta sytuacja jest, ze wzgledu na ilo$¢
spraw w sadach, wielomiesieczne oczekiwanie
na wyznaczenie rozprawy czy wyznaczanie
terminu z duzym wyprzedzeniem. Z drugiej
strony, powoduje to wigksza kontrole stron
i $wiadomos¢ toczacego si¢ postepowania.
Wydawanie wyrokow zaocznych réwniez pod-
lega uregulowaniom okreslonym w przepisach
postepowania zwyklego.

Kontynuujac, w postepowaniu gospodarczym,
w sprawach o roszczenia pieni¢zne albo
o $wiadczenie innych rzeczy zamiennych,
wyrok wydany w I instancji stanowit tytut
zabezpieczenia, bez potrzeby nadawania mu
klauzuli wykonalnoéci (art. 479"* k.p.c.).
Oznaczato to, ze przedsiebiorca mogt
zaraz po uzyskaniu wyroku przedsiewzigé
odpowiednie kroki, by zabezpieczy¢ swoje
roszczenie i zapobiec np. wyzbywaniu sie
majatku przez druga strone. Bylo to niezalezne
od prawomocnosci wyroku, a wiec np. od zlo-
zenia apelacji. Przedsigbiorca w przypadku
skutecznego zabezpieczenia mogl by¢ spo-
kojny o pdzniejsze zaspokojenie roszczenia.
Obecnie, wyrok wydany w postepowaniu
zwyklym nie stanowi tytutu zabezpieczenia.
Strona musi w osobnym wniosku stara¢ sie
o udzielenie zabezpieczenia. Wniosek podlega
ocenie sagdu, moze zosta¢ oddalony. Jedyny
wyjatek to nakaz zaplaty w postepowaniu
nakazowym, ktéry z chwila wydania stanowi
tytul zabezpieczenia i nie wymaga akceptacji
sadu, co znacznie upraszcza procedure.

Na marginesie, nalezy przytoczy¢ ogdlna
dyrektywe zawarta w 6wczesnym przepisie
art. 479 k.p.c., ktora stanowita, iz sad powi-
nien dazy¢ do wydania wyroku w sprawie
w terminie 3 miesiecy od dnia ztozenia pozwu.
Zasada podkreélata charakter postepowania,
stanowila swoiste podsumowanie wszystkich
rygorow zawartych w przepisach poprzednich.
Byta wyrazem zalozen, ktore mialy by¢ realizo-
wane, to jest dazeniem do mozliwie szybkiego
i sprawnego rozpoznania i rozstrzygniecia
sprawy. Trzeba jednak pamieta¢, ze przepis
mial charakter instrukcyjny®.

Likwidacja postepowania gospodarczego
miata uproéci¢ i przyspieszy¢ postepowanie.
Pytanie, czy efekt ten zostal osiagniety, nadal
pozostaje aktualne.

Na pierwszy rzut oka, usuniecie szczegoélnych
rygoréw procesowych jest dla przedsigbiorcy
korzystne. Postepowanie jest o wiele mniej
formalne, restrykcyjne. Usunieto klopotliwg

prekluzje dowodowg. Nie wymaga sie tak
duzej starannosci od stron.

Nalezy jednak zauwazy¢, iz w sprawach gospo-
darczych, zwlaszcza o zaplate, czesto bardzo
wazny jest czas i skuteczno$¢ postepowania.
Rezygnacja z dyscypliny procesowej stron,
rozluznienie procesu wplywa znacznie na jego
wydluzenie. Strony moga az do zamkniecia
rozprawy powolywaé nowe twierdzenia.
Co wigcej, nie ma mozliwosci wydania wyroku
na posiedzeniu niejawnym. Réwniez wyrok
nie stanowi samoistnej podstawy do zabez-
pieczenia roszczenia, co moglo zapobiec
wyzbywaniu si¢ majatku przez pozwanego.

W mojej ocenie, zamierzenie ustawodawcy co
do skrdcenia czasu postegpowania nie zostalo
spelnione. Potwierdza to raport Ministra
Sprawiedliwosci z pierwszego potrocza 2013
roku'® z ktérego wynika, iz od 2011 roku
wydluzyt si¢ §redni czas trwania procesu
w sprawach gospodarczych. Nalezy zauwa-
2y¢, ze 0d 2011 do 2012 roku, czas ten wzrdst
nieznacznie, natomiast od 2012 (w ktérym
byla zmiana) do 2013 roku, mozna zaobser-
wowa¢ duzy wzrost. Konkluzja jest jasna,
zmiana negatywnie wplyneta na éredni czas
zalatwienia sprawy gospodarczej. Chociaz
spraw jest coraz wiecej, to przybywaja one
proporcjonalnie, co nie uzasadnia tak znacz-
nego wydtuzenia procesu. Co wigcej, brak
koniecznosci podjecia proby polubownego
rozwigzania sporu moze negatywnie wplywac
na liczbe spraw w sadach.

Nalezy zauwazy¢, ze proces nadal jest dla
przedsigbiorcy problemem. Zmiana miata
wprowadzi¢ jednolite zasady przebiegu
postepowania sadowego, rowniez dla przed-
siebiorcow. W konsekwencji jednak, proces
jest dtuzszy, a przedsiebiorcy, przyzwyczajeni
do pewnego schematu, sg postawieni przed
konieczno$cig dostosowywania si¢ do nowych
przepisow. Konkludujac, w mojej opinii, nega-
tywne konsekwencje likwidacji postgpowania
gospodarczego przewazaja nad tymi pozy-
tywnymi, czyli usunieciem pewnych rygoréw.

1. Ustawa z dnia 24 maja 1989 roku o rozpoznawaniu przez sady

spraw gospodarczych (Dz. U. z dnia 2 czerwca 1989r.).
2. M.MANOWSKA, Postepowanie sadowe w sprawach
gospodarczych, Warszawa 2008, s. 85.

3. Ustawaz dnia 16 wrzesnia 2011 r. o zmianie ustawy - Kodeks
postepowania cywilnego oraz niektérych innych
ustaw (Dz. U.zdnia 2 listopada 2011r.).

4. Uchwata Sadu Najwyzszego z dnia 17 lutego 2004 r., Il CZP
115/03, Biul. SN 2004, nr 2, s. 5; wyrok Sadu Najwyzszego z dnia
19 stycznia 2005 1., | CK 410/04, 0SNC 2006, nr 1, poz. 7.

5. M.MANOWSKA, op. cit., s. 156.

6. W.BRONIEWICZ, Postepowanie cywilne
w zarysie, Warszawa 2008, s. 64-65.

7. Ibidem, s. 165.

8. R.FLEJSZAR, Postepowanie w sprawach gospodarczych.
Komentarz., Wydawnictwo C. H. Beck, Warszawa 2007, s. 165.

9. M.MANOWSKA, op. cit., 5. 110.

. T.ZYZNOWSKI, Komentarz do art.217 Kodeksu postepowania
cywilnego [w:] Kodeks postepowania cywilnego. Komentarz. Tom
1. Artykuty 1-366, [red.] Dolecki H., Wisniewski T., LEX 2013, Nb. 2.

11. R.FLEJSZAR, op. cit., s. 169.

12. M. MANOWSKA, op. cit., 5. 201.

13. Ibidem, s. 196.

14. R. FLEJSZAR, op. cit., 5. 208.

15. R.FLEJSZAR, op. cit., s. 201.

16. http://bip.ms.qgov.pl/pl/dzialalnosc/statystyki/statystyki-2013.
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Wspélczesne firmy na calym $wiecie
zmuszone s3 funkcjonowaé w zlozo-
nych warunkach, co powoduje konieczno$¢
szukania i korzystania z wszelkich sposobow
na uzyskanie przewagi konkurencyjnej.
Organizacje w dzisiejszych realiach bizne-
sowych, aby zrealizowa¢ cele strategiczne,
powinny dba¢ o stan i strukture kadry,
w tym utrzymywa¢ odpowiednig liczbe spe-
cjalistow charakteryzujacych sie wysokimi
kwalifikacjami. Jest to potrzeba zaréwno
chwili obecnej, jak i zadanie na przyszle lata.
Z tego wzgledu pracodawcy coraz czesciej
dostrzegaja znaczenie i korzysci ptynace
z zarzgdzania talentami.

Stowo ,talent” ma wiekowa geneze, a jego
znaczenie podlegalo wielkim zmianom wraz
zuplywem czasu, rozwojem i zmianami gospo-
darczymi oraz spotecznymi'. Termin ten,
w starozytno$ci wyrazajacy jednostke wagi?,
nastepnie jednostke monetarna?, ewoluowat
i zyskal nowe znaczenie - zaczal oznacza¢
wyrdzniajace si¢ zdolnosciami umystu i ciata
jednostki, bedacej dzigki temu w stanie doko-
nywac wielkich czynéw.

W czasach nam wspolczesnych, stowniki
definiuja ,,talent” jako naturalng umiejetno$é
do wykonywania danej rzeczy dobrze oraz
~Wyjgtkowe zdolnosci i mozliwosci umy-
stowe osoby Iub 0s6b™. Definicja w polskim
jezyku méwi nam dodatkowo o wybitnych,
ponadprzeci¢tnych zdolno$ciach w jakiejs
dziedzinie®. Istotng cecha jest tez inteligencja
interpersonalna, ktdérej wysoki wskaznik
bedzie charakteryzowal utalentowanych
menedzerédw, a wiec bedg oni przejawiac
wysoki poziom empatii, zdolno$¢ do wywie-
rania wplywu i motywowania innych.

Gléwnym celem wdrazania za$
»zarzgdzania talentami” jest zapew-
nienie wtasciwej ilosci zasobow
pracownikéw, bedacych w stanie realizowaé
strategie organizacji i ich postawione sobie
cele. Kazda organizacja powinna podchodzi¢
do tego zagadnienia indywidualnie, biorac
pod uwage jej konkretne potrzeby, wartosci
i cele oraz okresli¢ cechy utalentowanego
pracownika i sposoby ich pozyskiwania,
rozwijania oraz zatrzymywania.

Aleksandra Nikonorow

Recruitment Manager w JTI
Polska Sp. z o.0.

mail: aleksandra.nikono-
row@jti.com
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Czynnikami majacymi wplyw na wzrost
znaczenia zarzadzania talentami sa:

« Zmiany demograficzne - spadek przyrostu
naturalnego, braki kadrowe i rOwnoczesnie

wydluzenie dlugosci zycia potaczone ze
wzrostem liczby pracownikéow w wieku
okolo-emerytalnym. Trendy te w znaczny
sposob wplywaja na rynek pracy - zmniejsza
si¢ liczba potencjalnych, wykwalifikowanych
kandydatow dla firmy, a niedobor zasobéw
wzmaga rywalizacje pomiedzy firmami
o ich pozyskanie.

o Cyfryzacja - informatyzacja zycia, ktorej
site napedowa stanowia w szczegolnosci
specjalisci. Podejscie do kapitalu ludzkiego
jako najcenniejszego aktywa przedsiebiorstwa
i zrodta przewagi konkurencyjnej zmienia
strategie wielu firm i wzmaga zainteresowanie
pozyskaniem i utrzymaniem tego kluczowego
aktywa w firmie.

o Globalizacja i wzrastajaca wraz z tym faktem
mobilnoé¢ kadr - wptywajq one na wzmozona
rywalizacje o wykwalifikowanych pracow-
nikow z potencjatem do osiggniecia sukcesu.

o Czynniki ekonomiczne - a dokladnie kryzys
ekonomiczny. Jest to o tyle ciekawe, iZ pomimo
wzrostu bezrobocia spowodowanego kryzy-
sem - na calym $wiecie, réwniez w Polsce,
walka o talenty - czyli ten istotny kapital firmy
warunkujacy jego przewage - nie zmalala,
wrecz przeciwnie. Organizacje probuja jak
najlepszymi metodami przyciagna¢ do siebie
pracownikow utalentowanych, gwarantuja-
cych im realizacje strategii w trudnym czasie.

Wszystkie wymienione czynniki
wplywaja na wzrost znaczenia wiedzy
i unikatowych kompetencji pracownikéw
i jednoczesnych trendéw prowadzacych
do niedoboru tych zasobéw - do zmiany
w podejsciu firm do pracownikéw. Staja
sie oni kluczowym czynnikiem sukcesu
i przewagi konkurencyjnej, a ich pozyskanie
i zatrzymanie - jednym z najwazniejszych
priorytetéw i wyzwan stojacych przed
organizacjami.

JTI Polska jest cze$cig Japan Tobacco
International (JT1), trzeciego pod wzgledem

Training, Development & s

/arzadzanie
Talentami

wielkos$ci koncernu tytoniowego na $wiecie.
Grupa zatrudnia ponad 25000 0s6b w 90 biurach
oraz 30 fabrykach i o$rodkach badawczo-roz-
wojowych na calym $wiecie.

JTT sprzedaje swoje produkty w 120 krajach,
a nalezgce do niej marki Camel, Winston
i Mevius znajduja si¢ wérdd pieciu najwiek-
szych globalnie marek papierosow. JTI Polska
to pracodawca wielokrotnie nagradzany:

o Solidny Pracodawca w 2009, 2010 oraz 2011;
« Top Employers w 2010, 2011, 2012 oraz 2013;
» Top Employers Europe w 2012 oraz 2013;

« Firma Odpowiedzialnie Zarzadzana w 2011;

 Pracodawca - organizator bezpiecznej pracy
w 2011.

JTI Polska zatrudnia w Polsce ponad
860 pracownikow. W Warszawie mieéci
si¢ biuro zarzadu z licznymi dzialami
wspierajacymi, a w Gostkowie Starym
koto Lodzi - nowoczesna fabryka produ-
kujaca na ponad 85 rynkow na $wiecie,
w tym na rynek polski. JTI Polska poszukuje
do swojego zespotu oséb logicznie myéla-
cych, z pasja, potrafiacych wspolpracowad
z innymi. Studenci majg mozliwosci rozpo-
czecia swojej $ciezki kariery w JT1 Polska:

« Programy Ambasadorskie;

o Program Praktyk Letnich;

o Staze Inzynierskie;

o Stanowiska specjalistyczne i menedzerskie;

o Miedzynarodowe Programy Stazowe: MORE
oraz CE Development.

Dowiedz sie wigcej na: www.karierawjti.com
lub www.jti.com i przeslij swoje CV na adres
GSTrekrut@jti.com.

1. Tansley C., Harris L., Stewart J. and Turner P., Talent Management:
Strategies, Policies and Practices, Chartered Institute of
Personnel and Development, London 2007, str. 78.

2. Uzywana w starozytnosci przez Babilonczykow,
Asyryjczykow, Grekow, Rzymian.

3. Zostato to odzwierciedlone np. w angielskiej wersji Biblii
(Mateusz, 25:14). Ciekawym jest, iz w greckiej wersji wersetow
Sw. Mateusza, stowo talent zastapione jest stowem , Kapitat”.
Tak wiec wspotczesnie uzywane wyrazenie , Kapitat Ludzki”
moze by¢ rozumiane jako synonim stowa ,Talent”.

4. Concise Oxford Dictionary, Concise Oxford Dictionary,

Oxford University Press, Oxford 1990 str. 235.

5. DrabikL., Sobol L., Stownik jezyka polskiego, tom 1.

Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2009, str.312.
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Kserowanie
czy to sie opfaca?
LexMisja!

:Q@ Wolters Kluwer

Zacznijmy od historii... W lutym 1994
roku polski prawodawca wdrozyt w zycie
ustawe o prawie autorskim i prawach pokrew-
nych. Jej pierwotnym celem byta ochrona
tworczosci pisarzy, muzykoéw oraz wszyst-
kich 0s6b (czy to fizycznych, czy prawnych),
ktérych prawa autorskie, glownie majatkowe,
moga by¢ zagrozone. Od tego czasu mingto
20 lat. Czy ustawa o ochronie praw autor-
skich zdala egzamin?

Wraz z rozwojem polskiej gospodarki, po roku
89’, do kraju zaczgta naptywaé nowa technolo-
gia. Rynek, ktéry do tej pory byt w ogromnym
stopniu odizolowany od reszty $wiata chfonal
wszystkie nowinki pochodzace ,,zza muru”,
w tym ksero. Dotychczasowe poligrafie nie
dawaly mozliwosci masowego kopiowania
dokumentdéw, ksigzek. Dopiero w latach
przelomu tysiaclecia Polske ogarnal szal
na maszyny kserujace. I wlasnie od tego
momentu drogi ochrony praw autorskich,
a rzeczywistos$¢ zaczely si¢ rozmijac.

DOZWOLONY UZYTEK

W art. 23 wspomnianej ustawy natkniemy si¢
na hasto ,,dozwolony uzytek”. Rozumie sie
przez nie nieodplatne korzystanie z juz roz-
powszechnionego utworu w zakresie uzytku
osobistego. Co to oznacza dla przecietnego
studenta? Oznacza to nic innego jak prawo
wykonania kopii ksiazki przez nas zakupione;.
Nie mozemy kopiowac jej w celach komer-
cyjnych, tzn. sprzedawac po nizszej cenie
wykonanej kopii egzemplarza, jak rowniez
nie mozemy pozyczy¢ jej osobom z bliskiego
kregu osobistego, jezeli wiemy, ze chcg oni

~

”~
wykona¢ dodatkowa kopie ksiazki dla siebie.
Informacj¢ o tym znajdziemy w paragrafie
drugim cytowanego artykulu dokonujac
wykladni a contrario. Jest to lamanie prawa,
a nam studentom prawa chyba najbardziej
powinno zaleze¢ na tym, aby bylo ono
przestrzegane.

tATWO POWIEDZIEC,,
TRUDNIE] WYKONAC

99% studentow narzeka na zbyt drogie
podreczniki akademickie. Zgoda. Nasza
studencka kieszen nie jest w stanie udzwi-
gna¢ cigzaru kupna $rednio 5 ksigzek
w semestrze, gdy kazda z nich kosztuje
50+. Nic wiec dziwnego, ze punkty ksero
wyrastajg jak grzyby po deszczu. Chcemy
oszczedzié, to zrozumiale.

CZY Z TE) SYTUAQI JEST
JAKIES WYJSCIE? OCZYWISCIE!

Pierwsze z nich to kontynuowanie praktyki
kserowania ksigzek. Umozliwianie zarobku
cudzym kosztem, bo tak to trzeba nazwac.
Jak by$my si¢ czuli, gdyby ktos$ zarabial
na sprzedazy kopii naszego wiersza? Albo
w momencie, gdy pracodawca przyjmuje nas
na staz, za ktéry nie placi? Mimo, ze wykonu-
jemy prace to nie my zarabiamy, a pracodawca.
Czy to jest w porzadku? Sadze, ze nie bar-
dzo. Widzie¢ jak kto$ dorabia si¢ sporych
pieniedzy, nie przyczyniajac si¢ nawet w naj-
mniejszym stopniu do powstania danego
utworu. Warto to przemysle¢. W takim razie
co robi¢?

PROPONUJE WAM, ABYSCIE
ZROBILI MALY TEST

Wezcie do reki dowolny egzemplarz kserowa-
nej ksigzki jaki jest akurat pod reka — przeciez
wiem, Ze go macie, policzcie ile wyniosto
Was wykonanie kopii, a nastepnie wejdzcie
na strone LEXMISJA.PL i poréwnajcie z cena
oryginatu. Wydawnictwo Wolters Kluwer
przygotowato dla Was specjalng oferte.
Naprawde bedziecie milo zaskoczeni tym,
ze doplacajac pare zlotych mozecie mieé
oryginal, a nie rozpadajaca sie kserowke.
LexMisja to misja poswiecona Wam!

CZYM TAK NAPRAWDE JEST
LEXMISJA?

LexMisja to krok naprzéd - FORWARD!
Wydawnictwo Wolters Kluwer, lider
na polskim rynku publikacji prawniczych
wychodzi studentom naprzeciw. Razem
z licznym gronem nauczycieli akademic-
kich z catej Polski, skupionych w réznych
o$rodkach naukowych, przygotowali$émy dla
Was oferte ponad 50 pozycji ksiazkowych,
ktérych cena NIGDY nie przekracza 39
zlotych. Wystarczy wejs¢ na www.lexmisja.
pl, aby si¢ przekona¢, ze to nie jest zwykla
strona internetowa. Jest strong, ktéra daje
to co studenci lubig najbardziej, czyli niskie
ceny! ,No dobrze, niskie ceny, ale czy ksiazki,
ktére znajde w ofercie do czego$ mi sie
przydadza?” pyta Mateusz, student Prawa
z UW. Uspokoimy Was. LexMisja to nie jest
outlet, gdzie spltywaja pozycje, ktorych nikt
nie chce. LexMisja to strona, ktora gromadzi


http://www.lexmisja.pl
http://www.lexmisja.pl
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same perelki! Po wiecej informacji odsytam
dwa akapity nizej.

KSIAZKOWA EKSTRAKLASA

W tym miejscu nalezatoby opisa¢ kazda
z oferowanych przez LexMisje ksigzek,
poniewaz wszystkie graja w pierwszej lidze
publikacji prawnych. Jednak rozmiary tego
artykulu $ciéle okreslajg ilo$¢ miejsca, ktore
mozemy wykorzysta¢. Dlatego tez pokrotce
przyblize Wam sylwetke tylko wybranych
z nich.

,,POSTEPOWANIE KARNE.
MINIREPETYTORIUM”

Niejeden student prawa drzy na mysl o czeka-
jacym go egzaminie z KPK. Tysiace zarwanych
nocy, hektolitry wypitej kawy oraz notatki,
ktdére dziwnie zmieniaja krajobraz zajmowa-
nego pokoju. To wszystko $wiadczy o jednym
— termin jest bliski! A my jak zwykle jeste-
$my w polowie. Czas goni, kawa sie konczy,
a wiedzy jakby ubywa. Co robi¢? Z pomoca
przychodzi wydawnictwo Wolters Kluwer,
ktore oferuje opracowanie autorstwa Lukasza
Jagietlowicza i Lukasza Wisniewskiego.
Inwestycja w te publikacje to prawdziwy strzat
w dziesigtke!

,»Wiem, Ze nic nie wiem”- ten znany cytat
Sokratesa, (nie)chetnie powtarzamy, gdy
jest juz zle. Ogrom materiatu i nieubfaganie
plynacy czas powoduja, ze ciezko o wlasciwa
selekcje tresci, ktore nalezatoby powtorzyc
w pierwszej kolejnosci. Czestym bledem
popelnianym przez studentdw jest zbyt duzy
naklad czasu poswieconego na mniej wazne
zagadnienia, kosztem tych naprawde istotnych.
Uklad minirepetytorium pozwala na ulozenie
wiasciwego planu przygotowan do egzaminu/
kolokwium. Autorzy w przystepny sposob roz-
wijaja zagadnienia, ktore sg sztandarami badz
jak wolisz kamieniami milowymi w walce
o zaliczenie. Dobrze wyselekcjonowane tresci,
wytlumaczone w zrozumialy dla czytelnika
sposéb sprawiaja, ze juz po kilku minutach
ma on szans¢ pokusic si¢ o stwierdzenie, ze nie
taki diabel straszny, jak go maluja. I nie chodzi
tu wcale o prowadzacych.

W publikacji nie ma nadmiernie ,,rozdmucha-
nych” akapitow, sztucznego zapelniania stron.
Czytelnik otrzymuje tylko to, co jest naprawde
wazne i nie moze w zaden sposob zostaé pomi-
niete. Autorzy dobrze rozumiejg potrzeby
studentéw, do ktorych gtownie ten skrypt jest
kierowany. W materiatach przeznaczonych dla
studentéw umieszcza si¢ wiele niepotrzebnych
tre$ci, moze nie utrudniajacych nauki, ale
na pewno zaciemniajacych obraz tego co jest
naprawde wazne. W skrypcie Wolters Kluwer
uniknieto tego bledu.

,,SKAKANIE” Z PODRECZNIKA
DO KODEKSU, TY TEZ TO
INASZ?

Panowie Lukasz Jagieltowicz, Lukasz
Wiéniewski wpadli na pomyst, ktéry umili
prace, a na pewno takze przyspieszy powtorke,
kazdemu kto woli mie¢ co$ raz, a porzadnie niz
w tysigcu miejscach. W ,Minirepetytorium”
zawarty jest pelen tekst ustawy z dnia 6
czerwca 1997 roku - Kodeks postepowania
karnego. Czy to nie jest genialne?!

Kolejnym niewatpliwym plusem jest poreczny
format publikacji. Ksigzka bez problemu
zmiesci si¢ do kazdej torby czy plecaka, co spra-
wia, ze mozna ja zabra¢ praktycznie wszedzie.
Nawet jadac zatloczonym autobusem, czytel-
nik nie bedzie mie¢ problemu z otwarciem
i zrobieniem sobie szybkiej powtdrki.

Na deser co$, co z pewnoscig jest argumentem
przemawiajacym za nabyciem minirepetyto-
rium - atrakcyjna cena. 19.90z1! Czy to nie
przekracza mozliwosci studenckiego budzetu?
Zwazywszy na poziom merytoryczny opra-
cowania, jego kompleksowos¢ i porecznosé,
jest ona wrecz okazjonalna! Inwestycja
w ,,Postepowanie karne. Minirepetytorium”
jest gwarancja przespanych nocy!

+POSTEPOWANIE CYWILNE.
DIAGRAMY”

»Pytania na dzisiejszym egzaminie:

1. Wymien i opisz przestanki dopuszczalnosci
wytoczenia powddztwa wzajemnego.

2. Opisz rodzaje Srodkéw dowodowych.
3. Rodzaje i sposoby zabezpieczenia”.

Odpowiedziatbys?

Uczac si¢ do egzaminu wigkszo$¢ z nas robi
sobie notatki. Czy to na oddzielnych kartkach,
czy to w zwartym notatniku. W kazdym razie
w pewnym momencie przybieraja one ksztatt
wykresow, tabel badz tez tylko nam zrozu-
mialych rysunkéw. Joanna Mucha (nie myli¢
z minister sportu), specjalistka z postgpowania
cywilnego stworzyta diagramy dzieki, ktérym
nie bedziesz musial traci¢ cennego czasu
na sporzadzaniu setek fiszek, tylko od razu
przystapi¢ do utrwalania wiedzy.

PLAN | PORZADEK - SA
WYZNACZNIKAMI SUKCESU

W ,Diagramach...” znajdziemy zaréwno
$wietnie rozpisany plan dzialania, tj. spis
tresci, ktory juz w swej budowie uwypukla
to, co jest najistotniejsze z perspektywy
przygotowania do egzaminu, jak i pomaga
w rozsadnym zaplanowaniu sobie nauki.
Co wiecej, gdy juz przejdziemy do wlasciwego
content’u publikacji zauwazymy przejrzyscie

rozrysowane tabele, wykresy pokazujace
w prosty sposéb: co i kiedy mozna zrobi¢
w sprawie cywilnej.

NA STUDENCKA KIESZEN! NA
ZDANY EGZAMIN! DLACZEGO
,DIAGRAMY...”?

Przede wszystkim cena. Pozycja, ktora
W przejrzysty sposob, za pomoca setek gra-
fik przedstawia calo$¢ zagadnien objetych
wykladem z postepowania cywilnego, a takze
podstawowe wiadomosci z zakresu postepo-
wania zabezpieczajacego, egzekucyjnego oraz
miedzynarodowego w cenie, ktora wielu z Was
zaskoczy. Jakiej? Odsytam na strony LexMisji!
Po drugie charakter publikacji. Opracowanie
przeznaczone jest stricte dla studentéw, ktd-
rzy chca powtdrzy¢ materiat przed jednym
z najtrudniejszych egzamindéw na studiach
prawniczych, przy tym nie tracgc czasu
na sporzadzanie wlasnych projektow, tabel
i wykresow. Po trzecie, ,Diagramy...” beda
uzyteczne nie tylko do czasu zdania egzaminu
2z KPC, ale réwniez postuzg idealnie do nauki
na aplikacje! Czy warto? Lepiej zapytac: ,czy
warto jeszcze traci¢ czas?!”

LEX NAVIGATOR, CZYLI GPS
DLA PRAWNIKOW

Wybierajac si¢ w podrdz coraz powszechniej
korzystamy z tzw. GPS-u. Dlaczego? Poniewaz
ulatwia nam poruszanie si¢ w terenie, pozwala
unikngé¢ przykrych niespodzianek, a przede
wszystkim daje pewno$¢, ze zawsze dojdziemy
do celu. Wolters Kluwer przygotowato pro-
dukt, ktéry uprzyjemni podréz po kretych
autostradach prawa zaréwno profesjonalistom
jak i studentom.

CO JEST NIEZWYKLEGO W LEX
NAVIGATOR'RZE?

Przede wszystkim prostota uzytkowania.
Intuicyjno$¢ produktu sprawia, Ze nawet bez
specjalnej wiedzy na temat prawa mogliby$my
bez trudu przejs¢ proces zabezpieczenia rosz-
czenia czy dziatu spadku. Obstuga programu
pozwala na dowolne eksplorowanie wybranej
gatezi prawa. Po wpisaniu szukanej frazy
po kilku sekundach tadowania (zalezy od jako-
$ci PCleta) otrzymujemy ,,szlaki”, ktorymi
mozna pokierowaé dang sprawe. Co wigcej,
wszystko okraszone bogatym orzecznictwem
oraz literaturg przedmiotu. Lex Navigator
- czy to nie GPS dla Prawnikéw? Wszystko
to w przystepnej cenie i w pelni aktualizowane.

Wolters Kluwer - pierwszy wybor
profesjonalisty!

Konrad Ku¢ (Ambasador Wolters Kluwer)
Krzysztof Surdej (Ambasador Wolters Kluwer)

47




Building a better
working world

MIERZ
WYSOKO

Utz kariere
swoich marzeni

e
R

S

Tak. Mamy dla Ciebie zadania petne wyzwan.

Nawet wigcej: nasze wsparcie, wiedze i doSwiadczenie,
ktére pozwolg Ci szybko sie rozwijac. Praca z polskimi
i miedzynarodowymi klientami zbuduje cenne
doswiadczenie zawodowe. Nasze szkolenia podniosa
Twoje umiejetnosci i kwalifikacje. Poczatek kariery
zawodowej u pracodawcy nr 1 w Polsce da Ci poczucie
wiasciwie obranej drogi.

Praca lub ptatne praktyki w Dziale Audytu, Doradztwa
Podatkowego, Biznesowego i Transakcyjnego.

Aplikuj do 7 kwietnia i zacznij poziom wyzej.

ey.com.pl/kariera e
facebook.com/EY.Kariera TOP 1 | S—
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