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Zaczal sie kolejny rok akademicki

Skoniczyt sie czas btogiego lenistwa, podrézowania lub zdobywania pierwszych, ale jakze cennych
doswiadczen zawodowych. Szczesliwy ten, kto wrzesien mogt spedzi¢ z dala od ksigzek i notatnikdw.
Jednak pazdziernik to definitywnie czas powrotu do nauki, a wraz z Wami na uczelnie w catej Polsce
powraca Magazyn Forward! Juz po raz pietnasty, grupa studentéw zwigzanych z SKN Progress, wraz z
publicystami—studentami z catej Polski, przygotowata dla Was kolejne wydanie jednego z najwiekszych
studenckich magazynéw ekonomicznych w naszym kraju.

Przewodnim zagadnieniem numeru jest tematyka giefdowa

W zesztym roku laureatami Nagrody Banku Szwecji im. Alfreda Nobla w dziedzinie ekonomii zostali trzej Amerykanie: Eugene F.
Fama, Robert J. Shiller i Lars Peter Hansen. Zostali docenieni za zastugi nad badaniami efektywnosci rynku. Eugene F. Fama, ktory
uwazany jest za ojca wspoétczesnych finansow, swoje pierwsze, przetomowe tezy opublikowat w 1970 r. na tamach The Journal
of Finance. W artykule The Efficient Capital Markets: a Review of Theory and Empirical Work dokonat podziatu efektywnosci
informacyjnej rynku na stabg, potsilng i silng. Dalsze badania prowadzone byty przez Roberta J. Shillera. Obaj ekonomisci réznig
sie w swoich pogladach niczym Keynes i Hayek. Fama to zwolennik neoklasycznej teorii finanséw, natomiast Shiller, by¢ moze
pod wptywem swojej zony — psycholozki, bardziej sktania sie ku finansom behawioralnym. To wtasnie szalejgcy w tamtym czasie
kryzys naftowy i odejscie od interwencjonizmu panstwowego na rzecz poglagdow skrajnie liberalnej austriackiej szkoty ekonomii,
daty poczatek tej dziedzinie finansow. Wieloletnia obserwacja zachowan inwestorow gietdowych pozwolita na sformutowanie
ciekawych wnioskow, dotyczgcych wystepowania pewnych anomalii na rynkach catego Swiata. Jakie sg to anomalie oraz jaki jest
ich wptyw na naszg warszawska Gietde Papieréw Wartosciowych przeczytacie wiecej w artykule numeru Anomalie sezonowe
na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie w Swietle hipotezy efektywnego rynku, do lektury ktérego gorgco zachecam.
Kontynuacjg problematyki nietypowych zachowari inwestoréw jest takze wywiad z panem Mariuszem Sliwiriskim, zatozycielem
firmy Maklers.pl.

Magazyn Forward no. 15 to nie tylko artykuty ze swiata finanséw i ekonomii. Po raz pierwszy, na tamach naszego pisma zagoscit
dziat Nowe technologie. Pan Aleksander Ozga, student Politechniki tddzkiej, napisat Swietny artykut w jezyku angielskim, dotyczacy
przysztosci telekomunikacji. Sie¢ mobilna 5G ma pozwoli¢ na przesyt danych kilkaset razy szybciej od obecnie rozwijanej technologii
LTE. Dodatkowo, z sieci w tym samym czasie bedzie mogto korzysta¢ jednoczesnie nieskonczenie wielu uzytkownikow: ludzi,
robotéw czy aplikacji mobilnych, bez efektu opdznien w przesyle danych. Na technologie 5G przyjdzie nam niestety jeszcze
poczeka¢, jednak juz dzi$ mozecie dowiedziec sie o tym, jak zmienig sie nasze smartfony za kilka lat.

W najnowszym wydaniu Magazynu, oprocz artykutdéw ze statych dziatéw jak Trendy biznesowe i Analiza, poczytacie takze o
problemach zwigzanych z umowami $mieciowymi, czy handlem w sieci - Prawo. Warto réwniez poswiecic kilka minut na bardzo
przyjemny artykut z dziatu Edukacja i Kariera o tym jakie s3 negatywne skutki popularnego ,$ciemniania” w pracy. Na koniec
zachecam Was do lektury artykutéw eksperckich, w ktéorych poznacie najcenniejsze wskazéwki dotyczace wyboru Sciezki kariery
w rachunkowosci oraz jak skutecznie rozwija¢ wtasne talenty.

To wszystko czeka Was na nastepnych stronach Magazynu Forward. Kilka miesiecy wytezonej pracy, aby moéc dostarczy¢ na
Wasze uczelnie najnowsze egzemplarze czasopisma, byto dla naszej ekipy czystg przyjemnoscig. W korcu pietnaste wydanie
zobowigzuje!

Zapraszam do lektury,
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TRENDY BIZNESOWE

(SR Z EKONOM

W TLE

¥

Na odpowiedzialnosci

da sie zarobic

adz odpowiedzialny - z takim stwierdze-

niem spotykamy sie na kazdym kroku.
O odpowiedzialnosci styszy sie od rodzicow,
nauczycieli, mentoréw czy politykow. Kazdy
cztowiek, wedtug przyjetych kanonéw i kon-
wenansow prawa, musi by¢ odpowiedzialny
za siebie, swoje czyny oraz ich konsekwencje.
A jak to jest z przedsiebiorstwami? Oczywiste
jest, ze przedsiebiorstwo czy organizacja
posiadajgca osobowo$¢ prawna zalozona
jest przez tego samego cztowieka, ktory musi
byc¢ istota odpowiedzialng. Z tego krétkiego
wstepu wynika jednoznacznie, ze tak samo jak
czlowiek, przedsiebiorstwo musi by¢ odpowie-
dzialne za siebie i swoje czyny (produkty, ustugi,
pracownikow, szkolenia, system dziatania).
Nalezy jednak zadaé sobie pytanie, czy w Swie-
cie rekinéw biznesu i wszechobecnego kultu
pieniadza jest miejsce na odpowiedzialno$¢
w biznesie? Przeciez rutynowym stwierdze-
niem jest fakt, ze najwazniejsze w biznesie sg
pieniadze oraz wzrost wartosci przedsiebior-
stwa na rynku, a nie troska o interesariuszy,
srodowisko czy zawily tad korporacyjny.
Odpowiedzig na problem z cyklu ,,miec¢ czy
by¢” okazuje si¢ by¢ koncepcja spotecznej
odpowiedzialnoscibiznesu. Celem niniejszego
artykutu jest proba ukazania istoty koncepcji

Corporate Social Responsibility za pomoca
metody opisu oraz metody analizy krytycznej
materialu pozyskanego w wyniku studiowania
literatury oraz odpowiedz na pytanie, czy
na odpowiedzialnosci da sie zarobic?

CZYM JEST KONCEPCJA CSR

W literaturze mozna znalez¢ wiele réznych
definicji biznesu, ktory uznaje sie za spolecznie
odpowiedzialny:

« CSR prowadzi do budowania strategii przewagi
konkurencyjnej, opartej na dostarczaniu
trwalej wartosci zaréwno dla udzialowcow
(akcjonariuszy), jak i pozostatych partnerow

- interesariuszy’.

« Koncepcja spolecznej odpowiedzialnosci
przedsiebiorstw oznacza okreslong wrazliwosé
na sprawy otoczenia zewnetrznego (wrazli-
wos¢ spoleczna, ekologiczna), zdolnosc do
utrzymania rownowagi miedzy interesami
klientow, pracownikow i akcjonariuszy,
a takze Swiadczenia pewnych ustugnarzecz
spolecznosci lokalnej®.

» Jednym z podstawowych zalozen spofecz-
nej odpowiedzialnosci biznesu (CSR) jest
budowanie wlasciwych relacji pomiedzy

Michat Majek
mich.majek@gmail.com

Zarzqdzanie Kapitatem
Ludzkim, Akademia
Morska w Gdynii

Opiekun naukowy:
drinz. Zygmunt
Mietlewski

przedsiebiorca a jego pracownikami’.

o ,Wspolna warto$¢ (shared value)” czyli ,Polityki
i praktyki wzmacniajagce konkurencyjnosc¢
przedsiebiorstwa, poprawiajace rowno-
czes$nie warunki ekonomiczne i spofeczne
w spoleczno$ciach w miejscu prowadzenia
dzialalnosci™.

« Spoteczna odpowiedzialno$¢ biznesu to
zobowigzanie organizacji do wlaczania
aspektow spolecznych i srodowiskowych
w proces podejmowania decyzji oraz wzigcie
odpowiedzialnosci za wplyw podejmowanych
decyzji i aktywnosci na spoleczenstwo
i Srodowisko’.

« Odpowiedzialno$¢ przedsiebiorstw za ich
wplyw na spoleczenstwo, celem:

« Maksymalizacji tworzenia wspdlnych
wartosci dla ich wlascicieli/ udziatow-
cow i innych zainteresowanych stron
i spoleczenstwa, jako calosci;

+ Rozpoznawania, zapobiegania itagodzenia
ich mozliwych negatywnych skutkow®.

Przywolanie wybiorczo przyklady interpreta-
¢cji CSR wiaza sie z interdyscyplinarng forma
postrzegania spolecznej odpowiedzialnosci
biznesu, co wynika z zainteresowania tg
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tematyka filozofow, socjologdw, psycholo-
gow oraz specjalistow zarzadzania. Badacze
powyzszych nauk zgadzaja sie ze soba co
do istoty koncepcji CSR, jednak z ré6znym
nasileniem akcentuja istote poszczegolnych
dziatan podejmowanych przez przedsie-
biorstwa. Kazda dziedzina ekonomii musi
réwniez spotka¢ swoich krytykéw, podobne
zjawisko nastapito w przypadku koncepcji
CSR. Laureat Nobla w dziedzinie ekonomii
M. Friedman podkreéla, zZe sensem dzialania
przedsiebiorstwa jest maksymalizacja zysku.
Dodaje, ze: ,the business of business is business”
(biznesem biznesu jest biznes). Friedman
uwaza, ze przedsi¢biorcy dazacy do ,0sia-
gniecia wlasnych, egoistycznych interesow (...)
prowadza w efekcie konicowym do wzrostu
dobrobytu spotecznego (...) czego wymaga
spoleczna odpowiedzialno$¢”.”

Przedsigbiorstwo definiowane jest, jako jed-
nostka organizacyjna, ktora zrzesza rézne
podmioty uczestniczace w procesie gospodar-
czym oraz materialy potrzebne do produkcji®.
Bardzo czesto okreélane jest mianem orga-
nizacji, czyli zintegrowanej grupy ludzi.
Przedsigbiorstwa, ktore nie stanowia jedno-
osobowej formy dzialalnosci gospodarczej,
mimowolnie stajg si¢ organizacjg, a okreslenie
»organizacja” przenosi znaczenie przedsie-
biorstwa z maszyny do robienia pieniedzy
na spoleczne i psychologiczne aspekty grupy
ludzi, ktérzy majg wspoélny cel i jasno wyty-
czong droge dzialania.

Przedsigebiorstwo przedstawiane jest, jako
podmiot gospodarczy, charakteryzujacy
si¢ odrebnoscia finansowa i prawna, ktory
funkcjonuje w trzech zasadniczych sferach:

o ekonomicznej - ktora wigze si¢ z dzialalnoscia
zarobkowg,

o technicznej - bezposrednio produkcyjnej,

o spolecznej - zwigzanej z szeroko pojmowanym
kapitatem ludzkim i otoczeniem.

Nie bez znaczenia jest fakt, ze przedsigbior-
stwo jest jednorodnym, hierarchicznym
mechanizmem powigzanych ze sobg try-
bow, do dziatania, ktorych niekiedy niezbedna
jest integracja z otoczeniem. Elementy dzielace
przedsigbiorstwo od otoczenia zaczynaja si¢
powoli zaciera¢, a granice s3 coraz bardziej
elastyczne, co zmusza przedsigbiorcow
do formutowania innych celow i strategii niz
w przypadku dzialania czysto zarobkowego.

KONCEPCJA CSR W EKONOMII

CSR w ekonomii zostaje przedstawiona,
jako mechanizm, ktérego zadaniem jest
dobrowolne wzmocnienie wspdtczynnika
okreslajgcego stosunek korzysci do kosztow’.
Wedtlug autoréw ksiazki ,Odpowiedzialny
biznes, teoria i praktyka” CSR w ekonomii
mozna przedstawic za pomoca kilku hipotez:

« Inicjatywy dotyczace spotecznej odpowie-
dzialnosci biznesu osiagna wigkszy sukces
w spolecznosciach jednorodnych, poniewaz
tatwiej jest wdrozy¢ CSR lokalnie, na niewielkg

Tabela 1. Warto$ci ptynace z CSR z podzialem dla poszczegélnych interesariuszy

AKCJONARIUSZE WSPOLPRACOWNICY
I WEASCICIELE LS COLNI (O I DOSTAWCY

M dywidenda, zysk z inwestycji
B wzrost wartosci firmy
B innowacyjnoé¢

H reputacja

B uzytecznos¢ zakupu

W wizerunek firmy

B innowacyjnos$¢

B podniesienie jakosci Zycia

B podniesienie dobrobytu
spotecznego

W wzrost wynagrodzen
M $wiadczenia socjalne
M nowe miejsca pracy
M szkolenia i rozwoj

B work-life balance

M reputacja przedsigbiorstwa

KLIENCI KONKURENCJA SPOLECZNOSC LOKALNA

M brak nieuczciwej konkurencji

W przedsigbiorcze srodowisko

W dochdd ze sprzedazy towarow
i ustug

M lojalno$¢

M rozwdj organizacji

M wysoka jako$¢ wspotpracy

H innowacyjno$¢

M przychody z podatkow
M tworzenie miejsc pracy
Bl rozwdj regionu

B podniesienie jakosci zycia

Zrédlo: Adrianna Paliwoda -~ Matiolafiska, Odpowiedzialnoéé spoteczna w procesie zarzadzania

przedsiebiorstwem, Warszawa 2009

skale. Wieksze przedsigwzigcia zmuszone
sa do zastosowania bardziej uniwersalnych
zasadach moralnych.

« CSR uzyskuje aprobate opinii publicznej,
czgsciej zmieniajac poglady i oczekiwania
ludzi niz reformujac zasady prawa.

» CSR jest najskuteczniejsza, gdy przepisy
prawa sa stabe, niezrozumiale, niewiary-
godne, kosztowne lub z jaki§ powodow
nieodpowiednie lub nieaktualne.

« CSRbedzie najczestszym i najbardziej efek-
tywnym zjawiskiem wtedy, gdy duza warto$¢
stanowi elastyczno$¢ dobrowolnych kodekséw.

« Spoteczna odpowiedzialno$¢ biznesu bedzie
najbardziej widoczna tam, gdzie przepisy
prawa nie nadgzajg za tempem gwattownych
zmian spolecznych.

o Inicjatywy zwigzane z CSR muszg narzucac
ograniczenia za pomoca presji spoleczne;j.

o Koszty egzekwowania kodeksow etycznych,
podobnie jak koszty formalnego egzekwo-
wania prawa spadng na spoleczenstwo.
Roznicy jest jednak fakt, ze koszty kodeksow
etycznych beda ponoszone dobrowolnie,
a nie tak jak koszty prawa - przymusowo
z placonych podatkow.

ODPOWIEDZIALNOSC BIZNESU
A KRYZYS GOSPODARCZY

W dobie kryzysu gospodarczego zarzady
firm beda sukcesywnie redukowaly wydatki
na dzialania posrednio zwigzane z biznesem.
Ofiarami ciecia kosztow w pierwszej kolej-
nosci moga okaza¢ sie¢ koszty marketingowe,
z ktérymi moga wigzac si¢ koszty zwigzane
ze spoleczng odpowiedzialno$cig biznesu.
Programy spoteczne powinny by¢ $ciéle
powigzane z dzialalnoscig przedsiebiorstwa,
z jego strategig i wspierac firme nie tylko wize-
runkowo, ale réwniez biznesowo. Wspierajac
nie tylko PR, a generujac zyski, zwieksza¢
wartoéci spoleczne w obrebie firmy. Kryzys
oczyszcza rynek z tego, co jest biznesowo
malo efektywne, czyli PR-owe programy
majace na celu poprawienie wizerunku firmy
moga odej$¢ w niepamied, ale na ich miejsce
pojawia sie programy wspierajace rowniez
warto$ci biznesowe, bo jak wiadomo rynek
nie zniesie prozni. Dzieki recesji w niektérych
firmach CSR znajdzie bardziej odpowiednie
miejsce niz dziat Public Relations, w ktorych
wykorzystywany jest wylgcznie jako dodatek
wizerunkowy.

KORZYSCI WYNIKAJACE Z CSR

Korzyéci finansowe, czyli generowanie pie-
niedzy za pomoca zastosowania koncepcji
spotecznej odpowiedzialnosci biznesu, nie
moga by¢ gléwnym wyznacznikiem podjecia
decyzji o zaangazowaniu si¢ w dzialania ku
poprawieniu odpowiedzialno$ci w przedsie-
biorstwie. Dlatego zarabianie na spolecznej
odpowiedzialno$ci biznesu nalezy postrzegac
przez pryzmat zwiekszania wartosci przedsie-
biorstwa i przewagi konkurencyjnej.
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Najwazniejsze korzyéci wedtug badania oceny
stanu wdrazania standardéw spolecznej
odpowiedzialnoéci biznesu to: pozytywny
wizerunek firmy, zmotywowani pracow-
nicy, dobre relacje z otoczeniem,przychody
i oszczednodci, stabilno$¢ na rynku, zarzgdza-
nie ryzykiem, zdobywanie wiedzy rynkowej'.

Korzysci, ktdére przynosi spoleczna odpowie-
dzialnos¢ biznesu w przedsiebiorstwie mozna
podzieli¢ na wartosci dla poszczegélnych grup
interesariuszy':

PODSUMOWANIE

Spoteczna odpowiedzialno$¢ biznesu coraz
czeéciej wkomponowuje si¢ w strategie
przedsiebiorstw dzialajacych na polskim
i miedzynarodowym rynku. CSR powoli
wchodzi do rytmu funkcjonowania ryn-
kowego jako instrukcji na rozwigzanie
probleméw spolecznych z wykorzystaniem
$wiata biznesu. Idea laczgca biznes ze
spoleczenstwem nazwana Corporate Social
Responsibility staje si¢ klastrem laczacym
staro$wieckie spojrzenie na $wiat ekonomii
zwyzszymi warto$ciami pomagania. Niestety
wiele przedsigbiorstw nie zwrdcitoby uwagi
na CSR gdyby nie przynosit on zyskéw. Jak

KPMG
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juz wezesniej zostalo wspomniane, CSR nie
staje sie instrukcja do zarabiania pienigdzy,
ale znaczaco wplywa na wizerunek firmy
i postrzeganie przedsiebiorstwa przez inte-
resariuszy. Wizerunek firmy to nie tylko
slogany typu: wizja, misja wyartykulowane
na stronie internetowej. To takze wartosci,
ktérymi firma si¢ kieruje oraz dzialania, jakie
podejmuje, by stac si¢ przedsigbiorstwem
zorientowanym nie tylko na zysk, ale réw-
nie mocno nastawionym na oddzialywanie
na spoleczenstwo, srodowisko czy tancuch
dostaw. Najwazniejsze w tym wszystkim jest
to, by nie sta¢ si¢ przystowiowym Wilkiem
z Wall Street i nie zapominajac o warto$ciach
przyswiecajacych koncepcji CSR, generowac
zysk i budowa¢ swoja potege w sposob odpo-
wiedzialny. Odpowiadajgc na pytanie zadane
we wstepie: czy na odpowiedzialnosci da sie
zarobi¢? - odpowiedz brzmi nie! Spoteczna
odpowiedzialno$¢ biznesu nie zostata stwo-
rzona z mysla o pienigdzach, zostala stworzona
dla spoteczenstwa, srodowiska — dla innych!
Mimo, ze w artykule zostaly przedstawione
korzyséci wynikajace z Corporate Social
Responsibility, to stwierdzam, ze na koncepcji
spolecznej odpowiedzialnosci biznesu nie
da si¢ zarobi¢. Da si¢ zmieni¢ podejécie
zarzadu, strategie firmy — da sie zmienic §wiat!
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Tornan

Mozliwosé¢ zarobienia dzigki CSR jest tylko
konsekwencja efektywnego wprowadzenia
strategii, a nie- planowanym skutkiem.
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P ierwszym i podstawowym zagadnieniem,
pierwotnym wobec wigkszoséci pozo-
statych probleméw sektora rolnego jest tzw.
kwestia agrarna. Wynika ona z wykorzystania
w produkeji Zywnosci czynnika ziemi, ktéry
z natury swej jest niemobilny i niekonkuren-
cyjny w stosunku do pozostalych czynnikow.
Poéréd wielu osobliwosci kwestii agrarnej,
m.in sezonowosci produkeji, dtugiego zwrotu
inwestycji, czy istniejacego od poczatku trans-
formacji dysparytetu dochodowego ludnosci
wiejskiej, wazna rol¢ odgrywa ryzyko i nie-
pewno$¢ produkcji. Na calym $wiecie coraz
czgsciej zdarzaja sie kataklizmy, te najwigksze
trafiaja na nagléwki gazet, jednak nawet nie-
wielkie niespodziewane wahania w pogodzie
moga mie¢ negatywny wplyw na osiggane
dochody w sektorze surowcowym. Zdarzaja
sie sytuacje, w ktorych po wystapieniu kleski
zywiolowej' rolnik zostaje pozbawiony nie
tylko dochodéw, ale i mozliwosci ich uzy-
skania, co stawia go w wyjatkowo trudnym
polozeniu. Istnieje teoretycznie pozytywny
aspekt kleski. Ttumaczy go efekt Kinga,
zwracajac uwage na mozliwo$¢ uzyskania
relatywnie wyzszych dochodéw w roku,
w ktérym rolnik znalazt si¢ w warunkach
katastrofy naturalnej. Sporna jest jednak
kwestia stusznoéci dzialania tego prawa
w praktyce. A coraz czeéciej pojawiajace sie

katastrofy naturalne poteguja trudna sytuacje
ekonomiki gospodarstw rolnych, ujemnie
wplywajac na stope zyciowa rolnictwa.

SKALA ZJAWISKA W POLSCE

Wedlug danych Komendy Gléwnej PSP, naj-
czesciej wystepujacymi w Polsce katastrofami
naturalnymi sa: intensywne opady deszczu
powodujace podtopienia i powodzie oraz
silne wichury i lokalne tragby powietrzne.
Analizujac natomiast dane biuletynu ,,Marsh™
okazuje si¢, ze w przypadku Polski ,,katastrofy,
ktore powinny budzié najwiecej niepokoju,
oprécz wymienionych wyzej to: gradobicia,
wysokie ujemne temperatury i wyladowania
atmosferyczne”. Dodatkowo w ostatnich
latach zauwazono tendencje rosnacg w iloéci
wystepujacych katastrof naturalnych, ktére
maja takze wigksza intensywnos¢ niz kiedys.
Doprowadza to do ciagtego poglebiania
trudnosci finansowych rolnictwa. Przy
czym takie zjawiska charakteryzujg si¢ duza
dynamika stad tez czesto dochodzi do sytuacji
nieprzewidywalnych, czyli tych, , ktérych
wystgpienie nie jest spowodowane zadnymi
prawidtowosciami™, co niewatpliwie zwieksza
problem radzenia sobie z niesprzyjajacymi
warunkami. Wyjasnienia tak szybkich prze-
obrazen katastrof naturalnych upatrywac
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nalezy w zmianach klimatycznych, ktére
odpowiedzialne sg takze za tegoroczne, blisko
2-tygodniowe przyépieszenie zbioréw zbdz.
Najwi¢ksza katastrofa naturalna w Polsce,
nazwana powodzia tysiaclecia, wydarzyta
si¢ w lipcu 1997 roku i objeta potudniowa
i zachodnig Polske, Czechy, wschodnie
Niemcy, pétnocno-zachodnia Stowacje oraz
wschodnig Austrie. Intensywne opady desz-
czu spowodowaty gwaltowny przybor wéd
izalanie 1362 miejscowosci, wérdd nich wielu
miast, miedzy innymi Opola, Wroclawia,
Klodzka, Nysy i Raciborza. Kataklizm
dotknal 25 dwczesnych wojewodztw (rys. 1).
Zginety 54 osoby, a okolo 1500 rodzin stracito
dach nad glowa. Straty materialne zostaly
oszacowane na 3,5 mld dolaréw. Ewakuowano
blisko 200 tysiecy osdb. Zniszczone zostalo
4 tysigce mostow, 613 kilometréw watow
przeciwpowodziowych i 700 tysiecy hekta-
réw upraw, co stanowito blisko 40% obszaru
uzytkow rolnych dotknietych kataklizmem
i ok. 4% obszaréw rolnych ogétem w Polsce.

Cho¢ byla to jedna z najwigkszych katastrof
naturalnych w historii polskiej, nalezy
pamietad, ze powodzie nawiedzaja nasz
kraj regularnie. Kolejna kleska zywiotows,
o ktorej w ostatnich latach coraz czesciej sty-
szymy, to katastrofalne w skutkach gradobicia.
Lodowe kule o $rednicy kilku centymetrow,
spadajace z predkoscia 140km/h, moga poczy-
ni¢ bardzo duze zniszczenia. Wybijaja szyby
w oknach, wgniataja karoserie aut, dziurawia
dachy, a przede wszystkim niszcza uprawy.
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Rys. 1. Mapa terendw zalanych w Polsce
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Ten rodzaj kleski naturalnej nalezy do grupy
sytuacji nieprzewidywalnych, poniewaz nie
potrafimy przewidzie¢, kiedy doktadnie si¢
wydarzy, co uniemozliwia podjecie jakiejkol-
wiek reakcji. W Polsce gradobicia najczesciej
pojawiaja sie w gorach, gdzie dni z gradem
w ciagu kazdego roku jest nawet kilkanascie.
Na nizinach grad pojawia sie srednio cztery
razy w ciggu 12 miesiecy, gtéwnie na potu-
dniu, wschodzie i poinocy kraju. Mozemy
wyrézni¢ dwa szlaki gradowe. Jeden rozciaga
sie od Slaska przez Malopolske i Podkarpacie
po Ziemie Swietokrzyska, Lubelszczyzne
i Mazowsze. Drugi za$ od srodkowego
Pomorza po poinocno-wschodnie wybrzeze.
Przykladem powaznego w skutki grado-
bicia, niosacego znaczne straty materialne
jest sytuacja z roku 2012, kiedy zniszczone
zostaly wszystkie tunele szklarniowe jednego
z najwiekszych hodowcow warzyw w woje-
wodztwie $wietokrzyskim, odbierajac mu tym
samym jedyne zrédto dochodéw. Podobne,
krytyczne wydarzenia mozna zaobserwowaé
coraz czgsciej takze w innych czesciach Polski.

Zrédlo: Raport zostal opracowany przez Grupy Robocze ds. Powodzi i Nadzwyczajnych Zanieczyszczen, Dorzecze
Odry POWODZ 1997, Miedzynarodowa Komisja Ochrony Odry przed Zanieczyszczeniem, Wroctaw 1999.

Rolnik zostaje pozbawiony srodkéw do zycia
i mozliwosci osiagania dochodow, a takze
czesto (jezeli nie zazwyczaj) nie posiada on
takze oszczedno$ci. Na podstawie analizy rent
ekonomicznych przeprowadzonej na danych
zmodelu input-output dla Polski w latach 1995,
2000, 2005* zauwazalna jest nieefektywno$¢
mechanizmu alokacji rynkowej. ,Badanie
to wykazato, ze w dlugim okresie nastgpit
drenaz nadwyzki wypracowanej w sektorze
rolnym poprzez mechanizm ksztattowania sie
cen towaréw sprzedawanych i nabywanych
przez rolnikow (tzw. noZyce cenowe). Szacuje
sig, ze w hipotetycznym cyklu koniunkturalnym
trwajgcym 10 lat Sredniorocznie 7-8% realnej
produkcji globalnej sektora zywnosciowego
podlegato drenazowi”. Jak wskazuje W. Poczta®,
kolejng przyczyna niskich dochodéw rolni-
kéw (na tyle niskich, Ze niepozwalajacych
na ewentualne zabezpieczenie przed kleskami
zywiotowymi) jest ,,strukturalna nieefektyw-
nos¢ tego sektora gospodarki”. Spowodowane
jest to niekorzystna struktura agrarng gospo-
darstw rolnych w Polsce — ok. 80% z nich

dysponuje powierzchnig uzytkéw mniejszg
niz 10 ha, a wykorzystywane w nich czynniki
produkgcji cechuja si¢ nizsza produktywno-
$cia. Dochody uzyskiwane przez rolnikow
sg znaczgco nizsze w stosunku do dochodow
uzyskiwanych w innych galeziach gospodarki,®
a kleski naturalne, poglebiaja dysparytet
dochodowy, doprowadzajac w skrajnych
przypadkach do catkowitego pozbawienia
rolnika dochodéw.

SPOSOBY NIWELOWANIA
SKUTKOW KLESK
ZYWIOtOWYCH

W latach 1993-2012 roku Polska usytuowala
sie na 63. pozycji krajow najbardziej do§wiad-
czonych przez kleski zywiolowe, gtéownie
z powodu znacznej liczby ofiar mrozéw oraz
w mniejszej skali na skutek wichur i powodzi.
Natomiast w roku 2012 zajelismy 54. pozycje.
Warto podkresli¢, ze Polska, w przeciwien-
stwie do krajow zachodniej Europy, nie
wdrozyta zatozen Europejskiej Platformy
Adaptacji Klimatycznej. W naszym kraju
w latach 1993-2012 $rednia liczba zgonow
na skutek klesk zywiolowych wyniosta 0,14
na 100 tysiecy mieszkancow, co daje 86 miej-
sce. Dla poréwnania na Stowacji bylo to 0,08,
w Czechach i na Litwie 0,09, a w Niemczech
0,58.

Nie ulega watpliwosci, iZ nie ma fizycznej
mozliwo$ci zapobiegania klgskom naturalnym,
w zwiazku z ich nieprzewidywalng natura.
Zapobiega¢ mozna natomiast skutkom tych
zjawisk. Czlowiek z prawami natury zmaga¢
musial sie od poczatkéw dziejow, gdyz pogoda,
lepsza czy gorsza, towarzyszyla czlowiekowi
od zawsze, a on nauczyl si¢ ja jedynie, w pew-
nym stopniu prognozowa¢, dzieki czemu
moze poja¢ probe adaptacji do zmieniajgcych
warunkéw zewnetrznych.

Z uwagi na skale klesk zywiotowych zwia-
zanych z pogoda, nie istnieje mozliwos¢
odniesienia si¢ do wszystkich przypadkéow,
dlatego omowione zostana te, ktére odgrywaja
znaczacg role dla Polski. Najistotniejsze i naj-
czestsze wydaja si¢ by¢, jak juz powiedziano,
powodzie i ujemne temperatury. Mdowiac
o sposobie walki ze skutkami tej kleski natu-
ralnej skupi¢ nalezy sie na sferze technicznej
(strukturalnej), do ktorej zaliczamy gléwnie:

o ,budowe zbiornikéw referencyjnych,
o budowe waléw przeciwpowodziowych,
o budowe kanatéw ulgi,

o budowe polderéw przeptywowych””

Wigkszo$¢ tych przedsiewzie¢ wymaga ponie-
sienia nakladéw inwestycyjnych ze strony
panstwa, co niejednokrotnie jest przyczyna
ich niestosowania, doprowadzajac do proble-
moéw gospodarczo-spotecznych wynikajacych
z wystapienia niebezpieczenstwa.
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Kolejng kleska naturalng, odgrywajaca
znaczgcg role w klimacie umiarkowanym
sg dlugotrwale ujemne temperatury, badz
tez wyjatkowo zimne poranki w okresie
zakwitania owocow. Kilkustopniowe ujem-
nie temperatury pojawiajace si¢ w polowie
maja, tzw. zimni ogrodnicy (zimna Zoska),
moga doprowadzi¢ do utraty znacznej czesci
upraw, a co za tym idzie do osiggniecia jeszcze
nizszych dochodéw przez rolnika. Sposéb
radzenia sobie z tego typu kleska naturalng
zalezy od poziomu innowacyjnoéci na danym
terenie. Najcze$ciej stosowanym zabiegiem
jest rozpalanie ognisk w sadach, w celu
wypychania zimnego powietrza. Czynno$¢
ta wymaga szeregu zabiegdw organizacyjnych,
jakimi sa powiadomienie strazy pozarnej
o celowym wznieceniu ognia i uzyskaniu
zgody na takie dziatanie, dostarczeniu wyma-
ganych materialéw, niezbednych do ogrzania
tak duzych obszardéw, co wigze si¢ oczywiscie
z dodatkowymi kosztami poniesionymi w toku
produkcyjnym. Wymaga takze rozwagi
w dzialaniu, gdyz niesie realne niebezpieczen-
stwo utraty majatku w przypadku wystapienia
pozaru. W ostatnich latach popularna stala
si¢ budowa prowizorycznych wiatrakow,
napedzanych moca ciggnika siodlowego,
ktére maja takze za zadanie wypychanie
zimnych mas powietrza. Sposéb wydaje si¢
bardziej praktyczny, wygodny i bezpieczny
niz rozpalanie ognisk, aczkolwiek doswiad-
czenie pokazuje, ze jest tez mniej skuteczny.
Do innych wystepujacych w Polsce klesk
zywiolowych naleza: gradobicie, trzesienia
ziemi, huragany. Skutkom tych zjawisk nie
sposdb jednak zapobiegaé. Zmusza to organy
panstwowe do zainteresowania sektorem rol-
nym, produkujacym dobro strategiczne, jakim
jest zywno$¢, zwlaszcza w warunkach kleski
zywiolowej. Zainteresowanie to powinno si¢
objawia¢ specjalnie wyznaczonym budzetem
dajacym mozliwos¢ pokrycia, cho¢ w pewnym
stopniu, strat poniesionych przez rolnika. Jak
oglosit Bank Swiatowy, w ciggu 32 lat kleski
zywiolowe w roznych regionach $wiata kosz-
towaly juz prawie 4 tryliony dolaréw, a 74% tej
kwoty to bezposredni skutek ekstremalnych
zjawisk atmosferycznych. Z biegiem lat liczba
kataklizmow rosnie, zwiekszajac takze straty
materialne. Jeszcze w latach 80. ubieglego
wieku $rednio kazdego roku straty zwigzane
zkleskami zywiotowymi siegaty 50 miliardéw
dolaréw, natomiast w ciaggu ostatniej dekady
zwiekszyly si¢ az czterokrotnie. Jak zatem
sytuacja wyglada w Polsce? W roku obecnym
Minister Administracji i Cyfryzacji zatwier-
dzil propozycje podziatu srodkéw z rezerwy
celowej budzetu panstwa na przeciwdzialanie
i usuwanie skutkow klesk zywiolowych, dla
wojewddztw na usuwanie skutkéw katastrof
naturalnych w infrastrukturze technicznej
jednostek samorzadu terytorialnego, a przed-
stawia si¢ ona nastepujaco:

o 491 mln zt dla samorzagdéw na usuwanie
skutkow klesk zywiolowych, gtéwnie powodzi

¢ 129 mln z! na remont waléw

przeciwpowodziowych

o 58,7 mln zI na likwidacje osuwisk

W ramach dofinansowania na usuwanie skut-
kow klesk zywiotowych najwiecej otrzymaly
najbardziej poszkodowane w ostatnich latach
wojewddztwa: malopolskie — 152 mln z1 (131
gmin, 16 powiatéw i wojewddztwo), dolno-
$laskie — 100 mln zt (59 gmin, 11 powiatow),
$laskie — 98 mln z1 (40 gmin, 7 powiatéw oraz
wojewodztwo) i podkarpackie - 59 mln zt (118
gmin, 21 powiatow i wojewddztwo). Z innych
wojewddztw najwieksze kwoty przypadty:
$wietokrzyskiemu - 31 mln zt (49 gmini 9
powiatow), lubelskiemu - 15 mln z1 (34 gminy
i 2 powiaty), mazowieckiemu - 14 mln z1 (14
gmin i 9 powiatéw). Pozostale wojewodztwa
otrzymaly lacznie prawie 22 mln zt. Ogélem
juz 548 samorzadow uzyskalo zapewnienia
dofinansowania zadan zwigzanych z usuwa-
niem skutkéw klesk zywiolowych, gtownie
powodzi, jakie mialy miejsce w ubieglych
latach. Poza tym rolnik ma prawo ubiega¢
si¢ o sfinansowanie cz¢$ci poniesionych strat
z funduszu soteckiego (Srodki wyodrebnione
zbudzetu gminy) oraz aplikowa¢ o pomoc ze
strony Agencji Restrukturyzacji i Modernizacji
Rolnictwa. Czestym dzialaniem ARiMR jest
wspieranie kredytu kleskowego dla rolnikow,
majgcego na celu pomoc we wznowieniu pro-
dukcji. Rozwigzanie to jest jednak pomocne
tylko w krétkim okresie. Istnieje duze niebez-
pieczenstwo, iz rolnika nie bedzie sta¢ na sptate
zaciagnietego kredytu, a dla pokrycia odsetek
bedzie zmuszony zaciagnac kolejna pozyczke.
Alternatywnym rozwigzaniem sg ubezpiecze-
nia nieobowigzkowe. Cho¢ oferty dla rolnikow
s relatywnie korzystne, z uwagi na osiaganie
niskich dochodéw niewielki odsetek decyduje
sie na taki krok. Dodatkowo analiza danych
dotyczgcych ubezpieczenia OC rolnikéw
w latach 2006-2011 wskazata, ze ,najmniejsza
wyplata za roszczenie przeznaczone w 2006
roku wyniosta 11,1 zl. (...) W latach 2007-
2011 srednia wyplata za roszczenie wahata
sie w granicach 16,9-19,5 zl. (...) Wskaznik
szkodowosci tylko w 2006 roku nie przekroczy?
42%. Z kolei w latach 2007 i 2008 jego poziom
byt znacznie wyzszy, przyjmowat odpowiednio
62,48% i 60,22%”.* Wskaznik czestosci szkod
przedstawia z kolei, ze w latach 2007-2011
na kazde 1000 zawartych polis wyplacone
zostaly $rednio 3 roszczenia. Wobec powyz-
szego ubezpieczenia nie wydaja si¢ by¢ dla
rolnikéw korzystnym rozwigzaniem. W kwe-
stii mozliwosci uzyskania relatywnie wyzszych
dochodéw w obliczu kleski zywiotowej zdania
sg podzielone. Wspomniany na wstepie efekt
Kinga zaklada, ze rynek powinien zglosi¢
popyt na poziomie podobnym do okresu
sprzed kleski, natomiast podaz zostanie zde-
cydowanie zmniejszona z uwagi na negatywny
szok podazowy. Efekt Kinga nie zakltada jed-
nak mozliwo$ci importu zywnoséci z terenow
niedotknietych kleska, co pozwala dostawcom
na zgloszenie konkurencyjnych cen towaréw.

PODSUMOWANIE

Katastrofy naturalne stanowig coraz czestszy
problem, z jakim musi boryka¢ sie Polska. Nie
ulega watpliwosci, iz stan kleski zywiolowej
jest niekorzystng sytuacja dla catego kraju,
aczkolwiek poniesione straty w sektorze
surowcowym zdecydowanie przewyzszaja
szkody w innych dziatach gospodarki. Trudna
sytuacja ekonomiczna polskich gospodarstw,
potegowana wystepowaniem klesk natural-
nych, systematycznie obniza stope zyciowa
rolnictwa. Do najcze¢sciej wystepujacych
katastrof naturalnych zalicza si¢ intensywne
opady deszczu, silne wichury, lokalne traby
powietrzne, gradobicia oraz wysokie ujemne
temperatury. Kataklizmom czlowiek nadal nie
potrafi zapobiega¢, mozna natomiast podjaé
probe niwelacji strat. Do takich dziatan nalezy
np. réznorodna ochrona owocéw przed zim-
nymi masami powietrza, czy wykupywanie
ubezpieczen nieobowiazkowych. Zabiegi
te wiazg si¢ z dodatkowym kosztami, ktore
obnizaja osiggane przez rolnikéw korzysci
finansowe. Po wystapieniu kleski zywiotowej,
odbierajacej dochody rolnikowi i jednocze-
$nie uniemozliwiajacej dalsze ich osigganie
czesto jedynym rozsadnym rozwiazaniem,
pozwalajacym wznowié produkcje, okazuje
sie zaciggniecie kredytu, z ktorym wystepuje
zagrozenie zwigzane z trudnosciami w jego
splacie, réwniez pomoc ze strony funduszy
soteckich nie pokrywa w pelni poniesionych
strat. Polska jest krajem, w ktorym ma miejsce
wiele klesk zywiolowych, wobec czego nalezy
rozwija¢ system wspierania rolnictwa i docho-
dow rolniczych, majac na uwadze, ze likwidacja
jednego miejsca pracy w sektorze rolnym
prowadzi do utraty dwdch, trzech miejsc pracy
w kolejnych gateziach gospodarki.
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Nauki ekonomiczno-spoteczne od lat
zmagaja si¢ z problemem kryzysow eko-
nomicznych o zasiegu globalnym. W historii
nowozytnej ekonomii pierwszym z nich byl
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kryzys, ktéry nastapit po I Wojnie Swiatowej.
Recepta na jego zlagodzenie okazal si¢ Plan
Marshalla, jednak aktualna sytuacja na $wie-
cie wskazuje, ze zabieg ten mial charakter
krétkookresowy (dorazny). Co wigcej, plan
pomocy finansowej dla krajow pograzonych
w kryzysie po II wojnie §wiatowej okazat si¢
kamieniem milowym dla organizacji piele-
gnujacych wspdlprace miedzypanstwows.
W kontekscie Planu Marshalla chodzi tu
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0 OECD, ale w dalszej perspektywie tendencja
ta byla rozwijana. W ten sposéb powstata
Unia Europejska. To wlaénie w niej kryzys
finansowy charakteryzuje sie duzg i szko-
dliwg dla jej czlonkéw plynnoscia (tempem
rozprzestrzeniania sie miedzy krajami).

Cytujac za zrédlem, klasyczna teoria kryzysow
finansowych wyjaénia, ze ,kryzysy zawsze
byly powodowane przez nadmiar - nadmiar
natury czesto pienieznej, ktéry prowadzi
do ozywienia i nieuniknionego zatamania™.
Finanse namacalnie sg synonimem kapitatu,
jednak za decyzjami o jego lokowaniu stoi
cztowiek i jego decyzje, prawa psychologii.
Czlowiekiem, a co za tym idzie pienigdzem,
mozna manipulowaé. Do takich ,gier”
finansowych dochodzi na rynku walutowym
(FOREX - Foreign Exchange). Nazywamy
to ,spekulowaniem”, wywolujac zaistnienie
roznorodnych praw psychologii grupowej
(np. zjawisko owczego pedu - uzasadnienie
run’u na franka szwajcarskiego w 2011 roku,
chaosu medialnego, a w dluzszej perspekty-
wie awersji potencjalnych kredytobiorcow
do kredytéw walutowych).

W ekonomii istnieje problem damy pik.
Dzialania zwigzane z tym zjawiskiem ttu-
maczy si¢ jako jedna z przyczyn obecnego
kryzysu finansowego. Funkcje tej karty
w sektorze finansowym pelnig obligacje, ktdre
zabezpieczone s3 kredytami hipotecznymi,
aniosa za soba bardzo duze ryzyko finansowe.
Okresla si¢ je ,zZlymi pozyczkami”, poniewaz
stanowily one zabezpieczenie kredytow, ale
nie mozna bylo zlokalizowa¢ ich miejsca.>
Uscislajac, instrumentem finansowym, ktory
powoduje spirale ryzyka operacji finansowych
sa kredyty subprime. Jest to narzedzie, ktérego
stopa procentowa jest na poziomie wyzszym
niz standardowa stopa procentowa ustalona
dla tego segmentu kredytowego. Kredyt ten
z zalozenia przeznaczony jest dla ,nierzetel-
nych kredytobiorcéw”, co oznacza, ze kieruje
sie go do ludzi, ktérzy nie maja dostatecznej
orientacji w $wiecie finanséw’. Tu pojawia si¢
kwestia etyki. Czy takie dzialanie jest dobre
dla konsumenta? Sprzedawca i specjalista
w dziedzinie produktéw bankowych bez
problemu sprzeda taki kredyt, kredytobiorca
natomiast pozostanie niewiadomy ryzyka,
jakie na nim ciazy, co oznacza, ze jest bardzo
podatny na oszustwa. Przedstawione przy-
ktady wskazujg, ze istnieje duza potrzeba
etycznego biznesu. Sa ludzie, ktérzy chca
nad nim pracowaé, lecz nie przynosi
to miarodajnych skutkéw. Jedna z instytucji
powolanych dla normowania i pilnowania
kwestii etycznych w sektorze bankowym jest
Komisja Etyki Bankowej. Jest to instytucja,
ktdra powstata z inicjatywy Zwiazku Bankow
Polskich. Pelni ona funkcj¢ ,aniota stréza”
nad operacjami dokonywanymi w sektorze
bankowym. Misja organu jest, aby ludzie
oraz dzialania przez nich wykonywane byly
zgodne z normami powszechnie uznawanymi

za etyczne®. Alternatywa, ktora cechuje si¢
duzymi mozliwo$ciami rozwoju, ktadzie duzy
nacisk na kwestie etyczne w biznesie, a jej
stowem - kluczem jest spoleczna odpowie-
dzialno$¢ biznesu (CSR).

Firmy, aby odbi¢ si¢ od kryzysu i odzyska¢
zaufanie konsumentéw, muszg dziataé
przemyslanie, strategicznie i perspektywicz-
nie. Tutaj wlaénie znajduje si¢ miejsce dla
CSR, czyli Corporate Social Responsibility.
Nauka ta, wcigz nieodkryta dla przecigtnego
konsumenta nieinteresujacego si¢ ekonomia,
kryje w sobie szereg rozwigzan i narzedzi.
Ministerstwo Gospodarki definiuje jg jako
»odpowiedzialne i etyczne postgpowanie
biznesu wzgledem grup spolecznych, na ktére
oddzialuje z mozliwie najwigkszym posza-
nowaniem §$rodowiska przyrodniczego”.
Definiujac CSR, Ministerstwo Gospodarki
zwrécito uwage, iz czynnikiem zwieksza-
jacym zainteresowanie tym modelem jest
samoregulacja biznesu w kierunku wiekszej
koncentracji na postawach etycznych, eli-
minowaniu Korupcji i potepianiu dzialan
sprzecznych z ogélnie przyjetymi normami®.

CSR cechuje sie podej$ciem strategicznym,
dlatego tez jej elementem jest strategia
zréwnowazonego rozwoju, ktorej jednym
z trzech filaréw jest zrbwnowazony wzrost
gospodarczy. Stanowi to przeciwwage dla
przyczyn kryzysu finansowego, ktérych
elementem jest czynnik ludzki, a doktadniej
- nieumiarkowana chciwos¢.

»Czarny wtorek” jest tego doskonalym
przykladem, a raczej nadmierna ilo$¢ oséb
inwestujacych na gietdzie motywowana wcigz
rosnaca bantka mydlang. To wydarzenie dato
poczatek Wielkiemu Kryzysowi Swiatowemu.
Krachy na amerykanskiej gieldzie facza si¢
z sektorem bankowym. Inwestorzy potrze-
bujacy srodkéw do kolejnych inwestycji,
napedzajac tym samym banke spekulacyjna,
zaciagali kolejne kredyty, wierzac, ze zwroty
z inwestycji pokryja ich zobowigzania. Bylo
inaczej. W efekcie zbankrutowalo kilka
bankéw. Takie postepowanie wobec inte-
resariuszy z pewnoscia nie jest spotecznie
odpowiedzialne, a dbanie o relacje z intere-
sariuszami i ich bezpieczenstwo jest jedna
zdomen CSR. To, jaki jest partner biznesowy
dla swojego wspotpracownika stanowi o jego
wiarygodnosci, a co za tym idzie, o zaufaniu
spolecznym do instytucji.

Historia amerykanskich kryzyséw finanso-
wych wskazuje, ze w takiej sytuacji konieczny
okazal si¢ interwencjonizm panstwowy, ktory
wynikat z opiekunczej funkcji panstwa.
Polityke sprzyjajaca krotkookresowemu
odbiciu si¢ od kryzysu zastosowal prezydent
E.D. Roosvelt. Zatrzymata ona pasmo wciaz
bankrutujacych kolejno po sobie bankow.
Prawo, ktore wprowadzit w marcu 1933 r.
pozwalalo na otwieranie nowych bankow

- ,zdrowych” instytucji, ktore udzielaty pozy-
czek pod nadzorem Skarbu Panstwa (operacje
repo). Dzieki temu blisko 75% bankdw, ktore
zbankrutowaly, zostalo otwartych ponownie.®

Inwestorzy gieldowi, realizujac potrzeby
spotecznej odpowiedzialnosci, lokuja swdj
kapital zgodnie z tzw. strategia HIP’. Jej
tworca jest Paul Herman. Analiza rozpa-
truje firmy pod katem: zdrowia, dobrobytu,
$rodowiska, réwnosci i zaufania. Jest ona
rozwinieciem metody ESG, ktéra zaklada
analize czynnikéw pozafinansowych: tad
korporacyjny, ochrong¢ $rodowiska i wptyw
spoleczenstwa®. Zaletg takiej analizy jest nie
tylko doglebna analiza spotek, ale rowniez
mozliwo$¢ dokonania przez inwestora samo-
dzielnej oceny, czy inwestycja jest optacalna
i jakie perspektywy ma firma, w ktorg chce
on zainwestowac. To takze szansa na inne
spojrzenie na inwestycje, poniewaz pozwala
znalez¢ w nich kontekst etyczny, a co za tym
idzie — dysponowac kapitalem wedle sumienia
inwestora.

Spoteczna odpowiedzialnos¢ biznesu prze-
jawia si¢ takze w branzy bankowej. Kryzys
ekonomiczny trwajacy od 2008 r. nadwyrezyl
zaufanie polskiego klienta do instytucji, ktére
powinny sie nim cieszy¢. Nie z przypadku
powstalo powiedzenie ,,masz to jak w banku!”.
Dobrym przyktadem sg klienci ,nabici w BRE
Bank”. W tym przypadku bank manipulowal
wysoko$cig stop procentowych. Reagowal
tylko wtedy, gdy kurs franka szwajcarskiego
rost, co bylto okazjg do podniesienia stop
procentowych. Odpowiedzig klientéw byto
utworzenie stowarzyszenia, ktérego glownym
celem bylo stworzenie zbiorowego pozwu
przeciw bankom®. W opisanej sytuacji znaj-
dujemy przyklad nie tylko z finanséw, ale tez
z CSR, a dokladniej - z zarzgdzania relacjami
z interesariuszami.

Przedstawiony powyzej BRE Bank, jak
si¢ okazuje, wyciagnatl wnioski ze swojej
dotychczasowej dziatalnosci i angazuje si¢
w dzialania na rzecz odpowiedzialnego
biznesu. Bank ten pelni funkcje Partnera
Strategicznego Forum Odpowiedzialnego
Biznesu - fundacji propagujacej odpowie-
dzialny biznes i promujacej dobre praktyki
w zakresie CSR. Z dzialalnoéci banku narodzil
sie specjalny organ, ktory ma wypelnia¢ zada-
nia promujgce spolecznie odpowiedzialny
biznes - Fundacja BRE Banku. BRE Bank
w swojej dzialalnosci postawil na priorytet
przejrzystosci, jako jeden ze swoich celow.
Dlatego tez rokrocznie sporzadza Raporty
Odpowiedzialnosci Spotecznej. Dokument ten
ma po$wiadcza¢, ze bank pielegnuje dziatania
spolecznie odpowiedzialne, jak réwniez dba
o relacje z interesariuszami, poniewaz oni sg
elementem CSR, a relacje z nimi ksztaltowane
sg ze szczegolng starannoscia'’.
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Przedstawione przyklady wskazujg, ze istnieje
duza potrzeba etycznego biznesu, sa ludzie,
ktérzy chca nad nim pracowad, lecz nie
przynosi to miarodajnych skutkéw. W USA
powstala specjalny dokument pafstwowy
- FCPA. Jest to Ustawa o Zagranicznych
Praktykach Korupcyjnych. Ustawa ta ma za
zadanie zakaza¢ nielegalnych platnosci mig-
dzy USA a innymi krajami. Przez nielegalne
platnosci rozumiane sg tu wszelkie dzialania
korupcyjne, ustalenia lub platnosci, ktére
nie zostaly zarejestrowane w dokumentacji
rachunkowej zadnej ze stron (,,czerwone
flagi”). Firmy, ktdre nie przestrzegaly tejze
ustawy zostaly pociagniete do odpowie-
dzialnosci w wielu procesach sadowych,
w ktorych otrzymaly bardzo duze kary
finansowe lub zakaz prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej. Wplynelo to réwniez na sektor
bankowy, poniewaz kolejno tracil on swoich
klientéw — bezposrednio poprzez zamykanie
przedsiebiorstw lub po$rednio, kiedy nalozone
wysokie kary sprawialy, ze firmy tracity ptyn-
noé¢ finansowg.!!

Obecnie wdrazana jest w organiza-
cjach, réwniez w sektorze bankowym,
polityka compliance. Zwigzana jest ona
z otoczeniem prawnym przedsiebiorstwa.
Jest to forma audytu i konsultingu, ktéra
dotyczy calego otoczenia przedsigbiorcy™.
Polityka ta ma szczegdlne zastosowanie
zwlaszcza po kryzysie w 2008 r., poniewaz
jej gléwnym zadaniem jest chroni¢ firmy
od ryzyka przy podejmowaniu decyzji.
Miejsce spotecznej odpowiedzialnosci biz-
nesu przejawia sie w tym, ze jest to polityka,
ktora dba o prawidtowy przesyt informacji
miedzy interesariuszami, poniewaz wiado-
mosci nierzadko podawane i przekazywane
sg do nieodpowiednich o0séb. Niepoprawne
zarzgdzanie informacjg w firmie oraz
dostawanie si¢ poufnych wiadomosci do oto-
czenia firmy réwniez jest Zrédlem kryzysow.
W bankowosci polityka ta powinna dziataé
dwutorowo: wewnetrznie oraz zewnetrznie.
Wewnetrzna polityka opiera si¢ na kodeksach
etycznych firmy, normach, kulturze organiza-
cyjnej, natomiast ta skierowana na zewnatrz
firmy opiewa interesariuszy zwigzanych
z firma przez wspolne relacje biznesowe oraz
przeciwdziata korupcji i dziataniom nieetycz-
nym w przedsiebiorstwie'.

W literaturze przedmiotu mozna znalez¢
zasady prowadzenia dzialalno$ci, ktore
odpowiadajg generowaniu zysku, wycho-
dzeniu firmy z kryzysu oraz spolecznej
odpowiedzialnoéci biznesu. Autor przytacza
je w kontekscie koncepcji wartoéci dla akcjo-
nariuszy (,korzy$¢ pieni¢zna netto odnoszona
przez wlascicieli kapitatu, z ktérego korzysta
przedsigbiorstwo”) i wymienia 4 zasady
prowadzeniu biznesu, ktére te elementy
prowadzenia dzialalnosci realizuja. Tak wiec
kolejno nastepujg po sobie:

o Korzyséci zwigzane z zezwoleniami na
wydobycie.

» Mniejsze ryzyko wysokich cen surowcow,
mniejsze ryzyko zamknigcia fabryki z powodu
sprzeciwow lokalnej spolecznosci i mniejsze
ryzyko utraty licencji = uniknigcie wyzszych
cen surowcOw oraz, w najgorszym wypadku,
zamkniecia fabryki cementu.

o Wyzsza cena gruntow = wyzsza wartosc
aktywow.

« Ekowydajno$¢ = nizsze koszty operacyjne
ilepsze wykorzystanie aktywow."

Pozostaje jeszcze jedna kwestia, ktora wpisuje
si¢ w koncepcje wartosci dla akcjonariuszy.
Jest nim tzw. ,tragedia wspdlnego pastwiska”
obecna w naukach o mikroekonomii. Jest
to teoria méwigca o tym, ze jeéli zbyt bar-
dzo dazy si¢ do zysku, inwestujac w sposob
nieracjonalny, mozemy osiagna¢ duzy zysk
krotkookresowy, ale w skutek zbyt duzych
strat spolecznych moze on by¢ - w perspek-
tywie dlugiego okresu - obarczony duzymi
stratami (najpierw w kontekscie spotecznym,
kolejno po nim nastapi finansowy)".

Kwestig, ktora Iaczy kontekst etyczny
oraz amerykanski kryzys finansowy z lat
siedemdziesiatych sa dwie ustawy: Home
Mortgage Disclosure Act-HDMA (1975 r.)
oraz Community Reinvestment Act - CRA
(1997 r.). Te akty prawne mialy ograniczy¢
skutki kryzysu finansowego spowodowanego
przez sekurytyzacje kredytow hipotecznych.
Wprowadzaly one raportowanie i analize
rynku kredytéw hipotecznych. Dzielity
one kredytobiorcéw ze wzgledu na pte¢,
wiek, ras¢, dochod oraz pochodzenie geo-
graficzne, co w warunkach amerykanskich
wiazalo sie jednoznacznie z kategoryzacja
ich ze wzgledow rasowych. Efektem tego bylo
ograniczenie dostepnosci tego rodzaju kredy-
tow dla mniejszo$ci narodowych oraz miato
ono niewatpliwie wydzwiek antyrasistowski.

Pozostaje pytanie, czy takie dziatania faczace
wzgledy polityczne i ekonomiczne sg zgodne
z normami etycznymi, kiedy to priorytetem
funkcjonowania panstwa powinna by¢
niezalezno$¢ funkeji ekonomicznej panstwa
irealizacji celow politycznych? Wyzej opisane
operacje dokonywane przez panstwo dopro-
wadzily do tego, Ze okreélone grupy spoleczne
zyskaly wigkszy dostep do kredytow. Tylko
czy tym posunieciem (segregacja ,konsumen-
tow” instrumentéw finansowych) panstwo
nie spopularyzowato podzialéw spolecznych?
Dzialania te byly ,,zabarwione” politycznie:
zdobywanie poparcia w wyborach, tago-
dzenie nieréwnoéci spolecznych. Sankcje,
jakie grozily bankom za niedostosowanie si¢
do zalozen ustaw doprowadzity do zanizenia
standardéw wzgledem nizszych grup spolecz-
nych, a co za tym idzie, zanizenia standardéw
calego rynku subprime.'®

Pod katem oszustw i malwersacji finansowych
zaistnialo jeszcze jedno pojecie: defraudacja
$rodkow pienieznych. ,Ofiarg” takich dzia-
tan byl Bank Societe Generale, ktory przez
defraudacje swojego pracownika - Jerome
Kerviela - utracil 7 mld euro. Kontekst
etyczny przejawia sie tu nie tylko w lojal-
no$ci pracownika w stosunku do swojego
pracodawcy, ale tez przez brak umiejetnego
przewidzenia skutkow, jakie jego szkodliwe
dziatania miaty zaréwno dla organizacji jako
jednostki, jak i dla ludzi - wspotpracownikow,
ktérzy poprzez zadluzenie banku, w ktérym
pracowali stali si¢ ofiarami redukeji kosztow
i oszczednosci.

Zjawiskiem, ktore spopularyzowatl kryzys
finansowy jest brak wzajemnego zaufania.
Poczawszy od panstwa, przez instytucje
finansowe, na konsumentach konczgc. Kazde
z tych ogniw kryzysu gospodarczego utracito
»€0$”, co sprawilo, ze nastawily sie one na wia-
sne dzialania, przyjmujac zasade, ze dziatania
uczciwe i zgodne z zasadami fair play koncza
sie na ,,czubku wtasnego nosa”. Wing za takie
dzialania mozna obarcza¢ ludzi tworzacych
kryzysy finansowe, ale osobg poszkodowang
w wyniku takich dziatan réwniez bedzie
czlowiek. Czlowiek czlowiekowi nieréwny?
Z pewnoécig przez wzrost indywidualizmu
zaniknie ksztaltowanie zasad kultury
pracy grupowej, nie zajdzie efekt synergii,
a pamigtac nalezy, ze nawet wiezy Eiffla nie
postawita jedna osoba. Zachodzace zjawiska
w sektorze finansowym, ich efekty (brak
zaufania, lojalnoéci, bezwzgledna pewnosé
siebie i koncentracja dzialan na jednej osobie)
staja si¢ zrodtem kolejnych ,,zaburzen” rynku
finansowego, przez co to kolo przyczynowo
- skutkowe si¢ zamyka.

Przypisy:
1. TAYLORJ.B. Zrozumiec kryzys finansowy. Wyd.
Naukowe PWN. Warszawa 2010.5.23.
2. TAYLORJ.B. Zrozumiec kryzys finansowy. Wyd.
Naukowe PWN. Warszawa 2010. 5.38.
3. http://finansopedia.forsal.pl/wiki/
Kredyt_subprime (10.01.2014. 23:00)

4. zbp.pl/dla-bankow/zespoly-rady-i-komitety/dzialania-w-obszarze-
-legislacyjno-prawnym/komisja-etyki-bankowej (10.01.2014. 23:15)

5. http://www.mg.gov.pl/Wspieranie+przedsiebiorczosci/
Irownowazony-+rozwoj/poleczna-+0dpowiedzialno-
sc+-Przedsiebiorstw+CSR (10.01.2014. 20:00)

6. http://www.psz.pl/tekst-18621/Kryzysy-XX-
wieku-Wielki-kryzys (11.01.2014. 23:00)

7. http://strefacsr.wordpress.com/2013/07/24/
hip-human-impact-profit/ (28.12.2013. 19:20)

8. http://www.agencjaratingu.pl/czym-jest-ra-
ting-ESG-ECPI/ (28.12.2013. 19:30)

9. http://www.bankier.pl/wiadomosc/Pozwali-BRE-Bank-
wygrali-pierwsza-runde-2881381.html (28.12.2013. 20:00)

10. odpowiedzialnybiznes.pl/pl/praktyka-csr/program-partnerstwa/
partnerzy-strategiczni/bre-bank.html (12.01.2014. 23:00)

11. http://docs.commscope.com/Corporate/Q05838_FCPA_Anti_
Bribery_Provisions_Polish_Final.pdf (11.01.2014. 23:30)

12. http://www.newtrader.pl/compliance-%E2%80%-
93-przyszlosc-nowoczesnego-biznesu,1217,przed-
siebiorczosc.html (12.01.2014. 18:30)

13. http://www.karierawfinansach.pl/w-branzy/
artykul/compliance-co-oznacza-pojecie-compliance-
-w-finansach-i-bankowosci (13.01.2014. 20:00)

14. LASZLO C. Firma zréwnowazonego rozwoju. Wyd.

Studio Emka. Warszawa 2008. 5.72-74.

15. MANKIW N.G., TAYLOR M.P. Mikroekonomia. Polskie
Wydawnictwo Ekonomiczne. Warszawa 2009. 5. 303.

16. WASZKIEWICZ A. Ryzyko sekurytyzadji a kryzys
finansowy. Oficyna Wydawnicza Szkota Gtowna Handlowa
w Warszawie. Warszawa.2011. s. 297-306.
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DOTACE V/S
INSTRUMENTY
ZWROTNE

Dlaczego

Unia Europejska
odchodzi od
rozdawnictwa
srodkdw na rzecz
WSparcia
rewolwingowego

Czlonkowstwo w Unii Europejskiej
skutkujace objeciem polskich regionéw
wsparciem z budzetu polityki spéjnosci
stworzylo szans¢ nadrobienia spoteczno-
gospodarczych dysproporcji rozwojowych
w stosunku do lepiej rozwinietych obszarow
Wspolnoty. Naptywajaca do Polski szerokim
strumieniem pomoc finansowa umozliwita
w latach 2004-2013 realizacj¢ prawie 190 tys.
projektow o wartosci przekraczajacej 315
mld PLN1, w tym w perspektywie finanso-
wej 2007-2013 ponad 102 tys. przedsiewziec?.
W zalezno$ci od programu operacyjnego,
typu i wielko$ci beneficjenta, rodzaju
i miejsca realizacji inwestycji oraz podstawy
prawnej udzielenia wsparcia finansowego
biorcy pomocy mogli liczy¢ na dofinanso-
wanie od 30 do 100 proc. warto$ci wydatkow
kwalifikowanych projektu. Przewazajaca
cze$¢ wsparcia udzielona zostala w formie
niepodlegajacych zwrotowi grantéw. Szacuje
sie, iz w perspektywie 2007- 2013° okoto 98
proc. $rodkéw budzetu unijnego* zostato
przekazanych beneficjentom w formie dotacji.
Pozostale 2 proc. srodkéw polityki spojnosci

wsparlo realizacje inicjatyw dofinansowanych
w formie zwrotnej tj. za po$rednictwem prefe-
rencyjnych pozyczek, poreczen oraz kapitalu
zalgzkowego. Wsparcie rewolwingowe zostalo
zastosowane przede wszystkim w projektach
inwestycyjnych realizowanych przez podmioty
sektora MSP oraz inwestycjach miejskich
prowadzonych przez jednostki samorzadu
terytorialnego.

CO NAS CZEKA W NOWEJ
PERSPEKTYWIE

Komunikaty Komisji Europejskiej, poparte
publikacjami Ministerstwa Infrastruktury
i Rozwoju’, jednoznacznie wska-
zuja, iz w okresie programowania 2014-2020
znaczenie instrumentéw odnawialnych
wzrosnie. Zwigkszenie ich roli, jako narzedzia
pobudzajacego wzrost gospodarczy, tworzenie
nowych miejsc pracy oraz przeciwdziatanie
wykluczeniu spolecznemu, jest nastepstwem
pogorszenia koniunktury gospodarczej
oraz kryzysu sektora finanséw publicznych
panstw czltonkowskich Unii Europejskiej®.

Studia doktoranckie
Katedra
Przedsiebiorczosci

i Polityki Przemystowej
Uniwersytet tédzki

Opiekun naukowy:
prof. Edward Stawasz

Coraz wyrazniej demonstrowana nieche¢
platnikéw netto do wspierania rozwoju naj-
biedniejszych regionéw Wspolnoty wymusza
zmiane w zakresie formy udzielania pomocy tj.
stopniowe ograniczanie wsparcia dotacyjnego
na rzecz instrumentéw odnawialnych. Jak
podkreslit podsekretarz stanu Pawel Orlowski
jest to odpowiedz ,,na potrzeby jutra” bowiem
wdrozenie wsparcia rewolwingowego umoz-
liwi recyrkulacje funduszy unijnych réwniez
po 2020 roku, kiedy to wsparcie finansowe
dla Polski bedzie znacznie nizsze niz obecnie
zakontraktowane $rodki’. Obecno$¢ instru-
mentow zwrotnych bedzie najsilniej widoczna
w projektach inwestycyjnych. Dodatkowo
instrumenty znajda zastosowanie w nowych
obszarach, w tym m.in. efektywnos¢ energe-
tyczna i odnawialne Zrédta energii®. W okresie
programowania 2014-2020 obowiazywac beda
nowe zasady wdrazania instrumentéw finan-
sowych umozliwiajace taczenie przez dwdch
form finansowania inwestycji. Wprowadzone
mechanizmy stworza szanse kumulacji
w ramach jednej operacji (projektu) preferen-
cyjnej pozyczki z jednoczesnym uzyskaniem
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dotacji na splate odsetek od zaciagnietego
zobowigzania’. Do chwili obecnej podmioty
korzystajace z unijnego wsparcia zwrotnego
nie mialy mozliwo$ci skorzystania z dofinan-
sowania kosztow zaciagnietych zobowiazan (tj.
faczenia dwoch mechanizméw pomocowych
w ramach jednej interwencji).

Udzial instrumentéw zwrotnych w ogélnej
wielko$ci wsparcia w Polsce w perspektywie
finansowej 2014-2020 nie zostat do chwili
obecnej okreslony. Wynika to w przewazaja-
cej czedci z trwajgcych prac opracowywania
i zatwierdzania programdéw operacyjnych,
ktdre przez najblizsze lata beda podstawg unij-
nych interwencji w polskich regionach oraz
przeprowadzanych ocen ex ante, ktére zgodnie
z postanowieniami Komisji Europejskiej'° beda
stanowi¢ podstawe wdrazania instrumentow
finansowych. Ze wstepnych prognoz Komisji
Europejskiej wynika, iz na wdrozenie instru-
mentéw pozadotacyjnych przeznaczonych
zostanie ok. 15 proc. rodkéw budzetu polityki
spojnosci'.

INSTRUMENTY ZWROTNE

A DOTAQJE - ZALETY

| WADY DWOCH FORM
FINANSOWANIA INWESTY(JI

Przewaga instrumentdw pozadotacyjnych nad
grantami nie ogranicza si¢ jedynie do mozli-
wosci objecia wsparciem polityki spojnosci
wigkszej liczby beneficjentow, ze wzgledu
na redystrybucje srodkéw pomocowych,
cho¢ z punktu widzenia dawcéw pomocy
rewolwing jest jego najistotniejsza zaleta
(tzw. efekt mnoznikowy). Z przeprowadzo-
nych na zlecenie Komisji Europejskiej analiz
wynika bowiem, iz na bazie 1 EUR zainwesto-
wanego we wsparcie zwrotne moga powstac
instrumenty odnawialne o wartosci od 2
do 10 EUR.Powyzsze wyniki jednoznacznie
wskazuja na znacznie wyzsza efektywno$é
pomocy unijnej wdrazanej na bazie instru-
mentéw odnawialnych, w poréwnaniu ze
wsparciem przekazywanym w formie dotacji.
Stwarza to szanse realizacji priorytetéw
wspdlnotowych przy nizszych naktadach
finansowych. Wyzsza efektywno$¢ wydat-
kowania §rodkéw publicznych gwarantuje
réwniez obnizenie ryzyka inwestycji, zwigzane
z koniecznoscig przeprowadzenia przez bene-
ficjenta szczeg6élowych analizy optacalnosci
przedsiewziecia oraz wyboru potencjalnie
najbardziej rentownej alternatywy inwesty-
cyjnej, gwarantujacej poziom zysku niezbedny
do splaty zaciggnigtego zobowiazania. Istotna
zaletg zwrotnych mechanizmoéw wsparcia jest
réwniez wzmacnianie zakresu wspolpracy
pomiedzy sektorem publicznym i prywatnym.
Zbudowane pomi¢dzy dwoma stronami zaufa-
nie, w pdzniejszym okresie, moze si¢ okaza¢d
podwaling partnerstw publiczno-prawnych.
W przypadku pogorszenia koniunktury
gospodarczej i zaostrzenia przez instytucje
sektora finansowego (m.in.: banki, towarzy-
stwa kredytowe czy fundusze poreczeniowe lub

gwarancyjne) polityki kredytowej i porecze-
niowej wdrozone w ramach polityki spojnosci
mechanizmy zwrotnego finansowania moga
ulatwi¢ podmiotom sektora MSP dostep
do kapitalu, co moze zapobiec ostabieniu
dziatalno$ci inwestycyjnej, tagodzac skutki
recesji.

Kolejna zaleta wsparcia pozadotacyjnego jest
ograniczenie problemu luki finansowej* w sek-
torze MSP. Luka definiowana jest w literaturze,
jako ograniczenie dostepu do finansowania
zewnetrznego ekonomicznie uzasadnionych
inwestycji dla pewnego podzbioru przedsie-
biorstw, wynikajace z niedoskonatosci rynku.
Problem dostepnosci kapitatu inwestycyjnego
dotyczy sektora MSP, w tym przede wszystkim
mikro i malych przedsiebiorstw, u ktorych
warto$¢ niezaspokojonego zapotrzebowania
na kapital wyniosta w 2012 r. ponad 11 mld
PLN™. Z badan przeprowadzonych na zlecenie
PARP w 2010 r. wynika, iz problem niedoboru
kapitatu dotyczy w szczegdlnosci podmiotow
uruchamiajacych dziatalnoé¢ oraz funkcjonu-
jacych na rynku krécej niz 2 lata'’®. Gtéwnymi
barierami w dostepie do zewnetrznego finan-
sowania komercyjnego dla przedsigbiorstw
zatrudniajacych ponizej 50 pracownikéw
sq: brak historii kredytowej, brak zdolnosci
kredytowej oraz brak akceptowalnych przez
potencjalnego pozyczkodawce lub poreczyciela
zabezpieczen. Ulatwienie przedsigbiorcom
dostepu do zrddetl finansowania zwrotnego
na wszystkich etapach rozwoju umozliwi
realizacje inwestycji, ktére w skali makro-
ekonomicznej maja szanse przyczynic¢ sie
do poprawy sytuacji spoteczno-gospodar-
czej polskich regionéw. Wartoécig dodanag
inwestycji finansowanych z pozadotacyjnych
instrumentéw wsparcia jest budowanie historii
kredytowej, mogacej sta¢ si¢ bazg pod reali-
zacje przysztych strategii rozwojowych, ktére
moga mie¢ szanse na uzyskanie finansowania
zewnetrznego ze zrodel komercyjnych.

Poréwnujac rewolwingowe i bezzwrotne
formy wsparcia finansowego ze $rodkow
polityki spdjnoséci nalezy zwroci¢ uwage
na problem zakldcenia konkurencji, ktory
moze wystepowaé w przypadku inwestycji
objetych wsparciem dotacyjnym. Dzieje
si¢ tak, poniewaz dotacja, jako najtansza
forma finansowania, uprzywilejowuje waska
grupe podmiotow, ktérych projekty zostaly
wytonione do dofinansowania. Uzyskujac
grant na realizacje¢ inwestycji, biorca pomocy
moze zaoferowac nizszg ceng za wytwa-
rzane produkty, $wiadczone ustugi lub
roboty od podmiotu, ktéry przedsiewziecie
rozwojowe zmuszony byt sfinansowa¢ z wta-
snych srodkéw lub z pozyczki zaciagnietej
na warunkach rynkowych. Ma to znaczenie
zwlaszcza wowczas, gdy rynek, na ktéorym
funkcjonuja przedsigbiorcy jest nasycony®.
Takie zagrozenie nie wystepuje w przypadku
wsparcia zwrotnego ze wzgledu na znikomy
wplyw na zaklécenie konkurencji i wymiane
handlowg pomiedzy regionami Wspdlnoty".

Zastosowanie bezzwrotnej formy wsparcia
projektow dofinansowanych w ramach polityki
spojnoéci umozliwia organom administracji
rzadowej i samorzadowej lepsza kontrole nad
wspieranymi ze srodkéw unijnych przedsie-
wzigciami niz ma to miejsce w przypadku
funduszy zwrotnych. Opracowujac zasady kon-
kursu dotacyjnego instytucje sektora finansow
publicznych odpowiedzialne za zarzadzanie
i wdrazanie programéw pomocowych maja
mozliwos$¢ ustalania priorytetéw wsparcia,
wynikajacych z potrzeb regionu, za uwzgled-
nienie, ktérych beneficjenci na etapie oceny
merytorycznej wnioskéw aplikacyjnych beda
mogli uzyska¢ dodatkowe punkty (mogace
zadecydowa¢ o przyznaniu grantu na reali-
zacje inwestycji)'®. Ponadto w przypadku
wsparcia bezzwrotnego instytucja udziela-
jaca dofinansowania ma mozliwos$¢ kontroli
przedsiewziecia w trakcie realizacji inwe-
stycji oraz przez okres trwalosci projektu®.
Dotacja w krotkim okresie czasu poprawia
kondycje finansowa przedsiebiorstw ze
wzgledu na uzyskanie wsparcia kapitalowego,
niewymagajacego zwrotu oraz mozliwos¢
ograniczenia korzystania z instrumentow
dtuznych, generujacych dodatkowe koszty
dla firm®. W zwiazku z powyzszym znaczace
ograniczenie mozliwoséci dofinansowania
projektéw za poérednictwem grantéw moze
ostabi¢ che¢ przedsiebiorcow do realizacji
inwestycji prorozwojowych. Ponadto nalezy
pamietad, ze stosowanie instrumentéw zwrot-
nych jest uzasadnione wyltacznie w przypadku
inwestycji generujacych zysk. Realizatorzy
projektow innowacyjnych, (majacych najwiek-
szy wplyw na wzrost ich potencjatu, a dzieki
temu na rozwoj regionu) obejmujacych prace
badawczo-rozwojowe, nawigzywanie i rozwi-
janie wspélpracy z innymi przedsiebiorstwami
oraz sektorem nauki, ze wzgledu na duze
ryzyko realizacji przedsiewzie¢ i niepewno$é
odno$énie rezultatéw prowadzonych dzialan,
raczej nie beda sklonni do zaciggania zwrot-
nych zobowigzan na realizacj¢ projektow
prorozwojowych?. Powyzsza prezentacja
zalet i wad dwoch form wsparcia projektow
unijnych wskazuje, iz zwrotne instrumenty
finansowe sg narzedziem umozliwiajagcym
istotny wzrost efektywnos$ci wydatkowania
$rodkéw unijnych, jednakze zakres i obszary
ich stosowania powinny by¢ ograniczone
gléwnie do przedsigwzig¢ inwestycyjnych
generujacych nadwyzki finansowe, w tym
przede wszystkim do projektow zwigzanych
ze wsparciem przedsigbiorczoéci sektora MSP,
energetyki, energii odnawialnej, ochrony
$rodowiska i gospodarki odpadami oraz trans-
portu publicznego®. W pozostalych obszarach
interwencji celowe wydaje si¢ stosowanie
wsparcia bezzwrotnego lub laczenia dwoch
form finansowania.

INSTRUMENTY ZWROTNE
WDRAZANE W POLSCE

Pierwsze proby wykorzystania instrumen-
tow zwrotnych w ramach polityki spojnosci
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siegaja w Europie okresu programowania
1994-1999, w Polsce pierwszych lat czton-
kowstwa w strukturach unijnych. W latach
2004-2006, w ramach Sektorowego Programu
Operacyjnego Wzrost Konkurencyjnosci
Przedsiebiorstw (Poddziatanie 1.2.1 oraz
1.2.2), dokapitalizowano fundusze pozycz-
kowe kwotg ponad 324 mln PLN? oraz
poreczeniowe kwotg ponad 366 mln PLN?.
Podniesienie kapitaléw funduszy ulatwilo
dostep podmiotom sektora MSP do zewnetrz-
nych zrédel finansowania inwestycji. W latach

korzy$ci wynikajgcych z wdrazania publicz-
nych instrumentéw zwrotnych przedsigbiorcy
wskazali: poprawe warunkéw kredytowania
(20 proc.), zwiekszenie dostepu do wsparcia
finansowego oraz preferencje w zakresie
zabezpieczen (po 15 proc.). Zapytani o wybor
i proporcje pomiedzy grantami a instrumen-
tami zwrotnymi 62 proc. przedsigbiorcow
preferowato wsparcie bezzwrotne (dopusz-
czajac mozliwo$¢ réwnoleglego wdrazania
pomocy rewolwingowej), 25 proc. ankieto-
wanych opowiedziato sie za stosowaniem

Tabela 1. Instrumenty zwrotne dostepne w ramach programéw operacyjnych w latach 2007-2013

NAZWA PROGRAMU | FORMA POMOCY ZWROTNE]

» Program Operacyjny
Innowacyjna Gospodarka

® kredyt technologiczny z przeznaczeniem na realizacje inwestycji
w obszarze wdrozenia nowych technologii (Dziatanie 4.3)

) wsparcie rynku venture capital (Dzialanie 3.1)

» Program Operacyjny

Rozwoj Polski Wchodniej (Dzialanie 1.2)

» reporeczenia dla funduszy poreczeniowych na wsparcie sektora MSP

» Program Operacyjny
Kapital Ludzki

p mikropozyczki
(Dziatanie 6.2)

na uruchomienie

dzialalnosci  gospodarczej

» Regionalne Programy
Operacyjne

P Inicjatywa JEREMIE - pozyczki i poreczenia dla mikro, matychi
$rednich przedsigbiorstw na cele inwestycyjne i obrotowe*

P Inicjatywa JESICA - pozyczki i gwarancje dla jednostek samorzadu
terytorialnego wspierajace realizacje projektow miejskich

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie: Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowa, Mechanizmy

inzynierii finansowej w podnoszeniu efektywnosci absorpcji Srodkéw UE i ich znaczenie w polityce

spojnosci po 2013 roku, Gdansk 2010

2007-2013 zintensyfikowano proces wdra-
zania instrumentéw zwrotnych w ramach
polityki kohezji wdrazajac mechanizmy
wsparcia zwrotnego zardéwno na poziomie
krajowym jak i regionalnym. Jak juz wezeéniej
wspomniano, szacuje sie ze z kazdych 100
PLN wydatkowanych w Polsce w ramach
polityki spdjnosci ok. 2 PLN przeznaczone
zostaly na wsparcie rewolwingowe. Programy
operacyjne oferujace beneficjentom wsparcie
zwrotne oraz ich krotka charakterystyke
przedstawia Tabela 1.

Prezentujgc instrumenty pomocy zwrotnej
w Polsce warto przedstawi¢ réwniez wyniki
badan przeprowadzonych w 2013 r. przez
Krajowy Punkt Kontaktowy CIP przy
Zwiazku Bankéw Polskich na grupie 710
przedsigbiorcow, dotyczacych wiedzy nt.
mozliwo$ci wsparcia pozadotacyjnego oraz
oceny atrakcyjno$ci pomocy bezzwrotnej.
Z badan ankietowych wynika, iz ze wsparcia
zwrotnego oferowanego w ramach perspek-
tywy finansowej 2007-2013 skorzystato ok. 6,5
proc. firm. Instrumenty zwrotne najbardziej
rozpoznawalne sag w wojewodztwie 16dzkim,
zachodniopomorskim oraz wielkopolskim.
W przeprowadzonym badaniu co piaty
respondent wskazal, iz w perspektywie 2014-
2020 powinno by¢ kontynuowane wsparcie
odnawialne. Wéréd najwazniejszych

wylacznie instrumentéw rewolwingowych,
a 13 proc. respondentéw optowalto wytacznie
za wsparciem bezzwrotnym. Najliczniejsza
grupe zwolennikéw dotacji stanowili
przedsiebiorcy z wojewddztwa podlaskiego
i tédzkiego (ponad 80 proc.), podczas gdy
najwiecej zwolennikéw wsparcia zwrot-
nego prowadzilo dziatalnos$¢ gospodarcza
w wojewodztwie mazowieckim, dolnosla-
skim i zachodniopomorskiego (ponad 30
proc.)®®. Zaprezentowane wyniki badan
$wiadcza o zaakceptowaniu przez znaczaca
czgs$¢ $rodowiska polskich przedsiebiorcow
instrumentéw zwrotnych jako mechanizméw
pomocy wspolnotowej. Zalety instrumentow
zwrotnych, w tym przede wszystkim mozli-
wo$é¢ finansowania wiekszej liczby projektow
opartych o rzetelny rachunek ekonomiczny,
sprawily, ze na trwale weszty one do katalogu
mechanizmdw polityki spojnosci reduku-
jacych dysproporcje rozwojowe pomiedzy
regionami Unii Europejskiej. Stopniowe
wdrazanie rewolwingowych form wsparcia,
jakie ma miejsce w Polsce od 2004 roku dato
szanse¢ beneficjentom na poznania zasad
udzielania pomocy zwrotnej. Doswiadczenia
instytucji zarzadzajacych programami pomo-
cowymi jak i podmiotow, ktore juz skorzystaty
ze wsparcia maja szanse ulatwi¢ wdrazanie
instrumentéw inzynierii finansowej w roz-
poczynajacym sie okresie programowania,

przyczyniajac si¢ do efektywnego wykorzysta-
nia przyznanej Polsce pomocy finansowej oraz
minimalizacji oporu biorcéw pomocy przed
wykorzystywaniem pozadotacyjnych zZrédet
finansowania przedsiewzie¢ inwestycyjnych.
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W /naukach ekonomlcznych pojecie
efektywnosci jest uzywane w r6znych
kontekstach. Gdy méwimy o uczestnikach
rynku, Jsforz,y 53, racjonalni i maksymali-
Zujy swoy(; uzytecznosc, to mamy na mysli
efektywnosé.ekonomiczna. Na rynku efek-
tywnym.w sensie alokacyjnym kapitaltrafia
do tych galezi, w ktérych )@}1 najefektywniej
wykorzystywany, Efektywnos¢ transakcyjna
ma miejsce wtedy; gd}ﬁfzosredn%cy dziatajacy
na rynku konkuruja miedzy sobg+ zapewniaja
niskie koszty transakcyjng;a-fakze wtedy, gdy
dobrze rozwinieta 1nfrastr1§k( ura techniczna
rynku umozliwia natychmiastowe zawarcie
transakgji. Twreszcie, rynek efektywny infor-
macyjnie to rynek, na ktorym ceny papieréw
wartoéciowych natychmiast dostosowujg sie
do nowych informacji, a zadna strategia inwe-
stycyjna nie daje ponadprzecietnych wynikow.

Poszczegolne rodzaje efektywnosci s ze sobg
$cisle powigzane. Jak wiadomo, rynek kapi-
talowy posredniczy w procesie dystrybucji

poprzezmechanizm ceny. Aby kapitat trafial
do tych czesci rynku, ktére beda mogly wyko-
rzystaé go najefektywniej, osiagajac najwyzsze
stopy zwrotu, ceny musza zawiera¢ wszystkie
istotne informacje i w sposob prawdziwy
odzwierciedla¢ rzeczywisto$¢. To wszystko
prowadzi do jednego waznego wniosku:
stopien, w jakim gospodarki poszczegélnych
panstw wypelniajg swoje zadania, zalezy
w duzej mierze od efektywnosci informacyj-
nej ich rynkéw kapitatowych.

EFEKTYWNOSC
INFORMACYJNA.RYNKU -
JEDNA CZY TRZY?

Rynek efektywny informacyjnie jako
pierwszy zdefiniowal ubiegloroczny laureat
Nagrody Nobla, Eugene Fama, wedtug kto-
rego jest to ,,rynek, na ktérym ceny w pelni
i natychmiastowo odzwierciedlajg wszystkie
dostepne informacje”. Definicja ta, mimo
ze stala si¢ paradygmatem klasycznych

finansow, jest jednak zbyt ogélna. Problem
pojawia sie juz przy stwierdzeniu, Ze 5ceny
w pelni” odzwierciedlaja informacje, ktore nie
precyzuje, jaka dokladnie powinna by¢ cena
papieru wartosciowego. Rownie niejasne jest
okreslenie ,,natychmiastowo”, dlatego obecnie
przyjmuje sig; ze efektywny rynek na nowo
pojawiajaca si¢ informacje reaguje najszybciej,
jak to tylko mozliwe, a miarg jego efektywno-
$ci jest czas reakeji. Kolejna kwestia dotyczy
warto$ciowania informacji, ktore ze swej
natury jest procesem subiektywnym, co powo-
duje trudnoséci w okresleniu ostatecznego
wplywu danej informacji na cene. Z tego
wzgledu Fama wyrdznit trzy rodzaje hipotez:
staba, potsilng i silna, akcentujac to, ze nie
mozna mowi¢ o rynku $cisle efektywnym
badz nieefektywnym, a jedynie o stopnit jego
efektywnosci.
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Staba forma efektywnosci oznacza, ze wszyst-
kie istotne informacje zawarte w przesztych
cenach akgji sa calkowicie odzwierciedlone
w biezacych kursach. Obserwacja histo-
rycznych notowan uniemozliwia prognoze
przyszlych cen papieréw wartosciowych,
poniewaz kazda informacja zawarta w szere-
gach czasowych cen zostata juz wykorzystana
przez graczy gieldowych. Zastosowanie ana-
lizy technicznej, ktéra bazuje na wykresach
kursow akcji, réwniez nie przyniesie efektow
inwestycyjnych wyzszych od oczekiwanych.
Ze wzgledu na powszechna dostepnosé
notowan historycznych jest to najtatwiejsza
do osiagniecia wersja efektywnosci.

Po6tsilna forma efektywnosci wyste-
puje na rynku wéwczas, gdy wszystkie
publicznie dostepne informacje znajduja
odzwierciedlenie w rynkowej wycenie papie-
row warto$ciowych. Poza informacjami
z minionych notowan uwzglednia si¢ dane
o sytuacji ekonomiczno-finansowej spétek
i konkurentéw oraz informacje makroeko-
nomiczne o stanie krajowej gospodarki.
Takie dane, mimo ich dostepnosci, wymagaja
aktywnego dziatania analitykow finansowych,
dlatego osiagnigcie sredniej efektywnosci jest
znacznie trudniejsze. Jesli rynek jest efek-
tywny w sensie pélsilnym, to zastosowanie
zaréwno analizy technicznej, jak i fundamen-
talnej okazuje si¢ bezuzyteczne.

Silna forma efektywnosci cechuje natomiast
rynek, na ktérym biezace ceny akcji odzwier-
ciedlaja wszystkie istotne informacje, rowniez
te poufne. Osoby, ktdre na skutek przypadku
staly si¢ ich posiadaczami, natychmiast je
wykorzystuja, kupujac lub sprzedajac
akcje, co powoduje zmiany kursu akcji
stosownie do znaczenia poufnej informacji.
Z tego wzgledu zadna strategia inwestycyjna
nie umozliwia osiggniecia ponadprzecietnych
zyskow. Taka forma efektywnosci w zasadzie
nie istnieje w rzeczywistosci i jest uyyjmowana
jedynie w ramach teoretycznej koncepcji.

Podzial ten ma dla funkcjonowania rynku
kapitalowego istotne znaczenie, poniewaz
sklada si¢ z etapow, ktore prowadza do osig-
gniecia pelnej efektywnosci. W zaleznosci
od informacji posiadanych przez inwestorow
mozna okresli¢ poziom efektywno$ci danego
rynku. Kolejne rodzaje efektywnosci zawieraja

Tab. 1. Wyniki testu serii Walda-Wolfowitza

w sobie poprzednie: jezeli rynek cechuje sie
poélsilna efektywnoscia, to jest on réwniez
efektywny w sensie stabym, a jezeli jego
efektywno$¢ ma forme silnag, to wraz z nia
i forme polsilna.

PRZYKtADY ANOMALII
SEZONOWYCH

Zgodnie z hipotezg efektywnego rynku inwe-
storzy nie moga osigga¢ ponadprzecigtnej
stopy zwrotu bez ponoszenia dodatkowego
ryzyka. Jak jednak pokazujg badania, gracze
gieldowi nie zawsze sg racjonalni. Istniejg wigc
liczne odstepstwa od tej zasady, ktore okresla
sie mianem anomalii gieldowych, a wéréd nich
wyrdznia sie efekty kalendarzowe polegajace
na wystepowaniu systematycznych zaleznosci
w ukladzie stop zwrotu w czasie.

Najbardziej znang anomalig jest efekt mie-
sigca, znany réwniez jako efekt stycznia,
charakteryzujacy si¢ wystgpowaniem znacz-
nie wyzszych stop zwrotu w styczniu niz
w innych miesigcach. Przyczyna tego zjawiska
jest wyprzedawanie akcji, ktére w minionym
roku stracity na wartoéci, po to by zredu-
kowa¢ zobowigzania podatkowe. Prowadzi
to do presji podazowej, ktéra wptywa na dalszy
spadek cen w grudniu. Poniewaz w wyniku tej
wyprzedazy ceny papieréw warto$ciowych
spadaja ponizej warto$ci rzeczywistej, inwe-
storzy odkupuja je wraz z nastaniem stycznia
(pojawia si¢ wowczas presja popytowa, ktora
winduje kursy gieldowe do gory) albo alokujg
uzyskang gotéwke w inne walory.

Co ciekawe, efekt miesigca obserwuje sie
réwniez w tych panstwach, w ktorych nie obo-
wigzuje podatek od dochoddw kapitalowych,
oraz w Wielkiej Brytanii i Australii, gdzie
poczatek roku podatkowego nie pokrywa
sie z rokiem kalendarzowym. Nie przeczy
to hipotezie o wyprzedazy akcji w grudniu
w celu uniknigcia ptacenia podatkéw, lecz
stanowi dowdd na silne powigzanie migdzy
rynkami. W krajach tych notuje si¢ bowiem
ponadprzecietne stopy zwrotu w pierwszym
miesigcu danego roku podatkowego, jednak
dotyczy to przede wszystkim spolek o malej
kapitalizacji. Wyzsze stopy zwrotu w stycz-
niu sg z kolei udziatem duzych firm. Moze
to by¢ spowodowane tym, ze inny niz styczen
poczatek roku podatkowego dotyczy jedynie
0s6b fizycznych. Osoby prawne wybieraja
rok obrachunkowy i podatkowy w sposdb

dowolny, jednak dos¢ czesto pokrywa sie on
z rokiem kalendarzowym.

Istnieje wiele watpliwo$ci zwiazanych z efek-
tem stycznia. Nie wiadomo na przyklad,
dlaczego inwestorzy czekaja ze sprzedaza akcji
do ostatniego momentu. Z wyjaénieniami
przychodzg finanse behawioralne, ktére wigza
zachowanie inwestoréw z ich silng awersja
do strat, co jest znane pod nazwa efektu
dyspozycji. Gracze gieldowi ze wzgledu
na nadmierng pewnos$¢ siebie i niereali-
styczny optymizm liczg na odwrécenie si¢
niekorzystnego trendu. Ma to $cisly zwiazek
z tzw. heurystyka zakotwiczenia, zgodnie
z ktdrg inwestorzy przesadnie przywiazuja si¢
do ceny, po ktoérej nabyli akeje, utozsamiajac
ja zrzeczywista warto$cia akcji i nie zwazajac
na to, ze w miedzyczasie nastgpity inne wyda-
rzenia, ktére mogly wptyna¢ na ceng akgji.

Powodem, dla ktérego inwestorzy czekaja
z otwarciem nowych pozycji az do poczatku
stycznia, jest tzw. ksiegowanie umystowe.
Grudzien to okres rozliczen zarezerwo-
wany dla podsumowywania zyskow i strat
w minionym roku, natomiast styczen wiaze
sie tradycyjnie z nowym okresem inwesty-
cyjnym i dlatego to wlasnie wtedy buduje si¢
portfele inwestycyjne i realokuje $rodki. Dla
inwestorow instytucjonalnych dodatkowym
motywem moze by¢ tzw. window dressing.
Chcac przedstawi¢ klientom roczny raport
zawierajacy wylacznie akcje spolek odnosza-
cych sukcesy, wyprzedaja oni walory, ktére
w ostatnim okresie przynosity najwiecksze
straty. W kolejnym roku, przy odkupywaniu
papierow warto$ciowych, s bardziej skfonni
wybiera¢ akcje firm ryzykownych, by osiagnaé
wyzsza oczekiwang stope zwrotu.

Réwnie znang anomalig kalendarzowa jest
efekt dnia w tygodniu, zwany rowniez efektem
weekendu. Badania pokazaly, ze przecietne
stopy zwrotu w piatek sa istotnie nizsze
od przecietnych stép zwrotu w inne dni
tygodnia, a czasem nawet przyjmuja wartosci
ujemne. Wystepowanie efektu weekendu jest
spowodowane tendencja spotek do upublicz-
niania negatywnych wiadomosci w pigtkowe
popotudnia (czgsto po zakonczeniu sesji).
Dzieje si¢ tak dlatego, ze inwestorzy w oczeki-
waniu na weekend nie zwazaja juz tak bardzo
na wiadomosci finansowe. Reakgcja rynku jest
wobec tego niedostateczna (po ogloszeniu
informacji przez zarzady spétek obserwuje

Indeks Liczba obserwacji Serie dodatnie Serie ujemne Statystyka Z

WIG 4007 1959 2047 0,35 0,73
WIG20 4007 1993 2013 1,87 0,06
mWIG40 4007 1929 2077 -6,75 0,00
sWIG80 4007 1887 2119 -9,81 0,00

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych z GPW
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Tab. 2. Wyniki testu ilorazéw wariancji

llorazy wariangji

ma miejsce w przypadku efektu
weekendu. Dos¢ czesto okazuje
sie, ze najnizsze stopy zwrotu nie sa
notowane w pigtki, ale w czwartki.

q wiG WIG20 | mWIG40 | sWIG80 Generalnie jednak, na rynkach
kapitalowych obserwuje sie
2 0,567 0,505 0,555 0,605 eliminacj¢ wahan przejawiajaca
3 0.370 0346 0.382 0382 sie mniejszym zréznicowaniem
4 d d d cen akcji na przestrzeni tygodnia

4 0,281 0,249 0,282 0,296 i'w ciggu roku.
5 0,222 0,207 0,233 0,236 Powszechnie wystepujaca ano-
6 0,188 0,172 0,194 0,200 malig kalendafzowq j{est teivtzva.
efekt wakacyjny, ktoéry opisuje
7 0161 0.152 0173 0177 zjawisko zdecydowanie wyzszych
‘ ‘ . ‘ stop zwrotu w dniach poprzedza-
8 0,141 0,126 0,144 0,153 jacych dane $wieto. W badaniach
dotyczacych efektu wakacyjnego
9 0,121 0,113 0,125 0,113 uwzglednia sie tylko te $wieta,
N 0108 | 0100 | 0110 | 0,218 [ Kiedy handel si¢ nie odbywa,
a gielda jest zamknie¢ta. Kazde

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych z GPW

sie nawet krotkoterminowa kontynuacje
stop zwrotu). Z kolei na poczatku kolejnego
tygodnia notuje si¢ na rynku wzmozong
aktywnos¢ i dotyczy to gléwnie drobnych
inwestoréw, ktérzy nerwowo i z opdznieniem
reaguja na negatywne komunikaty.

Zauwazono, ze w ostatnim czasie oba efekty
wyraznie slabng, co moze by¢ spowodo-
wane ich odkryciem i rozpowszechnieniem
w literaturze. Inwestorzy kupuja akcje coraz
wczesniej, by skorzystaé na efekcie stycznia.
W efekcie, ceny akcji wzrastaja juz w grud-
niu, a to z kolei wywiera presje, by naby¢
akcje w listopadzie, itd. Podobna sytuacja

z dni §wiatecznych rozpatruje si¢
oddzielnie, zeby zbada¢, ktére z nich przyczy-
nia sie do najwyzszych stop zwrotu.

Warto wreszcie wspomnie¢ o tzw. efekcie
przetomu miesigca, ktéry przejawia sig
wystepowaniem wyzszych stop zwrotu
w dniach poprzedzajacych przelom miesigca
oraz nastepujacych tuz po nim. Zdaniem
analitykow przyczyny tego zjawiska tkwia
w regulacjach instytucjonalnych. Na pocza-
tek miesigca przypadaja bowiem zaplaty
rachunkoéw i regulacje dtugéw. Wtedy tez
nastepuja wyplaty wynagrodzen motywujace
pracownikéw do lokowania swoich docho-
déw na rynku kapitalowym, co prowadzi
do wzrostu $redniej wartoéci kurséw. Drugi

Rys. 1. Przecietne miesieczne stopy zwrotu (w %) z indeksu WIG.

powdd wystepowania tego zjawiska jest
czysto behawioralny i wynika z zachowan
zarzadow spolek, ktore czekaja z ogloszeniem
negatywnych wiadomosci do ostatnich dni
miesigca. Pozytywne informacje sg natomiast
upubliczniane wraz z poczatkiem nastepnego.

WERYFIKACJA EFEKTYWNOSCI
GPW W WARSZAWIE

W celu zbadania efektywnosci informacyjnej
polskiej gieldy wykorzystano test serii oraz
test ilorazéw wariancji, by dowiedzie¢ sie,
czy ceny instrument6w finansowych na GPW
sa dobrze opisane przez proces bladzenia
losowego. Hipoteza o wystepowaniu random
walk jest silniejsza w stosunku do hipotezy
o slabej formie efektywnosci informacyjnej,
dlatego odrzucenie pierwszej hipotezy bedzie
réwnoznaczne z odrzuceniem drugiej.

Jednym z testow serii jest test Walda-
Wolfowitza, ktéry stuzy m.in. do testowania,
czy elementy danej proby sa wynikiem nie-
zaleznych losowan. Zaktada on istnienie
wylacznie serii dodatnich i ujemnych, a wiec
polega na poréwnywaniu wzrostow i spadkow
stop zwrotu pod wzgledem kolejnosci ich
wystepowania. Jezeli nie ma miedzy nimi
istotnych roéznic, a liczba i dlugos¢ serii
cechujg sie przypadkowoscia, to w $wietle
badania efektywno$ci spetnione jest zalozenie
stabej efektywnosci informacyjnej rynku.
Wryniki tego testu przedstawia tab. 1.

Przyjmujac 5% poziom istotnosci, nalezy
odrzuci¢ hipoteze zerowa o wystepowaniu
bladzenia losowego dla indekséw mWIG40
i sWIG80, poniewaz p-value jest rowne 0,
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Rys. 2. Odchylenie standardowe przecietnych stop zwrot z indeksu WIG
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aliczba serii ujemnych przewyzsza liczbe serii
dodatnich. Gdyby stopy zwrotu charakte-
ryzowaly sie losowym rozkladem, dodatnie
i ujemne serie danych powinny sie¢ réwno-
wazy¢, co jest widoczne dla indeksow WIG
i WIG20. W przypadku tych indekséw nie
ma podstawy do odrzucenia hipotezy zerowej,
poniewaz p-value wynosi odpowiednio 0,73
i0,06.

Test ilorazéw wariancji opiera sie z kolei
na weryfikacji hipotezy zerowej, ktora jesli
jest prawdziwa, to oznacza, Ze statystyka
testowa (iloraz wariancji z préby) jest
nieodréznialna od jednosci dla kolejnych
wartosci (od 2 do 10). Wzieto pod uwage dwa
warianty modelu btadzenia losowego: homo-
skedastyczny (sktadnikilosowe sg niezalezne
i majg rozktad normalny o zerowej wartosci
oczekiwanej i rownej wariancji) i heteroskeda-
styczny (skladniki losowe sg nieskorelowane
i majg skonczong wariancje), aby wykry¢
przyczyne ewentualnego odrzucenia hipo-
tezy zerowej. Zalozenia drugiego wariantu
modelu sg jednak stabsze niz zalozenia pierw-
szego, dlatego odrzucenie hipotezy zerowej
w pierwszym wariancie bedzie réwnoznaczne

z odrzuceniem jej w drugim wariancie. Tab. 2.
zawiera wyniki tego testu.

Przy zalozonym 5% poziomie istotnosci
nalezy odrzuci¢ hipoteze zerowa, zaré6wno
o wystepowaniu homoskedastycznego, jak
i heteroskedastycznego procesu bladzenia
losowego dla wszystkich indeksow, poniewaz
p-value w obu przypadkach i dla wszystkich
warto$ci ¢ wynosi 0. Uzyskane ilorazy
wariancji sa mniejsze od jednosci, co ozna-
cza, ze analizowane szeregi charakteryzuja
si¢ przewaga ujemnych wspotczynnikow
autokorelacji. Interpretujac to w kategoriach
hipotezy efektywnego rynku, mozna stwier-
dzi¢, ze na polskiej gieldzie istnieje mozliwo$¢
przewidywania stép zwrotu na podstawie
analizy historycznych kurséw.

Analiza $rednich miesiecznych stop
zwrotu dla indeksu WIG (przedstawiona
na rys. 1.) pozwala dostrzec pewne powta-
rzalne zaleznosci. Drugie najwyzsze stopy
zwrotu, po lipcowych (2,97%), odnotowuje
sie w grudniu (2,80%). Swiadczy to o istnieniu
efektu stycznia, z tym, ze na polskim rynku
zaczyna si¢ on miesigc wczesniej. Inwestorzy
uwzgledniajg wiedze o tej anomalii i sprzedaja

Rys. 3. Przecietne dzienne stopy zwrotu (w %) z indeksu WIG
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swoje aktywa juz w listopadzie, dlatego
$rednie stopy zwrotu w tym miesigcu sg
ujemne i wynosza -0,29%. W grudniu
z kolei odbudowuja swoj portfel, kupujac
akcje, co sprawia, ze ceny na rynku gwal-
townie rosna.

Swiadomos¢ wystepowania tej nieefektyw-
nosci prowadzi jednocze$nie do spadku
réznic w stopach zwrotu na przestrzeni
roku, co obrazuje linia trendu na rys. 2.
Z kazdym kolejnym rokiem zréznicowanie
stop zwrotu mierzone odchyleniem standar-
dowym w poszczegdlnych miesigcach maleje,
a efekt stycznia — w przypadku polskiej gieldy
wladciwie ,efekt grudnia” — stopniowo traci
na swojej sile.

W przypadku efektu weekendu réwniez
obserwuje si¢ jego przesuniecie. Na wykresie
obrazujacym rozklad przecigtnych dziennych
stop zwrotu z indeksu WIG (rys. 3.) wysokie
stopy zwrotu obserwuje si¢ juz w piatek, te za$
poprzedzone s przez ujemne stopy zwrotu
w czwartek.

PODSUMOWANIE

Weryfikacja hipotezy efektywnosci polskiej
gietdy w rozumieniu Famy pokazata, ze stopy
zwrotu nie podlegaja procesowi bladzenia
losowego, a wiec w odniesieniu do GPW nie
mozna mowic o jej efektywnosci informacyj-
nej, nawet w stabej formie. Jest to spowodowane
tym, ze gielda w Warszawie stanowi stosun-
kowo mtody i niedojrzaly rynek, podatny
na wiele czynnikow zewnetrznych.

Kolejnym etapem badania byta wiec analiza
miesi¢cznych i dziennych rozkladow stép
zwrotu pod katem wystepowania anomalii
gieldowych: efektu stycznia i efektu week-
endu. W przypadku polskiej gieldy ma raczej
miejsce ,efekt grudnia”, poniewaz to w tym
miesigcu wystepuja jedne z najwyzszych stop
zwrotu, poprzedzone niskimi lub ujemnymi
listopadowymi stopami zwrotu. Podobnie jest
z efektem weekendu: niskie lub ujemne stopy
zwrotu notuje sie¢ w czwartki, a wysokie —
w pigtki. W przypadku obu anomalii nastgpito
ich przesuniecie w czasie, co sugeruje stop-
niowe wygasanie przejawéw nieefektywnosci
na polskim rynku kapitalowym. Swiadczy
o tym tez malejace zroznicowanie stop zwrotu
na przestrzeni roku mierzone odchyleniem
standardowym. Mimo wystepowania ano-
malii sezonowych polska gietda staje si¢ coraz
bardziej efektywna informacyjne. Jest to pozy-
tywna prognoza dla inwestoréw, poniewaz
stwarza mozliwo$¢ alokacji kapitatu w takim
instrumencie finansowym, ktdéry przyniesie
najwyzsza stope zwrotu.
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Nie da si¢ w pelni okresli¢, czy efek-
tywno$¢ rynkéw kapitatowych jest
na gruncie praktycznym utopia i pozostaje
czysta fikcja, czy w wiekszej lub mniejszej
formie jest wdrazana przez uczestnikéow
rynku. Trawa ,,za kazdym razem” jest zielona,
ale czasami zaobserwowaé mozemy jej zotty
kolor. Wedtug mnie podobny wyjatek dotyczy
efektywnosci: od czasu do czasu na rynku
pojawiaja si¢ przejawy racjonalnosci, szybkiej
i prawidlowej wyceny papieréw wartoécio-
wych, ale co jesli wieksza liczba rynkéw jest
prawie zawsze nieefektywna?

Obserwujac parkiety wspdtczesnych rynkow
kapitalowych z punktu widzenia inwestora
indywidualnego jednak trudno wyobrazi¢
sobie sytuacje, w ktérej ceny instrumentow
finansowych w pelni odzwierciedlajg infor-
macje i oczekiwania wszystkich inwestorow
na rynku. Sam Fama zauwazyt, ze ,,rynek bez
taré, na ktorym wszystkie informacje sg tatwo
dostepne, a inwestorzy sq zgodni co do ich
wplywu na rynek, nie jest opisem rynku, ktéry
znajduje potwierdzenie w praktyce”. Realia
gospodarcze réznig si¢ od teoretycznych
koncepcji klasycznych finanséw. Inwestorzy
realizujg jedynie ulamek podstawowych
zalozen hipotezy efektywnego rynku. Przede
wszystkim efektywno$¢ rynku istniataby
w $wiecie bez podatkéw i kosztéw trans-
akcyjnych, co w dzisiejszych realiach jest
raczej ,marzeniem $cietej glowy”. Okazuje
sie, ze liczba inwestoréw stosujacych regutle
Bayesa w ocenie prawdopodobienstwa przy-
sztych zdarzen jest znikoma, jak nie zadna.
Wiekszos$¢ inwestoréw indywidualnych
nawet nie optymalizuje swojego portfela, ani
nie mierzy ryzyka posiadanych w portfelu
aktywoéw zgodnie z teorig Markowitza.
Nawet jezeli grupa inwestoréw racjonalnych
(uznajmy za takie np. fundusze inwestycyjne)
wycenia aktywa zgodnie z ich warto$cia
wewnetrzng oraz posiada dostep do wigkszo-
$ciinformacji o rynkach, to nie sa oni w stanie
natychmiastowo zniwelowaé przejawéw nie-
racjonalnosci innych graczy na rynku (btedy
w wycenie), poniewaz nie zawsze istnieje
mozliwo$¢ przeprowadzenia skutecznego
arbitrazu. Dodatkowo na rynku akcyjnym
zrealizowanie strategii krétkiej sprzedazy
jest mozolne oraz nieprzystepne. Aby ja prze-
prowadzi¢ potrzeba w pierwszej kolejnos$ci
pozyczy¢ akcje i natychmiastowo sprzedac,
potem wyczeka¢ moment spadkéw, nastepnie
odkupi¢ aktywa po cenie nizszej, a na koncu
oddac akcje wierzycielowi. Podczas zlozonej
z tylu operacji strategii moze zdarzy¢ si¢ wiele
nieoczekiwanych zajs¢. Wielkowymiarowo$é
krétkiej sprzedazy jest wiec kloda na drodze
racjonalnych inwestoréw, utrudniajacg im
»gre na shorty”.

ANALIZA

Anomalie
Sezonowe N3
Gietdzie Papierow
Wartosciowych
w Warszawie

KONTRPOLEMIKA

Powyzsze przyklady stusznie kwestionuja
hipoteze efektywnego rynku oraz poka-
zuja, ze rynek nie moze by¢ efektywny
doskonale (stuprocentowo). Testy przepro-
wadzone w artykule tylko potwierdzaja
to oczywiste, ale i $miale stwierdzenie.

Polski parkiet jest gieldg uniwersalng - noto-
wane sg na niej zaréwno instrumenty bazowe,
jakipochodne, a obroty sa relatywnie niskie.
Inwestorzy wykazuja brak indywidualnych
aktywnosci, popadajac czesto w grupowe
mysélenie przejawiajace sie¢ jako ,efekt owczego
pedu”. Efekt ,stycznia”, a wlasciwie ,efekt
grudnia” na GPW to wynik tzw. rajdu $wie-
tego Mikolaja. Méwi sie wtedy, ze inwestorzy
kupuja sobie nawzajem akcje na... Swieta
Bozego Narodzenia. Wzmozony popyt win-
duje w ceny w gore, ktére implikuja wyzsze
stopy zwrotu. Skoro takie poczynania sg
modne, to by¢ moze dobrym prezentem dla
swojej wybranki na Swieta Bozego Narodzenia
bedzie wreczenie akcji LPP?

Podobnych anomalii jest wiecej, nie tylko
na rynku instrumentéw finansowych, ale
i w catej gospodarce. Ludzie na przykiad
zazwyczaj przywiazuja wieksza wage
do zdarzen o matym prawdopodobienstwie,
a mniejszg do zdarzen o duzym prawdopo-
dobienstwie. To wla$nie na skutek takich
ludzkich cech na rynku funkcjonuja chociazby
firmy ubezpieczeniowe. Przedsiebiorstwa
potrafig w sposob niemalze idealny dosta-
wac sie do oczekiwan ludzi wynikajacych ze
stanow emocjonalnych takich jak cho¢by: lek
przed nieznanym, strach, chciwo$¢, awersja
do straty, czy wiara w trend. Kreuja tym
samym nasze przekonania, czesto mydlac
oczy. Z jakiego$ powodu lepiej jest nam
ustysze¢ komunikat o tresci: ,,zysk spotki
wynioést X, czyli wigcej o Y niz w poprzednim
roku” niz o treéci: ,,zysk spotki wynidst X,
czyli o Z mniej niz wynosila wczeéniejsza
prognoza”. Nawet jesli warto$¢ liczbowa
komunikatéw niosta ze sobg tg samg warto$¢
ekonomiczna.
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okresie dynamicznego rozwoju ryn-

kéw finansowych, w szczegdlnosci
rynkow kapitalowych, wzrasta popularnoéé
transakcji fuzji i przejec. Jednym z elementow
istotnych przy dokonywaniu przejecia badz
polaczenia z innym podmiotem jest dobdr
zrddel finansowania oraz metody zaptaty.
Identyfikacja specyfiki transakeji, motywow
nabywecy i sprzedajacego oraz wartosci spotki
sg podstawa do wyodrebnienia czynnikow
wplywajacych na dobdér metody platnosci.

Zgodnie z przeprowadzanymi badaniami
na ten temat, dobdr metody platnosci zalezy
od wielu elementéw, ponadto zauwaza sig¢
wplyw czynnikéw makroekonomicznych,
modelu rynkowego oraz sektora dzialal-
nosci przedsigbiorstwa na dobor metody
zaplaty w transakcjach. Celem artykutu jest
okreslenie wplywu powyzszych czynnikow
oraz zaprezentowanie ich zaleznosci z meto-
dami zaptlaty. Niniejszy artykul skupia sie
na problematyce obszaru przedsigbiorstwa
w procesie fuzji i przejeé, analizie rodzajow
zrédel finansowania i metod platnosci trans-
akeji oraz czynnikach wpltywajacych na dobér
metod zaplaty. Istotne jest ukazanie réznicy
pomiedzy Zrédlem finansowania transakeji,
a metodg platnodci.

W celu doglebnego przeanalizowania pro-
blemu, przeprowadzono badanie, ktérego
zakres czasowy pracy obejmuje lata 2001 -
2010, a zakres podmiotowy dotyczy transakcji
przeprowadzanych w Polsce, w ktorych pod-
miotem przejmowanym oraz przejmujacym
jest podmiot krajowy.

MOTYW NABYWCY |
SPRZEDAJACEGO W PROCESIE
FUZJI | PRZEJEC

Transakcje fuzji i przejeé, nazywane takze
transakcjami M&A (ang. mergers and
acquisitons) sa integralna cze$cig wiatowego
rynku finanséw korporacyjnych'. Fuzje
i przejecia pojawiaja sie na rynku z wielu
powoddéw. Wérdd najwazniejszych mozna
wyr6zni¢ poprawe konkurencyjnoséci firmy
czy tez zwigkszenie jej wartoéci. Transakcje
M&A moga wigzac si¢ z wielkim sukcesem,
niekiedy jednak zdarza sie, Ze stanowig one
porazke dla przedsiebiorstwa?. Jak wykazaly
przeprowadzone kilka lat temu badania, nawet
80% dokonanych fuzji i przeje¢ nie przyczy-
nilo si¢ do realizacji zakladanych wczeéniej
celow’. W literaturze mozna znalez¢ wiele
przykladow, dla ktorych jedne przedsigbior-
stwa decyduja si¢ na sprzedaz udzialéw, ainne
na ich zakup. Biznesowych powoddéw sprze-
dazy spétki jest bardzo duzo. Jednym z nich
jest sytuacja na rynku (ang. market timing).
W okresie recesji nawet najsilniejsze firmy
odnoszg straty. Ich rynek zbytu pograza sie,
a one same traca przychody. Kolejny powdd,
dla ktérego firma decyduje si¢ na sprzedaz
udzialéw to cykl zycia przedsigbiorstwa.

Réwniez nastawienie w branzy ma znaczacy
wplyw na decyzje o sprzedazy. Bardzo
zblizonym powodem do wcze$niejszego jest
forma ucieczki i walki z mozliwymi niepo-
wodzeniami na rynku. W duzym stopniu
zalezy to od specyfiki branzy, w ktorej dana
firma dziata. Przedsiebiorstwo stara sie
maksymalizowa¢ zyski i chroni¢ si¢ przed
upadkiem poprzez sprzedaz czesci udzia-
16w jeszcze przed mozliwymi spadkami
na gieldzie. Jest to forma ochrony, ktéra
jest bardzo skuteczna i pomaga przetrwac
kryzys. Ostatnim czesto pojawiajacym sie
powodem sprzedazy jest brak kompetencji
wladz. Wystepuje, gdy zarzadzajacy nie radzg
sobie z sytuacja na rynku i chca zakonczy¢
dziatalno$¢. Motyw nabywcy pelni w procesie
fuzjiiprzejec istotna role. Z punktu widzenia
kupujgcego, pierwszym z motywow przejecia
jest mozliwo$¢ geograficznej ekspansji przed-
siebiorstwa. Tego typu wyzwania sg bardzo
czesto podejmowane przez przedsiebiorcow.
Celem ekspansji jest rozwdj na nowych ryn-
kach oraz mozliwo$¢ przeniesienia procesow
produkcyjnych w inne miejsca. Powyzsze
stanowi rowniez forme minimalizacji kosztow
imaksymalizacji zyskéw w innych czeéciach
kraju lub $wiata, gdzie produkcja jest tansza
ibardziej oplacalna’. Wzgledy technologiczne
sa coraz cze$ciej uznawane za popularny
motyw przejecia badz fuzji. Powigzane jest
to z mozliwoscia redukeji kosztow oraz aloka-
cji zasobow. Przedsiebiorstwo przejmuje inne,
stanowiace wczeéniej kompana w dziataniu.
Po przejeciu tworza one jedna wspolna
firme i w ten sposob prowadzg dziatalno$¢
na rynku. Istnieje wiele motywow, dla ktorych
przedsiebiorstwa realizujg transakcje fuzji
iprzeje¢. Wérdd czesto wymienianych pojawia
sie: efekt synergii, a takze mozliwos¢ rozwoju
iwzrostu®. Powoddéw fuzjii przeje¢ moze by¢
bardzo duzo. Niektore typy transakcji okazujg
sie duzo bardziej oplacalne dla udzialowcow,
jednak trudno jest dostrzec pojawiajace si¢
zalezno$ci miedzy motywem nabycia a opta-
calnoécig transakcji.

RODZAJE ZRODEt
FINANSOWANIA ORAZ
METODY PtATNOSCI )
TRANSAKCJI FUZJI | PRZEJEC

Wybér zrédla finansowana powinien by¢
poprzedzony dogtebnymi analizami sytuacji
finansowej spoiki. Jest to jedna z najwazniej-
szych decyzji podejmowanych w procesie fuzji
i przeject. Wplyw powyzszej decyzji zauwa-
zalny bedzie w przyszlej wartoéci transakeji
oraz wplynie na zyski, ktore przedsiebiorstwo
zamierza osiagna¢. Wybér zrédla finanso-
wania moze by¢ determinowany miedzy
innymi przez rodzaj oferty, motywy fuzji
i przejeé, dostepnos¢ zrédet finansowania,
analize przepisow podatkowych, stopien
plynnosci finansowej sktadajacego oferte
nabycia, poziom dzwigni finansowej firmy
przejmujacej i przejmowane;j’.

Nie mozna okreéli¢ jednej, idealnej formy
finansowania w procesie fuzji i przejec.
Z punktu widzenia tematyki realizowanej
w artykule, nalezy przyjac trzy istotne zrodta
finansowania takie jak: finansowanie kapita-
fem wtasnym, kapitalem hybrydowym oraz
kapitatem obcym.

Kapital wlasny (ang. equity) moze by¢
uzyskiwany ze zrddel wewnetrznych oraz
zewnetrznych. Wérdd zrédet wewnetrznych
wyrdznia sie wypracowane i zatrzymane
przez przedsiebiorstwo zyski, utozsamiane
ze zgromadzong przez przedsigbiorstwo
gotowka. Natomiast wérod zrodel zewnetrz-
nych wymienia si¢ miedzy innymi wplywy
z emisji akcji lub udzialéw. W procesie finan-
sowania fuzji i przeje¢ jako zrdédlo kapitatu
wlasnego wykorzysta¢ mozna: gotowke
przedsiebiorstwa (przeptywy pienig¢zne)
pochodzaca z wypracowanych zyskow, emisje
akcji z prawem poboru dla dotychczasowych
akcjonariuszy (ma miejsce przed transakeja)®,
private equity oraz venture capital.

Kapital hybrydowy to polaczenie kapitatu wia-
snego i obcego. W tym rodzaju wykorzystuje
sie przewage kapitalu wlasnego, ktory charak-
teryzuje sie nizszym ryzykiem. Przykladem
finansowania kapitalem hybrydowym sg:
obligacje zamienne na akcje (ang. convertible
bonds), warranty przywiazane do instrumentu
bazowego (ang. warrants), finansowanie typu
mezzanine ( ang. mezzanine financing)’.

Kapital obcy okreslany jest jako wszystkie
zobowigzania przedsigbiorstwa, ktére pod-
legaja oprocentowaniu'®. Do powyzszego
typu nie powinno zalicza¢ si¢ zobowigzan
krétkoterminowych z tytutu dostaw i ustug,
wynagrodzen, cel, podatkéw. Kapital obcy
charakteryzuje si¢ tym, iz warto$¢ zacig-
gnigtego (pozyczonego) kapitalu nie jest
rowna kwocie, jaka nalezy splaci¢ (odda¢
podmiotowi, od ktérego pozyczono kapitat).
Jest to forma kapitatu terminowego, charakte-
ryzujacego si¢ wysokim ryzykiem bankructwa
oraz kosztami pozyskania kapitalu. Do Zrédet
kapitatu obcego zalicza sie: kredyty i pozyczki,
emisje dluznych papieréw warto$ciowych,
leasing finansowy".

W literaturze przedmiotu zauwaza si¢ zwigzek
pomiedzy doborem Zrddet finansowania a ist-
niejacymi teoriami opisujacymi zachowania
inwestoréw podczas pozyskiwania $srodkow
pienieznych niezbednych do sfinansowania
nabycia przedsiebiorstwa poprzez transakcje
fuzji i przeje¢. Wskazany proces wyjasniany
jest przez kilka teorii.

o Pierwszym rodzajem teorii, w ktérych
zauwazalny jest zwigzek pomiedzy wyborem
zrodla finansowania a sytuacja na rynku sg
teorie nalezace do grupy zalozen neokla-
sycznych. W ramach wskazanego powyzej
kryterium wyodrebnia sie podziat na dwie
gléwne teorie:
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Wrykres 1. Metody ptatnosci w Polsce w latach 2001-2010
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Zr6dlo: Opracowanie wlasne.

o Teoria Q Tobina (ang. the g-theory)

o Teoria impulsu danej branzy (ang. the
industry shocks theory)'2.

Teorie neoklasyczne opieraja si¢ na zaloze-
niu, iz menedzerowie dgzg do zwigkszenia
bogactwa akcjonariuszy, pragng wykreowaé
wigksza wartos¢ przedsiebiorstwa poprzez
fuzje z innym oraz zakladaja petng efektyw-
nos¢ rynku kapitalowego. W wskazanej grupie
zalozen zaklada sie, ze poprzez fuzje dochodzi
do poprawy reakcji na zmiany zachodzgce
w poszczegdlnych branzach. Zachodzi mody-
fikacja polityki konkurencji oraz deregulacja
rynkul3. Teorie neoklasyczne sg Scisle powig-
zane z procesem fuzji oraz odnoszg si¢ do fali
fuzji wystepujacych na $wiecie.

Kolejng grupa teorii sa teorie powiazane
z zalozeniami behawioralnymi. Teorie te
odnosza si¢ do zaobserwowanych zachowan
inwestorow w zwigzku z sytuacjg na rynku
fuzji i przeje¢ oraz opisuja jak psychologia
wplywa na decyzje gospodarstw domowych,
rynkow i organizacji. Badacze behawioralni
zajmuja si¢ okresleniem indywidualnych
zachowa¢, wykorzystujac do tego ekspery-
menty, ankiety i badania w terenie". Ujecie
behawioralne w duzym stopniu neguje neo-
klasyczne zalozenie o efektywno$ci rynku
i stara sie dostarczy¢ wnioskow bazujacych
na zalozeniach, iz inwestorzy postepuja zgod-
nie z przyjetymi regutami inwestycyjnymi
oraz powtarzalnymi schematami inwesto-
wania'®>. W ramach wskazanego powyzej
kryterium wyrdznia si¢ dwie teorie:

o Teoria przeszacowania (ang. the overvaluation
theory);

o Teoria uprawnien zarzadczych (ang. the
managerial discretion hypothesis)'.

BADANIE EMPIRYCZNE FORM
PtATNOSCI W TRANSAKCJACH
FUZJI | PRZEJEC W LATACH
2001-2070

W badaniu wykorzystano dane doty-
czace transakcji fuzji i przeje¢ w Polsce
na przestrzeni lat 2001 - 2010. W niniejszym
opracowaniu postuzono si¢ danymi zestawio-
nymi w bazie Thomson One oraz Dealwatch.
W pracy wyodrebniono podziat na transak-
cje, w ktorych zaréwno strong przejmujgca
oraz strona przejmowana jest podmiotem
majacym siedzibe w Polsce. Dodatkowo
dokonano podziatu na sektory, w ktérych
podmioty przejmowane prowadza dziatal-
nosé¢ gospodarcza. Dane Zrédlowe, zebrane
w trakcie przeprowadzonego badania, zostaly
odpowiednio przygotowane tak, aby w sposob
mozliwie jak najbardziej przejrzysty wycia-
gna¢ wnioski z przeprowadzonej analizy.

Poczatek badania stanowi 1 stycznia 2001
roku, natomiast koniec 31 grudnia 2010 roku.
Warto odwota¢ sie do ksztaltowania w tym
okresie koniunktury gieldowej wyrazanej za
pomoca Warszawskiego Indeksu Gietdowego
WIG, poziomu PKB w Polsce oraz poziomu
inflacji w Polsce. Indeks przedstawia warto$¢
spolek akcyjnych notowanych na Gieldzie
Papierow Warto$ciowych w Warszawie
na rynku podstawowym. PKB, czyli Produkt
Krajowy Brutto to warto§¢ wszystkich
finalnych débr i ustug wyprodukowanych
w okreslonym kraju w danym okresie’,
natomiast inflacja to wzrost wartos$ci cen
w gospodarce oraz spadek sily nabywczej
pieniadza'®.

Pierwsza forma zaplaty jest gotowka. Nie
oznacza to jednak, iz jedynym zrédiem
finansowania nabycia byly $rodki pieniezne

B Gotowka

W Akcje

m Aktywa

B Potracenie wierzytelnosci
W Mix

mB. d.

wypracowane przez spélke. Do zaplaty
gotowkowej zalicza si¢ miedzy innymi §rodki
pieniezne pozyskane z kredytu bankowego,
$rodki wlasne spotki oraz $rodki z pod-
wyzszenia kapitatu zakladowego. Z tego
powodu, gotéwkowej formy zaplaty nie nalezy
utozsamia¢ wylacznie ze Zrédlami kapitatu
wlasnego. Fakt wykorzystania gotowki, jako
formy zaplaty czesto §wiadczy o pewnosci
inwestora, iZ po przejeciu nastapi efekt
synergii. Ta metoda platnosci popularna
jest posréd podmiotow, ktérych wartosé
jest niedoszacowania, a wla$ciciele posiadajg
poufne informacje¢ na temat ewentualnego
wzrostu warto$ci spotki’®. Kolejna forma
zaplaty jest zaplata akcjami przedsigbiorstwa
nabywecy. Jest ona popularna w przypadku
przeszacowania wartoéci spotki. Nabywca
moze zaoferowacd innej spdlce wlasne akcje
lub dokona¢ emisji nowych akgji. Zaleta tej
metody jest niewatpliwie fakt, iz ma ona
charakter bezgotowkowy, dlatego prowadzi
do okreslonych korzysci podatkowych?.

Odmienna sytuacja ma miejsce w przypadku
wyboru aktywow, jako formy zaptaty. Przez
aktywa rozumie si¢ kontrolowane przez
jednostke zasoby majatkowe o wiarygodnie
okres$lonej warto$ci.

Kolejng metodg platnosci jest potracenie
wierzytelnoéci. Zgodnie z art. 498 Kodeksu
Cywilnego, potracenie ma miejsce, gdy dwie
osoby sa jednoczesnie wzgledem siebie dtuz-
nikami i wierzycielami, kazda z nich moze
potraci¢ swoja wierzytelnos¢ z wierzytelnosci
drugiej strony*.

Ostatnig wyodrebniong forma zaplaty, jest
platnos¢ formami mieszanymi, ktéra zawiera
kombinacje réznych form platnosci. M.
Stradomski®® wyrdznia pie¢ podstawowych
mieszanych form platnosci: nabycie za
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dlug, przejecie na skutek objecia przez firme
nabywajaca akcje nowej emisji w ramach
podwyzszenia kapitalu zakladowego w fir-
mie nabywanej, przejecie przez objecie akeji
nowej emisji w firmie nabywajacej przez
akcjonariuszy firmy nabywanej, przejecie
przez wymiane akcji miedzy akcjonariuszami
firmy nabywajacej i firmy nabywanej oraz
inne kombinacje pakietu.

Badaniem zostaly objete transakcje fuzji
i przeje¢ w okresie od 1 stycznia 2001 roku
do 31 grudnia 2010 roku. Lacznie przeba-
danych zostato 1405 transakcji, w ktérych
zaréwno podmiot transakcji oraz podmiot
nabywajacy byl podmiotem majacym siedzibe
w Polsce. Przeprowadzono takze podzial na 20
sektoréw dzialalnosci gospodarczej.

Liczba transakcji w poszczegdlnych latach
z podzialem na poszczegoélne formy ptatnosci
ksztaltowala sie w sposob nastepujacy.

W okresie wzrostu gospodarczego, row-
noznacznego z wysokim poziomem PKB
zauwaza si¢ zwigkszong popularno$¢ transak-
cji fuzjiiprzeje¢ w Polsce. W sektorach takich
jak: produkcja oraz finanse i ubezpieczenia
zauwaza si¢ korzystanie z wszystkich wymie-
nionych wczesniej metod platno$ci. Fakt ten
moze wynika¢ z wielkoéci i nowoczesnosci
tych sektorow i co sie z tym wiaze, korzystania
znowych form zaptaty. Natomiast w sektorach
takich jak: szpitale i opieka medyczna, ustugi
edukacyjne oraz rolnictwo, le$nictwo, rybo-
towstwo i lowiectwo popularnosé¢ transakeji
fuzjiiprzejec jest niewielka, w zwigzku z tym
wystepuje tylko jedna forma ptatnosci, ktorg
jest gotowka.

Przeprowadzajac analize wynikéw warto
podkresli¢, iz w Polsce w latach 2001-2010
dominujacg forma zaplaty jest gotowka.
Wskazana forma wybierana jest przez
przedsigbiorstwa zaréwno w okresach wzro-
stu oraz kryzysu rynkowego. Fakt wyboru
gotéwki, jako formy platnoséci w procesie fuzji
iprzejec nie jest rownoznaczny z platnosciami
$rodkami pienieznymi wypracowanymi
przez przedsigbiorstwo. A. Wojcik- Mazur*
w przeprowadzonych badaniach charak-
teryzuje polski system finansowy, jako
bankowo zorientowany. Teza o zauwazalnym
w Polsce modelu kontynentalnym wigze si¢
z faktem, iz dominujacg forma pozyskania
kapitatu jest kapitat obcy, pochodzacy ze
zrodet bankowych. Na podstawie powyzszego,
mozna wysuna¢ wniosek, iz gotéwkowa forma
platnoéci w duzym stopniu pokrywana jest
przez kapitat obcy.

Dokonujac analizy zaleznoéci pomiedzy liczba
zawierania transakcji a warto$cig indeksu
WIG, zauwaza si¢ ponizsze zaleznosci.

Jak wspomniano wczesniej w pracy, dostrzega
sie wyrazng zalezno$¢ pomiedzy liczba

transakeji a warto$cia koniunktury gietdowe;j
wyrazanej przez WIG. W okresach wzrostu
indeksu ilo§¢ transakcji jest duza, natomiast
wraz ze wzrostem indeksu WIG ilo$¢ trans-
akgji stopniowo spada.

W celu wyjasnienia wpltywu czynnikow
zewnetrznych na metody zaplaty w badaniu
przeanalizowano réwniez zalezno$¢ pomie-
dzy wartosciag indeksu WIG a liczbg form
platnosci transakgji fuzji i przeje¢. W duzym
stopniu liczba wybieranych form platnosci
zalezy od ksztaltowania si¢ indeksu WIG
w danym roku. Zréznicowanie form ptatno-
$ci w odniesieniu do indeksu WIG w duzym
stopniu wyjasniane jest przez funkcje regresji.
Wraz ze wzrostem indeksu WIG o jeden
punkt procentowy nastepuje zwigkszenie
wybieranych form zaptaty w transakcjach
$rednio o 1 dodatkowy rodzaj. Rowniez w tym
przypadku, zauwaza si¢ dodatnia zalezno$é
pomiedzy wskaznikami.

Analizujac powigzanie pomiedzy liczbg
transakcji a warto$cig PKB zauwaza si¢ podo-
bienstwo do ksztaltowania si¢ liczby transakeji
pod wplywem indeksu WIG. W przypadku
PKB wraz ze wzrostem PKB roénie liczba
zawieranych transakcji fuzji i przejec.
Ponadto, wystepuje zalezno$¢ pomiedzy liczba
wybieranych form ptatnosci a wartoscia PKB.
Powigzanie to w 63% wyjasniane jest przez
funkcje regresji. Zaleznoé¢ jest stosunkowo
duza i w znacznym stopniu wyjasniana jest
przez zastosowana funkcje.

Kolejnym analizowanym czynnikiem makro-
ekonomicznym jest inflacja. W odréznieniu
do analizowanej wczesniej wartosci indeksu
WIG oraz wartosci PKB, pomigdzy liczba
transakcji a inflacjg nie zauwaza si¢ znacznego
powigzania. Podobnie ksztaltuje si¢ sytuacja
w przypadku zaleznoéci liczby form platnosci
a poziomu inflacji.

Zalezno$¢ jest niewielka, w wigkszym stopniu
zaleznosci wyja$niane sg przez czynniki
nieujete w badaniu, czyli inne niz inflacja.
Ponadto funkcja regresji nie wyjasnia zwigzku
pomiedzy powyzszymi zmiennymi. Fakt ten
wynika z stosunkowo duzych wahan poziomu
inflacji w badanym okresie. Podsumowujac
w Polsce w latach 2001 - 2010 dominujaca
forma platnosci w transakcjach fuzjii przeje¢
byla gotéwka. Forme te nalezy utozsamiac ze
$rodkami pieni¢znymi pozyskanymi z kapi-
talu obcego przedsigbiorstwa. Zauwaza si¢
schematyczno$¢ w postepowaniu inwestorow
oraz wptyw czynnikéw makroekonomicz-
nych, modelu rynku, sektora prowadzonej
dziatalnosci oraz koniunktury gospodarczej
na dobdr metody zaplaty w transakcjach
M&A.
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Piqc’ lat po najwigkszym zalamaniu finan-
sowym od czaséw wielkiego kryzysu
ekonomisci nadal sg wyraznie podzieleni jezeli
chodzi o jego przyczyny. Fakt ten nie wydaje
sie zaskakujacy, biorac pod uwagg, ze dyskusje
na temat genezy wielkiej depresji z XX wieku
WCi3z trwaja.

Wigkszo$¢ ekonomistow wyjasniajacych, skad
wziela si¢ nierdownowaga, ktéra doprowadzita
do obecnego kryzysu, dzieli si¢ na dwie grupy.
Ekonomi$ci szkoly austriackiej znajduja
si¢ na wyjatkowej pozycji, poniewaz moga
pogodzi¢ te dwie grupy nawet, gdy bardziej
przemawia do nich pierwsze wyjasnienie niz
drugie.

Pierwsza grupa, do ktoérej nalezy wiek-
sz0$¢ ekonomistow szkoly austriackiej,
uwaza, ze nieréwnowaga byla spowodowana
prowadzeniem przez bank centralny polityki
utrzymywania stop procentowych ,,zbyt nisko
przez zbyt dlugi czas”. Zgodnie z tym pogla-
dem sztucznie zanizona stopa procentowa
umozliwila bledne inwestycje kapitatowe,
ktore rozpoczety sie w nastepstwie pekniecia
banki internetowej w 2001 r. i trwajg do dzis.

Sztuczne obnizenie stopy procentowej przez
Rezerwe Federalng (stawiajac USA jako
wzér dla calego Zachodu), doprowadzito
do dwdch przemian w gospodarce. Pierwsza
bylo zmniejszenie oszczgdnosci Amerykandw
i towarzyszacy temu boom konsumpcyjny
(ktory Mises nazwal ,nadmierng konsump-
cja”). Druga byl ogdlny spadek inwestycji
i produkcji na nizszych etapach struktury
kapitalowej i towarzyszacy mu wzrost inwe-
stycji i produkcji na wyzszych etapach.
Te przemiane Mises okreslit mianem ,,bted-
nych inwestycji”. Nalezy zauwazy¢, ze nie
stanowi ona ,,przeinwestowania” w kapital,
jak powszechnie i mylnie twierdzg ekonomi-
$ci spoza szkoly austriackiej, lecz jest raczej
tymczasowym przesunieciem dziatalnosci
produkcyjnej z etapdw blizszych konsumpcji
na te dalsze.

Bfedne inwestycje mozemy zauwazy¢ szcze-
gllnie w przeniesieniu znacznej ilosci kapitatu
z produkeji na korzy$¢ prac badawczo-roz-
wojowych wyzszego rzedu. Nadmierna
konsumpcje z kolei ilustruje rozwdj kultury
konsumenckiej reprezentowanej przez
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hipermarkety oraz ogromna ilo$¢, a nawet
nadmiar, centréw handlowych i outletow.

W przeciwnej grupie sa ekonomisci popiera-
jacy »poglad nadmiernego oszczedzania” lub
»hipoteze nadmiernych oszczednosci global-
nych”. Uwazajg oni kryzys za skutek nadwyzek
na rachunkach obrotéw biezacych, gtéwnie
w krajach azjatyckich, co doprowadzito
do finansowej nierdwnowagi w gospodarkach
zachodnich.

Ze wzgledu na to, ze konsumenci kupowali
coraz wiecej, a gospodarka po czeéci odeszta
od produkeji dobr konsumpcyjnych, wzrost
importu byl nieunikniony. Na szczescie kraje
rozwijajace sie — w szczegolnosci kraje azja-
tyckie — byly w odwrotnej sytuacji niz USA,
a lata zacofania finansowego pozostawily
w wielu z nich niedojrzale rynki finansowe.
Réwnoczesénie kraje te okazaly sig by¢ tanimi
producentami wielu produktéw. Z racji
tego, ze Amerykanie zwigkszyli import z tych
krajow, aby zaspokoi¢ swoj niezrownowazony
boom konsumpcyjny, zysk netto tych panstw
nie przetozyl sie na rozw6j krajowych ryn-
kow finansowych, na ktérych mozna byloby
inwestowac.

W rezultacie kierowano te fundusze
z powrotem na rynki finansowe Stanéw
Zjednoczonych, co zdaniem zwolennikow
teorii nadmiernego oszczedzania wprawiato
w ruch niezréwnowazony boom. Z czasem
nadwyzki handlowe w Azji doprowadzity
do odptywu kapitatu netto w poszukiwaniu
rynku, w ktéry mozna by bylo zainwestowac.
Gospodarki zachodnie, do ktérych ten kapitat

Autor: David Howden

INSTYTUT
MISESA

Fundacja Instytut Ludwiga von Misesa

Zrédto: mises.org
Ttumaczenie:
Klaudia Dmowska

naplywal, doswiadczyly wyjatkowo niskich
stop procentowych i boomu kredytowego,
a w nastepstwie nagromadzenia zadluzenia.

Z tego powodu, zdaniem zwolennikéw
teorii nadmiernego oszcze;dzania, Rezerwa
Federalna nie spowodowata nizszych
stop procentowych, lecz byta biernym
obserwatorem, gdy stopy procentowe byty
obnizane, ze wzgledu na zZrédla zewnetrzne.

Zwolennicy hipotezy nadmiernych oszczed-
nosci globalnych musza jeszcze zmierzy¢ si¢
zjednym pytaniem: Co spowodowalo, zZe oby-
watele krajow azjatyckich zwiekszyli stope
oszczednosci i doprowadzili do destabilizacji
zachodniej gospodarki swoim nadmiernym
odptywem kapitatu na zewngtrz? Mozna
przyja¢ zalozenie, ze stopy oszczednosci sg
okreslone zewnetrznie — np. przez zwierzgce
instynkty — jednak to ,wyjasnienie” jedynie
spycha ten problem krok do tytu. Co bowiem
determinuje te zwierzece instynkty?

Aby znalez¢ satysfakcjonujaca odpowiedz
na to pytanie, musimy przyjrze¢ si¢ roli
polityki monetarnej w okreslaniu stop
oszczednosci.

Nie ma potrzeby badania zwierzecych
instynktéw, ani innych niesprecyzowanych
sit zewnetrznych, aby wyjasni¢, dlaczego kraje
rozwijajace si¢ tak bardzo zwigkszyly swoje
oszczednoéci w okresie boomu i ulokowaly
je na zachodnich rynkach finansowych.
Niezréwnowazony boom rozpropagowany
przez zachodnie banki centralne wprawil ten
proces w ruch przez oddzielenie wymagan
konsumpcyjnych od krajowej zdolnosci
produkcyjnej.

Ponadto obecny gniew spowodowany
zamknietymi zaktadami produkcyjnymi
w Stanach Zjednoczonych nie jest wynikiem
dzialania ,chciwych firm zewnetrznych” czy
nawet ,walutowych manipulatoréw” w krajach
azjatyckich. Utrata zdolnosci produkcyj-
nej w USA jest efektem polityki Rezerwy
Federalnej, utrzymujacej zbyt niskie stopy
procentowe i zachecajacej przedsigbiorcow
do przeniesienia swoich inwestycji na wyz-
sze etapy produkcji — te bardziej oddalone
od koncowej konsumpcji — a jednoczesnie
namawiajgcej klientéw do zwiekszania obec-
nej konsumpcji za ceng oszczednosci.
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Wywiad przeprowadzil: Mateusz Graczyk

Mateusz Graczyk: Czy moglby Pan przy-
blizy¢ czytelnikom zjawisko anomalii
na gieldzie?

Mariusz Sliwiniski: Anomalie na gieldzie
to sprawdzajace sie czesto przepowied-
nie, dotyczace zachowania rynku akeji
w wyraznie okreslonej przyszlosci. Jedna
z najbardziej popularnych anomalii
na gieldzie jest efekt stycznia, méwigcy
o tym, iz w styczniu kursy matych spotek
zachowuja sie lepiej niz kursy duzych
spotek, co jest zwigzane bezposrednio
z optymalizacjg podatkowa w grudniu.

Z jakich zirédel informacji korzysta
najczesciej inwestor mniejszosciowy?

Inwestorem mniejszosciowym moze
by¢ zaréwno inwestor instytucjonalny,
jak i inwestor indywidualny. Inwestor
instytucjonalny, np. Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych, ma czesto
bardzo szybkie zrodta informacji, takie
jak serwisy Bloomberg, czy Reuters.
Inwestor indywidualny obecnie bazuje
gléwnie na zrédtach powszechnie dostep-
nych w Internecie, gtéwnie serwisow
finansowych. Informacje dostepne w tych
serwisach sg jednak czesto opoznione
w stosunku do serwisow dla inwestorow
instytucjonalnych (Bloomberg, Reuters).

Jak dalece polski rynek wycenia aktywa
w sposob nieefektywny?

Na polskim rynku wystepuje relatywnie
niska ptynnoé¢. Najbardziej ptynne sa

spolki z indeksu WIG30. Poza spotkami
z WIG30, relatywnie dobra ptynnos¢
wystepuje jeszcze na spotkach z indeksu
WIG50. Natomiast juz spétki z indeksu
WIG250, sa czesto bardzo mato plynne.
Jeszcze gorzej sytuacja wyglada na rynku
New Connect, gdzie na wielu spétkach nie
ma prawie w ogole obrotu. Im mniejsza
plynno$¢ na rynku, tym mniejsza jest
jego efektywnos¢.

Jak wedlug Pana na polska gielde
wplywa obecna sytuacja na Ukrainie?

Poza kilkoma nerwowymi sesjami, sytu-
acja na Ukrainie nie wptynela do tej pory
zbyt mocno na polska gietde, mimo iz
konflikt zbrojny toczy si¢ w sasiednim
dla nas kraju. Znacznie wiekszy wplyw
maja sankcje nalozone przez UE i USA
wobec Rosji i kontrsakncje Rosji natozone
na UE i USA, co bezposrednio przektada
sie na hamowanie gospodarek europej-
skich, w tym polskiej. Dodatkowo po 5,5
roku hossy, wielu inwestoréw moze chcie¢
zanotowane zyski uchroni¢ w tzw. ,bez-
piecznych przystaniach”, spodziewajac si¢
silnej korekty lub nawet bessy. Konflikty
zbrojne na Ukrainie, ale tez np. w krajach
islamskich, moga dodatkowo poglebi¢
negatywny trend. Polska gielda jest bar-
dzo mocno zalezna od zachowania innych
gield. Inwestorzy zagraniczni generujg
az 50% obrotu na warszawskiej gietdzie.

Czy polski rynek narazony jest na odwrot
kapitatu do brytyjskiego FTSE, czy

niemieckiego DAX, ktore sa notowane
dalej od centrum konfliktu niz polski
WIG?

Inwestorzy zagraniczni generujacy duzy
obrét na warszawskiej gieldzie moga
oczywiscie przenie$¢ kapital na bardziej
stabilne i wieksze rynki finansowe.
Inwestorzy instytucjonalni i indywi-
dualni raczej pozostana wierni polskiej
gieldzie.

Co Pan sadzi o ewentualnym polaczeniu
gieldy polskiej i wiedenskiej? Czy bedzie
to korzystne dla GPW?

Przy fuzjach z reguly wystepuje podmiot
przejmujacy i podmiot przejmowany.
Nawet jesli potencjalnie ma by¢ to polacz-
nie na réwny z réwnym, to zawsze jedna
ze stron ma wiecej do powiedzenia. Jesli
przy takiej fuzji Polacy byliby tg strong
przejmujaca (mieliby wiecej do powie-
dzenia), takie polaczenie byloby zapewne
korzystne dla GPW, w przeciwnym przy-
padku, lepiej zrezygnowac z polaczenia.
Jesli polska gietda miataby zostaé prze-
jeta, to lepiej przez znacznie mocniejszy
podmiot (np. NYSE lub NASDAQ), niz
przez $rednig gietde austriacka.

Jak ocenia Pan decyzje o utworzeniu
WIG30 jako glownego indeksu oraz
wycofaniu si¢ z pomyshu po niecalym
roku notowan?

Sadze, ze polska gietda dojrzata do indeksu
WIG30. Jest wystarczajaco atrakcyjnych,



duzych spélek, by tworzy¢ indeks WIG30.
W mojej ocenie WIG50 tez jest dobrym
pomystem. Natomiast zmiana sWig80
na WIG250 byta prawdopodobnie duzym
btedem, gdyz w gronie matych spétek,
jest fatalna ptynnosc¢ i ruchy tego indeksu
moga by¢ mocno przypadkowe.

Nie tak dawno zaobserwowano w Polsce
deflacje. Jest to precedens w skali
naszego kraju, wystapila ona pierwszy
raz od transformacji ustrojowej. Jaki
Pana zdaniem bedzie mialo to wplyw
na zachowanie inwestorow gieldo-
wych oraz na calg Gielde Papierow
Wartosciowych?

Poziom inflacji/deflacji w Polsce, ma klu-
czowe znaczenie do ksztaltowania polityki
pienieznej. Deflacja, z ktérg mamy ostat-
nio do czynienia pozwala na prowadzenie
ekspansywnej polityki pieni¢znej, w tym

WYWIAD

wzrost bazy monetarnej i redukcje stop
procentowych. Spadek stop procentowych
moze powodowac wzrost popytu na dtu-
goterminowe obligacje Skarbu Panstwa
o staltym kuponie, spadek kursu zlotego
i poprawe warunkow kredytowych dla
firm, co jest czynnikiem pozytywnym
dla rynku akc;ji.

Czy uwaza Pan, zZe dobrym pomyslem
jest pozwolenie bankom bezpos$rednio
inwestowacd na gieldzie?

Wplyw instytucji finansowych, a w szcze-
g6lnoéci bankow inwestycyjnych na rynek
jest bardzo duzy. Przez zbyt liberalne
podejscie do bankowych inwestycji, moze
powrdci¢ problem z kryzysu finansowego,
czyli podejmowanie nadmiernego ryzyka,
w celu uzyskania jak najwyzszych premii,
a w przypadku krachu, domaganie sie
socjalizacji strat.

Ktdre sektory na polskiej Gieldzie
Papierow Wartosciowych wyrdzniaja
sie szczegolng okazja do inwestycji?

Przede wszystkim tanie spétki. Z uwagi
na dzialania UE, zwigzane z regu-
lacjami uderzajagcymi bezposrednio
w polski sektor energetyczny (energetyka
oparta na weglu), duze polskie spotki
energetyczne wydaja si¢ by¢ mocno
niedoszacowane. Niestety w ich przy-
padku wystepuje bardzo wysokie ryzyko
polityczne.

Emisja akcji na gieldzie jest prestizowa
i popularna forma pozyskania kapitatu
przez spolke. Jednak w ostatnich mie-
sigcach widoczny jest wiekszy odwroét
firm z gieldy niz w latach poprzednich.
Przykladem s3 np. producent podlog
Barlinek, producent stodyczy Mieszko
czy firma Bakalland, ktora laczy sie
z Delectg. Czy wedlug Pana jest to pew-
nego rodzaju trend, ktory bedzie sie
poglebial czy tylko incydentalne decyzje
wlascicieli?

Dla przedsiebiorcow gielda jest potrzebna,
kiedy mozna drogo sprzedac akcje i rela-
tywnie tanio pozyska¢ kapital. Status
spotki publicznej ma znacznie mniejsze
znaczenie, niz si¢ powszechnie wydaje.
Jesli rynek jest ptynny, a ceny akgji s
przeszacowane, przedsiebiorcy chetnie
pozyskuja kapital za pomoca gietdy.
Jesli ceny akgji s niskie, przedsigbiorcy
maja tendencje do wycofywania spolek
z obrotu.

Czy polskie firmy mimo tego chetnie
zabiegaja o wejscie na gielde? Co na tym
moga zyskac?

Jak wcze$niej wspomniatem, przedsie-
biorcy znacznie chetniej beda decydowali
si¢ na wprowadzenie firm na gielde,
jesli beda mogli drogo sprzedac¢ akcje.
Status spotki publicznej czesto uwia-
rygadnia firme w oczach partnerow,
natomiast firma publiczna musi ujawnia¢
znacznie wiecej informacji, niz spotka
niepubliczna.

Jakich udzielilby Pan wskazowek nie-
doswiadczonemu inwestorowi?

Po pierwsze, przed wejsciem na rynek
zainwestuj w swoja wiedze. Czytaj
ksiazki, ogladaj filmy z YouTube, uczest-
nicz w szkoleniach zglebiajacych wiedze
inwestycyjna. Mowi sie, ze inwestycja
w wiedze daje 3-cyfrowg stope zwrotu.

Po drugie, po wejsciu na gielde skoncentruyj
sie przede wszystkim na zadbaniu, by nie

traci¢ pieniedzy na gieldzie.

Po trzecie, zawsze pamietaj o ryzyku.
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RACHUNKOWOSC -
FASCYNACJA, PRZEZNACZENIE
CZY SWIADOMY WYBOR?

Przyste;pujqc do egzaminu dojrzatoéci lub
nawet znacznie wcze$niej wielu z nas
zastanawia si¢ nad obraniem wlasciwego
dla siebie kierunku dalszej kariery. Czesto
zdarza sie, iZ nasze wybory podyktowane sa
wylacznie trendami na rynku pracy, a nie
naszymi predyspozycjami, umiejetnosciami.

Rachunkowo$¢, ksiggowos¢ - jakze modny
termin w obecnych czasach. I nie bez
przyczyny, gdyz daje szerokie mozliwo$ci
rozwoju zawodowego. Moje do$wiadczenie
zawodowe oraz obserwacje rynku pokazuja,
jak wiele mozliwosci daje nam wybor tej
specjalizacji - poczawszy od zawodu ksiggo-
wego rdznego stopnia, audytora, specjalisty
ds. controllingu, kontrolera finansowego,
biegtego rewidenta, dyrektora finansowego
i wielu innych stanowisk w sektorze finan-
sowo-ksieggowym. W obecnych czasach
tak duze zapotrzebowanie na pracownikow
firm z branzy finansowo-ksiegowej pociaga
za sobg automatycznie roéwnie duzg podaz
pracy na rynku. Wielu z nas po zakoniczeniu
studiéw obawia sie, iz brak doswiadczenia
zawodowego nie pozwoli na zdobycie dobrej
pracy w zawodzie — nic bardziej mylnego
i pochopnego. Rynek pracy oferuje obecnie
szeroka game praktyk zaréwno platnych,
jak i nieodptatnych juz w trakcie studidw,
ktére pozwalaja na rozpoczecie gromadze-
nia do$wiadczenia zawodowego i fachowej
wiedzy w dziedzinie rachunkowosci. Takie
mozliwosci oferowane sa migdzy innymi przez
firmy audytorskie, a takze przez te dziatajace
w branzy BPO. Osoby ambitne, spostrzegaw-
cze, chetne do pracy i dalszej nauki czesto

po odbyciu praktyk moga liczy¢ na zatrud-
nienie w takich firmach. Wiele firm z branzy
finansowo-ksiegowej w polityce zarzadzania
ludZmi ma na stale wpisane ich doskonalenie
zawodowe oferujac szereg szkolen miedzy
innymi przygotowujacych do egzaminéw
koniecznych do uzyskania tytulu Bieglego
Rewidenta, ACCA (the Association
of Chartered Certified Accountants), CIA
(Certified Internal Auditor), CGAP (Certified
Government Auditing Professional) czy
certyfikatow CIMA (Chartered Institute
of Management Accountants). Uzyskanie
wyzej wymienionych uprawnien znacznie
umacnia nasza pozycje na rynku pracy dajac
mozliwo$ci znalezienia korzystnej oferty
zatrudnienia w Polsce i za granica.

Tytutl bieglego rewidenta uprawnia nie
tylko do wykonywania czynnosci rewizji
finansowej, ale takze do §wiadczenia innych
ustug zastrzezonych przez przepisy prawa
polskiego dla bieglych rewidentéow. Nalezy
pamietad, iz tylko biegli rewidenci wykonu-
jacy zawdd jako:

o osoba fizyczna prowadzaca wlasng dziatalnosé
gospodarcza,

 wspdlnik podmiotu uprawnionego do badania
sprawozdan finansowych lub osoba pozosta-
jaca w stosunku pracy z takim podmiotem,

« 0soba, ktéra zawarla umowe cywilnoprawng
z podmiotem uprawnionym do badania
sprawozdan finansowych,

sg uprawnieni do wydawania opinii o spra-
wozdaniach finansowych na terenie RP.

Ze wzgledu na prestiz, jaki posiada ten tytut
i duzy zakres odpowiedzialnosci istnieja
pewne wymogi niezbedne do jego uzyskania.

Wsréd wymogdw dotyczacych wyksztalcenia

i doswiadczenia nalezy wymieni¢:

o wymog ukonczenia studiow wyzszych
w Rzeczypospolitej Polskiej lub zagranicznych

studiow wyzszych uznawanych w RP za
réwnorzedne;

o wymog zdania 10 egzaminéw pisemnych

Anna Zagozda

Finance Manager
w Business Support
Solution SA

m.in. egzamindéw z rachunkowoéci finanso-
wej, zarzadczej, prawa, analizy finansowej,
rewizji finansowej;

wymogi dotyczace zdobytego doswiadczenia
w zawodzie (mozliwe 3 warianty) - zgodnie
z nowymi przepisami, ktore wejda w zycie
01.01.2015 roku:

o wymog rocznej praktyki w zakresie
rachunkowosci w panstwie UE oraz co
najmniej dwuletniej aplikacji w podmiocie
uprawnionym do badania sprawozdan
finansowych zarejestrowanym w panstwie
UE pod kierunkiem bieglego rewidenta
lub pod kierunkiem biegtego rewidenta
zarejestrowanego w panstwie UE lub,

o wymog trzyletniej aplikacji w podmiocie
uprawnionym do badania sprawozdan
finansowych zarejestrowanym w panstwie
UE pod kierunkiem biegtego rewidenta
lub pod kierunkiem bieglego rewidenta
zarejestrowanego w panstwie UE lub,

o wymog posiadania 15-letniego doswiad-
czenia w dziedzinie rachunkowoéci, prawa
i finansow.

« wymoég zdania ustnego Egzaminu
Dyplomowego po zdaniu egzamindw pisem-
nych oraz spefnieniu wymogdéw dotyczacych
doswiadczenia zawodowego okreslonych
w punkcie 3.

Kandydat, ktéry przystapit do postepowania
kwalifikacyjnego na bieglego rewidenta moze
by¢ zwolniony z niektérych egzaminow
pisemnych, jesli zdal egzaminy uniwersy-
teckie lub réwnorzedne obejmujace zakres
tematyczny zgodny z wymaganiami okre-
§lonymi w postepowaniu kwalifikacyjnym.

Kolejnym prestizowym tytutem w sektorze
finansowo-ksiegowym jest brytyjski tytul
ACCA. Uprawnienia ACCA zdoby¢ moga
absolwenci wszystkich kierunkéw studiow
magisterskich badz licencjackich. W Polsce
przystapi¢ do kwalifikacji na ACCA mozna juz
po zdaniu egzaminu maturalnego. Jednakze
najkorzystniejszym rozwigzaniem jest roz-
poczecie postepowania egzaminacyjnego
w trakcie studiow zwlaszcza na kierunku,
ktéry jest w Polsce akredytowany, gdyz daje
mozliwo$ci zwolnienia z kilku egzaminow
ACCA.

Aby uzyskac¢ uprawnienia ACCA nalezy zda¢
14 egzaminéw w jezyku angielskim, przy czym
posiadany tytul bieglego rewidenta zwalnia z 9
egzamindw w postepowaniu egzaminacyj-
nym, a takze wykazac si¢ co najmniej 3 letnim
doswiadczeniem na stanowisku zwigzanym
z finansami oraz zdobyciem odpowiednich
kompetencji zawodowych (13 sposréd 20
wymienionych przez organizacje¢ zrzeszajaca
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ACCA), jak réwniez po zaliczeniu
modutlu etycznego w postaci testu
on-line.

Innymi dodatkowymi uprawnieniami
i tytutami z branzy finansowo-ksie-
gowej s3:

o CIA - umozliwia wykonywanie
zawodu audytora. Osoby pragnace
uzyskac tytut CIA musza mie¢ ukon-
czone studia licencjackie.

CGAP to najbardziej prestizowy tytut
uprawniajacy do zawodu audytora
wewnetrznego w sektorze finanséw
publicznych.

CFA jest tytutem z sektora doradz-
twa inwestycyjnego i finansowego,
bankowosci oraz zarzadzania inwe-
stycjami finansowymi. Kwalifikacje
zawodowe CFA moga zdoby¢ absol-
wenci wszystkich kierunkéw studiow
wyzszych.

Certyfikaty CIMA (Chartered
Institute of Management
Accountants) - sg najpopularniej-
szymi kwalifikacjami z dziedziny
rachunkowosci zarzadczej, jest to
finansowy odpowiednik MBA.

Z pewnoscig firmy z dynamicznie
rozwijajacej si¢ galezi BPO poszu-
kuja specjalistow o wspomnianych
wyzej kwalifikacjach zawodowych.
Szeroki wachlarz ustug $wiadczonych
przez takie firmy daje mozliwo$ci
zatrudnienia, a tym samym rozwoju
w kilku dziedzinach - rachunko-
wosci, konsolidacji, controllingu,
doradztwa podatkowego, ustug kadro-
wo-placowych, analizy procesow
czy strategii i rozwoju biznesowego.
Firmy te umozliwiaja swoim pracow-
nikom nie tylko zdobycie wiedzy, lecz
takze uksztaltowanie swojej $ciezki
kariery w wybranej dziedzinie, jak
réwniez mozliwosci zmiany dziedziny
w trakcie zatrudnienia.

Moja osoba moze by¢ przykltadem
tego jak wiele mozliwosci zawo-
dowych daje nam specjalizacja
rachunkowos$¢. Wyboru rachun-
kowos$ci dokonalam dopiero
po ukonczeniu studiéw wyzszych
na UL o kierunku Miedzynarodowe
Stosunki Gospodarcze. Ze wzgledu
na fakt, iz ukonczone przeze mnie
studia wyzsze nie dawaly mi wystarcza-
jacych podstaw do pracy w ksiegowosci
podjetam kursy rachunkowosci, a nastepnie
Studia Podyplomowe na UL o kierunku
Rachunkowo$¢ i Zarzadzanie Finansami. Juz

w trakcie odbywania studiéw podyplomo-
wych postawitam pierwsze kroki w wybranym
zawodzie na stanowisku Koordynatora ds.
finanséw i ksiegowosci. Dalszym etapem
mojej kariery byla praca w renomowane;j

PIERWSZA

Ksiegowos¢
Konsolidacja

Kadry i Pface
Controlling

Prawo i Podatki
Doradztwo biznesowe

* KARIERA GRATIS

i

CAREER LOADING...

Business Support Solution S.A. stanowi grupe entuzjastéow, oséb dla ktérych praca jest synonimem

rozwoju i ciggtym poszukiwaniem innowacyjnych rozwiazan.

>

Oferujemy:

Firme tworzq Ludzie

szukamy oséb, ktére chca z nami tworzy¢ i rozwijac BSS.

Stabilne zatrudnienie w duzej, nowoczesnie zarzadzanej firmie
Prace z ekspertami o wieloletnim doswiadczeniu biznesowym

Mozliwosci rozwoju i szkolen

Przyjazna atmosfere oraz wsparcie w wykonywanych zadaniach

Najwyzsze standardy dziatania

‘Q BSS

BUSINESS SUPPORT SOLUTION

miedzynarodowej firmie audytorskiej poczat-
kowo na stanowisku asystenta, a nastepnie
seniora ds. audytu. Po zakonczeniu pracy
w dziale audytu objelam stanowisko
Kontrolera Finansowego, a obecnie Finance
Managera w firmie z branzy outsourcingu
finansowo-ksiegowego. Aktualne stanowi-
sko pozwala mi na zdobywanie dodatkowej
wiedzy w zakresie m.in. analizy procesow,
transition, zarzadzania projektami i in.

SKONTAKTUJ SIE Z NAMI:

ul. Pojezierska 90A, 91-341 t6dz
tel.: +48 42 200 70 00 | www.bssCE.com

Dzi$ bez wahania moge stwierdzié, ze specja-
lizacja rachunkowo$¢ to dobry wybor zyciowy.
Jestem $wiadoma tego, ze wiele wiedzy przede
mng jeszcze do zdobycia, ale tez doskonale
wiem, jak wiele jeszcze moge osiagna¢ pod
wzgledem dalszego rozwoju zawodowego
i umocnienia swojej pozycji na rynku pracy.
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SMIECIOWE

zwalczac czy
tolerowac?

polskim systemie prawnym nie

istnieje bezwzgledny wymog $wiad-
czenia pracy na podstawie umowy o prace.
Zatrudnienie moze mie¢ charakter pracowni-
czy (regulowany przepisami prawa pracy) albo
niepracowniczy, ktéry odbywa sie w ramach
stosunkow prawnych podlegajacych regulacji
innych galezi prawa. Mozliwe jest wykony-
wanie pracy na podstawie umowy o dzieto,
umowy agencyjnej czy tez umowy zlecenia
uregulowanych w Kodeksie cywilnym (dalej
KQ). Jest to tzw. zatrudnienie niepracownicze
typu cywilnoprawnego, ktore nie gwarantuje

uprawnien przystugujacych pracownikowi
zatrudnionemu na podstawie umowy o prace.
Umowy cywilnoprawne charakteryzuja
sie formalng réwnoscia autonomicznych
stron stosunku prawnego, ktore w razie
niewykonania lub nienalezytego wykonania
zobowigzania ponoszg surowa odpowiedzial-
no$¢ na zasadach okreslonych przez prawo
cywilne. Oba rezimy zatrudnienia oparte
na wykonywaniu okredlonych czynnosci za
wynagrodzeniem i w przewazajacej ilosci
przypadkow sg one jedynym zrédiem zarob-
kowania danej osoby. Od czasu transformacji

Mateusz Gajda
matgaj@gmail.com

Prawo
Uniwersytet tédzki

Opiekun naukowy:
dr Ewa Staszewska

systemowej Polski i wprowadzenia gospodarki
rynkowej popularnym zjawiskiem na rynku
pracy stalo si¢ zawieranie umoéw cywilno-
prawnych, jako zamiennikéw uméw o prace'.
W dobie kryzysu gospodarczego skfaniajacego
wielu mlodych ludzi do opuszczenia kraju
oraz wysokiego wskaznika bezrobocia tzw.
umowy $mieciowe przedstawiane s3 z jednej
strony, jako wyzysk, a z drugiej, jako szansa
na zatrudnienie. Gléwnym celem niniejszego
artykulu jest odpowiedz na pytanie, czy sa
one zagrozeniem na rynku, czy tez nalezy
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traktowac je, jako dopuszczalng alternatywe
dla umowy o prace.

Umowa $mieciowa, jako pojecie uzywane jest
gltéwnie w jezyku publicystycznym, doktryna
prawa pracy stara sie nie stosowac go w jezyku
prawniczym. Za umowe $mieciowg nalezy
uzna¢ umowe, ktéra ma na celu ominie-
cie przepisow prawa pracy lub prowadzi
do obnizenia klina podatkowego, ktéry
stanowi réznice pomiedzy catkowitym kosz-
tem pracy ponoszonym przez pracodawce
a wynagrodzeniem netto zatrudnionego®.
Kwestig sporng w doktrynie jest to, czy
umowami $mieciowymi sa jedynie umowy
cywilnoprawne, czy tez umowy o prace
zawarte na czas okreslony, na zastepstwo czy
tez na okres prébny, ktére nie gwarantuja
pelnej stabilnoéci zatrudnienia. Na potrzeby
artykulu chcialbym wylaczy¢ je z zakresu
pojecia umow $mieciowych ze wzgledu
na to, iz pomimo ich okresowego charakteru,
gwarantuja one wykonujgcemu prace ochrone
przed wypowiedzeniem oraz wszystkie
uprawnienia wynikajgce z przepiséw prawa
pracy.

Wyrazem elastycznoéci rynku pracy jest moz-
liwos¢ wyboru rezimu zatrudnienia poprzez
okreglenie sposobu realizacji §wiadczonej
pracy przez zgodny zamiar stron’.
Nie oznacza to jednak, iz w kaz-

dym przypadku mozliwe jest
zatrudnienie o charakterze
niepracowniczym,zewzgledu
na istnienie tzw. zasady
ograniczonej interwencji

w zakresie rodzaju zatrud-
nienia*. Jezeli okreslona
praca wykonywana jest 0so-
biscie, powtarzalnie, dobrowolnie

i odplatnie, w miejscu i w czasie wyzna-
“czonym przez pracodawce, na jego ryzyko,
- a $wiadczacy prace jest podporzadkowany
kierownictwu pracodawcy to podstawa facza-
cego strony stosunku powinien by¢ stosunek
pracy. Podporzadkowanie moze wyrazaé
sie przykladowo we wpisywaniu na liste
obecno$ci, obowigzku wykonywania polecen
przetozonych, okreslonym z gory czasie pracy
czy tez przestrzeganiu regulaminu obowig-
zujacego w miejscu pracy’. Zgodnie z art. 22

§ 1' Kodeksu pracy (dalej KP) w przypadku
zatrudnienia odpowiadajacego tym cechom
mamy do czynienia z zatrudnieniem o cha-
rakterze pracowniczym bez wzgledu na nazwe
zawartej przez strony umowy. Co wiecej, art.
22 § 1?KP przewiduje zakaz zastgpowania
umowy o prace umowg cywilnoprawng
przy zachowaniu wyzej wymienionych
warunkéw wykonywania pracy. Swiadczacy
prace na podstawie umowy cywilnopraw-
nej w warunkach charakterystycznych dla
stosunku pracy ma prawo zadac ustalenia
przed sadem pracy, iz w rzeczywistosci jest
on zatrudniony na podstawie umowy o prace.
Art. 63' Kodeksu postepowania cywilnego
(dalej KPC) przewiduje, iz takie uprawnienie

przystuguje takze inspektorom pracy, ktorzy
moga wytacza¢ powodztwa na rzecz obywateli,
atakze wstepowad, za ich zgoda, do postepo-
wania w sprawie w kazdym jego stadium.
Chociaz $wiadczacy prace nie bedzie musiat
przedstawia¢ przyczyn uzasadniajacych
wybdér umowy cywilnoprawnej, to bedzie
musial udowodni¢, iz w danych okoliczno-
$ciach spelnione sa przestanki definiujace
stosunek pracy na gruncie KP. Jezeli umowa
wykazuje w sposob jednakowy cechy zaréwno
umowy o prace, jak i umowy prawa cywil-
nego, to o jej rodzaju przesadzaé beda: zgodny
zamiar stron, cel umowy i okolicznoéci, ktore
istniaty w chwili jej zawierania®. W przypadku
zawarcia w umowie postanowien catkowicie
obcych stosunkowi pracy takich jak: brak
podporzadkowania, mozliwo$¢ zastgpienia
pracownika osobg trzecia - co do zasady
nalezy przyjaé, iz nie jest to umowa o prace’.
Zgodnie z art. art. 281 pkt.10 KP wybor
umowy cywilnoprawnej, jako podstawy
zatrudnienia w warunkach charakterystycz-
nych dla stosunku pracy jest wykroczeniem
przeciwko prawom pracownika i podlega
karze grzywny od 1000 zt do 30000 zt. Mimo
to nagminnym zjawiskiem na rynku pracy
jest $wiadczenie pracy podporzadkowanej
w ramach umowy o dzielo i umowy zlecenia.
O skali naduzywania przez przedsiebiorcéw
tych form $§wiadczg wyniki kontroli przepro-
wadzanej przez Panstwowa Inspekcje Pracy
w 2013 roku. Zgodnie z przedstawionymi
danymi, co piagta umowa cywilnoprawna
powinna by¢ umowa o prace, zas w 18% firm,
ktoére podlegaty kontroli doszto do naruszenia
przepisow przy zawieraniu umow z pracow-
nikami®. Wedlug danych Ministerstwa Pracy
i Polityki Spolecznej 1,4 miliona Polakdow jest
zatrudnionych na podstawie uméw cywilno-
prawnych. Co wiecej, podmioty te stanowia
13% ogoétu zatrudnionych, co w poréwnaniu
do 2008 roku jest wzrostem o 40% °.

Oponenci umoéw $mieciowych podno-
szg, ze wzrost zatrudnienia opartego
na stosunkach cywilnoprawnych jest
wykorzystywaniem przez oferujacych prace
wysokiego wskaznika bezrobocia oraz trudnej
sytuacji mtodych ludzi rozpoczynajacych
swoja kariere zawodowa. Zatrudnienie nie-
pracownicze typu cywilnoprawnego nie jest
juz jedynie szansa na zdobycie pierwszego
do$wiadczenia w pracy, czy tez srodkow finan-
sowych potrzebnych na okreélony cel, lecz
powoli stalo si¢ podstawa $wiadczenia pracy,
szczegblnie w malych przedsigbiorstwach.
W konsekwencji prowadzi to do podziatu pra-
cujacych na uprzywilejowanych pracownikéw,
posiadajacych liczne uprawnienia przewi-
dziane przez prawo pracy oraz zatrudnionych
na podstawie uméw cywilnoprawnych.
Sytuacja tych drugich przedstawia si¢ mniej
korzystnie zaréwno ze wzgledéw prawnych
jak i socjalnych.

Jedynie zatrudnienie na podstawie umowy
o prace wigze sie z ksztaltowaniem wzajemnych

praw i obowigzkow pracownika i pracodawcy
przez przepisy prawa pracy. Mozliwe jest
zawarcie w umowie cywilnoprawnej posta-
nowien dajacych podobne do pracowniczych
uprawnienia wykonujacemu prace™. Jezeli
jednak nie zostanie to zastrzezone w tresci
umowy, zatrudniajgcy na podstawie umowy
cywilnoprawnej nie ma prawnego obowiazku
przestrzegania zasad dotyczacych czasu pracy,
ochrony wynagrodzenia za prace, urlopow
wypoczynkowych i rodzicielskich, odpowie-
dzialnoéci materialnej, a takze nie ponosi on
kosztow zwigzanych z choroba zatrudnionego.
Ponadto, jedynie §wiadczenie pracy w ramach
stosunku pracy gwarantuje szerszy zakres
ochrony przed natychmiastowym zwolnie-
niem. Co wigcej, w prawie pracy obowiazuje
zasada uprzywilejowania pracownika, ktora
wyraza sie w tym, iz przepisy wyznaczaja
minimum praw pracownika i maksimum
jego obowiazkow!. Zgodnie z art.18 § 11 §
2 KP postanowienia uméw o prace nie moga
by¢ mniej korzystne niz przepisy prawa
pracy, w przeciwnym razie s3 one niewazne
i zamiast nich odpowiednio stosuje si¢ prze-
pisy prawa pracy. W umowie cywilnoprawnej
mozna natomiast zamiesci¢ niekorzystne dla
zatrudnionego postanowienia, ktore moga by¢
nawet sprzeczne z zasadami obowigzujgcymi
W prawie pracy, co jest konsekwencja przyjecia
zasady swobody uméw.

Umowa o prace w przeciwienstwie do cywil-
noprawnych form zatrudnienia cechuje sig¢
wieksza stabilnoscig i trwaloscig, poniewaz
jej wypowiedzenie mozliwe jest jedynie
w §cisle okreslonych przypadkach i w formie
przewidzianej w KP. W przypadku umowy
o dzielo zgodnie z art. 644 Kodeksu cywilnego
zamawiajacemu przystuguje prawo odsta-
pienia od umowy dopoki dzielo nie zostanie
ukonczone, jednakze musi on liczy¢ sie
z obowigzkiem zaplaty umoéwionego wyna-
grodzenia. Jesli chodzi o umowe zlecenia
to art. 746 § 1 KC stanowi, iz dajacy zlecenie
moze je wypowiedzie¢ w kazdym czasie,
jednakze jest on zobowigzany do zaplaty
cze$ci wynagrodzenia, ktora odpowiada
wykonanym czynnoéciom przez przyjmu-
jacego zlecenie. Odmiennie ksztalttuje si¢
takze kwestia wynagrodzenia za wykonang
prace. Wysoko$¢ wynagrodzenia za prace
$wiadczona na podstawie umowy o prace
zgodnie zart. 78 § 1 KP jest ustalana w oparciu
o rodzaj wykonywanej pracy, kwalifikacje
wymagane przy jej wykonywaniu, ilo$é
i jakos$¢ $wiadczonej pracy. Wynagrodzenie
przystuguje pracownikowi nie tylko za prace
wykonang, ale takze za czas niewykonywania
pracy w przypadkach okreslonych w prawie,
przykladowo za okres niezdolnosci do pracy
z powodu choroby, czy tez okres urlopu
wypoczynkowego. Szczegdlnym uprawnie-
niem przystugujacym jedynie pracownikom
jest prawo do wynagrodzenia za czas, w kto-
rym byli gotowi do §wiadczenia pracy, ale
doznali przeszkdd z przyczyn dotyczacych
zakladu pracy, w ktorym nastgpita przerwa
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w funkcjonowaniu o charakterze organiza-
cyjnym lub technicznym'?. W przypadku
wynagrodzenia za wykonang prace przepisy
prawa pracy przewiduja ustalenie przez pan-
stwo w ramach prowadzonej przez nie polityki
plac minimalnego wynagrodzenia za prace,
ktére petni role gwarancyjna i ochronng. Nie
ma ono zastosowania do uméw cywilnopraw-
nych, ktére moga uzaleznia¢ wynagrodzenie
od okreslonego wyniku pracy lub realizacji
okreslonych zadan, co w konsekwencji moze
doprowadzi¢ do nieuzyskania jakiegokolwiek
wynagrodzenia przez §wiadczacego prace.
Przyktadowo, zgodnie z art. 637 § 2 KC,
jezeli zamowione dzielo ma wady i nie sg one
istotne, zamawiajacy moze zada¢ obnizenia
wynagrodzenia w odpowiednim stosunku.
Art. 85 §1 KP przewiduje, iz wyplaty wyna-
grodzenia za prace $wiadczong na podstawie
umowy o prace dokonuje si¢ przynajmniej
raz w miesigcu w ustalonym z gory termi-
nie, natomiast wynagrodzenie za zlecenie
i za dzielo nalezy sig, co do zasady dopiero
po wykonaniu zlecenia albo w chwili oddania
dzieta (odpowiednio art. 744 KC oraz art.
642 §1 KC)

W przypadku odpowiedzialnosci materialnej
pracownikéw KP przewiduje liczne wylacze-
nia i ograniczenia, ktére moga zmniejszy¢
zakres odpowiedzialnosci za szkode wyrza-
dzong pracodawcy w mieniu. Przyktadowo,
art. 119 KP przewiduje, iz odszkodowanie
za nieumyslnie wyrzadzong pracodawcy
szkode nie moze przewyzsza¢ kwoty trzy-
miesiecznego wynagrodzenia przystugujacego
pracownikowi w dniu wyrzadzenia szkody.
Swiadczacy prace na podstawie uméow cywil-
noprawnych ponosza pelng odpowiedzialno$¢
za wyrzadzong oferujacemu prace szkode.

Jedynie w przypadku zatrudnienia pracowni-
czego obowigzuje maksymalny czas pracy, a za
prace w godzinach nadliczbowych pracowni-
kowi przystuguje dodatek do wynagrodzenia
za prace. Ponadto, jedynie pracownicy maja
prawo do czasu wolnego od pracy, jakim
jest platny urlop wypoczynkowy. Kobietom,
ktére w trakcie zatrudnienia pracowniczego
urodzilty dziecko, przyznawany jest petno-
platny urlop macierzynski w czasie, ktérego
pracodawca nie moze rozwiazaé stosunku
pracy. Rodzicom oraz opiekunom dziecka
po przepracowaniu, co najmniej 6 miesiecy
przystuguje takze bezplatny urlop wycho-
wawczy. W zwigzku z waznym wydarzeniem
rodzinnym, takim jak: §lub, urodzenie si¢
dziecka, zgon i pogrzeb pracownikowi przy-
stuguje tzw. urlop okolicznos$ciowy w czasie,
ktdrego otrzymuje wynagrodzenie'®.

Réznice pomiedzy rezimami zatrudnienia
widoczne sa takze na gruncie prawa proceso-
wego i prawa karnego. W KPC przewidziano
odrebne postepowanie w sprawach z zakresu
prawa pracy i ubezpieczen spolecznych, ktére
przewiduje liczne udogodnienia dla pracow-
nikéow. Co wiecej, art. 94 ust.1 pkt. 4 ustawy

o kosztach sagdowych w sprawach cywilnych
przewiduje dla pracownikéw wnoszacych
powddztwo zwolnienie od obowigzku uisz-
czania kosztéw sadowych. Przepisy Kodeksu
karnego w rozdziale XX VIII penalizuja czyny
przeciwko prawom os6b wykonujacych prace
zarobkowg przykladowo: niedopelnienie
obowiazkéw z zakresu bhp, narazajace
pracownika na bezpo$rednie niebezpieczen-
stwo utraty zycia albo ciezkiego uszczerbku
na zdrowiu. Zgodnie ze stanowiskiem Sadu
Najwyzszego przedmiotem ochrony w tym
przypadku sg jedynie prawa osoby pozosta-
jacej w stosunku pracy™.

Pracownicy oraz osoby §wiadczace prace
na podstawie umoéw cywilnoprawnych pod-
legaja odmiennie ubezpieczeniom spofecznym
oraz ubezpieczeniu zdrowotnemu. Pierwsi
podlegaja obowigzkowo ubezpieczeniu eme-
rytalnemu, rentowemu, wypadkowemu oraz
chorobowemu. Osoby pracujace na umowe
zlecenie, ktora jest dla nich jedynym tytutem
prawnym do ubezpieczen, podlegaja obo-
wigzkowo ubezpieczeniom: emerytalnemu,
wypadkowemu, rentowemu i zdrowotnemu,
dobrowolne jest natomiast ubezpieczenie
chorobowe. Umowa o dzielo nie jest nato-
miast samodzielnym tytulem do ubezpieczen
spolecznych i nie naklada na przedsigbiorce
odprowadzania jakichkolwiek sktadek.
Przywolane réznice pomiedzy zatrudnie-
niem pracowniczym a niepracowniczym
typu cywilnoprawnego prowadzg w konse-
kwencji do wielu probleméw o charakterze
spotecznym. Osobom $§wiadczacym prace
na podstawie umow cywilnoprawnych
brakuje poczucia stabilizacji zatrudnienia,
poniewaz s3 one §wiadome tego, iZ moga
zosta¢ zwolnione w kazdym momencie
i beda zmuszone do poszukiwania nowego
7rédta zarobkowania. W zwigzku z niesta-
bilnoscig zatrudnienia na podstawie uméw
cywilnoprawnych, ktoére moze zakonczy¢
si¢ w kazdym czasie potencjalni kredyto-
biorcy maja nizsza zdolnoscig kredytowsa
i s3 traktowani bardziej restrykcyjnie przez
banki udzielajagce kredyty. Co wigcej, nie sg
oni gotowi do zalozenia rodziny, poniewaz
nie przystuguje im prawo do skorzystania
z urlopu macierzynskiego, wychowawczego
i opiekunczego.

Jednakze z punktu widzenia finansowego
umowy cywilnoprawne sg atrakcyjniejsza
formga zatrudnienia zaréwno dla $wiadczacego
prace, jak i dla przedsigbiorcy. Wykonawca
pracy otrzymuje wyzsze wynagrodzenie
netto, przedsigbiorca ponosi nizsze koszty
prowadzenia dziatalno$ci. Zatrudnienie
cywilnoprawne moze by¢ szczegélnie opla-
calne dla wykonawcow pracy w okreslonych
zawodach takich jak: artysta, tlumacz,
adwokat, pisarz, dziennikarz, grafik kom-
puterowy. Ponadto, umowy cywilnoprawne
umozliwiajg elastyczne zarzadzanie czasem
pracy, $wiadczenie kilku prac réwnoczeénie,

dlatego tez moga by¢ dobrym rozwigzaniem
dla 0s6b pracujacych dodatkowo.

Zawieranie umoéw cywilnoprawnych
zamiast umow o prace stalo si¢ rozwigza-
niem dla wykorzystujacych swoja przewage
organizacyjna przedsiebiorcow oraz oséb
bezrobotnych, mlodych i niedo$wiadczonych
poszukujacych jakiejkolwiek mozliwosci
zarobkowania. Grozgce szczegélnie mlodym
ludziom bezrobocie uniemozliwia im prze-
prowadzenie negocjacji dotyczacych rezimu
zatrudnienia. Nalezy pamietac, Ze osoby
$wiadczgce prace na podstawie umow cywil-
noprawnych maja stabsza pozycje na rynku
pracy, poniewaz rezygnuja z wielu uprawnien
przystugujacych wylacznie pracownikom.
Walka z powszechnymi obecnie umowami
$mieciowymi nie powinna oznaczaé proby
wyeliminowania z rynku pracy uméw cywil-
noprawnych. Chodzi jedynie o zaniechanie
przez pracodawcow praktyki zawierania ich
w warunkach, w ktérych podstawa taczacego
strony stosunku prawnego powinna by¢
umowa o prace. Z punktu widzenia $wiad-
czgcych prace zatrudnienie pracownicze jest
znacznie korzystniejsze, poniewaz gwarantuje
szerszy zakres ochrony oraz przyznaje liczne
uprawnienia wynikajace z samej natury
wykonywania pracy. Dlatego tez zatrudnie-
nie na podstawie umowy o prace powinno
pozosta¢ podstawowa forma zatrudniania
$wiadczacych prace. Bibliografia:
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miany zawarte w tej ustawie w sposéb

diametralny wplyna przede wszystkim
na dotychczasowy sposéb funkcjonowania
sklepéw internetowych, firm z sektora B2C, ale
réwniez pozostalych podmiotéw wspolipracu-
jacych z e-sklepami'. Pomimo, Ze wspomniana
juz Dyrektywa w sprawie praw konsumentow
obligowata kraje czlonkowskie do jej wdro-
zenia do dnia 13 czerwca 2014, w Polsce
zacznie ona obowigzywa¢ najwczesniej pod
koniec roku. Wynika to w duzej mierze
z opieszalto$ci ustawodawcy oraz wydluzenia
vacatio legis az do 6 miesiecy, co ma pomoc
sprzedawcom i urzednikom odnalez¢ sig
w nowych przepisach. O vacatio legis nowej
ustawy postulowal sam prezes UOKiK,
za$ Ministerstwo Sprawiedliwosci, ktdre
opracowalo projekt ustawy proponowato
okres trzymiesieczny. Miato to na celu
zminimalizowanie ryzyka i wielkosci kary,
jakie za opdznienia moze na nasz kraj
natozy¢ Komisja Europejska. Ostatecznie
zdecydowano si¢ na szesciomiesieczne vacatio
legis oraz opublikowanie nowych przepi-
sow w Dzienniku Ustaw Rzeczypospolitej
Polskiej w dniu 24 czerwca. To wszystko
powoduje, ze najprawdopodobniej nie obedzie
sie bez kar nalozonych na nasz kraj. Z drugiej
jednak strony szesciomiesieczny vacatio legis
pozwoli na unikniecie skarg do Trybunatu
Konstytucyjnego?®.

POLACY CHETNIE KUPUJA
W SIECI

Przeprowadzone przez Gléwny Urzad
Statystyczny w pazdzierniku 2013 roku
badania wykazuja, Ze juz blisko co trzeci Polak
dokonuje co najmniej jednego zakupu w sieci
w ciggu roku. Oznacza to wzrost o 1,3 punktu
procentowego w poréwnaniu do roku 2012.
WecigZz najpopularniejszy pozostaje zakup
przez Internet produktéw odziezowych oraz
sprzetu sportowego — 18,2% o0s6b zdecydo-
walo si¢ na zakupy produktow z tej kategorii.
Polacy wciaz boja si¢ dokonywaé zakupow
drogich produktéw w sieci — na zakup sprzetu
komputerowego tym kanatem dystrybucji
zdecydowalo sie jedynie 3,4% badanych’.
Ciekawostka pozostaje fakt, Ze z danych
zebranych przez Komisje¢ Europejska i opu-
blikowanych w Flash Eurobarometer 358
wynika, ze 56% mieszkancéw Polski dokonato
przynajmniej jednego zakupu w sieci w okre-
sie od wrzesnia 2011 roku do wrzeénia 2012
roku*. Zgodnie z wynikami badart GUS okoto
11% przedsigbiorstw dziatajacych na rynku
polskim wykorzystuje Internet do dziatan
handlowych - blisko 22% badanych przed-
siebiorstw wykorzystuje sie¢ do sktadania
zapotrzebowania na towary i ustugi, zas okoto

11% samemu przyjmuje zamowienia droga
internetowg”.

Badania przeprowadzone przez Instytut
Opinii Publicznych Infas na zlecenie firmy
Trusted Shops dowodza z kolei, ze 32%
Polakéw kupujacych w sieci robi to co naj-
mniej raz w tygodniu, za$ kolejne 52% nabywa
towary i ustugi przez Internet przynajmniej
raz w miesigcu. W tyle za naszym krajem
pozostaja Francuzi oraz Hiszpanie, gdzie
regularne, cotygodniowe zakupy w sieci doko-
nuje odpowiednio 22% i 29% os6b robigcych
zakupy w sieci. Wcigz jednak sporo brakuje
nam do takich krajow jak Niemcy, czy Wielka
Brytania, gdzie odpowiednio 39% i 44% kon-
sumentéw nabywa produkty w Internecie co
najmniej raz w tygodniu. Fakt, iz Polacy coraz
czesciej wybierajg sie na zakupy w Internecie,
powinien napawa¢ optymizmem. Nalezy
jednak zaznaczy¢, ze Brytyjczykow czy
Francuzow jest zdecydowanie wiecej niz
obywateli Polski. Ponadto przecietna warto§¢
koszyka zakupow w tych krajach jest zdecy-
dowanie wigksza anizeli w Polsce. Dlatego tez
w przypadku poréwnania wielko$ci obrotow
na rynku e-commerce, Polska wcigZ pozostaje
daleko zachodnimi krajami®.

Powyzsze dane dowodzg, iZ nowa ustawa
o prawach konsumenta bedzie miata bardzo
duzy wplyw na funkcjonowanie tysigcy przed-
sigbiorstw oraz kilku milionéw konsumentéw,
ktérzy decyduja si¢ na dokonywanie trans-
akcji online pomimo faktu, ze jedynie 3,5%
sprzedazy detalicznej w Polsce ma miejsce
w Internecie’.

IMIANY NIE TYLKO
W E-HANDLU

Oczywiscie nowe prawo nie bedzie miato
wplywu tylko na transakcje dokonywane
na odlegto$¢ lub poza lokalem przedsiebior-
stwa. Tym niemniej jednak zmiany dotyczace
e-handlu wydaja sie by¢ najbardziej znaczace

HANDEL

W SIECH

analiza zmian
prawnych

tym bardziej, ze e-konsument posiada wieksze
uprawnienia niz nabywca towaru lub ustugi
w sklepie stacjonarnym. Ustawa z 30 maja
2014 r. o prawach konsumenta uchyli obo-
wigzujace do tej pory ustawy z dnia 2 marca
2000 r. o ochronie niektorych praw konsu-
mentéw oraz o odpowiedzialnoéci za szkode
wyrzadzong przez produkt niebezpieczny
oraz z dnia 27 lipca 2002 r. o szczegdlnych
warunkach sprzedazy konsumenckiej oraz
o zmianie Kodeksu cywilnego. Ponadto
wprowadza stosowne zmiany w Kodeksie
Cywilnym oraz innych aktach prawnych.
W zaloZeniu ma to na celu wyeliminowanie
wielu trudnosci i probleméw, ktére wynikajg
z faktu, iz obecnie przepisy dotyczace ochrony
konsumentéw znajduja si¢ w réznych usta-
wach miedzy innymi w dwoch powyzszych®.

Uchylenie wspomnianej juz ustawy o ochronie
niektérych praw konsumentéw uniemozliwi
nabywcom reklamacj¢ towaru w ramach
2-letniej odpowiedzialnosci sprzedawcow
z tytulu niezgodnos$ci towaru z umowa.
W zamian za to ustawodawca przewidziat
instytucje rekojmi jako sposob umozliwiajacy
konsumentom dochodzenie swoich praw
w przypadku ujawnienia wad fizycznych
nabytego dobra badz ustugi. Zastosowanie
instytucji rekojmi bedzie wlasciwe zaréwno
dla transakcji internetowych, jak rowniez
tych dokonywanych w tradycyjny sposéb.
Reasumujac nastapi integracja przepisow
dotyczacych odpowiedzialnos¢ sprzedawcy

Tabela 1: Osoby kupujace lub zamawiajace przez Internet towary lub ustugi w ciagu ostatnich 12 miesiecy

wedtug rodzaju zamawianych towardéw i ustug (dane procentowe).

Osoby kupujace lub zamawiajace przez Internet towary lub ustugi 31,6
Ubrania i sprzet sportowy 18,2
Pozostale wyposazenie 14,0
Ksigzki i czasopisma 8,7
Artykuty spozywcze i kosmetyki 7,7
Wezasy, wycieczki, zakwaterowanie i bilety 6,1
Sprzet elektroniczny bez komputerowego 5,5
Filmy i muzyka 5,2
Bilety na wydarzenia sportowe i kulturalne 5,2
Oprogramowanie (w tym gry) 4,9
Sprzgt komputerowy 3,4

Zrédlo: Spoleczenistwo informacyjne w Polsce w 2013 r., GUS Urzad Statystyczny w Szczecinie, Warszawa,

pazdziernik 2013
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Wykres 1: Przedsiebiorstwa sktadajace i otrzymujace zaméwienia poprzez ~ dni'?. Nalezy przy tym odno-

sieci komputerowe w 2012 r.
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Zrédlo: Spoleczenstwo informacyjne w Polsce w 2013 r., GUS Urzad

Statystyczny w Szczecinie, Warszawa, pazdziernik 2013

za wady, ktdre obecnie sg zapisane w wyzej
wymienionych dwéch ustawach, za$ po zmia-
nach znajda si¢ w Kodeksie Cywilnym®.

WIECE] CZASU NA ZWROT
TOWARU

Jedna z najwazniejszych zmian, jakie dotycza
e-handlu jest wydluzenie oraz ujednolicenie
czasu jaki przystuguje konsumentom na decy-
zje o skorzystaniu z prawa do odstapienia
od umowy zawartej na odlegtos$¢ lub poza
lokalem przedsiebiorstwa. Do tej pory
obowiazujgca Dyrektywa Rady 85/577/ECC
z dnia 20 grudnia 1985 roku oraz Dyrektywa
Parlamentu Europejskiego i Rady 97/7/
WE z 20 maja 1997 roku zapewniaty nabyw-
com prawo do odstgpienia umowy w terminie
nie krétszym niz siedem dni, przy czym kraje
Unii Europejskiej mogly ten czas swobodnie
wydhtuzaé!. Doprowadzito to do tego, ze kraje
stosowaly rozne terminy, w ktérych to konsu-
menci mogli skorzysta¢ z prawa do odstapienia
od umowy. W przypadku Wielkiej Brytanii
nabywcy mieli na to siedem dni, jednak juz
w Niemczech kupujacy mogli podjaé decyzje
w ciggu czternastu dni. W Polsce do czasu wej-
$cia nowej ustawy w zycie jest to dziesie¢ dni'’.
Nowa Dyrektywa 2011/83/UE zwana réwniez
Dyrektywg Konsumencka ujednolica i jed-
noczes$nie wydtuza ten termin do czternastu

Wrykres 2: Jak czgsto internauci robig zakupy w sieci?

B skladajace zamowienia

[ ] otrzymujace zamowienia

towaé, ze sprzedawca nadal
pozostanie zobligowany
do poinformowania konsu-
menta o przystugujacym mu
prawie, za$ niedopelnienie
tego obowiazku bedzie skut-
kowato wydluzeniem czasu
na odstgpienie od umowy.
Obecnie obowigzujace normy
prawne przewiduja wydlu-
zenie tego okresu do trzech
miesiecy'>. Po wejsciu
w zycie ustawy o prawach
konsumenta termin ten
wydluzy si¢ az czterokrotnie
i bedzie wynosit dwanascie
miesiecy. Dodatkowo nowe
prawo przewiduje takze
wprowadzenie jednolitych
formularzy odstapienia od umowy, ktérych
wzor znajdzie si¢ w nowej ustawie'.

MOZLIWOSC ZWROTU TRESCI
CYFROWYCH

Nowa Dyrektywa Konsumencka wprowadza
pojecie ,tresci cyfrowych” oraz wprowadza
regulacje dotyczace odstapienia od umowy
sprzedazy tych towaréw. Do tej pory normy
prawne nie pozwalaja na zwrot tego typu
produktéw. Zmiana przepiséw umozliwi kon-
sumentom zwrot tresci cyfrowych zapisanych
na nos$nikach trwatych (miedzy innymi ptyty
CD, DVD, pamigci USB) na takich samych
zasadach jak w przypadku innych produktow.
W przypadku, gdy treéci te nie sg zapisane
na trwalych no$nikach konsument bedzie
mie¢ prawo do odstapienia od umowy przed
rozpoczeciem jej wykonywania, za$ samo
wykonanie bez wyraznej zgody konsumenta
nie moze rozpoczaé si¢ przed uplywem
czternastodniowego terminu na odstapie-
nie od umowy. Oczywi$cie nabywca moze
wyrazi¢ zgode na wczesniejsze rozpoczecie
realizacji umowy, jednak musi on zosta¢ poin-
formowany, Ze w ten sposdb utraci mozliwo$¢
odstapienia od tej umowy. Jezeli sprzedawca
nie dochowa obowiazku informacyjnego lub
tez rozpocznie wykonywanie ustugi przed
uptywem wspomnianych juz czternastu dni,
nabywca bedzie zwolniony z obowigzku

poniesienia kosztow

Wielka tych towaréw'>.
Brytania
Niemcy [EENI 47% KT0 PLACI ZA
WYSYKE
[ | przynajmniej raz w tygodniu . .
Polska P 52% B raz lub dwa razy w miesigcu Kolej N3 18 ! O.t na
modyfikacja jest
B raz na pét roku doprecyzowanie prze-
Hiszpania [ 50% piséw dotyczacych
ponoszenia kosztéw
wysyltki. Obecnie
Francja brak jest precyzyjnych
0% 20% 40% 60% 80% 100% uregulowan prawnych,

Zrédlo: Infas, 2013

ktore pozwolitby jed-
noznacznie okresli¢,

kto powinien ponie$¢ koszt odestania towaru
w przypadku odstapienia od umowy. Nowe
przepisy jasno okreslaja, iz kosztami ode-
stania towaru obarczony zostaje konsument,
jednak i tu ustawodawca pozostawia pewna
furtke - w przypadku, gdy nabywca nie zostat
poinformowany o obowiazku odestania
zakupionego dobra na wlasny koszt, moze
sie on domagac zwrotu tych kosztow. Koszty
dostawy beda musialy zosta¢ zwrdcone przez
sprzedawce, jednak tylko do wysoko$ci naj-
tanszego sposobu dostawy oferowanego przez
sprzedawce. W przypadku, gdy konsument
zdecyduje si¢ na wysytke priorytetows, ktéra
jest drozsza, a przedsigbiorca oferuje rowniez
tansza opcje dostawy, to réznice w cenie
konsument bedzie musial pokry¢ z wlasnej
kieszeni'®.

BRAK UKRYTYCH KOSZTOW

.....

kolejny z obowiazkéw sprzedawcow jakim
bedzie wyrazne informowanie, a takze uzy-
skanie zgody na wszelkie dodatkowe oplaty,
takie jak ubezpieczenia przesylki. Sprzedawca
nie bedzie mogt rowniez pobieraé optat za
polaczenie z jego infolinig wyzszych, niz te
za zwykle polaczenie. Zakazane zostanie
rowniez stosowanie zawyzania kosztow
transakcyjnych w zaleznosci od uzywanej
przez nabywce karty platniczej. Konsument
bedzie mogt by¢ obciazony jedynie faktycz-
nymi kosztami wykorzystania konkretnej
opcji platnoscil7. Sprzedawca bedzie rowniez
odpowiedzialny za ewentualne uszkodzenia
towaru podczas transportu, gdyz spetnienie
$wiadczenia bedzie mialo miejsce dopiero,
gdy przedsigbiorca dostarczy nabyty produkt
do miejsca wskazanego przez konsumenta.
Doprowadzi to do zacie$nienia wspdtpracy
pomiedzy e-sklepami, a firmami kurier-
skimi, co w ogélnym rozrachunku wplynie
pozytywnie na profesjonalizm e-handlu’®.

NOWA USTAWA TO TEZ NOWE
PRAWA

Nowa ustawa o prawach konsumenta
oprocz nakltadania na sprzedawcéw nowych
obowigzkéw daje im réwniez nowe prawa.
Sprzedawca bedzie mial prawo pomniejszy¢
sume zwracang konsumentowi o wiel-
koé¢ zmniejszenia warto$ci rzeczy, ktore
to bedzie wynikad z uzywania tejze rzeczy
wykraczajace poza zwykle sprawdzenie jego
cech. Co za tym idzie przedsigbiorca bedzie
mogt wstrzymac sie ze zwrotem platnosci
do momentu oceny zuzycia oddanego pro-
duktu. Tak jak w pozostatych przypadkach
konsument bedzie zwolniony z tej oplaty,
jesli sprzedawca nie poinformuje nabywcy
o przystugujacym mu prawu do odstapienia
od umowy. Niestety na obecna chwile nie
wiadomo, w jaki sposob sprzedawcy beda
wycenia¢ koszty zuzycia produktéw. Istnieje
duze prawdopodobienstwo, ze wiele tych
sporéw trafi do sadow. Oprdcz tego w planach
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ustawodawcy byla réwniez bardzo istotna
zmiana dotyczaca rozszerzenia definicji kon-
sumenta o osoby prowadzace jednoosobowa
dziatalnos¢ gospodarcza i nabywajace produkt
badz ustuge zaréwno w celu zawodowym jak
i prywatnym, przy czym ten drugi cel mial
przewazaé. Ostatecznie, w toku prac legisla-
cyjnych, ze wzgledu na brak jednoznacznego
wskazania w jaki sposob interpretowaé
to pojecie zapis ten zostal pominiety w nowej
ustawie'®.

INFORMACJA PRZEDE
WSZYSTKIM

Jak tatwo zauwazy¢ wiekszo§¢ nowych
obowigzkdéw po stronie sprzedawcéw
ma charakter stricte informacyjny. Na barki
sprzedawcow spadnie obowigzek przejrzystego
informowania klientéw o wszelkich optatach,
zasadach zwrotu oraz gwarancji. Dodatkowo
e-sprzedawca bedzie musiat dopilnowad,
aby konsument wiedzial, Ze potwierdzenie
zamoOwienia wigze sie z obowigzkiem uisz-
czenia oplaty za wybrane towary i ustugi
(ustawodawca proponuje postugiwanie
si¢ zapisem ,zamdwienie z obowigzkiem
zaptaty”)*". Brak odpowiednich informacji,
bedzie skutkowalo nakladaniem surowych
kar przez UOKIiK oraz dodatkowo bedzie
dziata¢ na korzy$¢ konsumenta, ktory jak
juz wspomniano nie bedzie musial ponosi¢
kosztéw uzywania rzeczy w sposob wykracza-
jacy poza sprawdzenie jego wlasciwosci i cech
charakterystycznych ani kosztow odestania
towaru, bedzie mial tez dluzszy czas na odsta-
pienie od umowy. Niewgtpliwym wyzwaniem
dla e-przedsi¢biorcéw bedzie wprowadzenie
wszelkich niezbednych zmian, ktére wymusza
implementacja Dyrektywy Konsumenckiej
do polskiego prawa. Wszystko to bedzie
wigzalo sie z koniecznoscig gruntownej mody-
fikacji procedur i systemoéw sprzedazowych.
Ponadto sklepy internetowe beda zmuszone
do dokonania zmian we wlasnych systemach
informatycznych. Wszystko to bedzie wigzalo
sie z koniecznoscig poniesienia dodatkowych
kosztéw przez wladcicieli e-sklepéw. Chociaz
przepisy zaczng obowigzywadé najwczeéniej
24 grudnia 2014 roku, to przedsigbiorcy juz
powinni rozpoczaé przygotowania do nadcho-
dzacych zmian cho¢ nalezy zaznaczy¢, iz czg$é
z tych zmian bedzie mozna wprowadzi¢
dopiero w momencie uchylenia starych ustaw
i wejécia w Zycie nowej?.

HARMONIZACJA PRAWA,
A WZROST OBROTOW

Harmonizacja przepiséw w obrebie calej
Unii Europejskiej z pewno$cig przyczyni sie
do wzrostu sprzedazy transgranicznej, a co za
tym idzie wigkszej konkurencji na rynku, ktéra
to powinna doprowadzi¢ do poprawy jakosci
obstugi klientéw oraz obnizenia cen. Zgodnie
z danymi zamieszczonymi we wspomnianym
juz Flash Eurobarometer 358 w 2012 roku
jedynie 15% unijnych konsumentéw dokonato

zakupow online od sprzedawcow, ktorych sie-
dziba znajduje sie w innym kraju. Nalezy przy
tym zaznaczyé¢, ze*? w dtuzej mierze wynikato
to z bardzo niskiego (tj. 35%) zaufania kon-
sumentéw do sprzedawcow z innych krajow
UE, co mogtlo by¢ spowodowane brakiem
jednolitych przepiséw we wszystkich krajach
unijnych oraz problemu z wyborem prawa
wlasciwego kraju, ktore nalezy w danym
wypadku stosowaé?. Z drugiej jednak strony
wieksze obcigzenia naktadane na sprzedaw-
cow (m.in. pojawienie si¢ opisanego juz
precyzyjnego zapisu o koniecznoéci zwrotu
kosztow wysylki) moze powodowa¢ podnie-
sienie cen. W ten sposdb sprzedawcy moga
chcie¢ zrekompensowaé sobie ewentualne
straty wynikajace z odstapienia od umowy?.
Chociaz nowe przepisy dotyczace e-commerce
majg na celu lepszg ochrone konsumen-
téw, to przysporza przedsigbiorcom wielu
trudnosci, ktére w szczegolnosci dotknag
male sklepy internetowe. To wlasnie dla
tych drobnych e-sprzedawcéw zmiany
wprowadzone przez ustawodawce beda
wyjatkowo czasochlonne oraz w wielu przy-
padkach, ze wzgledu na potrzebe gruntownej
przebudowy witryny e-sklepu, co czesto
bedzie wiazalo si¢ z potrzeba skorzystania
z ustug wyspecjalizowanych firm z branzy IT,
takze bardzo kapitatochlonne. Ujednolicone
przepisy ulatwig dzialalno$¢ online duzym
podmiotom, ktére bedg mogly funkcjonowaé
w Unii Europejskiej w oparciu o jeden wspolny
sklep internetowy, gdzie bedzie obowigzywat
wspolny regulamin dla wszystkich miesz-
kancéw UE. Mimo wszystko lepsza ochrona
powinna przelozy¢ sie na zwigkszenie skali
sprzedazy przez sie¢. Jeéli doda si¢ do tego
dynamiczny rozwdj mobilnego dostepu
do Internetu oraz ciggly wzrost znaczenia
wszelkiego typu urzadzen przenos$nych
umozliwiajacych dostep do sieci, mozna bez
wahania stwierdzi¢, ze w najblizszym czasie
zdecydowanie wzrosnie iloé¢ jak i Srednia war-
to$¢ transakcji online. Nowa ustawa w duzej
mierze usystematyzuje dobre praktyki, jakie
w duzej czeéci sklepow sa powszechnie
stosowane. Wielu e-sprzedawcow oferuje
swoim klientom bezptatny zwrot towardéw
(sklep sam zleca kurierowi odbidr niechcianej
rzeczy na wlasny koszt), a takze umozliwia
dokonanie zwrotu nawet do roku od daty
dokonania zakupu pod warunkiem, ze towar
nie nosi zadnych $ladéw uzytkowania
i posiada oryginalne metki. Tym samym nie
nalezy traktowaé wprowadzonych zmian jako
rewolucyjnych. Same zmiany zadzialaja nie
tylko na korzy$¢ konsumentéw, ale rowniez
przedsiebiorcow pod warunkiem, ze beda
oni dobrze na nie przygotowani oraz beda
przestrzega¢ wszystkich obowiazujacych ich
regul. Jednakze dopiero czas pokaze, jakie
beda praktyczne efekty wprowadzonych
zmian®.
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Czy wiem jakie s3 moje mocne strony? Czy
rozpoznaj¢ i rozumiem swoje obszary
do rozwoju? Czy mam §wiadomos¢, jak moje
talenty widzg i oceniajg inni? Czy wiem, jak
moéwi¢ o swoich mocnych stronach?

Je$li na wszystkie pytania odpowiedziate$
twierdzaco, masz prawdopodobnie $wia-
domos¢ siebie. Jesli twoje odpowiedzi byty
przeczace, masz do wykonania pewng prace. ..

ODKRYJ] SWOJE MOCNE
STRONY | ZAOPIEKUJ SIE NIMI

Jesli chcesz rozwina¢ swoje talenty, musisz je
w sobie rozpoznad, pielegnowac i troszczy¢ sie
o nie. Na pewno niejednokrotnie, zwlaszcza
na poczatku swojej drogi zawodowej stawia-
fe$ lub wcigz stawiasz sobie pytanie co tak
naprawde chciatbys$ robi¢? W czym najlepiej
si¢ sprawdzisz, jaki rodzaj pracy przyniesie
najwiecej satysfakcji?

Ludzie ré6znig sie pomiedzy soba w wielu
aspektach. Roznimy sie takze predyspo-
zycjami do wykonywania okreslonych
czynnoéci w okreslony sposdb. Sg osoby, ktore
preferuja dziatania wymagajace doktadnosci
i szczegdtowosci, sa perfekcjonistami poszu-
kujacymi danych i informacji w realizowaniu
zadan. Sa tez i tacy, ktorzy cenia sobie moz-
liwo$¢ rywalizacji i pokonywania trudnoéci,
odwaznie przejmuja inicjatywe. Niektorzy
z nas nie wyobrazajg sobie dzialania bez
wspdtpracy, wymiany mysli i opinii z innymi.
Inni za$ potrzebuja przede wszystkim spo-
koju, bezpiecznego i przemyslanego planu

dzialania oraz wystarczajacej ilo$ci czasu,
aby doprowadzi¢ zadanie do konca. Sg wéréd
nas osoby, ktore $wietnie radza sobie z licz-
bami, ale sg i takie, ktdre lepiej sprawdzaja
sie w rozwigzywaniu dedukeyjnych zagadek.
Jedni pracuja wolniej, nie popetniajac bledow,
innych trudno dogoni¢, cho¢ zdarza im si¢
w biegu poming¢ jakis$ istotny szczegot czy
tez popelni¢ blad.

JAKIE SA TWOJE PREFERENCJE?

Samos$wiadomo$¢ siebie, swoich mocnych
stron i preferencji to klucz do osobistego
sukcesu. Intuicyjnie zapewne zgadujesz co jest
dla ciebie lepsze, w jakich dzialaniach czujesz
sig bardziej komfortowo. Mozna te przeczucia
zweryfikowaé za pomoca wypracowanych
i sprawdzonych rozwigzan.

Dobre rozpoznanie wlasnych mocnych stron
stworzy tobie mozliwos¢ wkroczenia na wia-
$ciwa Sciezke kariery zawodowej. Talenty,
ktére mozesz rozwija¢ w pracy, sa najlepszym
paliwem dla motywacji, zaangazowania,
a tym samym osiggnie¢. Wykorzystanie
ich w pelni wplynie nie tylko na poczucie
satysfakcji z mozliwosci realizacji siebie.
Bedzie réwniez tym, co zwiekszy twoja efek-
tywnos¢. Dopasowanie tego, co lubisz robic,
w czym jeste$ dobry, do wymagan stanowiska,
zapewni ci sukces.

Swiadomosé wlasnego potencjatu pozwoli
réwniez na unikniecie $ciezek, na ktére
nie powiniene$ wkracza¢. Zbyt wiele osob
dokonuje wyboréw na podstawie nakazow,

zakazdw, tego co modne. Takie kierowanie si¢
zewnetrznymi motywatorami moze podcinaé
skrzydia zamiast rozwija¢. O wiele trudniej
jest wtedy dziata¢ efektywnie.

JAK ODKRYC WLASNY
POTENCJAL?

Jest na to wiele sposobdw. Zacznij juz dzis
od zadania swoim bliskim pytania ,Jakie sa
moje mocne strony?”. Zapamietaj, co usty-
szysz, a jeszcze lepiej zapisz. Porozmawiaj
z rodzicami, w czym byle$ naprawde dobry
jako dziecko. Przeprowadz analiz¢ swoich
dotychczasowych sukceséw. Pamietaj, ze suk-
cesem moze by¢ wszystko, co jest wazne
dla ciebie. Jedni za sukces uznaja zostanie
przewodniczacym samorzadu studenckiego,
inni dobre relacje z kolegami z grupy, jeszcze
inni - bezbledne zaliczenie egzaminacyjnego
testu.

Dobra metoda odkrycia wlasnych talentéw
jest skorzystanie z pomocy biur karier,
doradcéw personalnych, coachow kariery.
W trakcie rozmowy doradczej bedziesz miat
szanse¢ przyjrzec si¢ samemu sobie z pewnej
perspektywy. Takie wsparcie polega réwniez
na poszerzeniu $wiadomo$ci siebie za pomocg
profesjonalnych narzedzi, takich jak testy,
kwestionariusze i analizy.

Celem wykonania takich badan moze by¢
twdj rozwdj osobisty. Analizy stanowia
cenne zrédto informacji na temat czynnikow,
ktére maja wpltyw na efektywno$é osoby
w danej roli, skutecznos¢ dzialania w zespole
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i w organizacji jako calo$ci. Wskazuja one
takze na nasze ograniczenia. Zwigkszaja
rowniez §wiadomo$¢ wplywu jaki masz
na wspoltpracownikéw, klientéw i inne osoby
W organizacji.

Posiadajac te wiedze mozesz wspdlnie
z doradcag doktadnie okreéli¢ dziedziny, kto-
rych rozwdj spowoduje, ze szybciej osiagniesz
swoje cele zawodowe.

Przykladem badan, ktérymi chcemy sie z toba
podzieli¢ jest Thomas PPA - analiza stylow
zachowania oraz Thomas GIA/TST - test
badajacy zdolnosci i umiejetnosci.

Rocznie na calym $wiecie wykonywanych
jest ponad 4 miliony analiz Thomas PPA.
Po wypelnieniu kwestionariusza otrzymujesz
wykres (profil osoby), na podstawie ktorego
opisywane sg twoje mocne strony i potencjalne
ograniczenia. Poznasz blizej swoj styl komu-
nikowania si¢, wartosci jakie mozesz wnie$¢
do organizacji, czynniki, ktére ci¢ motywuja,
ale i kluczowe obawy. Analiza opisuje takze
styl zachowania, jaki pomaga radzi¢ sobie
z silng presja. Thomas PPA nie okresla cech
analizowanej osoby jako pozytywnych czy
negatywnych, pomaga jedynie zrozumie¢ jaki
preferuje ona styl zachowania w pracy oraz
jakie cechy charakterystyczne ujawnia. Nie
ma ,,dobrych” ani ,,ztych” profili, sa bardziej
lub mniej dopasowane, w zaleznoéci od ocze-
kiwan organizacji czy stanowiska pracy.

Analiza stylow zachowania w sytuacji
zawodowej pokazuje indywidualne uwa-
runkowania i preferowane style dziatania.
Informacja taka moze by¢ przydatna przy
weryfikowaniu jaki rodzaj pracy bedzie dla
osoby najlepszy i w jaki sposéb wpisuje sie
ona w kulture organizacyjna.

Natomiast Thomas GIA/ TST mierzy szybkos¢
przyswajania wiedzy i umiejetno$¢ wdrazania
nowych umiejetnosci. Testy zdolnosci pozwa-
laja w sposob doktadny i rzetelny okresli¢
twdj potencjal rozwojowy w zakresie okre-
$lonych zdolnoéci, takich jak poréwnywanie
elementéw i wytapywanie bledow, rozumo-
wanie dedukcyjne, postugiwanie si¢ liczbami,
pamiec operacyjna, rozumienie znaczenia
stow, orientacja i wyobraznia przestrzenna.
Wyniki testu moga pomoc tobie poznaé
mocne strony w zakresie potencjatu intelek-
tualnego, pozwola poznac mentalhorsepower
- sile twojego intelektu.

Moze zadajesz sobie teraz pytanie, po co mam
poswiecac czas na wykonanie analiz, testow?
Wykonanie jednej analizy zajmie Ci nie wigcej
niz 10-15 minut, to mniej niz przygotowanie
kolejnego listu motywacyjnego. Wyniki,
z jednej strony lepiej pomoga tobie rozpo-
zna¢ i zrozumie¢ potencjal, z drugiej strony
pozwolisz si¢ lepiej pozna¢ potencjalnemu
pracodawcy, dasz si¢ zauwazy¢ i wyr6znié.

ZDOBADZ PRZEWAGE NA
RYNKU PRACY

Czy wiesz, ze w ostatnim roku w Polsce studia
wyzsze skonczyto ponad 1 600 000 absolwen-
tow? W jaki sposob zdoby¢ przewage na tak
konkurencyjnym rynku pracy? Jak w tym
ttumie si¢ wyrdzni¢, zostaé zauwazonym
przez przysztego pracodawce?

Jesli zaprezentujesz swojemu potencjalnemu
pracodawcy obiektywne wyniki prezentowa-
nych przez nas analiz Thomas PPA lub Thomas
GIA/ TST pokazesz swoj potencjal, co bedzie
dobrym punktem wyjscia do zbudowania
wlasnej marki jako pracownika.

Martwisz sie, ze nie masz wystarczajgcego
do$wiadczenia zawodowego? Jesli w zamian
zaoferujesz swojemu przyszlemu pracodawcy
rzetelng analize swoich mocnych stron, dajesz
mu znacznie wigcej. Pracodawca doskonale
zdaje sobie sprawe z faktu, ze wielu rzeczy
moze ci¢ nauczy¢. Chce réwniez wiedzie¢
o Tobie wigcej - jakim bedziesz pracowni-
kiem, co wniesiesz do organizacji, jak szybko
bedziesz przyswajal nowe informacje. Jesli
dostarczysz mu zobiektywizowana wiedze
o sobie, w odréznieniu od innych kandyda-
tow, oszczedzisz jego czas i pieniadze. Majac
$wiadomos¢ swoich talentow stajesz si¢ takze
partnerem w trakcie rozmowy rekrutacyjnej,
a nie kolejnym, podobnym do wszystkich
kandydatem.

Kazda organizacja ma okreslone oczekiwania
co do zatrudnianych w niej 0séb. Nie chodzi
tutaj tylko o wiedze, profil wyksztalcenia
czy poziom dotychczasowych doswiadczen.
Biorac pod uwage kulture organizacyjna
i misje firmy ksztaltuje sie takze bardziej
osobowy portret pracownika. Pracodawcy
zadaja sobie pytanie jacy ludzie wpasowuja si¢
w organizacje najlepiej? Czy poszukuja ludzi
bardziej nastawionych na zadania i wiedze
czy tez bardziej na ludzi i relacje?

Nasze obserwacje rynku pracy pozwalaja
wysnué wniosek, ze aktualnie w organiza-
cjach tworzone sa wielofunkcyjne stanowiska.
Obserwujemy tendencje do taczenia, scalania
réznorodnych rél, wielozadaniowosci. To dla
ciebie ogromna szansa. Jeéli poznasz juz
swoje mocne strony iograniczenia, bedziesz
wiedzieé, na co nalezy zwracaé wigksza
uwagge, gdzie szukaé wsparcia. Bedziesz takze
pewien, w ktérych zadaniach mozesz si¢
wykaza¢, ktore beda przychodzi¢ najtatwie;j.
Nie wyrywaj si¢ na ochotnika do przygoto-
wania sprawozdania finansowego z analiza
danych liczbowych, jesli z natury nie jestes
drobiazgowy i nie wykazujesz szczegol-
nych zdolno$ci w pracy z liczbami. Lepiej
zaproponuj, ze zajmiesz si¢ przygotowaniem
i organizacja wyjazdu integracyjnego, jesli
w takich czynnosciach czujesz si¢ bardziej
pewny.

DOWIEDZ SIE W JAKI SPOSOB
NASZE ROZWIAZANIA
WSPIERAJA MtODYCH LUDZI

Nasze rozwigzania sg wykorzystywane
przez specjalistow i doradcow pracujacych
w biurach karier na wyzszych uczelniach.
Zapytaj w biurze karier na twojej uczelni czy
jest mozliwo$¢ wykonania takich analiz.

Narzedzia Thomas towarzysza takze mtodym
ludziom w trakcie przygotowywania progra-
moéw stazowych oraz programéw zwigzanych
z wdrazaniem nowych pracownikéw do orga-
nizacji. To juz jednak odrebny temat. Moze
bedziemy mogli wspélnie do niego powrdcié
i spotkasz nas wkrotce w twojej nowej pracy?
Do zobaczenia na drodze do twojego zawo-
dowego sukcesu.

thomas*‘w

your business. your people. but better

SLG Thomas International Poland

Katarzyna Spikowska
Sales and Training
Regional Manager

Z firma SLG Thomas

International wspélpracuje

od 2006 roku. Obecnie zaj-

muje si¢ pozyskiwaniem nowych partneréw
biznesowych oraz wspieraniem ich w reali-
zacji projektéw zwiazanych z rekrutacja,
oceng i rozwojem pracownikéw. Prowadzi
réwniez szkolenia certyfikujace z zakresu
Metody Thomas oraz warsztaty rozwojowe,
dotyczace obstugi klienta i zarzadzania.
Z wyksztalcenia jest psychologiem. Posiada
dos$wiadczenie w obszarze HR, gdzie wyko-
rzystywata narzedzia Thomas w procesach
doboru pracownikéw, AC/DC oraz projek-

tach szkoleniowych.

Malgorzata Majewska-
Madura

Regional Sales Manager/
Master Trainer

Z firmg SLG Thomas

International zwigzana

od 2005 roku. Zajmuje si¢ przygotowywa-
niem i wdrazaniem nowych programéw
szkoleniowych, prowadzeniem szkolen
i warsztatow rozwojowych dla Klientéw,
a takze coachingiem treneréw oraz kon-
sultantow. Jest odpowiedzialna za calo§¢
dziatan sprzedazowych i opieke nad
klientami firmy na poludniu Polski. Jest
psychologiem z wyksztalcenia i z zamilo-
wania. Jej najwieksza zawodowa satysfakcjg
jest praca z ludZzmi i dla ludzi.
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+El, TY PRACO, TWARDA
PRACO, ZMYSLILI CIE NIE WIEM
NA CO”(M. KONOPNICKA)'

To prawda. Trudno sobie wyobrazié
zycie bez pracy, ktdra jest zrédlem
satysfakcji, zadowolenia czy, jak mawial
Wolter ,o0jcem przyjemnosci”. Praca
przede wszystkim dostarcza nam jednak
comiesieczne dochody do domowych
budzetéw. Pracownik pracownikowi nie
réwny- cze$¢ z nich idzie drogg ,na skréty”
i prébuje zrobi¢ wszystko ,,by zrobié, zaro-
bié, a przy tym sie nie narobié”. 1 to jest
wlaénie anomia pracownicza. Nic innego
jak oszukiwanie pracodawcéw. To ano-
malia, czyli odchylenie od normalnosci.
Celem niniejszego artykulu jest wskaza-
nie, ze anomia pracownicza jest nie tylko
problemem wewnetrznym przedsiebiorstw,
ale to réwniez problem spoteczny impli-
kujacy powazne konsekwencje.

+INNI' TEZ OSZUKUJA-
DLACZEGO JA MAM BYC
GORSZY?!”

Pytanie na rozgrzewke: jaki procent przed-
siebiorstw jest oszukiwanych przez swoich
pracownikow? 5% moze 10%? Na pierwszy
rzut oka wydawaloby sie, zZe problem ten
dotyka nielicznych. Malo si¢ 0 nim méwi
w mediach, co moze sugerowa¢d, Zze ma on
marginalne znaczenie. Nic bardziej mylnego.
Badanie przeprowadzone przez Euler Hermes
alarmuje, Ze az 78% przedsiebiorstw stato sie
ofiarg anomii pracowniczej w roku 2012.?
Dane te $wiadczg, ze problem ten jest w istocie
bardzo powazny. Jednym z powodéw, dla
ktorych przedsiebiorstwa ,,zamiataja problem
pod dywan” moze by¢ fakt, ze jest to sprawa
delikatna. Zadnemu przedsiebiorstwu nie
jest w smak przyznawanie sig, Zze w swoich
szeregach ma osobg o nieczystym sumieniu.
Pomysl - to sugeruje, ze firma dotknieta
anomia najzwyczajniej sobie nie radzi
z zarzgdzaniem zasobami ludzkimi. Gorszego
PR chyba nie mozna sobie wyobrazi¢. Z dru-
giej strony wigksze, anizeli poniesiona strata,
znaczenie ma dla nich pracownik, wszak

Lena Grzesiak
grzesiak.l@interia.pl

Finanse i rachunkowos¢
Uniwersytet todzki

Recenzent: dr Agnieszka
Skoczylas-Tworek

to od pracownikéw zalezy czy firma bedzie
sie dalej rozwija¢, czy tez nie.

LINNYCH NIE SADZE, SAM
TEZ LECE NA PIENIADZE” (JAN
IZYDOR SZTAUDYNGER)

Anomia pracownicza nie jest novum - poraz
pierwszy to zjawisko zostalo opisane w drugiej
polowie XIX wieku.? Pod tym enigmatycznym
pojeciem kryje si¢ stan, w ktdrym wartosci,
chociaz istnieja, to nie sg one przestrze-
gane’. Inny poglad na anomie reprezentuje
R.K.Merton. Jego zdaniem sytuacja, gdy
otoczenie spodziewa si¢ wykonania pewnych
celéw, a jednostka nie ma sposobnosci ich
wykonania za pomoca przyjetych norm czy
warto$ci prowadzi do anomii.> Z powyz-
szego wynika, ze opisywane zjawisko
to konsekwencja braku mozliwosci zaspoko-
jenia dazen. Nie mniej jednak, niezaleznie
od przyjetej definicji istnieja dwa gléwne
wyrdzniki anomii: oszukiwanie pracodawcy
oraz przekonanie sprawcy o neutralnosci
czynu. Anomie pracownicza wyrdzniaja
takze cechy psychologiczne ,anomisty”,
ktoére przyzwalaja na dokonanie czynow
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»nieczystych” bez wyrzutéw sumienia.®
Ciekawe jest, ze wg badan najczesciej czynow
anomijnych dopuszczaja si¢ pracownicy plci
meskiej (90 %wszystkich sprzeniewierzen),
w wieku 26-40 lat o stazu pracy 4-10 lat
(odpowiednio 60 i ponad 50%).” BodZcami,
ktore pchaja do tych krokéw moga by¢: éro-
dowisko pracy, wspolpracownicy czy sami
zwierzchnicy, a wina czesto lezy po stronie
struktur organizacyjnych, metod zarzadzania
oraz $wiadomosci pracowniczej®. W praktyce
z anomig mamy, wiec do czynienia, gdy:

 *dochodzi do uzywania stuzbowego mienia
na uzytek wlasny pracownika (sic! Internet,
Facebook w pracy),

o * praca wykonywana jest pod wplywem
alkoholu,

o * pracownik nie przestrzega obowiazkéow
wynikajacych z prawa, regulaminéw etc.

» Gwoli wyjasnienia, Kodeks Pracy wskazuje,
ze do katalogu obowiazkéw pracowniczych
nalezy’:

 *sumienne i staranne wykonywanie pracy
oraz stosowanie si¢ do polecen przetozonych,

*przestrzeganie czasu pracy ustalonego
w zakladzie pracy,

*przestrzeganie regulaminu pracy i ustalonego
w zakladzie pracy porzadku oraz przepisow
BHP i ppoz.,

« *dbanie o dobro zaktadu pracy, ochrona
mienia,

*przestrzeganie tajemnicy przedsiebiorstwa
i zasad wspolzycia spolecznego.

Tyle teoria. W praktyce mialy miejsce przy-
ktadowe sytuacje':

o Pracownik pizzerii w zamian za niewyplacong
pensje zabral firmowe mienie: samochod
osobowy, laptopa oraz komorke (wartos$é
4.000 z}),

« Pracownicy na budowie autostrady ,,pozy-
czyli” sobie paliwo oraz materialy budowlane,

 Pewien kierowca w przeciggu 1 roku ukradt
z przedsiebiorstwa ponad 7.000 litréw paliwa

« Jednak pomystowoscig wykazal si¢ pewien
pracownik hurtowni, ktory sfatszowat fak-
tury i pobrat do wlasnej kieszeni pienigdze
klientéw, a bylo to” jedynie” 17.000.

Przykladéw mozna wymieni¢ o wiele wiecej.
Pamigta¢ nalezy jednoczesnie, ze wiekszo$é
przypadkéw anomii nie wychodzi poza krag
przedsi¢biorstwa, te za$, ktére juz ujrza
$wiatlo dzienne najcze$ciej majg swoj kres
w sadzie.

, CIEZKIE NARUSZENIE
PODSTAWOWYCH
OBOWIAZKOW
PRACOWNICZYCH”, CZYLI.

obowigzkéw pracowniczych”. Kodeks Pracy
nie rozwija tego pojecia, wskazuje tylko, ze jest
to jedna z przeslanek rozwigzania umowy
bez wypowiedzenia z winy pracownika'. Jak
zwykle w takich przypadkach, kiedy brak jest
ustawowego katalogu, co moze by¢ zaliczone
do listy ciezkiego naruszenia podstawowych
obowigzkéw pracowniczych, nalezy kiero-
wacd sie wlasnie orzecznictwem sadowym.
Przyktady ciezkich naruszen obowigzkéw
pracowniczych zostaly przedstawione
na ponizszym rysunku .

O ile powyzsze przypadki nie pozostawiajg
watpliwosci, co do szkodliwosci podjetych
czynéw i ewidentnym dzialaniu na szkode
pracodawcy, o tyle te opisane ponizej moga
juz wzbudzaé kontrowersje, czy rzeczywiscie
godzg w dobre imie pracodawcy.

SZCZYTEM LENISTWA

JEST, KIEDY NIE CHCE

SIE NAWET UDAWAC, ZE

SIE PRACUJE” (STEFAN
GARCZYNSKI - POLSKI POETA
ROMANTYCZNY)

Czy Twoim zdaniem: zbyt czeste przerwy
na papierosa, pozorowanie pracy, naduzy-
wanie zwolnien lekarskich, strajk wloski, czy
nieprzestrzeganie czasu pracy (np. wczesniej-
sze wyjscie z pracy) sa dzialaniami na szkode
pracodawcy? Tak - to prawidlowa odpowiedz,
gdyz te posuniecia rowniez mieszcza sig
w definicji anomii pracowniczej. Przy okazji

art. 134 Kodeksu Pracy normuje obowigzkowy
czas pracy: pracownik pracujacy, co najmniej
6 godzin w ciggu doby, ma prawo do przerwy
W pracy trwajacej, co najmniej 15 minut,
wliczanej do czasu pracy. Ponadto pra-
cownik ma prawo, do co najmniej 5 minut
przerwy po godzinie czasu spedzonej przy
komputerze.'

,KRADZIEZ NIE ISTNIEJE -
ZA WSZYSTKO SIE PEACI”
(NAPOLEON BONAPARTE)

Zapewne nieraz styszales, ze ,praca nie zajgc,
nie ucieknie”, ale czy w zwiazku z tym jest
to wyttumaczenie, aby nie by¢ fair w sto-
sunku do pracodawcy? Pracodawcy, ktéry
zapewnia nam $rodki niezbedne do zycia?
Wystepowanie przypadkéw anomii pra-
cowniczej powoduje, ze poziom wspdtpracy
i oddanie si¢ pracy spada, co prowadzi
do spadku zadowolenie z pracy i brak entu-
zjazmu. Tym samym roénie stopien sabotazu.
Przedsiebiorstwa ,zarazone” anomig sg
mniej wydajne, przez co stajg si¢ mniej
konkurencyjne. Nie pozostaje to bez echa
na gospodarke.

Sztandarowym przykladem anomii pracow-
niczej jest zabieranie firmowego dlugopisu
(karteczek) do domu. Przeciez przez jeden
dlugopis przedsiebiorstwo nie zubozeje - zdaje
sie mysle¢ oszust. Dzi$§ dtugopis, co w takim
razie jutro? Komputer? Samochdd? Jedno jest
pewne: nie mozna pozosta¢ biernym wobec
tego problemu, bowiem ,,ziarko do ziarka ...”.

Rys. 1 Przyktady ci¢zkich naruszen podstawowych obowigzkéw pracowniczych.
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Analizujac wyroki sgdowe mozna doéé czesto
spotkad sie ze sformutowaniem, ze dany czyn
stanowi ,,ci¢zkie naruszenie podstawowych

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie E. Drzewicka, Zwolnienie dyscyplinarne- przyczyny, dostep
online na stronie http://www.pracuj.pl/prawo-pracy-porady-zwolnienie-dyscyplinarne-przyczyny.htm#top
w dniu 30.05.2014.
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Nie ma nic gorszego od sytuacji, gdy najwaz-
niejsze osoby z organizacji (pracownicy)
dopuszczajg si¢ czynéw oszukanczych, stad
tez anomig nalezy prébowac ograniczac. Jest
to tym wazne, gdyz mniejsza anomia to mniej-
sze koszty funkcjonowania organizacji. Po za
tym zabieg ten pozwoli zwigkszy¢ efektyw-
noé¢ pracownikow jednoczesnie podnoszac
poziom przewidywalno$ci ich zachowan.
Dzieki temu bezpieczenstwo funkcjonowania
calej dzialalnosci bedzie wigksze. Skorzysta
na tym firma, ktdrej potencjal dzieki tym
zabiegom wzroénie. Walka z nieuczciwoscia
pracownikéw z pewnoscia podniesie takze
morale firmy oraz pozycje konkurencyjna,
wzrosnie tez poziom ogdlnego zaufania.
Tyle teoria, zastanéwmy sig, co w praktyce
moze by¢ orezem do walki z tym zjawiskiem?
Na szcze$cie przedsigbiorcy majg, w czym
wybierac.

COZ, WIEC ROBIC...

Na mys$l narzuca sie¢ montaz monitoringu
i systemow nadzorujacych. Z jednej strony
jest to rozwigzanie korzystne z uwagi
na to, Ze pracodawca ma wszystko i wszystkich
na oku, z drugiej za$ rozwigzanie to moze
wywola¢ oburzenie wérdéd pracownikow,
przypominajac troche inwigilacje. W sukurs
moze takze przyj$¢ zwigkszona liczba kon-
troli. Pytanie jednak, czy moze to w istocie
rozwigzaé problem? Wszak nikt nie lubi
by¢ kontrolowanym. Taka stata obserwacja
moze wplywac destrukeyjnie na efektywnoéé
pracownikéw. Ciekawym rozwigzaniem
w walce z anomia mogg by¢ natomiast spe-
cjalne akcesoria antykradziezowe, ktérych
dziatanie podobne jest do tych widocznych
w sklepach chociazby na ubraniach. Kolejnym
z rozwigzan jest tzw. whistleblowing, czyli
skrotowo: stworzenie systemu ujawniania
nieprawidlowo$ci przez pracownikow poprzez
informowanie, demaskacje i sygnalizowanie
w dobrej wierze, co niewatpliwie ma swoje
zalety, glownie z uwagi na fakt, ze szeregowi
pracownicy zazwyczaj wiedza wiecej, co sie
tak naprawde dzieje w firmie. Skoro anomie
popelniaja cztonkowie zatogi, warto juz
na samym wstepie, a wigc podczas procesu
rekrutacji, podej$¢ w sposdb odpowiedzialny
do zatrudnienia nowych pracownikow.
Ta odpowiedzialno$¢ dotyczy przede wszyst-
kim: dzialan sprawdzajacych, rozmoéw
z psychologiem czy sprawdzania referencji
przyszlego pracownika efc. Stowem: nalezy
podchodzi¢ do rekrutacji w sposéb rze-
telny. Nie mniej jednak przedsiebiorstwo
powinno ktas¢ nacisk na kodeks etyki i etos
pracy. Akcent warto polozy¢ takze na rézne
inicjatywy, ktore $cislej ztaczg pracownika
z przedsigbiorstwem, czego efektem moze by¢
wieksze jego przywiazanie do firmy. Mysle
tu o szkoleniach lub réznych programach
motywacyjnych.

...A CZEGO JUZ NIE?

Bardzo cze¢sto przedsigbiorcy stosuja dos¢
kuriozalny sposéb radzenia sobie z anomig -
mysle tu o wymienianiu calej kadry na nowa.
Podejscie to nie zalatwi sprawy, bowiem raz:
ucierpig na tym uczciwi pracownicy, a dwa:
postepowanie to moze nie wyeliminowac
podejécia, ktére zdaje si¢ by¢ spuscizna
z poprzedniej epoki, co moze potwierdza¢
znane stwierdzenie z PRL: Czy sie stoi, czy
sig lezy, wyplata sig nalezy. Zdymisjonowanie
kogo$ ,,dla przykladu” takze moze mijaé sie
z celem, albowiem proceder anomii bedzie
si¢ dalej odbywatl tyle, ze na mniejsza skale,
a sam strach przed przytapaniem nie bedzie
trwat dlugo.

TONE AT THE TOP

Aby walka z anomig byta jednak skuteczna,
kierownictwo nie powinno sie skupiaé
wylacznie na przestankach prawnych czy
psychologicznych. Przyklad powinien i$¢
z gory, czyli od najwyzszego kierownictwa
i nie chodzi tu jednak o moralizowanie czy
wyglaszanie ,,suchych” pogadanek na temat
tego : co wolno w firmie, a czego nie. Chodzi
tu o np. promowanie dobrych standardow,
weielanie ich w Zycie. Jednym slowem o prak-
tyke-nie teorig. Wazne jest, aby przedsiebiorcy
zdali sobie sprawe z powagi problemu.
Ciekawe podej$cie do wagi informacji
zaprezentowal éwczesny Sekretarz Obrony
USA Donald Rumsfeld méwiac, ze: ,infor-
macje, z ktorych wynika, ze nic sie nie dzieje,
uwazam za bardziej interesujgce, poniewaz
wiemy, ze - jak wiadomo - sq rzeczy, o ktérych
wiemy, ze o nich wiemy. Wiemy tez, ze sq znane
niewiadome, to znaczy, Ze sq rzeczy, o ktérych
wiemy, Ze nic o nich nie wiemy. Ale sq réwniez
nieznane niewiadome - takie, o ktérych nie
wiemy, ze o nich nie wiemy” “Kluczowe jest,
aby informacje dotyczgce anomii nie nalezaly
do tej ostatniej grupy.

Jednak wszystkie wyzej wymienione zabiegi
czy tez te zaproponowane przez same przed-
siebiorstwo moga nie przynies¢ oczekiwanych
rezultatow bez odpowiedniego monitoringu
poziomu anomii.

PROBA KWANTYFIKAC/I
RYZYKA ANOMII

Anomig moze by¢ dotknigte kazde przed-
siebiorstwo. Warto wiec sprawdzié, czy
prawdopodobienstwo wystapienia tego zjawi-
ska w organizacji jest duze czy raczej niewielkie.
Do tego moze postuzy¢ ponizszy wzor:"

PA=W1xS+W2 x Z+W3x Zar

Gdzie W1, W2, W3 to odpowiednie wagi
procentowe, jakie sg przypisane konkretnemu

elementowi (W1+W2+w3=1)

S - $rodowisko Z Zachowanie

Zar - zarzadzanie Obliczajac prawdopodo-
bienstw wystapienia anomii nalezy ocenié
szacowany wplyw trzech wymienionych
czynnikéw na poziom anomii, przy czym
wplyw ten powinien miesci¢ sie w przedziale
0-1 (0-niska intensywno$¢, 1 — wysoka
intensywnos¢

Wzér ten daje wynik jedynie pogladowy.
Praca zawsze bedzie stanowita Iwig czes¢ zycia
kazdego czlowieka, stad jakze wazne jest zbu-
dowanie zdrowej atmosfery w miejscu pracy,
w ktérym brak jest miejsca na oszukiwanie
pracodawcy. Tylko taka sytuacja przyniesie
obopodlne korzysci zaréwno dla przedsie-
biorstwa jak tez samych pracownikow. Nie
ma przy tym watpliwosci — zjawisko to bedzie
wystepowalo zawsze, gdyz nie da si¢ go zupel-
nie wyeliminowaé. Wazne jest natomiast, aby
probowac je ograniczy¢ do minimum

ZAMIAST ZAKONCZENIA

Na koniec slowa Stanistawa Stonimskiego:
Kiedy nie wiesz, jak si¢ zachowa(, zachowuj
sig przyzwoicie” oraz Warrena Buffetta a ,,20
lat trwa budowanie reputacji, 5 minut jej
zrujnowanie. Jesli o tym pomyslisz to bedziesz
postepowal inaczej”™®. Wez sobie to do serca,
zanim zrobisz co$, czego mozesz potem
zatowac!
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(R)EVOLUTION IN
TELECOMMUNICATIONS

Nowadays the telecommunications play
a vital role in many aspects. We live
in the world, which many scientists could not
even dream about. Bill Gates once said: “640K
(RAM) ought to be enough for anybody” -
today we know he was wrong. In this field,
any improvements and innovations take place
rapidly, being extremely difficult to predict.
Technology is being developed much faster
than one could imagine. Wireless industry
is currently experiencing a tremendous growth
in mobile data traffic. Since the foundations
of mobile technology had been made, some
years passed — the new solutions introduced
are being more and more ideal. 4G traffic will
be just more than half of the total mobile traffic
by 2018, so this technology is not fully devel-
oped yet. However, the researchers already
work on some components considered to be
the next generation of wireless access. They
must develop a concept for future mobile and
wireless communications system that would
support the connected information society.
It requires transformation of the networks
that are currently in use in order to attain
high-quality connectivity essentially every-
where, with up to 100 Mbps generally
available in urban/suburban scenarios.

The objectives of EU-funded research METIS
project on future wireless communication are,
among others: 1000x higher mobile data vol-
umes, 10x-100x higher number of connected
devices, 5x lower latency, and 10x longer bat-
tery life for low-power devices. Nevertheless,

itis not enough to define this brand new idea
as a revolution. The new generations exist
together with former ones in parallel, they are
not the end of previous types. This continuous
implementation of recent inventions in this
field result in many complementary solutions.
Despite many radio-access technologies with
components not used before, it also requires
an evolution of existing ones.

CAPACITY CRUNCH

The predictions about future network
traffic are based on a number of theoretical
dependencies and assumptions. The results
rely on the analysis of how the mobile data
traffic has increased in the past years. Both
the changes that will be observed in the near
future on the market of devices connected
to the Internet and the new applications
of different devices that will increase mobile
data traffic were taken into consideration.
It is estimated that Compound Annual
Growth Rate (CAGR) may achieve up to 61
% in the years 2013-2018. Moreover, further
exponential growth in mobile data is foreseen.
The successful introduction of smartphones
and tablets to the market resulted in wide-
spread adoption of mobile networks and
tremendous growth in traffic volumes in these
networks in the last years. Today the U.S. con-
sumer spends on average almost 3 hours per
day on smartphones and tablets. According
to Cisco VNI research?, due to increased usage
of smartphones, these devices will reach more
than 60 percent of mobile data traffic by 2018.
The number of mobile-connected devices will
exceed the world’s population by 2014. Such
a massive growth in the number of mobile

Figure 1. Wireless Access Generations, Dahlman, E., March 2014 *
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network users, together with the increase
in the amount of information communi-
cated by each user, as a consequence lead
to enormous increase in Traffic Volume. The
researchers face a serious threat: the expected
Capacity Crunch.

KEY CHALLENGES

The researchers need to pay attention
to dynamic, constantly changing requirements
concerning new devices, services, network,
management. Wide range of characteristics
and rules introduced need to be obeyed. The
main issues that may be forced by some new
applications are: data rates, latency, higher fre-
quency bands and wider bandwidths. Desired
result is to obtain high speed links with good
quality of service (QoS) meaning small BER
- bit error rate (probability of error). The
key technologies to accomplish this task are
heterogeneous networks, which also include
mentioned cell densification (ultra-dense,
“small-cell” deployments) and device-to-de-
vice (D2D), end-to-end direct communication
between devices. Advanced multi-antenna
transmission means multi-antenna and
multi-site transmission/reception, as well
as multi-layer coordination. Full duplex
is another interesting concept. The purpose
is to upload and downlink data simultane-
ously, at the same time and frequency. There
would be less difference between downlink
and uplink in data rates, however, in practice
this is a huge problem due to enormous power
differences. Finally, the device cost and energy
consumption - it needs to be affordable and
sustainable for the everyday user. Another
factor that matters is the security problem.
On the other hand, an important limiting fac-
tor is data monetization challenge. Operators

Foundation Foundation Mobile The future of
i . . _ Network
Characteristics of mobile of mobile telephony for mobile .
Society
telephony broadband everyone broadband

Source: Dahlman, E., March 2014 *
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struggle for making money and data selling
to the users. Moreover, engineering constraints
also need to be taken into consideration. High
frequency propagation is affected by many
real-world effects, such as shadowing (behind
an obstacle), scattering (radio wave collides),
outdoor/indoor penetration or atmospheric
absorption and attenuation (distance), or even
body loss. If the radio wave is obstructed by
surfaces with irregularities, secondary waves
arise on the object and cause the curvature
of the signal and diffraction occurs. For
dimensions of obstacles large compared
to radio wave, reflections should also be
taken into consideration. This is why it is so
important to provide line-of-sight (LOS) link
budget which improves with frequency. Path
loss increase with frequency as well. It narrows
the applicability of such communication.

COMMON APPROACHES

Further improvements are essential.
Technologies such as OFDM (Orthogonal
Frequency-Division Multiplexing) and
MIMO (Multiple-Input-Multiple-Output)
improved air-interface spectrum efficiency.
It is already approaching its capacity limits.
As the current total licensed spectrum is about
1 GHz, the network side is expected to trigger
the biggest mobile data growth. The main
drivers for the wireless communications
system capacity increase in the next decade
are expected to come from network archi-
tecture advancements, with heterogeneous
networks, and convergence of information
and communication technology accompanied
by the corresponding upgrades in devices.
Concluding from fig. 3, there are three possi-
ble ways to increase the traffic capacity:

o Spectrum availability - extending into higher
bands, millimeter wavelengths;

o Networks densification - including more
extensive antenna configurations;

» Smart cooperation between network nodes.

Basing on the three pillars of future wireless
access evolution, relevant technology com-
ponents and solutions need to be invented
in order to improve each of them.

SPECTRUM

Each of the radio applications works best
only within a certain range of frequencies.
In the last few years, the demand for broadband
wireless services offering high speed cellular
data has increased. It led to a global bandwidth
shortage for carriers and, as a result, the need
for more spectrum which is already extremely
crowded. The range of the optimal frequency
for mobile broadband application is from sev-
eral hundred MHz to a few GHz. Significant
bandwidth expansions cannot be expected
in the near future. It is generally believed
that up to 2020 the spectrum availability will
be extended up to ~6.5 GHz. Beyond 2020,

Figure 2. Estimated growth of mobile data traffic.
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thanks to carrier aggregation, it will be possi-
ble to continue beyond 10 GHz. Unfortunately,
the atmospheric absorption for such devices
significantly contributes to additional path
loss. The answer to this threat is to develop
the exploitation of rarely-used, millimeter
wavelengths. Large amount of spectrum will
lead to further massive increase in traffic
capacity. For very large bandwidths it would
enabler extreme data rates. However, some
part of spectrum is not un-used today -
it is enough to mention satellites, military,
short range communication, radar, sensing.
It creates a wireless backhaul for mobile
communication. Radio waves in much
higher frequencies have worse propagation
through various clutter types and environ-
ments, or do not propagate deep into buildings.
In this case, the lower frequencies are better,
nevertheless they require larger antennas for
efficient transmissions. Due to the favorable
channel propagation below 3 GHz, most
of them are occupied, therefore, the attention
on getting new spectrum bands has shifted
above 3 GHz, up to millimeter-wave bands.
It constitutes a possible long-term solution.
For instance, at 28 GHz there exist unused
or underutilized broadband frequency spec-
trum, offering unprecedented bandwidths
and better propagation conditions for future
cellular networks. Unlike 60 GHz, it has very
comparable free space path loss as today’s 1-2
GHz cellular bands what makes it much more
suitable for outdoor mobile communications.
The studies show that at this frequency, for
1 km cell radius, the rain influence does not

2014

2015 2016 2017 2018 2019

significantly increase. It causes an attenuation
by 7 dB/km for very heavy rainfall of 25 mm/
hr. For cell sizes of 200 m (simply converting
1 km to 200 m distance), it gives only 1.4
dB at 28 GHz and 1.6 dB at 38 GHz. Thus,
proper link design, for instance with varying
gain antennas, can account for rain margin
in mobile mm-wave cellular systems.

STEERABLE BEAM ANTENNAS

The use of multiple antennas has been one
of the key elements to achieve the high high
bit rate and quality of wireless channels
in current 4G systems and hi-speed WLANS.
Theoretically, we can increase the capacity
using a high number of antennas. However,
for sub-5GHz where the X (wavelength) is still
more than 5 cm, what makes the putting a high
number of antennas not feasible, especially
into the mobile. Research from the 1990s
established a fundamental relationship
between the angular distribution of power
in a multipath channel and the narrowband
fading in a local region. The performance
of Code Division Multiple Access (CDMA)
cellular radio systems in multipath environ-
ments was shown to improve dramatically
with proper spatial filtering, namely switched
beam systems. Advanced semiconductor tech-
nologies provide low-cost integrated mm-wave
electronics in CMOS and cost-efficient, min-
iaturized steerable MIMO (multiple-input,
multiple-output) antennas with high gains.
Beam forming methodologies may use nar-
rowband pilot signals to rapidly find, lock

Figure 3. The formulae for numerical evaluation of traffic capacity.

Traffic Available
capacity = spectrum X
[Mbps/km2] [MHz]

Source: Dahlman, E., March 2014*

Area Spectrum Efficiency

Network Spectrum
Density x Efficiency
[sites/km2] [Mbps/MHz/site]
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on, and combine the best spatial paths using
highly directional adaptive antenna arrays.
For smart antennas, various elements are
used for tracking. Beam is being directed
towards moving objects and adapts to them.
It helps to combine the phases of the signals
so that they sum up coherently. Signals are
then aligned in desired direction and, if one
has enough antenna elements, can also create
side lobs. The concept is to diversify the routes
to deliver a message so that the probabilities
of correct delivery is improved. Multiple
receive antennas can help us get a stronger
signal (increase capacity of links), through
diversity despite transmitting the same
data without channel capacitance growth
(without more spectrum, which is a precious
resource). Being processed at the receiver,
different weights are computed instantane-
ously to maximize the signal of interest and
nullify the interferers. For example, let us
assume that one has 2 channels that are not
correlated. When one is in a bad state, there
is no reason the other would be. As a result,
there is a higher probability of having
a good channel and the information goes
through this one. There exist also different
types of processing, such as simple selection
of the best signal instead of applying weights.

For 2 transmitters, there is only one individual
channel accounted since radio signals com-
bine over the air. With 2 receivers, if spaced
enough, diversification order of 2 occurs
since 2 independent channels exist. For
the combination of 2 TX and 2 RX antennas,
4 channels in total are available. Through
the use of independent, parallel channels,
flattening the fluctuations is possible — only
if antennas elements are spaced by several
wavelengths. MIMO multiplexing is used
to increase capacity or spectral efficiency,
whereas MIMO for diversity leads to improve
link quality. The reliability in transmission
of bits defines the quality of channel quality.
Unfortunately, it sometimes fluctuate in time.
Different delays result in different phases,
and the signals may sum up constructively
or destructively. This effect is extremely unde-
sirable, since quality of communication vary
or may completely drop at one moment. How
can we avoid, flatten it? There are two ways:

o Look at causes and format the signals,
beamforming, “smart antennas” (required
the knowledge of channel if done at the
transmitter);

o Use different channels with uncorrelated
fluctuations so that the compositions will
become more flat (can be implemented

Figure 4. Rain attenuation as a function of rain rate and carrier frequency.
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without the knowledge of channel).

NETWORK DENSIFYING

Feasible short-term solution to the problem
of data traffic is to introduce heterogeneous
networks and densify the deployment, creat-
ing small (micro/pico/femto) cells. It implies
enlarging the cell edge and increased inter-cell
interference. For that purpose, coordination
of transmissions (CoMP) is crucial. It can
be done by scheduling and beamforming
with the aid of multi-user MIMO joint
transmission. Cellular deployments mean pri-
marily high-power macro base stations, joined
together with growth in number of smaller
(out/indoor) nodes. It helps often to provide
relatively low load per cell, because at a given
time instant most nodes should be actually
empty. But still continuous transmission from
every node, precise synchronization and signal
transmission to the ‘base’ is required. Nodes
should be active when needed, actively follow-
ing the device (“floating cells”) - otherwise
act as if they simply did not exist, with only
sporadic transmission for a low-traffic cell
and few active users. The thing is to minimize
the communication when no one listening
This solution would result in improved system
performance, since it is extremely energy
efficient.

SUMMARY

Many people can still remind the Earth with-
out cellular phones, whereas the youngest
ones were almost born with smartphones
in their hands. This shows the dynamic
changes in mobile telecommunications. Due
to the rotational character of the seminars,
during weekly meetings the students had
the unique possibility to meet a variety
of speakers and different points of view
to this broad subject. Both university lec-
turers and the people representing private
companies, also leading telecommunications
corporations, presented their latest research
in related fields, acquainting the participants
with vehicular communication and its new
applications.
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