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EKONOMIFNOWYCH TECHNOLOGI

Srodowisko biznesowe w dzisiejszych czasach
nabiera coraz szybszego tempa gléwnie dzieki
postepom technologii i globalizacji. Zostaje
odnotowanych coraz wiecej przypadkow firm,
ktére w czasie kilkunastu miesiecy osiagaja
to, nad czym inni pracuja latami. Nowe
branze, technologie, rewolucyjne wynalazki,
m.in. druk 3D czy Google Car, pozwalaja
na zmienianie warunkéw konkurowania
w sprecyzowanych sektorach rynku. Wedtug
analitykéw firmy badawczej Gartner' przy-
szlo§¢ przyniesie nowe koncepcje biznesowe
zaprojektowane przez sztuczne algorytmy
czy tez sposoby przedluzania ludzkiego
zycia dzieki bezprzewodowym urzgdzeniom
do monitorowania stanu zdrowia. Swiat
przyspieszyl i dalej si¢ rozpedza, dlatego
wspomaganie realizacji nowych pomystow
moze mie¢ duze znaczenie dla ich sukceséw.

LEPIEJ, SZYBCIEJ, TANIE]!

W ciggu ostatnich pigciu lat Swiat byt Swiad-
kiem narodzin nowego rodzaju organizacji. Tzw.
Exponential Organizations zrewolucjonizowaty
Swiat biznesu i zmienily zasady gry rynkowej.
Pokazaly one, ze droga do sukcesu nie musi

trwaé latami, a rozwoj nie musi przebiega¢
liniowo?.

ExO to organizacje zdolne do dynamicznego
wzrostu w dziesieciokrotnie krotszym czasie,
dowodzace tego, ze wprowadzanie nowych
technologii zmienia warunki konkurowania.
Co wazne, sg nie tylko szybsze, ale i skuteczniej-
sze, bardziej wydajne i tafisze w poréwnaniu
do swoich konkurentéw z powodu stosowania
nowych technik organizacyjnych. Organizacje
ExO sa przyszloscig handlu jako jedyny model,
ktoéry moze utrzymac sie i zosta¢ wykorzy-
stywany w coraz szybszym tempie zmian
opartych na technologii. Geneza rozwoju
strategii odnosi si¢ do ,czterech D™

o Digitalization - cyfryzacjaiinformatyzacja
przynoszaca nowe mozliwosci rynkowe

o Disruption — ,zmiana” dotychczasowych
regul gry rynkowej

o Demonetization — rezygnacja z pobierania
oplat od konicowego uzytkownika produktu/
ustugi

o Democratization — powszechny dostep do
nowych technologii oraz spolecznosciowych
kanatéw komunikacyjnych.

Nowy model biznesowy jest ogromna szansa
nie tylko dla obecnie istniejacych przed-
siebiorstw, ale przede wszystkim dla nowo
powstajacych startupow, ktére w krotkim
czasie sg w stanie osiagna¢ lepsze wyniki
i pokona¢ konkurentéw. Polaczenie ExO
z coraz to nowymi technologiami spra-
wia, Ze organizacje sa w stanie 10 razy szybciej
udoskonala¢ $§wiat o dotad nieznane i niewy-
obrazalne jeszcze ustugi i towary. Gwaltowny
wzrost nie pochodzi z rozbudowy istniejacych
rynkow produktowych, ale z wprowadzania
innowacyjnych produktéw.

Wedtug wskaznika Standard & Poor’s Rating
Service (S&P 500)° - indeksu, w sktad ktérego
wchodzi 500 najwigkszych amerykanskich
firm o najwyzszej kapitalizacji, az 40% z nich
w ciggu najblizszych 10 lat przestanie istniec.
Ponadto skraca sie $rednia dtugoé¢ zycia firm
z 67 lat (od roku 1920) do 15 lat w dzisiejszych
czasach. Do roku 2020 ponad trzy czwarte
S&P 500 beda to firmy, o ktérych jeszcze nikt
nie styszal’. Na podstawie wynikéw badan
ExO stu najlepiej rozwijajacych si¢ dotych-
czas firm na $wiecie stworzono kwalifikacje
Fortunel00°. Punktacja zostala ratyfikowana
przez naukowcéw akademickich na Hult
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Business School. W czoléwce znajduja sie
cztery topowe organizacje, takie jak w tabeli
nr 1.

ExO Score jest wskaznikiem badajacym
poziom funkcjonowania organizacji. Do gtow-
nych sktadnikéw mierzonych w skali roku
naleza m.in.: dochdd organizacji, biezace zyski,
ilo§¢ akceptowanych propozycji wspdtpracy,
ilos¢ klientéw trafiajacych do firmy, liczba
globalnych partneréw sprzedajacych licen-
cje czy tez miesigczny poziom aktywnych
uzytkownikow?.

Firmy Google, Amazon, Apple oraz IBM
osiagnely sukces, uzyskujac najwyzszy poziom
wskaznika na rynku globalnym. Zawdzieczaja
to innowacyjnemu spojrzeniu na dotych-
czasowe i zarazem przyszio$ciowe prawa
$wiata biznesu. Jednak, czy jest to jedyna
droga do zdobycia ,,szczytu” wsrdd licznej
konkurencji?

DROGA DO SUKCESU

Jednostki organizacyjne podazajg réznymi
$ciezkami do osiagniecia celow. Jednak sukces
odnoszg jedynie te jednostki, ktére szybciej
i celniej wykorzystujg zmiany zachodzace
w otoczeniu rynkowym. Zmiana daje mozli-
wos¢ budowania przewagi konkurencyjnej, jest
czynnikiem wplywajacym na zmodyfikowanie
badz zapoczatkowanie nowego procesu.

Tomas Peters oraz Robert Waterman, jako
praktycy zarzadzania, stworzyli model
In Research of Excellence - o$miu wspolnych
czynnikdw, ktére miaty wpltyw na osiagniecie
sukceséw jednych z najwiekszych korpora-
cji, dla ktérych pracowali (m.in. McKinsey,
PepsiCo, IBM, Johnson&Johnson). Nalezaty
do nich:

o aktywne podejmowanie decyzji nawet kosztem
bledow i porazek,

« bycie blisko klienta,

o autonomia i przedsiebiorczos¢,

o pracownicy jako zrodlo poprawy efektywnosci,
o system warto$ci i srodowiska pracy,

« mocny trzon dzialalno$ci organizacyjnej,

Tabela nr 1. The Exo Fortune 100

Google

am aZO ncom 66.2 ExO Score
N

Zrodto: http://f100.exponentialorgs.com [07.07/2015]

72.9 ExO Score

61.0 ExO Score

o plaskie i proste struktury,

o decentralizacja firmy.

Zastosowanie powyzszych elementéw miato
na celu uzyskanie spektakularnego wzrostu
sprzedazy. W roku 1982 firma Wall-Mart
znajdowala si¢ na 159. pozycji wedlug listy
Forbes500, a od roku 2000 znajduje si¢ na pozy-
cji lidera’.

Kolejng z drég na szczyt jest zastosowanie
nowoczesnego i efektywnego podejécia
do biznesu, ktéry odpowiada dzisiejszym uwa-
runkowaniom, czyli koncepcji Czterolistnej
Koniczyny profesora Roberta Kozielskiego.
Odpowiada ona czterem gtéwnym para-
dygmatom, wedlug ktérych powinna by¢
zbudowana i funkcjonowaé wspélczesna jed-
nostka organizacyjna. Pierwszym z nich jest
poszukiwanie mozliwosci biznesowych, czyli
réznicy pomiedzy aktualng ofertg rynkowa
a oczekiwaniami klientow, czyli luka pomiedzy
popytem a podaza. Poprawnie zdefiniowany
koncept i model biznesowy okresla doktadnie
obmyslong i zaplanowang ide¢ firmy oraz
strategie rynkowa. To trafnie zdefiniowana
grupa docelowa ze spersonalizowanym
klientem, wyrdzniajace warto$ci czy m.in.
sposoby konkurencyjnego pozycjonowania
marki. Kolejnym krokiem jest implementacja
wydajnej sprawnosci operacyjnej, polegajacej
na umiejetnym przelozeniu strategii na dzia-
tania budowy relacji z klientami, zastosowania
systeméw CRM, prowadzenia efektywnych
negocjacji, zarzadzania projektami czy zespo-
tami, czyli koordynacji dziatan rynkowych
w firmie. Ostatni etap nalezy do dazenia
do pozycji lidera na danym rynku oraz umie-
jetnym konstruowaniu kultury organizacyjnej.

Powyzsze skladniki tworza pelna i spéjna kon-
cepcje nowego paradygmatu biznesu. Pozycja
powyzszej koncepcji zostala stworzona
na podstawie badan i analiz przy wspotpracy
z firmami takimi jak mBank, Lotos czy
RMEF FM. To szansa na sukces w warunkach
ekonomii nowych technologii dla wielu firm,
pozwalajaca na zbudowanie trwalej przewagi
strategicznej przedsiebiorstwa.

JAK UGRYZC TEN TORT?

W dzisiejszych przepelnionych
konkurentami branzach sukces
firmy prowadzi w wiegkszosci
do ,,ugryzienia kawatka tego samego
tortu”. Rywale walczg o najwiekszy
fragment tego samego terytorium,
czego wynikiem jest tworzenie
strategii Czerwonego Oceanu. Jest
to rynek, na ktérym istniejg juz
$cisle opisane zasady i wzorce.

62.6 ExO Score

Do jednych ze sposobdéw pokonywa-
nia konkurencji nalezy stworzenie
wolnej przestrzeni rynkowej, w kto-
rej staje sie ona nieistotna i gdzie
zaprzestaje si¢ jej prob pokonywania.

Warto$¢ innowacji musi stanowié¢ zupelnie
nowy element na rynku - niepowtarzalny,
wyznaczajacy nowe trendy. Tym wlasnie jest
tworzenie Blue Ocean - strategii Blekitnego
Oceanu, ktéra umozliwia przechwytywanie
nowego popytu - catego tortu, i wyznacza-
nie wlasnych zasad na przestrzeni wolnej
od rywali. Jest ona jedng z najbardziej dyna-
micznie rozwijajacych si¢ koncepcji rozwoju
przedsigbiorstw na $wiecie.

U schytku lat 90. XX wieku mozna byto
zaobserwowac znaczgacy wzrost powstawania
réznorodnych firm, ktére swoja dziatalnoéé
opieraly na dynamicznie rozwijajacej si¢
wowczas sieci internetowej. Jedna z nich byta
koncepcja Jeffa Bezosa w ramach stworze-
nia sklepu jako internetowego posrednika
klient-producent oferujacego olbrzymi wybor
mozliwoéci kupna rozmaitych produktoéw
na calym $wiecie przy jednoczesnym wysta-
wianiu ocen przez klienta. Bezos rozpoczal
badania rynku, z ktérych wynikato, ze wzrost
z roku na rok wynosil 230%. Pojawila si¢
okazja do wykorzystania wylacznej infor-
macji, bycia szybszym niz inni oraz podjecia
decyzji wejécia na rynek internetowy. Tym
sposobem w 1995 roku Jeft Bezos zalozyt ksie-
garnie internetowa Amazon.com pozwalajaca
na nieograniczony wybér pozycji ksiazkowych
do zamoéwienia. Celem bylo stworzenie sklepu
lepszego od obecnych. Rynek ksiegarni juz
istnial, Bezos pragnal go udoskonali¢, wpro-
wadzajac mozliwo$¢ zamdwienia ksiazki
niestandardowa droga w sklepie. Ideg stala
si¢ nie tylko typowa sprzedaz poczatkowo
ksiazek, a pomoc klientowi w dokonaniu
zakupu. Podjecie ryzyka optacilo si¢ - w 1996
roku przychody ze sprzedazy dynamicznie
rosly, miesiecznie nawet 0 40%.

Amazon byl uderzeniem w nowa ere wschodzg-
cych ludzi technologii. Mial sta¢ sie sklepem
(wirtualnej sprzedazy), na ktérego strone
internetowa zaglada jako pierwszy potencjalny
klient chcacy dokona¢ zakupu za jednym
przyci$nigciem myszy przy jednoczesnej
mozliwoéci oceny poszczegdlnych produktow
i wyrazenia opinii. Grupg docelowy stali si¢
klienci potrzebujacy dokonaé zakupu najtaniej
wraz z najszybsza i darmowa przesytka, ktora
stanowila mocng przewage konkurencyjna
na rynku. Wszechstronny wybér daje wiele
mozliwosci do podjecia satysfakcjonujacego
wyboru klienta przed monitorem. Przyszle
losy firmy ulokowane bylty przede wszystkim
na kontaktach z dostawcami produktéw, dzigki
ktérym mogli oni oferowa¢ klientom ceny
nizsze niz gdziekolwiek indziej. Niskie ceny
zwigkszaja liczbe odwiedzin strony, dzieki
czemu podnoszg poziom sprzedazy i przycig-
gaja wiele nowych oséb do zakupu. Polityka
firmy, polegajaca na obnizaniu cen w stosunku
do konkurencji, koncentruje sie na wydajnych
dzialaniach przez nig stosowanych.

Koncepcja Amazon — nazwa pochodzaca
od najdluzszej rzeki §wiata Amazonki, ma za
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zadanie symbolizowaé pozycje wielko$ci nad
konkurentami. Amazon, wchodzac na rynek,
wykorzystal przyszty potencjal ery Internetu,
stad nazwa strategii Blekitnego Oceanu. Stal
sie monopolista na rynku w handlu ksigzkami
w wersji elektronicznej. Wykorzystanie zmian
zachodzacych w otoczeniu zapewnito Amazon
szybki i trwaty wzrost w bardzo krétkim czasie.
Organizacja przybrata zdolnoé¢ do dyna-
micznego postepu, stajac si¢ Exponential
Organization. Stosowana strategia rozwoju
wplyneta na stworzenie wzorca modelu
biznesowego w odniesieniu do Czterolistnej
Koniczyny - konceptu opartego na koncentra-
¢ji na kliencie, wykorzystywaniu mozliwosci
biznesowych poprzez ciagle wprowadzanie
innowacji, sprawnosci operacyjnej bazujacej
na dzialaniach dtugofalowych oraz zyskania
miana lidera na rynku uwazanego za tworce
potegi handlu internetowego.

CO PRZYNIESIE PRZYSZt0SC?

Z racji zasiggu oraz stale rozwijajacych sie
funkeji Internetu, handel elektroniczny bedzie
rost w sile. Zmiany zwyczajow zakupowych
z tradycyjnych na online dokonuja si¢ z roku
na rok dzigki coraz wiekszej wygodzie
oraz bezpieczenstwu transakcji. Internet
zrewolucjonizowal ekonomiczne warunki
rozwoju organizacji. To inny tok myslenia,

inne podej$cie przedsiebiorstw do klienta
niz mialo to miejsce jeszcze przed kilkoma
laty. Obecnie Jeff Bezos, jako zalozyciel i szef
Amazon, w dalszym ciagu stara si¢ rozwijaé
firme, wprowadzajac ja na rynek pafstw
europejskich, a takze skupia si¢ na nowych
projektach majgcych umozliwi¢ w przysztoéci
zwyklemu czlowiekowi podréze kosmiczne
i miedzyplanetarne.

Rynek XXI wieku zmienia si¢ w ekstremalnym
tempie. Nowy, szybko rozwijajacy sie system
rynkowy musi wykorzystywa¢ mozliwie naj-
nowsze, najbardziej funkcjonalne i kreatywne
mozliwosci techniczne oraz technologiczne
w réznych sektorach handlu. W obecnych
dekadach bylismy $wiadkami tego, jak bardzo
skraca sie cykl zycia produktu - im wigksza
integracja technologii, tym staje si¢ on krotszy.
Wzrost gospodarczy i rozwdj w coraz wiek-
szym stopniu zaleza od inwestycji w wartosci
niematerialne jako kapitalu opartego na wie-
dzy. Kierunki zmian idg w stron¢ rozwoju
technologii opartej na innowacyjnosci oraz
poszukiwaniu mozliwo$ci biznesowych, ktdore
beda miaty szanse pomystowo i nieszablo-
nowo zaspokaja¢ oczekiwania i problemy
klientéw. Firmy, ktdre chcg przetrwad, muszg
nieustannie dostosowywa¢ sie do przeto-
mowych i zarazem rewolucyjnych zmian
w coraz szybszym tempie rozwoju. Sa one

PROGRESS

ACCOUNTING
COMPETITION

konsekwencja nowych potrzeb wspdlczesnego
biznesu. Nie sg w stanie dokonac¢ ich z dnia
na dzien, jest to proces, podczas ktdrego orga-
nizacje staja si¢ Exponential Organizations.
Sukces s3 w stanie odnie$¢ w przyszlosci tylko
te ExO, ktore tworzy¢ beda Blgkitne Oceany
i dziala¢ w oparciu o model Czterolistnej
Koniczyny.
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Jak zmienia sie $wiat i w kontekscie tego prowadzenie
biznesu?

Jest to trudne do opowiedzenia w dwdch stowach. Pewnie
sa zwolennicy takiego podejécia, w ktérym twierdzi
sig, ze zmiana jest tylko pewnym zjawiskiem wykre-
owanym. Natomiast po drugiej stronie sa zwolennicy
tezy, w ktérej dynamika zmian jest bardzo gwaltowna
inieprzewidywalna. Jako przyklady sa podawane takie
fakty, ktore pokazuja, ze np. 20 lat temu firmy potrze-
bowaly kilkunastu lub nawet kilkudziesigciu lat, zeby
wykreowaé swoja kapitalizacje¢ rynkowa na poziomie
1 mld dolaréw, a Snapchat czy Uber potrzebowat
wlasciwie roku do dwoch lat, zeby zostal wyceniony
na mld dolaréw. Inny przyktad - samolot potrzebowat
prawie 70 lat, zeby dotrze¢ do ponad 50 mln klientow,
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Internet zrobit to w cztery lata, a Facebook
w dwa, czyli w tak krotkim czasie dotart do 50
mln klientéw. Trudno jest nie zgodzi¢ si¢ ze
stanowiskiem tych, ktorzy moéwia, ze $wiat
bedzie si¢ powaznie zmienial i konsekwen-
cje tych zmian moga by¢ naprawde bardzo
nieprzewidywalne. Mniej wigcej dwa lata
temu postawilem teze, ze wiekszo$¢ szkot
jezykowych na $wiecie upadnie. Dzisiaj sg
juz na $wiecie rozwigzania, ktore pozwalaja
ludziom o réznych jezykach komunikowac
sie bez zadnego problemu, np. w telefonach
komoérkowych sa aplikacje pozwalajace
dzwoni¢ do kazdego czlowieka na $wiecie,
ktdre transponuja nasz glos na dowolny jezyk.
Zyjemy w czasach nieprzewidywalnych
zmian, ktére wymagaja catkiem innego
podejscia od nas do zycia. Od nas jako ludzi,
ale rowniez od naszych firm, instytucji czy
uniwersytetow.

W debacie publicznej coraz czeséciej do glosu
dochodzi opinia, ze Polska powinna posta-
wi¢ na innowacje, aby utrzymac tempo
rozwoju gospodarki. Jakie nowe mozliwosci
rozwoju moze stworzy¢ wzrost innowacyj-
nosci w naszym kraju?

Warto jest by¢ innowacyjnym, jednak
zasadnicze pytanie jest takie: czy startowac
w wyscigu, w ktérym nie wygramy? To jest
pytanie fundamentalne. Natomiast to nie
znaczy, ze nie musimy nad ta innowacyjnoscia
pracowaé. Zajmuje sie biznesem, wobec tego
zawsze w tego typu sytuacjach doradzam
w taki sposob, ze jezeli nie mozesz wygraé
wyscigu, ktéry si¢ odbywa, to pobiegnij
w druga strong. Zastanéwmy sie¢, gdzie
my mozemy znalez¢ swoja unikalno$¢,
odmienno$¢. To nie znaczy, Ze nie mamy
by¢ innowacyijni, tylko to jest tak, ze wszyscy
wiedzg kto wszedl pierwszy na ksiezyc, a nie
pamietaja kto byt drugi, trzeci czy czwarty.
Innowacyjnos$¢ i technologia to praca
na dwoch, réznych poziomach. Pierwszy
to jest poziom catkowicie intelektualny tzn.
pewna otwarto$¢ na robienie rzeczy inaczej
i kwestionowanie stanu rzeczy, w jakim sie¢
znajdujemy - to nie jest kreatywno$¢, to jest
innowacyjnos¢. Bo kreatywnos¢ to jest rze-
czywiscie robienie rzeczy inaczej tylko czesto
te rzeczy sa nieuzyteczne dla nikogo. Mozna
co$ zrobi¢ inaczej i kreatywnie, ale nikogo
to nie interesuje. Innowacyjnos¢ to jest
cos, co jest kreatywne, ale jednoczesénie uzy-
teczne. To jest pewna gotowo$¢ na myslenie
w sposob inny niz podpowiada nam logicznie
nasz umysl, na kwestionowanie sytuacji.
Jezeli np. wyprodukowanie jednego pudelka
zajmuje normalnie dwa tygodnie to pomyslmy
jak wykona¢ je w dwie godziny. Nagle kto$
przestaje uwazad, ze nie da si¢ tego zrobic,
ale zaczyna mysle¢ jak to zrobi¢ i to jest stan
umystu. Wiekszoé¢ z nas odrzuca a priori
pewne rozwigzania dlatego, ze wydajg si¢
nam po prostu niemozliwe.

Drugi poziom to s3 pewne narzedzia, procesy,
rozwigzania, ktére musimy do siebie wdrazac.
Dla nas, pewnie kazdy czlowiek zajmujacy
sie psychologia rozwoju zalecitby co drugi
dzien jes¢ lewa reka, pisa¢ lewa reka, robi¢ co$
inaczej, np. prébowa¢ zaktada¢ skarpetkibez
uzycia rgk, w firmach za$ sa strategie - blekit-
nego oceanu, ideo, marketing lateralny i wiele
innych. Wszystko uruchamiane po to, Zeby
pobudzi¢ ta innowacyjno$¢. Wiec pierwszy
poziom to jest pewnie stan umystu, drugi
- wdrozenie pewnych rozwigzan i wbudo-
wywanie tych rozwiazan w nasze codzienne
zycie, jakizycie naszych organizacji.

Czy w takim razie jesteSmy gotowi, aby
w Polsce zaczely powstawad przedsiebior-
stwa typu Exponential Organisations? Czy
jest w Polsce miejsce, jaka$ galaz gospo-
darki, w ktorej nasza wlasna polska marka
typu Exponential Organisations moglaby
sie rozwingc?

Na razie takich marek nie ma, chociaz akurat
u nas tez sa cudni ludzie, ktérzy majg piekne
pomysty. Np. Jerzy Hawranek wymyslil

moze pewnego dnia okaze sig, Ze w jakiej$
sferze jeste$my liderami.

Wiele organizacji z listy The Exo Fortune 100
pochodzi z Doliny Krzemowej.

Dolina Krzemowa ma swoje stabe strony.
Obecnie jest silnie krytykowana. Oni sami
wewnetrznie widza, ze majg pewne ogranicze-
nia. Ci, ktérzy krytykuja Doling Krzemowg
mowig o tym, ze zbyt mocno skoncentrowano
sie na samej technologii. To jest bardzo
ograniczajace, $wiat jest bardziej kolorowy.
Musimy mie¢ jeszcze etnograféw, socjolo-
gow, psychologdéw czy fizykéw, bo to dopiero
tworzy calos¢.

Jedna z firm niezwigzanych z nowymi
technologiami, ktdre osiagnely §wiatowy
sukces, moze by¢ np. Starbucks. Co spowo-
dowalo, Ze tego typu organizacja osiaggnela
tak znaczaca pozycje na rynku?

To jest dobry przyktad. Sg dwa elementy
fundamentalne. Pierwszym jest to, ze kiedy
oni powstawali to jako pierwsi stworzyli

KIEDY ONI POWSTAWALI TO JAKO PIERWSI
STWORZYLI COS CO JEST JUZ DOSC POWSZECHNE,
TZW. KONCEPT TRZECIEGO MIEJSCA — THE THIRD

PLACE. ONI PIERWSI ZDEFINIOWALI SWOJ POMYSt
NA BIZNES JAKO TRZECIE MIEJSCE, CZYLI MIEJSCE
MIEDZY PRACA A DOMEM.

jako pierwszy 25 lat temu system start-stop,
ktéry wowczas sprzedat do Volvo, a teraz jest
on w prawie kazdym nowym aucie. Takie
osoby i projekty sa. Wiec nie moéwie, zeby
nie startowaé w tym wyscigu, ale za tym
muszg i$¢ ogromne pienigdze. Nie wystar-
czy, ze kto$ jednorazowo wpadnie na dobry
pomysl. Tutaj chodzi o caly system. To nie jest
przypadek, ze wigkszo$¢ ciekawych rozwig-
zan w sferze IT powstaje wlasnie w Izraelu,
Stanach Zjednoczonych czy Niemczech.
Oni od dwudziestu lat uruchamiaja pro-
cesy technologiczne i komercyjne, ktérych
celem jest uruchamianie przedsigbiorczosci
na okreslonym poziomie. Ja dzisiaj nie jestem
w stanie wskaza¢ takiego obszaru w Polsce,
natomiast warto mysle¢ nad tym. Jednak
ja myslalbym raczej nie nad branza tylko
w ogole procesem, ktéry bytby uruchamiany
w roznych sferach, w ktérych mozemy co$
wykreowal. Dzisiaj jest wiele takich rzeczy:
nanotechnologia, biologia genetyczna... Ja nie
wiem, czy my mamy postawi¢ na jeden, czy
mamy postawi¢ na kilka, a moze w ogéle nie
stawiajmy na jeden czy na kilka, tylko na ten
stan umystu i uruchamianie proceséw. By¢

cos, co jest juz dos¢ powszechne, tzw. kon-
cept trzeciego miejsca the third place. Oni
pierwsi zdefiniowali swdj pomyst na biznes
jako trzecie miejsce, czyli miejsce miedzy
praca a domem. W ciagu dnia si¢ pracuje,
w domu zajmuje si¢ rodzina, a Starbucks
to miejsce, gdzie mozna si¢ zatrzymac,
spotkac ze znajomymi, napi¢ kawy, troche
zrelaksowad. Zreszta wiele jest teraz takich
miejsc, np. stacje benzynowe, ktore dzisiaj
staraja si¢ stworzy¢ koncept trzeciego miejsca,
czyli miedzy praca a podrdza i miejscem doce-
lowym. Drugim elementem jest niezwykta
kultura organizacyjna. Wszyscy pracownicy
majg regularne wyplaty i nie sg zatrudnieni
wylacznie na godzindéwkach. To jest konse-
kwentnie budowany, na bardzo etycznych
zasadach, biznes.

Jaka jest przecietna dlugos$é¢ zycia
Exponential Organisations?

Tego nie wiemy, bo te organizacje tak naprawde
zaczely si¢ tworzy¢ w ostatnich pietnastu
latach. Autorzy twierdza, ze do roku 2025
upadnie ponad 40 procent firm z listy Forbesa
500 najwig¢kszych organizacji na $wiecie.
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...50 PROCENT WYDAWANYCH PIENIEDZY NA REKLAME
WYRZUCA W BtOTO A JEDYNY PROBLEM, KTORY Z TYM MA
TO NIE WIE, KTORA TO JEST POtOWA

Wérdd nich sa pewnie i Google, i Facebook,
i Apple itp. Nastepuje tez cos, co okresla si¢
jako skracajacy si¢ cykl zycia produktow
i marek. Nie wiadomo jak dlugo beda zyly,
natomiast na pewno funkcjonuja nieco
inaczej. Filip Morris potrzebowat 35 lat, aby
stworzy¢ z marki Marlboro marke globalna.
Marka globalna to taka marka, ktéra jest
dostepna w minimum 500 najwiekszych
miastach na $wiecie. McDonald’s stal sie¢
marka globalng w okresie 20-25 lat, a Yahoo
stato si¢ takg marka w przeciggu 3 do 5 lat.
Skraca si¢ cykl zycia produktu oraz skraca
sie cze$¢ cyklu zycia marek. Skraca si¢ w tym
sensie, Ze coraz mniej czasu potrzebujemy,
zeby zbudowa¢ wielka marke, a wiec praw-
dopodobnie pozostate marki réwniez beda
szybciej wypierane. Pytanie jest takie, czy te
organizacje szybciej dotykaja sufitu i spadaja,
czy po prostu przebijaja sufit i leca w kosmos.

Aby firma dynamicznie si¢ rozwijala, musi
miec¢ lidera, ktory bedzie nia umiejetnie
zarzadzal. Jaki wiec Pana zdaniem powinien
by¢ idealny lider?

Trudno odpowiedzie¢ wprost na to pytanie.
Raczej nie ma takiego. Rzeczywiécie badatem
ten problem. Moje do$wiadczenia poka-
zujg, ze nie ma takiego zestawu cech. Jezeli
juz miatbym powiedzie¢ to jest to po prostu
autentycznos¢. Oczywiscie obok tego jest bar-
dzo wiele innych cech. Znam lideréw, ktorzy
sa do rany przyléz. Ludziom jest zal, ze nie
robig tego, czego oni chca, bo po prostu tak
ich lubia i chcieliby, Zeby oni byli zadowoleni.
Oni nigdy nie krzykneli, oni nigdy nie powie-
dzieli nic zlego. I znam tez takich, ktdrzy sa
takimi cholerykami, ze jak wpadali do biura
to wszystko fruwalo. Jobs jest najlepszym
przykladem. Ludzie go nienawidzili albo
uwielbiali. Wiec nie powiedzialbym, ze jest
to jakis jasny zestaw cech. My po prostu
musimy by¢ spdjni ze sobg. Ludzie nie moga
zwyczajnie odgrywac roli lidera. To w ogéle
nie o to chodzi. Lider musi mie¢ jaki§ pomyst.
Musi potrafi¢ dobiera¢ ludzi wlasciwych. Tak
naprawde lider nie jest w stanie nic zrobi¢
samemu. Oczywiscie, on sobie poradzi, tylko
nie zbuduje czegos wielkiego, bo mamy tylko
24 godziny itd. Wobec tego trzeba mie¢
armie, ktéra bedzie za nim podazata. Musi
by¢ bardzo konsekwentny. Musi by¢ bardzo
cierpliwy. Pewnie musi mie¢ réwniez pewng
wrazliwos¢, widzie¢ wiecej niz inni. Tych
cech jest bardo wiele i ja bym nie chcial ich
jakos$ rangowac, bo to troche jest tak jak
z miloécig. Czy kto$ jest w stanie opisaé
mitos¢ albo przyjazn? Czym jest milosé?
Tak samo jest z liderem. Kim jest lider?

Czlowiek wyksztalcony czy tez nie? Nie wiem.
Czterech najbogatszych ludzi, ktorzy zalozyli
Exponential Organisations nigdy nie skon-
czylo studiéw. To jest tak naprawde trudne
do takiego jednoznacznego zdefiniowania.

Ludzie czesto utozsamiaja marketing
z reklamami, natomiast jest to bledne,
poniewaz definicja méwi, Ze jest to zaspo-
kajanie potrzeb konsumentéw. W takim
razie jak zbadac te potrzeby, Zeby osiagnac
zamierzany efekt?

Po pierwsze nie rekomenduje si¢ myslenia
na zasadzie spytajmy klientéw czego chca.
Einstein powiedzial, ze jak ludzie trzymaja
w reku mtotek to kazdy problem bedzie
wygladal jak gwozdz. My w ogdle powinni-
$my przesta¢ mysle¢ narzedziami. To znaczy
powinnismy zna¢ te narzedzia, ale dobierac
je do problemu, a nie odwrotnie. Musimy
zrozumieé, gdzie jest rzeczywisty nasz pro-
blem. Naszym problemem nie jest to, ze my
nie mamy nowego produktu, tylko ze my nie
jeste$my innowacyjni. Ze my nie mamy wyro-
bionej kultury, czy pewnego stanu umystu
otwartego na poszukiwanie innowacyjnych
rozwigzan, na odkrywanie problemow
klienta. Reklama jest mlotkiem, ktéry firmy
biorai,walg wleb” swoim klientom i dziwig
sie, ze oni tego nie kupuja, albo kupuja w krét-
kim okresie i potem przestaja, bo maja tego
po prostu serdecznie do$¢. To jest myslenie
w tym wlaénie momencie, ze kiedy ludzie
trzymaja w reku mlotek kazdy problem
bedzie wygladal jak gw6zdz, a nie odwrotnie.
A kazdy problem jest inny i to od problemu
trzeba zacza¢, a nie od miotka.

W pewnym wywiadzie méwil Pan, ze 5 na 10
kampanii marketingowych na Facebooku
jest nieskuteczne.

To jest pole do szerszej dyskusji. Gdzies sto lat
temu Henry Ford powiedzial, ze 50 procent
wydawanych pieniedzy na reklame wyrzuca
w bloto, a jedyny problem, ktéry z tym
ma to nie wie, ktdra to jest potowa. Od tego
czasu trwa dyskusja na temat pieni¢dzy
wydawanych na komunikacje marketingowsa.
Pewne wyniki badan pokazuja, ze okoto
40 procent emitowanych w Polsce reklam
telewizyjnych nie ma ani jednego widza. Tyle
odbiornikow jest albo przelaczanych, albo
wyltaczanych w ogoéle. Rézne sa tego typu
badania, ktére pokazuja, Ze te kampanie sa
nieskuteczne. Nowe media, szczegoélnie media
spolecznosciowe, majg jednak niezwykte
mozliwoéci pomiaru. Tutaj zaczynamy docho-
dzi¢ do sytuacji, w ktérej mozemy bardzo

dokladnie mierzy¢ z jednej strony skuteczno$é
czy efektywno$¢ naszych dziatan, ale z drugiej
strony zaczynamy wchodzi¢ w sfere, ktora
budzi dyskusje¢ etyczng, np. $ledzenie za
pomocy ciasteczek. Podsumowujac, rzeczy-
wiscie istnieje taka sytuacja, cho¢ nie do konca
wiem, czy jest to 50 procent. Kampanie
mailingowe kiedy$ mialy skuteczno$¢ nawet
30 procentowa. Czyli co trzeci cztowiek, ktory
dostawal maila klikal na niego i otwieral.
Dzisiaj to jest ponizej jednego procenta i caly
czas sie zmienia.

Jak Pan widzi przyszlo$¢ prasy w swiecie
nowych technologii?

Jesli chodzi o forme to prawdopodobnie nie
bedzie papierem, tylko forma elektroniczna.
Oczywiscie potem jest pytanie o wydawnictwa
itujest calkiem glebsze pytanie o to, co zrobia
wydawnictwa. Wydawnictwa prawdopo-
dobnie maja kilka wyjs¢. Jedno z nich jest
takie, ze przestang by¢ wlascicielami gazet,
a stang si¢ wlascicielami kontentu, tzn. ze
dziennikarze dzigki swoim umiejetnosciom
beda produkowali kontent, a wydawnictwa
beda sprzedawaly ten kontent w rdzne
miejsca. Troche tak jak dziala teraz Polska
Agencja Prasowa, ktora handluje trescia, a nie
ma tak naprawde wlasnej gazety. Jest pare
takich kierunkéw, natomiast na pewno forma
drukowana bedzie z czasem zanikata.

Czym jeszcze zajmuje si¢ Pan oprdcz pracy
naukowej?

Moja sfera aktywno$ci koncentruje si¢
w dwoch miejscach. To jest sfera akademicka
i dotyczy ona zaréwno sfery dydaktyczno-
-naukowej i badawczej, jak i organizacyjnej.
Pracuje nad tym jak zmieni¢ funkcjonowanie
polskiej uczelni. Staram si¢ my$le¢ jak mozna
by bylo zrobi¢ pewne rzeczy lepiej. A druga
sfera to po prostu sfera biznesowa i ona
w czesci jest tez sfera edukacyjna, bo pracu-
jemy z The Chartered Institute of Marketing
w Londynie, bedacej najstarsza i najwiek-
szg instytucja konsultingowa na $wiecie.
My go nazywamy biznesem rozwojowo-do-
radczym, to znaczy jesli firma ma jaki$ klopot
to pracujemy z nig nad rozwigzaniem tego
klopotu. I czasem jest to projekt doradczy,
czasem szkoleniowy, a czasem szkoleniowo-
-doradczy. Poszukujemy réznych narzedzi,
ktore réwniez sg narzedziami edukacyjnymi,
ale jednoczesnie traktujemy je jako produkty
biznesowe. Jako pierwsi w Polsce robimy pelne
opracowania case study - studium przypadku
z pelnym tutor manulaem, czyli takimi notat-
kami dla prowadzacego, ktore mamy nadzieje
beda tez troche uatrakcyjnialy zajecia w roz-
nych miejscach na §wiecie i w Polsce przede
wszystkim. Wiec to sg dwie sfery, w ktorych
funkcjonuje na koniec dnia, poza rodzing.
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TRENDY BIZNESOWE

Naming rights

Szybki rozwdj sportu wymusit budowe wielu
obiektéw sportowych - hal i stadionéw. Z racji
swojej duzej wielko$ci, koszt ich utrzymania
réwniez jest bardzo wysoki. Z ratunkiem ida
sponsorzy, ktdrzy z checia wyloza pieniadze
W zamian za prawo umieszczenia swojej firmy
w nazwie budynku. W Polsce zawieranych jest
coraz wiecej umow naming rights, i sa one
warte coraz wiecej. Rekordowa umowa miedzy
PGE a operatorem Stadionu Narodowego (PGE
Narodowy) warta jest ok. 8 mln zl rocznie.

NAMING RIGHTS - SPOSOB NA
UTRZYMANIE

W ostatnich latach w naszym kraju wybu-
dowano bardzo wiele obiektéw sportowych
- stadionéw i hal sportowo-rekreacyjnych.
Naleza do nich m.in. wybudowane w zwiazku
z UEFA EURO 2012™ cztery bardzo nowocze-
sne stadiony pitkarskie - w Gdansku, Poznaniu,
Warszawie i Wroctawiu o pojemnosci odpo-
wiednio 43 615, 43 269, 58 500 i 44 308 oséb.
Zmodernizowano legendarny Stadion Slaski
w Chorzowie, na ktérym Reprezentacja Polski
w pilce noznej $wiecita wiele tryumféw. Do tej
piatki nalezy dolgczy¢ nowe areny klubow
pitkarskich - Legii Warszawa, Jagielloni
Bialystok, Wisty Krakéw, Korony Kielce,
Arki Gdynia, Zaglebia Lubin oraz wiele
innych. Nawet GKS Tychy, grajacy w 3 klasie
rozgrywkowej, maja nowy stadion o pojem-
nosci 15 000 o0sdb. Lecz nie tylko stadionami
pitkarskimi nasz kraj stoi. W 2008 roku
w Pruszkowie pod Warszawa otworzono jeden
z trzech najnowoczesniejszych zadaszonych
toréw kolarskich na §wiecie, a w Toruniu
w 2009 roku jeden z najnowoczesniejszych
toréw zuzlowych — Motoareng. Do tych i wielu
innych obiektéw, trzeba réwniez dodac hale
sportowo-rekreacyjne — Atlas Aren¢ w Lodzi,
ERGO Arene w Gdansku/Sopocie czy otwarta
w tym roku Tauron Aren¢ w Krakowie.
Wszystkie o najwyzszym standardzie, gdzie
rozgrywane byly np. Mistrzostwa Swiata

w siatkdwce mezczyzn w 2014 roku.

SKAD WZIAC NA TO PIENIADZE

Przy budowie takich obiektéw, najwazniej-
szym i najczestszym problemem sg koszty
budowy, wynoszace od kilkunastu do setek
milionéw ztotych, czasami przekraczajace
granice 1 miliarda zt. Dlatego najcze$ciej
budowane sa z pieniedzy publicznych, gléwnie
przez samorzady. Tak bylo w przypadku m.in.
Atlas Areny w Lodzi, Stadionu Miejskiego

im. Henryka Reymana w Krakowie czy PGE
Narodowego i Pepsi Areny w Warszawie.
Inwestowanie w tego typu obiektu budza
czesto wiele kontrowersji z powodu ich cen
oraz uzytecznosci. Czgsto skierowane sa one
tylko do poszczegdlnych grup mieszkancow
- kibicéw klubu, dla ktérego jest on budowany.
Jako przyktad mozna podaé¢ Krakéw i Lodz.
W pierwszym z tych miast wybudowano
(dokladniej — przebudowano poprzednie) za
samorzgdowe pienigdze dwa nowoczesne sta-
diony — Wisty Krakéw oraz Cracovii. Stadion
Cracovi, zarzadzany obecnie przez klub tetni
zyciem, organizowane sg tam rézne imprezy
i spotkania oraz gra druzyna z Ekstraklasy,
azyski przynosi wynajem sal konferencyjnych
isklepow'. Sam budynek zostat uhonorowany
wieloma nagrodami jako najbardziej udany
w Krakowie. Na drugim biegunie jest stadion
Wisty im. Henryka Reymana, wybudowany za
prawie 600 mln zt (dla poréwnania Cracovii
kosztowat ok. 157 milionéw). Byl budowany
gléwnie z myélg o jednym z najlepszych
klubéw pitkarskich w Polsce, czyli Wisle
Krakéw oraz organizacji UEFA EURO 2012,
Z powodu tego ostatniego zdecydowano sig¢
na pojemnos$¢ 33 000 zamiast planowanych
22 000 widzéw. Obecnie Wista Krakéow
rozgrywa tam tylko swoje mecze (Cracovia
zarzgdza swoim stadionem, Wista odmowila
z powodu kosztéw), stadion przynosi duze
straty z powodu pustych lokali, a Mistrzostwa
Europy i tak nie zawitaly do Krakowa?.
W Lodzi sytuacja jest podobna. Miasto
z samorzadowych pieniedzy buduje jedno-
cze$nie dwa stadiony - dla LKS L6dz oraz
Widzewa Lodz. Najwiecej kontrowersji
budzi decyzja o budowie dwdch stadiondw
zamiast jednego wspdlnego, szczegdlnie jesli
wezmie si¢ pod uwage fakt, ze w 2013 roku
zbankrutowat i upadt LKS £.6d7z° a w obecnym
Widzew i gre w sezonie 2015/2016 zacznie
w IV lidze.

Jednakze koszty budowy to nie wszystko.
Po zakonczeniu inwestycji, ich wlasciciele stoja
przed problemem utrzymania obiektéw spor-
towych, nie wspominajac o tym, zeby zarabialy.
W przypadku wielu z nich roczny koszt
utrzymania wynosi nawet kilka milionéw
zlotych. Najlepszym sposobem na uzyskanie
rentownosci przez stadion czy halg sportowa
jest posiadanie rezydenta — klubu sportowego
(moze by¢ wiecej niz jeden), ktory regularnie
rozgrywalby tam zawody i przyciagal widow-
ni¢. Razem z klubem dziatajg réwniez sklepy
z pamigtkami i gadzetami klubowymi,

Pawet Brzeziriski
p.brzezinski@progress.org.pl
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biura zarzadu czy sztabu szkoleniowego.
Rownolegle, na tych wielkich obiektach orga-
nizowane sa rowniez okazjonalne wydarzenia,
ktore moga przyciagnaé komplet widowni.
Zaliczane sg do nich np. mistrzostwa $wiata
badz kontynentu w danej dyscyplinie. Spoza
sportowych wydarzen mozna méwic¢ o kon-
certach muzycznych, targach branzowych,
konferencjach biznesowych czy wynajeciu
specjalnych 16z VIP, ktore daja dostep
kupujacemu na wszystkie organizowane tam
wydarzenia. Trzecim sposobem na uzyskanie
dochodu przez obiekty sportowe jest sprzedaz
prawa do jego nazwy, czyli tzw. naming rights.

CZYM SA NAMING RIGHTS

Jak sama nazwa wskazuje, naming rights sa
to prawa do nazwy jakiegos obiektu, najcze-
$ciej jest to obiekt sportowy, czyli hala badz
stadion. Z punktu widzenia sponsora jest
to jedna z form szeroko pojetego marketingu
sportowego, czyli reklamowania si¢ poprzez
sponsorowanie sportu. W zamian za okre-
§long w umowie sume pieniedzy, operator
udostepnia firmie badz instytucji miejsce
w nazwie obiektu na okre$lonych warun-
kach. Warto$cig dodang jest rowniez wzrost

Tabela 1. Tlo§¢ uméw i $redni czas trwania w poszczegol-
nych krajach

Tos¢ Sredni czas

Kraj zawartych trwania (w
umow latach)

Brazylia 1 18,0
USA 195 14,4
Kanada 15 11,5
Norwegia 2 11,0
Szwecja 1 11,0
Austria 1 10,0
RPA 1 10,0
Chiny 1 9,0
Niemcy 23 8,6
Francja 3 8,0
Wielka Brytania 17 7,6
Australia 17 5,4
Rosja 1 5,0
Japonia 6 3,7

Zrédlo: SIMON RINES, Naming Rights: Global
Sponsorship Analysis, International Marketing Reports,
2013
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Wrykres 1. Rynek naming rights w pilce noznej w Niemczech w 2010 roku
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Zrédlo: Raport KPMG: Naming Rights - Rodzacy sie potencjat w zakresie sprzedazy praw do nazwy obiektow

sportowych w Polsce

prestizu zaréwno sponsora, jak i obiektu.
7 racji, ze takie umowy s3 najczesciej dtu-
goletnie i opiewaja na bardzo wysokie sumy,
zawierajg je glownie duze przedsiebiorstwa.
Najcze$ciej dotycza one nie tylko nazwy
budynku, ale tez innych §wiadczen na rzecz
sponsora, np. miejsce reklamowe na banerach
w $rodku, mozliwos¢ bezptatnej organi-
zacji swoich wydarzen, okreélona pula
biletéw na kazde odbywajace sie wydarzenie®.
Pierwsza tego typu umowe zawarto w Stanach
Zjednoczonych w 1958 roku, gdzie producent
piwa Anheuser-Busch zakupil prawo do nazwy
stadionu Sportsman’s Park w St Louis®.
Obecnie to wlasnie w USA oraz w Europie
Zachodniej (gtéwnie w Niemczech) oraz
w Australii ta forma marketingu jest najbar-
dziej popularna.

JAK TO ROBIA ZA GRANICA

Najwigkszym rynkiem praw do nazw
obiektéw sportowych, ktéry szacuje sie
na okoto 280 milionéw dolaréw (ok. 216
mln euro), s3 Stany Zjednoczone. Az 90%
obiektéw, na ktérych rozgrywane sg mecze
amerykanskiej ligi hokeja NHL ma sponsora
w nazwie. W innych narodowych ligach ten
wspolczynnik jest nizszy, lecz dalej wysoki
na tle innych krajow i wynosi - 83% dla NBA,
57% dla MLB, 53% dla NFL’. Tam tez umowy
s3 zawierane na najdtuzszy czas. Jak wskazuje
raport amerykanskiej agencji IMR, $rednia
dlugos¢ umow zawar-
tych w USA wynosita
14,4 roku (Tabela 1).

W Europie wybija-
jacymi liderami sa
Niemcy oraz Wielka
Brytania. U naszych
zachodnich sgsiadow

Nazwa

Citifield

lidze wiele klubéw gra na takich obiektach.
Dokladna strukture uméw i ich wartoéci widaé
na Wykresie 1.

W Niemczech w 2010 roku az 14 druzyn
(na 18) gralo na stadionach ze sponsorem
w nazwie, co stanowilo 78% ogétu. Warto
zwrdci¢ uwage na fakt, iz mimo kilkukrotnie
mniejszej warto$ci umow w pordéwnaniu
do Bundesligi, okoto 40% druzyn w nizszych
ligach réwniez posiadato takiego sponsora.
Dla poréwnania, w Polsce w 2015 roku
(po wybudowaniu stadionéw na Euro) tylko
25 % (4 na 16) druzyn z najwyzszej klasy
rozgrywkowej mogtlo si¢ tym pochwali¢,
a w tamtym okresie 1 druzyna (Zagtebie
Lubin - Dialog Arena). W Wielkiej Brytanii
stadiony pitkarskie, mimo wielkiej popu-
larnosci tej dyscypliny, rzadko kiedy maja
sponsora. Krolujg tam historyczne nazwy takie
jak Anfield Road (Liverpool), The Hawthorns
(West Bromwich), Old Trafford (Manchester)
czy White Hart Line (Londyn). Wyjatkami
s3 Emirates Stadium Arsenalu Londyn (linie
lotnicze The Emirates sg sponsorem Arsenalu)
oraz Etihad Stadium Manchesteru City i King
Power Stadium Leicester City, gdzie wlaéciciele
klubu umieszczaja swoje firmy w nazwach
stadionu. O wiele bardziej popularna jest
tam sprzedaz praw do nazw hal sportowych.
Umowa miedzy operatorem hali The O, Arena
w Londynie a firma opiewa na ponad 6 milio-
néw funtéw rocznie. Wlochy i Francja maja

Tabela 2. Warto$¢ umoéw naming rights w USA w 2013 roku i w Niemczech w 2012 roku

NIEMCY

USA

Wartos¢
w min
dol.

New York Mets 21

Allianz-Arena

Barclays Center Brooklyn Nets FC Schalke 04

tylko po jednym takim obiekcie w pierwszej
lidze pilki noznej, odpowiednio Mapei
Stadium w Reggio nell’Emilia (wlascicielem
stadionu jest producent chemii budowlanej
firma Mapei) oraz Allianz Riviera w Nice.

Mimo wysoko rozwinietego rynku naming
rights w Niemczech, bardzo mu daleko
do konkurenta zza oceanu. Powodem jest
wysoki poziom rozwoju sportu w Stanach
Zjednoczonych oraz to, ze jest to kraj
o gospodarce kilkukrotnie wiekszej niz naj-
wigksza gospodarka Europy. Tabela 2. ukazuje
nam réznice miedzy nimi na podstawie
10 najwigkszych zawartych umoéw.

Jak na niej wida¢, nawet najwigk-
sza umowa sponsorowania stadionu
w Niemczech, miedzy firma Allianz
a klubem FC Bayern Monachium nie bytaby
w czoléwce takich uméw w Stanach.
Mozliwe, Ze ta sytuacja zmieni sie w przyszlosci
z powodu globalnego zasiggu pilki noznej
i zdobywania przez europejskie kluby boga-
tych rynkow azjatyckich.

NAMING RIGHTS W POLSCE

W Polsce rynek naming rights jest jesz-
cze na niskim poziomie w poréwnaniu
z naszymi zachodnimi sgsiadami, nie
wspominajac juz o Stanach Zjednoczonych.
Prekursorem tego typu marketingu byt Bank
Gospodarki Zywnosciowej, ktéry zostal
sponsorem tytularnym jednego z trzech naj-
nowoczesniejszych torow kolarskich na swiecie
w Pruszkowie. Umowa zostala podpisana
w 2008 roku i byta pierwsza tego typu w Polsce.
Obiekt jest wielofunkcyjny, gdzie moga
by¢ réwniez rozgrywane mecze siatkowki
i koszykowki, a sam Bank od wielu lat byt
sponsorem Polskiego Zwigzku Kolarskiego
i Tour do Pologne®. Jednakze nie byta
to pierwsza typowa umowa sprzedazy praw
do nazwy obiektu sportowego. BGZ otrzy-
mat to prawo, poniewaz juz wcze$niej byl
Partnerem PZK. To samo dotyczy Telefonii
Dialog i klubu oraz stadionu Zaglebia Lubin
czy marce Winiary i klubu siatkarskiego
w Kaliszu. Pierwsza zwykla umowa o spon-
sorowanie obiektu byla zawarta miedzy

FC Bayern Munich

Wartosé¢
w min
dol.

7,75

w1§kszosc klubow p11— MetLife Stadium NY Giants/NY Jets 19 Hamburger SV Imtech Arena

klasy rozgrywkowej

(Bundesliga) gra Philips Arena Atlanta Hawks 12 TSG Hoffenheim Wirsol Rhein-Necker Arena

na stadionie LAl FedEx Field Washington Redskins Bayer 04 Leverkusen -
sponsorem w nazwie.

Ponadto dzieki $wiet- Mercedes-Benz Superdome New Orleans Saints 8,9 Mainz 05 Coface Arena 3,85

nej infrastrukturze
sportowej, nawet
w 2. Bundeslidze i

statista.com/statistics/282934/german-bundesliga-stadium-naming-rights-revenue/ 05.08.2015

University od Phoenix Stadium | Arizona Cardinals m Eintracht Frankfurt | Commerzbank Arena

3 Zrédto: http://www.chron.com/sports/article/The-richest-stadium-naming-rights-deals-in-US-4703583.php#photo-3566248 05.08.2015; http://www.
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Tabela 3. Najwicksze umowy naming rights w Polsce

Nazwa obiektu Sponsor

Atlas Arena Grupa Atlas

BGZ Arena

Ergo Arena TU Ergo Hestia

Pepsi Arena Pepsi Cola

SPARena SPAR

Miasto

1 mln zt rocznie

Pruszkéw 2008 b/d

Gdansk / Sopot 2010  5]lat

Warszawa 2011 3lata

Zielona Gora 2012  1rok

w ramach calosciowej
wspolpracy sponsorskiej wielofunkcyjna)

Dialog Arena Telefonia Dialog 2009 W‘;vpﬁglr?c};,cs?)lggggyﬁej Stadion pilkarski

12,2 mln 7t tacznie

11 mln zf facznie Hala wielofunkcyjna

6 mln zt rocznie

35 mln zt za 5 lat Stadion pitkarski

brak danych

Rodzaj obiektu

Kwota

Hala wielofunkcyjna
Tor kolarski (hala

Hala wielofunkcyjna

Stadion pilkarski

Stadion zuzlowy

Tauron Krakéw Arena 2015 Ok. 2 mln zt rocznie | Hala wielofunkcyjna

INEA Stadion INEA

Poznan 2013  5lat

Nie ujawniono

Stadion pilkarski

Ok. 8 mln zt i :

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Raport Deloitte: Sponsoring — podstawowy instrument marketingu sportowego, Grudzien 2012, s.27

firmg Atlas a miastem LédZ w sprawie
hali widowiskowo-sportowej Atlas-Arena
w 2009 roku. Innymi klasycznymi transak-
cjami sg Ergo Arena w Sopocie, Pepsi Arena
w Warszawie czy PGE Arena w Gdansku. Liste
najwigkszych uméw naming rights w Polsce
ukazuje Tabela 3.

Mala ilo§¢ zawartych umow jest gtéwnym
powodem niskiej wartoéci calego rynku
praw do nazw obiektéw w Polsce. W III
kwartale 2012 roku, analitycy KPMG wyce-
nili go na ok. 76 milionéw ztotych, z czego
zakontraktowana warto$¢ wyniosta ok. 34
mln z!’. Obecnie jest ona duzo wigksza
z powodu podpisania w tym roku umow
dotyczacych najwiekszego stadionu
w kraju (PGE Narodowy) oraz najwiekszej
hali sportowej (Tauron Arena Krakow).
Sa tez dobre perspektywy dla tego rynku.
Niebawem otwarty zostanie Stadion Slaski
w Chorzowie, drugi najwiekszy stadion
w kraju po PGE Narodowym. Zapewne ktdras
spolka dziatajaca na Slasku bedzie chciala
poprawi¢ swoj wizerunek wéréd mieszkancow

i zostanie jego sponsorem. Rowniez sta-
diony klubéw z pilkarskiej Ekstraklasy
czekaja na sponsoréw tytularnych. Ankieta
przeprowadzona przez specjalistow z firmy
doradczej Deloitte w 2012 roku potwierdza
wyzej postawiona teze. Wykres 2. poswiadcza
nam, iz to wlasnie obiekty sportowe maja
najwieksze spoteczne poparcie na sprzedaz
SWojej nazwy.

Najmniejsze poparcie posiadaja za
to obiekty uzytkowe oraz kluby sportowe.
Prawdopodobnie spowodowane jest
to tym, ze malo kto chcialby organizowaé
swoje wesele np. na Sali Weselnej ,,Szynka
Babuni”. W przypadku klubéw sporto-
wych, kibice mogliby mie¢ zastrzezenia co
do zmiany ich historycznych i regionalnych
nazw.

PODSUMOWANIE

Sprzedaz praw do nazw obiektéw sportowych
jest coraz bardziej popularnym sposobem
na uzyskanie $rodkéw na utrzymanie

Wykres 2. Czy Pani/Pana zdaniem firmy powinny mie¢ mozliwo$¢, w zamian za wsparcie finansowe, umieszczania

swoich nazw w nazwach...?

Obiektoéw uzytkowych
(np. sal konferencyjnych)

Klubéw sportowych
(np. PGE Skra Belchatéw)

Imprez kulturowo-rozrywkowych
(np. Heineken Opener)

Obiektow sportowych
(np. Atlas - Arena) ‘

| |
35,7% Di25% 12,19% PXES
40,4% TR 3.3%
42,0% B 19559%7,5% PR
51,1% IR 1.6%
| ||
:

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
Zdecydowanie tak M Raczej tak M Ani tak, ani nie

MRaczejnie  BMZdecydowanie nie

Zrédlo: Raport Deloitte: Sponsoring — podstawowy instrument marketingu sportowego, Grudzien 2012, 5.28

budynku, zaréwno w Polsce, jak i na §wiecie.
Polski rynek tych praw jest jeszcze niski
w poréwnaniu z Niemcami, czy liderem -
Stanami Zjednoczonymi, jednakze stale si¢
rozwija. Zawierane s3 nowe umowy na coraz
wyzsze sumy. Perspektywy tez sg dobre,
z powodu stalego oddawania nowych boisk
i hal w calej Polsce. Jedynym problemem moze
by¢ poziom sportowy prezentowany giéwnie
przez polskie kluby pitkarskie, ktory dalece
odbiega od tych z Europy Zachodniej. Inng
przeszkoda jest negatywna otoczka wokol
polskiej pitki spowodowana niedawng afera
korupcyjna oraz ciaggte wybryki pseudoki-
bicow, ktorzy skutecznie niszcza reputacje
tej dyscypliny i zniechecaja potencjalnych
sponsoréw. Z drugiej strony sukcesy polskich
siatkarzy, te klubowe jak i reprezentacyjne,
powoduja wzrost zainteresowania tym
sportem i zwig¢kszaja marketingowa war-
tos¢ obiektow. Jesli tylko poprawi¢ otoczke
medialng wokot polskiej pitki noznej, mozemy
sie spodziewac duzego wzrostu rynku naming
rights, a nawet dogoni¢ lideréw pod wzgledem
liczby zawartych umow.
1. Stadion Cracovii vs. stadion Wisty. Cracovia stawiana za wzor.
7 Wista miasto ma ktopot, http://krakow.naszemiasto.pl/
artykul/stadion-cracovii-vs-stadion-wisly-cracovia-stawiana-za-
-wzor,3342785,artgal,t,id,tm.htm| 08.08.2015
2. Stadion Wisty im. Henryka Reymana bedzie zarzadzany przez
spotke zmiastem?, http://krakow.naszemiasto.pl/artykul/
stadion-wisly-im-henryka-reymana-bedzie-zarzadzany-prze-
2,1812809,art,t,id,tm.html 08.08.2015
3. Pierwszy upadek KS £8dz. Klub nie spodziewat sie lawiny pozwéw.,
http://www.lodz.sport.pl/sport-lodz/1,117109,13707271,Pierw-
szy_upadek_LKS_Lodz__KIlub_nie_spodziewal_sie.html
08.08.2015
4. Upadek Widzewa. Licencji nie bedzie i to juz jest koniec! Co dalej?,
http://www.dzienniklodzki.pl/artykul/3920189,upadek-widzewa-li-
cencji-nie-bedzie-i-to-juz-jest-koniec-co-dalej,id,t.html 08.08.2015
5. KPMG, Raport ,Naming Rights — Rodzacy sie potencjat w zakresie
sprzedazy praw do nazwy obiektéw sportowych w Polsce”, s. 4
6. Deloitte, Raport ,Sponsoring — podstawowy instrument marketingu
sportowego”, Grudzieri 2012, 5.25
7. KPMG, Raport “Naming ... op.cit., s. 4
8. BGZ Arena ujrzata $wiatto dzienne!, Polski Zwiazek Kolarski, http://
www.pzkol.pl/komunikaty/bgz_arena_ujrzala_swiatlo_dzienne-

-52300.html 08.08.2015

9. KPMG, Raport “Naming ... op.cit.,s.9
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Pierwszy w petni kapitatowy system emerytalny zostat wprowadzony w Chile
w 1981 roku. Charakterystyczna cecha tego systemu jest inwestowanie na rynkach
finansowych przez prywatne fundusze emerytalne catosci sktadek emerytalnych,

z ktérych wypracowane zyski sa zapisywane na indywidualnych kontach
emerytalnych. W artykule omdwione zostang szczegotowo wprowadzone reformy
oraz efekty, jakie one ze soba niosa.
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SYSTEM EMERYTALNY PRZED
REFORMA

Do 1981 roku w Chile wystepowal reparty-
cyjny system emerytalny, w ktorym osoby
pracujace placily sktadki do panstwowego
systemu emerytalnego. System ten w latach 50.
sktadal si¢ poczatkowo z 3 funduszy - jednego
dla lepiej optacanych pracownikéow i dwoch
dla policji oraz wojska. Wraz z uptywem czasu
tworzono ich coraz wiecej i pod koniec lat 70.
system emerytalny zawieral okoto 150 pod-
kategorii w okoto 35 kasach emerytalnych.

Chociaz do 1979 roku bylo okolo 35 kas,
tylko trzy z nich dominowaly pod wzgledem
liczby uczestnikéw oraz wysokosci zgroma-
dzonych skladek (Tabela 1.). Wspolng cecha
tych trzech funduszy bylo to, ze wszystkie
byly obstugiwane w systemie pay-as-you-
-go (czyli w systemie redystrybutywnym).
W ramach tego systemu aktywni zawodowo
po prostu finansowali sktadkami biezace
emerytury'.

System podatny byl niestety réwniez
na korupcje polityczng - poszczegolne grupy
w efekcie lobbingu uzyskiwaty dodatkowe
przywileje, przez co wszelkie proby zmiany
struktury systemu emerytalnego przez rzad
byly blokowane?.

Ze zgromadzonych skladek Panstwo
wyplacato §wiadczenia 6wczesnym eme-
rytom. Jednakze system ten byl wysoce
deficytowy, co byto skutkiem przyznawania
wysokich emerytur, ktére nie byly zwigzane
z wysokoscig sktadek emerytalnych i dtugo-
$cig ich odprowadzania®.

Przyczyng tego bylo wystepowanie
wielu kategorii funduszy, ktére obowia-
zywaly dla poszczegdlnych zawodow.
Przykladowo: podczas gdy niektorzy pracow-
nicy mogli przejs¢ na emeryture z bardzo
wysokim $wiadczeniem emerytalnym
w wieku 42 lat, tak inni pracownicy fizyczni
mieli mozliwo$¢ przejscia na emeryture
konczac 65 lat, a jeszcze inni mogli odej$é
na pelng emeryture w wieku 55 lat. Od czasu
wprowadzenia tego systemu wartoéci eme-
rytur i zasady ich przyznawania stawaly sie
coraz bardziej niesprawiedliwe. Podczas gdy
pracownicy wyzszej oraz $redniej klasy byli
w stanie czerpac znaczne korzysci z tego sys-
temu, biedniejsi pracownicy zostali obarczeni
wieloma trudnos$ciami, aby w ogéle otrzymac
$wiadczenie emerytalne, ktore i tak w duzej
mierze bylo redukowane przez inflacje*.
W zwigzku z inflacjg i nieodpowiednim
zarzadzaniem miedzy 1962 a 1980 rokiem
$rednia emerytura wyptacana robotnikowi
spadta az 0 41%.

Réwniez w zwigzku z tym utrzymanie
poziomu wyptacanych $wiadczen emerytal-
nych przed 1981 r. wymagalo podnoszenia

Tabela 1. Uczestnicy w systemie sprzed 1981 roku.

Fundusz Liczba Udziat
uczestnikéw w %

gggﬁg"s‘iiial 1.394.300 62.61
EMPART 430.000 19,31
CANAEMPU | 264200 11,86
Tnne 138.400 6,22
Total 2.226.900 100,00

Zrédlo: Urzad Nadzoru nad Funduszami Emerytalnymi
w Chile.

sktadek na ubezpieczenia spoteczne, ktorych
wysoko$¢ w 1974 roku siggneta okoto 60%
placy brutto®, a jednoczes$nie z przyczyn zmian
demograficznych liczba pracownikéw pracu-
jacych na jednego emeryta systematycznie si¢
zmniejszata z 10,8 w 1960 roku do 2,2 w 1980
roku®.

W ciggu ostatnich lat starego systemu emery-
talnego, skfadki i zwroty z inwestycji nie byly
wystarczajace na pokrycie wyplat emerytur,
dlatego dokonano zwigkszenia dotacji budze-
towej na finansowanie systemu’. W zwiazku
z problemami z wyplacalnoscig repartycyj-
nego systemu emerytalnego reforma byta wigc
nieunikniona.

REFORMA SYSTEMU
EMERYTALNEGO Z 1981 ROKU

Stworzono nowy system oparty na indy-
widualnych kontach inwestycyjnych
zarzadzanych przez instytucje prywatne®.
Nigdy nie dowiemy sie, czy przyjecie innego
projektu datoby poréwnywalne, czy tez lepsze
efekty. Jednak istniejacy system polityczny
i doktryna ekonomiczna w Chile stanowily
fundament zmian.

Wykres 1. Czlonkowie funduszy emerytalnych
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kobiet (pracownikéw cywilnych), co stano-
wilo wzrost o okolo 5 lat’.

Reforma polegala na zastapieniu tradycyj-
nego systemu opieki emerytalnej systemem
opartym na prywatnych, indywidualnych
kontach. Zastapiono mechanizm solidarno-
$ciowy systemem indywidualnych rachunkow
inwestycyjnych w prywatnym obowigzkowym
filarze. W celu sfinansowania kosztow tej
reformy wykorzystano przede wszystkim
dochody z prywatyzacji przedsigbiorstw,
z eksportu miedzi, oraz w nastepnej kolejnosci
z wypracowanej nadwyzki budzetowej*.

Obowigzkiem ubezpieczenia sie w filarze
kapitalowym objeto wszystkich pracujacych,
a osoby prowadzace wlasnag dzialalnos¢
gospodarcza mogly dobrowolnie przystapi¢
do systemu kapitalowego. Stuzby mundurowe
zostaly pominiete. Sktadka w zrewolucjonizo-
wanym systemie wyniosta 10% wynagrodzen,
ktora optacali pracownicy. Wprowadzono
takze gérne ograniczenie podstawy wymiaru
sktadki w wysokoéci 66 UFs miesiecznie
(okoto $2 640). UFs jest to jednostka mone-
tarna korygowana codziennie o zmiany
w indeksie cen konsumpcyjnych'.

Niestety zarejestrowani uczestnicy funduszéw
emerytalnych niesystematycznie oplacali
sktadki, lub unikali ich ptacenia. Liczba oséb
zarejestrowanych jest bardzo wysoka, jednak
liczba o0séb aktywnie oplacajacych sktadki
stanowi polowe wszystkich zarejestrowanych
(Wykres 1.). Wysokos¢ emerytur zalezy tylko
i wylacznie od zgromadzonych sktadek,
wedlug formuty zdefiniowanej skladki.
Panstwo gwarantuje réwniez emeryture mini-
malng - dofinansowang z budzetu panstwa
- osobom, ktére przez minimum 20 lat opta-
caly skladki. Ksztaltowata si¢ ona na poziomie
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Zrodlo: Niznik J., Zabezpieczenie spoleczne w zakresie $wiadczen emerytalnych w Chile, Studia Oeconomica Posnaniensia,

2013, vol. 1, no. 11 (260), s. 53.

Zanim zreformowano system, w latach
1974 - 1979 rzad ,przygotowywal grunt”.
Wprowadzono wtedy bardzo restryk-
cyjna polityke fiskalng, w celu stworzenia
nadwyzki budzetowej na finansowanie pla-
nowanej reformy zabezpieczenia spolecznego.
Wprowadzono takze jednolite zasady
dla wszystkich emerytur i jednolity wiek
emerytalny - 65 lat dla mezczyzn i 60 dla

ok. 25% przecietnej placy. Po przekroczeniu
przez emeryta 70 lat wysoko$¢ wyplacanego
$wiadczenia rosla do ok. 27% $redniej pensji
i odpowiednio 29%, kiedy ukonczyl on 75 lat*.

Osiagajac wiek emerytalny pracujacy ma moz-
liwo$¢ wyboru jednej z trzech form wyplaty
emerytury':
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« programowych wyplfat,
« emerytury dozywotniej

o emerytury mieszanej (polaczenia dwdch
poprzednich produktéw).

Przepisy prawa wymagaja, by emerytury
dozywotnie byly ustalone na stalym pozio-
mie, ich warto$¢ podlega indeksacji cenowej.
W razie $§mierci emeryta wspétmatzonek
otrzyma 60% wartos$ci emerytury. Okres gwa-
rantowany ustalany przy zawarciu umowy
najczeséciej wynosi 10 do 15 lat. W takim
przypadku wysoko$¢ emerytury dozywotniej
jest nizsza, ale w razie $mierci emeryta jego
wspotmalzonek uzyskuje emeryture w 100%
wysoko$ci w gwarantowanym okresie,
a jezeli oboje umrg, beneficjentami stajg sie
spadkobiercy™.

Warto wspomnie¢, iz pomimo ustalonego
ustawowo wieku przej$cia na emeryture,
wielu obywateli korzysta z mozliwosci jej
wczesniejszego uzyskania. Wowczas zgro-
madzona na koncie emerytalnym kwota
musi pozwoli¢ na otrzymanie §wiadczenia
w wysoko$ci 110% minimalnej gwarantowanej
emerytury, ktéra stanowi nie mniej niz 50%
przecigtnej pensji tego emeryta. W przypadku
spetnienia tych wymagan, nie trzeba juz
optaca¢ sktadki emerytalnej, jednoczeénie
mogac nadal pracowac®.

REFORMA SYSTEMU
ZABEZPIECZENIA
EMERYTALNEGO Z 2008 ROKU

Kolejna reforma emerytalna zostata
poprzedzona dwuletnimi przygotowaniami.
Przygotowano wtedy raport o biezgcej
sytuacji oraz rekomendacje dalszych zmian.
W zwigzku z coraz wigkszg popularnoscia
umow na czas okreslony, umow zlecenia, pracy
w szarej strefie, sktadki byty odprowadzane
bardzo nieregularnie. Dodatkowo spoteczen-
stwo chilijskie starzeje sie, a srednia dlugo$é
zycia roénie (od 1980 roku s$rednia dlugos¢
zycia wzrosta z poziomu 70,7 lat do 78,5 lat).
Obywatele rowniez kontynuowali edukacje,
przez co wchodzili na rynek pracy dopiero
w wieku 24 lat'. Wptywalo to negatywnie
na stosunek liczby zatrudnionych do otrzy-
mujgcych §wiadczenia.

Zdecydowano sie na dodatkowe zmiany
w reformie z 1981 roku. Nie zmieniono funda-
mentalnych zasad konstrukeji systemu, jednak
wprowadzono korekty w rozwiagzaniach
dotyczacych ograniczenia poziomu ubdstwa
wsrod emerytéw, rozciagniecia obowiazku
ubezpieczenia, zwiekszenia wysokosci §wiad-
czen emerytalnych.

Zaproponowano nastepujace zmiany':

« Wprowadzenie solidarnosciowej czesci
systemu emerytalnego (bazowa solidar-
nosciowa emerytura przeznaczona jest dla
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najbiedniejszej czesci spoleczenstwa, ktdra
nie posiada zadnych oszczednosci. Dla nich
wyplacana jest od 2008 roku stata kwota
w wysokosci $121 miesiecznie).

» Wprowadzenie subsydiow do poczatkowych
24 skfadek dla mtodych pracownikow w wieku
18-35lat, ktérych dochdd jest nizszy niz 1,5
wysokosci minimalnej placy.

« Obowigzkowe ubezpieczenie pracujacych

na wlasny rachunek.

» Wzmocnienie kontroli realizacji obowigzku
placenia sktadek.

« Wprowadzenie bodzcéw do dodatkowych
oszczedno$ci; wprowadzenie zwolnien
podatkowych z mysla o klasie $rednie;j.

« Kompensacja ze strony panstwa za okresy
niesktadkowe dla kobiet.

Podzial funduszu emerytalnego w przypadku
rozwodu.

Stworzenie funduszu publicznego na przyszte
wydatki.

o Wejécie na rynek funduszy emerytal-
nych nowych podmiotéw — towarzystw
ubezpieczeniowych.

» Powolanie komitetu uczestnikow systemu
oraz funduszu edukacji emerytalnej.

ZMIANY EKONOMICZNE PO
WPROWADZENIU REFORM

W Chile zakres podmiotowy systemu emery-
talnego, liczony jako relacja liczby ptacacych
sktadki do liczby pracujacych, wzrdst w ciagu
ostatnich dwdch dekad z 38,5% w 1986
do 58,1% w 2007. Niestety tylko mala cze§¢
0s6b prowadzacych dzialalnos$¢ gospodarcza,
dla ktorych system emerytalny jest dobro-
wolny, decyduje si¢ na cztonkostwo. Udziat
placacych sktadki w systemie AFP'" wérod
prowadzacych dziatalno$¢ spadt z4,2% w 1986
do 3,3% w 2007. Pracownicy obowigzkowo
placacy sktadki stanowili w roku 1986 - 53%,
a w roku 2007 - 78,6%"°.

W grudniu 2007 roku z systemu AFP
wyplacano 179,1 tys. emerytur i 239,8 tys.
wczeéniejszych emerytur. Wtedy réwniez
kwota przecigtnej wyptacanej emerytury
dozywotniej stanowita 55,02% przecietnego
wynagrodzenia wszystkich ptacacych sktadki
do tego systemu (10 lat wczeéniej, w grudniu
1997 r., relacja ta wynosita 50,00%).

W roku 1981 deficyt systemu emerytalnego
wynosil 2,10% PKB. W wyniku reformy
wzrdst do maksymalnie 6,12% PKB w roku
1985, po czym stopniowo zaczal si¢ obnizac,
osiggajac w roku 2004 3,42% PKB. Wedlug
prognoz, deficyt powinien spa$¢ do poziomu
sprzed reformy, osiggajac w 2015 r. poziom
1,90% PKB2.

Nowy system przyczynil si¢ takze do pozy-
tywnych zmian w odniesieniu do dwoch
czynnikow produkgji - kapitatu i pracy. Stopa
oszczednosci w okresie zaledwie siedmiu lat

po reformie emerytalnej wzrosta o 15 pkt.
proc. Spadlo jednocze$nie rejestrowane bez-
robocie i zmniejszyto si¢ zatrudnienie w szarej
strefie. Szacuje sie, ze w okresie 1980 - 2001,
system emerytalny przyczynit si¢ do zwieksze-
nia tempa wzrostu PKB chilijskiej gospodarki
$rednio o 0,5 pkt. proc. rocznie®.

W chwili obecnej trudno obiektywnie i jed-
noznacznie oceni¢ reforme, gdyz wdrozone
rozwiazania daly mieszane rezultaty. Biorac
pod uwage ponad 30 lat istnienia nowego
systemu mozna zauwazy¢, ze przyczynil sie
on do stabilizacji sytuacji w sektorze finanséw
publicznych, przyspieszenia tempa wzrostu
gospodarczego oraz rozwoju lokalnego rynku
finansowego. Jako pierwszy na §wiecie system
catkowicie kapitatowy mial on réwniez pewne
wady, jednak wraz z biegiem lat i wycigganiem
wnioskéw jest on udoskonalany. Przysztos¢
systemu jest nieznana, nie wiemy czy przyszli
emeryci beda usatysfakcjonowani zyciem
w nowym systemie emerytalnym. Jedyne co
mozna uczyni¢, aby zminimalizowacé ryzyko
niezadowolenia spoleczenstwa to ciagla
praca nad doskonaleniem i modyfikowaniem
systemu.
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Finanse i Rachunkowos¢
Uniwersytet todzki

Opiekun naukowy:
dr Marzena Krawczyk

CASH POOLING

JAKO METODA ZARZADZANIA GOTOWKA

Procesy gospodarcze we wspdlczesnymmpmnzas

$wiecie wplywaja coraz bardziej na koniec
nos¢ prowadzenia efektywnej polityki
zarzgdzania finansami przedsiebiorstwa.
W wyniku ciagle zmieniajacych si¢ warun-
kow makroekonomicznych uczestnicy obrotu
gospodarczego tacza si¢ w grupy kapitatowe
w celu stosowania nowoczesnych form poro-
zumieri zmniejszajgcych koszty finansowania
biezgcej dziatalnosci', a takze by zwiekszy¢
bezpieczenstwo wypracowanych wczesniej

h powodéw, ktore przyczyniajg sie

w srod@ywisku biznesowym do powstawa-

nia r(’)ine’go rodzaju narzedzi oraz metod
wspomagajacych zarzadzanie gotowka
w przedsiebiorstwach. Jedng z metod opty-
malizujaca przeplywy pieniezne jest cash
pooling, czyli w skrécie umowa zakltadajaca
konsolidacje rachunkéw bankowych? Celem
artykulu jest ukazanie cash poolingu jako
metody zarzadzania gotdwka, mechanizméw

TWOJE FINANSE

jego dziatania oraz przedstawienie korzysci,
a takze zagrozen wynikajacych ze stosowania
tego narzedzia.

CASH POOLING - NA CZYM
POLEGA?

Cash pooling jako metoda zarzadzania
$rodkami pienieznymi jest wykorzystywana
przez podmioty nalezgce do jednej grupy
kapitatowej lub podmioty w inny sposob
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powigzane ekonomicznie.’ Jest
metoda, ktora nie tylko umoz-
liwia zwigkszenie efektywnosci

Tabela 1. Salda biezace w wybranych przedsigbiorstwach grupy kapitalowej oraz odsetki od
stanu $rodkéw/debetu na rachunkach biezgcych ksztaltujg si¢ nastepujaco:

czego efektem jest zaliczenie
cash poolingu jako umowy
nienazwanej, dopuszczalnej

zarzgdzania finansami przed- . Sallile mdbrml Oprocen.towanie WYSOkO.S’C/ i wykonywanej na zasadzie
siebiorstw o rozbudowanej R L [tys. z1] w skali roku odsete.k (zaJeden swobody kontraktowego poro-
strukturze organizacyjnej lub [%] dlza 2] zumienia pomiedzy stronami
grup kapitatowych®, ale takze | Spétka K - 5500 3,6 -542,47 na podstawie art. 353 Kodeksu
pozwala na optymalizacje cywilnego’.
kosztéw finansowych. Spotka L +6000 0,6 +98,63

Spotka M 42500 06 +41,10 Art. 93a prawa bankowego daje
Istota omawianej metody jest bankom mozliwo$¢ prowadza-
koncentrowanie $rodkéw | SpotkaN -4500 3,6 -443,84 nia cash poolingu, ale tylko
pienieznych z jednostkowych SUMA e X 846,58 iwylacznie wirtualnego i odnosi

rachunkéw poszczegdlnych
podmiotéw z grupy na wspdlnym
rachunku zarzadzanym przez
poolleadera. Suma ujemnych
i dodatnich stanéw wszystkich
rachunkéw pomocniczych
stanowi stan rachunku gltéwnego i jest
podstawg naliczania kosztow lub przycho-
dow odsetkowych®. Wowczas ma miejsce
minimalizowanie kosztéw kredytowania
dziatalnoéci podmiotéw z debetem za pomocg
wzajemnego kredytowania si¢ przy uzyciu
majatku wlasnego grupy. Tym samym cash
pooling wspomaga wyréwnanie biezacych
niedobordéw, co skutkuje redukcja kosz-
téw finansowania dziatalnosci danego
przedsiebiorcy.

Nr 6, s. 4.

W tej metodzie istotng role odgrywa pool
leader. Wybierany jest on przez uczestnikow
danej zbiorowosci. Poolleaderem moze
by¢ specjalistyczny bank lub wybrana
jednostka funkcjonujaca w ramach grupy®.
Odpowiedzialny jest za organizacje oraz
zarzadzanie calego systemu. Do jego glow-
nych zadan nalezg :

o okreslanie warunkow dzialania systemu,
przede wszystkim zasad naliczania odsetek
od sald rachunkdw transakcyjnych,

o decydowanie o mozliwosci zaciggniecia kre-
dytuwrachunku transakcyjnym przypisanym
do konkretnego Uczestnika w porozumieniu
z Bankiem,

« reprezentowanie calej grupy kapitalowej
w relacjach z Bankiem.

Przyklad z tabeli 1. ukazuje efekt zasto-
sowania cash poolingu w zarzadzaniu
przedsigbiorstwem.

W przypadku gdy grupa kapitalowa nie sko-
rzystalaby z ustugi cash poolingu, wysokoéé
odsetek od sald do zaplaty za jeden dzien
wynosilaby -846,58 zI, natomiast w momencie
skorzystania z tego rozwigzania odsetki bytyby
naliczane od salda tzw. globalnego, ktére
w naszym przykltadzie wynosi -1500 tys. zt
i wynioslyby 147,95 z1, w wyniku czego grupa
kapitalowa oszczedzitaby 698,63 z1, aczkol-
wiek trzeba pamigtac, ze ustuga cash poolingu
nie jest $wiadczona przez banki bezplatnie.

*Srednie wazone oprocentowanie depozytoéw na rachunkach biezgcych przedsiebiorstw - 0,6%
w skali roku - w maju 2015r. oraz $rednie wazone oprocentowanie kredytéw na rachunkach
biezacych przedsigbiorstw - 3,6% - w maju 2015 r.
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Narodowy Bank Polski, Informacja wstepna, 2015,

Cash pooling nie jest jednolita metoda
zarzadzania gotowki. Wystepuje w trzech
podstawowych postaciach:

o notional cash pooling (wariant kompen-
sacyjny) polega na utworzeniu rachunku
gléwnego w ramach dzialajacej grupy,
ale jest on prowadzony tylko i wylacznie
w wirtualny sposob. Jest to umowa, w ktorej
nie wystepuje rzeczywisty przeptyw $rodkow
pienigznych, a salda z rachunkéw poszcze-
golnych uczestnikow wymagaja zsumowania
iw ten sposob zostaja obliczone odsetki od
kwoty netto wystepujacych sald,

o zero-balancing cash pooling (wariant kon-
solidacyjny) - jest to rodzaj cash poolingu,
w ktérym dochodzi do rzeczywistego
przepltywu $rodkow pienieznych. Wartosé
odsetek naliczona jest na podstawie salda
rachunku gléwnego. Wieczorem kazdego
dnia salda dodatnie z rachunkéw uczest-
nikow transferowane sg najpierw na salda,
w ktérych wystepuja niedobory, w celu
wyréwnania sald do zera, nastepnie pozostata
nadwyzka zostaje zaksiggowana na koncie
gtéwnym grupy kapitalowej,

« near-zero-balancing cash pooling (target
pooling) dziala na podobnych zasadach
do poprzedniej postaci. Rdznica polega
na tym, ze wysoko$¢ gotdéwki, ktora
zostaje przekazana na rachunek gltéwny,
jest wczeéniej ustalana w taki sposob,
aby na rachunkach podmiotéw wystepowato
z gory ustalone dodatnie saldo. W tym
przypadku przeptywy nie doprowadzajg do
wyzerowania sald rachunkéw danych spétek.®

W tabeli 2. zaprezentowano zestawienie
wlasnosci cash poolingu rzeczywistego
oraz wirtualnego. Z ponizszej tabeli
wynika, ze w cash poolingu rzeczywistym
w odréznieniu do wirtualnego nie wystepuje
przeniesienie obowiazku dokumentacji
transakcji na bank, oraz powstaje minimali-
zacja poziomu dostepnych linii kredytowych.

CASH POOLING W POLSCE

Cash pooling w Polsce §wiadczony jest tylko
przez nieliczne banki. Gléwnym powodem
jest brak szczegolowych regulacji prawnych,

si¢ tylko do podatkowych
grup kapitalowych'. Na mocy
ustawy prawa bankowego bank
ma mozliwo$¢ naliczania odse-
tek od zgromadzonej gotowki
na rachunkach bankowych
uczestnikow, ktore powinny zostaé zawarte
w umowie cash poolingu jako rachunki skon-
solidowane, tak aby nie doszlo do zjawiska
podwojnego oprocentowania'. W przypadku
cash poolingu rzeczywistego w polskim pra-
wie brak jest jakichkolwiek regulacji, co jest
powodem rzadko$ci wystepowania tej ustugi
w Polsce.

Kolejnym problemem wynikajacym z umowy
cash poolingu sa aspekty podatkowe, bedace
konsekwencja zbiezno$ci omawianego
narzedzia do pozyczki, a w przypadku
pozyczki moze zaj$¢ obowiazek zaplaty
podatku od czynnosci cywilnoprawnych.
Mechanizm dzialania cash poolingu, pole-
gajacy najpierw na gromadzeniu gotowki
na jednym z rachunkdéw, nastepnie prze-
kazanie ich do konkretnych podmiotéw,
nie daje jasnego obrazu czy zachodzi tutaj
do zawarcia umowy pozyczki, poniewaz
w porozumieniu pomiedzy stronami
umowy nie ma okreslonej konkretnej kwoty
oraz konieczno$ci jej zwrotu. Ponadto
uczestnicy nie posiadajag $wiadomo-
§ci przeznaczenia oraz pochodzenia
transferowanych $rodkéw pienigznych.
W przypadku zakwalifikowania umowy cash
poolingu jako umowy o pozyczke, zgodnie
z ustawg o podatku od czynnosci cywil-
noprawnych, nalezaloby zaptaci¢ podatek
wedlug stawki 2%

W Polsce umowa cash poolingu jest réwniez
zwolniona z podatku od towaréw i ustug VAT.
Przedsiebiorstwa dziatajace w ramach grupy
nie $wiadcza sobie ustug, poniewaz to pool
leader jest odpowiedzialny za wszystkie
rozliczenia i transfer srodkéw pienieznych.
Jego poczynania rowniez s zwolnione z tego
podatku, poniewaz ustugi posrednictwa
finansowego maja mozliwos¢ skorzystania
ze zwolnienia z VAT".

CASH POOLING - KORZYSCI |
ZAGROZENIA

Cash pooling daje przedsigbiorstwom wiele
korzy$ci. Gtowna zaleta stosowania tej
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Tabela 2. Poréwnanie cash poolingu rzeczywistego z wirtualnym

Cele w obszarze zarzadzania wspélng ptynnoécia | Cash pooling rzeczywisty

Cash pooling wirtualny

finansowg
Korzystanie z zasobow wspdlnej ptynnosci finansowej Tak Tak
w ciagu dnia
Maksymalizacja przychodéw odsetkowych Tak, ale mniej efektywna
Tak - .
(koszty rezerwy obowiazkowej)
} Minimalizacja kosztéw odsetkowych Tak Tak
Minimalizacja poziomu dostepnych linii kredytowych
(splata wykorzystywanych kredytéw w ramach procesu Tak Tak
konca dnia w ustudze cash pool)
Transparentno$¢ zapiséw ksiegowych Tak, ale bardziej ztozony
sposob ksiegowania operacji Tak
cash pool
Obnizenie kosztow i usprawnienie procesu zarzadzania
. - Tak Tak
wspdlna plynnoscia finansowa
} Uciazliwa i skomplikowana dokumentacja Tak Tak
Przeniesienie obowigzku dokumentacji transakcji Nie Tak
na bank
Niejasno$¢ przepisow prawno-podatkowych w Polsce K K
odnoénie cash poolingu Ta Ta
Zrédlo: Kreczmanska-Gigol (2010): 137, Grzywacz (2006): 72
metody jest optymalizowanie przychodéw rzeczywiste przekazanie §rodkéw miedzy  coraz wiecej bankow poszerza swoja oferte

i kosztéow odsetkowych. Uczestnikom poszczegllnymi uczestnikami.

bardziej optaca sie skorzystaé z tego

o cash pooling wirtualny.

instrumentu niz finansowa¢ deficyt gotow-  Cash pooling nie jest metoda ide- Nalezy mie¢ tylko nadzieje, ze w najblizszym
kowy za pomoca kapitalu obcego, takiego alng, posiada zalety, jak i wady. Wraz czasie zostang podjete odpowiednie kroki
jak kredyty czy papiery dluzne. Dzigki z zastosowaniem tej metody mozemy napo-  w strong regulacji prawnych, ktore ulatwia
wspolnej polityce finansowej prowadzonej  tkac zagrozenia takie jak: w przysztosci przedsigbiorcom korzystanie
w ramach grupy przez poolleadera przedsie- z cash poolingu oraz uczynia go bardziej

o ryzyko podatkowe wynikajace z braku
przepisow regulujacych proces konsoli-
dacji rachunkéw bankowych, w wyniku 1.
czego umowa jest narazona na rozbiezne
interpretacje organow kontroli skarbowej, 2.

biorstwa moga zyska¢ np. mozliwos¢ negocjacji
oprocentowania z bankiem'. Uczestnicy
nie sg zobligowani réwniez do podejmo-
wania codziennych decyzji w sprawie
zarzadzania saldami rachunkéw bankowych
oraz do dokonywania analizy rynku pieniez-  * rzadkos¢ .prowadzenia przez banki ustugi ,
nego. Polityka finansowa jest prowadzona cash poolingu,

w sposob jednolity przez poolleadera.”Pozo-  « brak mozliwosci przewidzenia wysokos$ci
stale zalety z zastosowania cash poolingu jako odsetek dla konkretnych spotek,

metody zarzadzania gotéwlkg to: « koszty zwigzane z implementacja, $wiad-

czeniem ustugi cash poolingu oraz wszelkie 5.

o brak konieczno$ci utrzymywania nieopro-
ey P inne dodatkowe koszty.

centowanych nadwyzek finansowych, 6
o wiekszy zysk na odsetkach (lub mniejsza Z wyzej przedstawionego zestawienia ,
strata) uzyskany w wyniku réznicy pomiedzy  wynika, ze cash pooling dostarcza wiele korzy-
oprocentowaniem depozytéw a kredytow  4ci, jednak warto zwréci¢ uwagg, ze nieudolna
na rynku finansowym, proba konsolidacji rachunkéw bankowych
« zwiekszenie przejrzystosci informacji na moze spowodowac, iz suma kosztdw zwigzana
temat operacji i decyzji zachodzgcych  zzastosowaniem metody cash poolingu bedzie
w grupie, znaczenie przekracza¢ mozliwe do osiggniecia
Sci 8.
» mozliwo$¢ uzyskania obnizki oplat i prowizji korzysci.
dzieki efektom skali,
PODSUMOWANIE ,
» poprawa ptynnosci oraz redukcja poziomu
zadtuzenia krétkoterminowego dzigki wysoce 0.

Cash poolingjako metoda zarzadzania gotowka
nie jest jeszcze powszechnie znang ustuga,
jednakze cieszy si¢ ona coraz wigkszg popu-
« mozliwo$¢ utworzenia subkonta, naktérym  larnoécig wérod przedsigbiorcow operujacych 1

znajdowac si¢ mogg nadwyzki finansowe  na polskim rynku. Wynika to przede wszyst- 13
pochodzgce z wszelkich rachunkow uczest-

nikéw cash poolingu,

rozbudowanemu systemowi §ledzenia struk-
tury depozytow i kredytow gotoéwkowych,

~

z zastosowania tej metody. Wychodzac

o

o brak koniecznoéci rozpatrywania kwestii  naprzeciw klientom, z dnia na dzien
natury podatkowej, ktora bytoby obcigzone

osiggalnym.
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OTO’JJEéfTFYTqANIE!

Co pewien czas kwestia wprowadzenia euro
w Polsce wraca na forum publicznych rozméw,
zwlaszcza jesli zblizaja si¢ wybory. Nasz kraj
przystepujac do Unii Europejskiej zobligo-
wal si¢ do przyjecia wspolnej waluty w celu
zwiekszenia spdjnosci i poziomu integracji
ze Wspolnota. Jednak termin, kiedy mialoby
to nastapic, nie zostal blizej okreslony. Jedno
jest pewne - wraz z pojawieniem si¢ tematu
wprowadzenia euro rodzi si¢ mnostwo
watpliwosci. Czy bedzie to z korzyscig dla
naszego kraju? Czy poprawi sytuacje polskiej
gospodarKki, czy wrecz przeciwnie — przyspo-
rzy dodatkowych probleméw? W niniejszym
artykule podejme prébe przeanalizowania
argumentow ,,za” i ,,przeciw” wprowadzenia
w Polsce unijnej waluty.

WSPOLNY RYNEK

~Najwyzszym stadium integracji jest
wspélny rynek™. Umozliwia on swobodny

CZY NIE EURO?

przepltyw towarow, ustug, kapitatow i sity
roboczej. Aby bylo to mozliwe niezbedne jest
wprowadzenie jednakowych zasad wérod
podmiotéw uczestniczacych na danym rynku,
w tym przypadku panstw cztonkowskich Unii
Europejskiej*. Korzysci plynace ze wspdlnego
rynku to m.in.:

« otworzenie si¢ rynkéw krajowych na inne
panstwa, co sprzyja wzrostowi konkurenciji,
a co za tym idzie poszerza si¢ asortyment,
unowoczes$nia technologia, przedsigbiorstwa
staja sie bardziej innowacyjne, bo nie chca
by¢ w tyle za konkurentami,

o zwickszasie rynekzbytu, co powoduje widoczne
efekty korzysci skali, przektadajace sie
na zmniejszanie jednostkowych kosztéw
produkcji oraz stwarza mozliwos¢ wyspe-
cjalizowania poszczegolnych gateziibranz
zajmujacych znaczaca pozycje w kraju
czlonkowskim,

o wzrost importu i eksportu, co pozwala

/

Katarzyna Goyke
kagol201@poczta.onet.pl

Uniwersytet Szczecinski
Finanse i Rachunkowos¢

Recenzent:
dr hab. Anna Bera

efektywniej zarzadzac¢ zasobamiiw dalszej
kolejnosci wptywa na wzrost gospodarczy’.

Wspélna waluta jest jednym z elementow
sktadowych osiggniecia celu, jakim jest
wspolny rynek.

ARGUMENTY ,ZA”
PRZYJECIEM EURO

W literaturze pojawiaja si¢ twierdze-
nia, iz niwelowanie barier w rozwoju
spoleczno-gospodarczym panstw-czlonkéw
Unii Europejskiej i wzrost ich dobrobytu
nie moze istnie¢ bez unii walutowej*. Wéréd
argumentéw przemawiajacych za tym,
najczesciej wymienia si¢ wyeliminowanie
ryzyka zwigzanego z réznicami kurso-
wymi i wymianami walut. Cze¢ste zmiany
wartosci pienigdza poszczegélnych krajow
nie sprzyjaja bowiem budowaniu wspoélnej,
stabilnej gospodarki®. Dodatkowo podmioty
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gospodarcze, jak i gospodarstwa domowe
ponoszg koszty wymiany walutowej, ktdre
zwykle wynosza od 2% do 5% warto$ci
transakgji®. Oszczgdnosci pojedynczych osob
moga by¢ niewielkie, ale w skali kraju kwoty
te bylyby znaczace. Wyeliminowanie ryzyka
kursowego réwniez moze mie¢ przelozenie
na sytuacje finansowa przedsigbiorstw.
Obecnie osoby prowadzace dziatalnos¢é
gospodarcza musza bra¢ pod uwage niesta-
bilnos¢ waluty i albo tworza specjalne rezerwy
na wypadek wahan kursowych, albo zabezpie-
czaja sie wykupujac opcje’, co pochtania $rodki
pienig¢zne, ktore moglyby by¢ wykorzystane
np. na inwestycje. W przypadku, gdy nie ma juz
do czynienia z ryzykiem kursowym, czgstym
zjawiskiem jest obnizanie stép procento-
wych, ktdre nie zawierajg juz tzw. ,,premii za
ryzyko”, co skutkuje zwigkszeniem dostep-
nosci kapitaléw zewnetrznych. Zwigzana
z tym tez jest poprawa wiarygodnosci kraju
na arenie mi¢dzynarodowej oraz poprawa
ratingéw panstw przyjmujacych wspoélna
walute®. Oczywiscie dzieje si¢ tak tylko
wtedy, gdy panstwo wprowadzajace euro jest
do tego odpowiednio przygotowane. Powyzsze
przyklady stanowig korzysci bezposrednie
z przyjecia unijnej waluty.

Natomiast do korzysci posrednich mozna
glownie zaliczy¢ wzrost zyskow wynikajacych
z eksportu towardéw do Unii Europejskiej,
ktéry dzigki ujednoliceniu walut moze
przebiega¢ sprawniej. To z kolei prowadzi
do zintensyfikowania wymiany handlowej
pomiedzy czlonkami strefy euro, co przeklada
sie na wzrost PKB. Nastepnym pozytywnym
aspektem wywotanym posrednio przez
wspodlng jednostke monetarng jest wzrost
krajowych i zagranicznych inwestycji. Jest
to mozliwe dzigki zmniejszeniu si¢ kosztow
pozyskiwania kapitatu (m.in. dlatego, ze nie
trzeba si¢ zabezpieczaé przed wahaniami
kursowymi). Nizsze stopy procentowe
kredytéw moga wplynaé¢ na zwigkszenie
rentowno$ci inwestycji. Zagraniczni inwe-
storzy chcacy ulokowa¢ swoj kapital, nie
muszg z kolei zajmowac¢ sie¢ przeliczaniem

Tabela 1. Korzysci i zagrozenia wynikajace z przyjecia euro

Korzysci

1. Wyeliminowanie ryzyka walutowego i zmniejszenie kosztow

wymiany walut.

2. Zwigkszenie spojnosci ekonomicznej z pafistwami strefy euro.
3.Przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego.

4. Latwo$¢ poréwnywania cen w krajach postugujacych sig euro.
5. Naptyw kapitalu zagranicznego w ramach inwestycji.

6. Ulatwienia w transferze czynnikéw produkgji, co poprawi ich

efektywno$¢.

7. Mozliwo$¢ otrzymania pomocy finansowej od Europejskiego

kwot oraz kalkulowaniem ryzyka walutowego.
Ostatecznie, na skutek wyzej wymienionych
dzialan, sytuacja gospodarcza kraju powinna
ulec poprawie’. Kluczowe jest tutaj stowo
»powinna”, poniewaz niczego nie mozna
zagwarantowaé, gdyz istnieje mndstwo
czynnikow, od ktérych zalezy powodzenie
transformacji walutowej, m.in. wspomniane
juz wezeéniej przygotowanie panstwa czlon-
kowskiego do przyjecia euro, aktualna sytuacja
na rynkach finansowych czy cykl
koniunkturalny.

ARGUMENTY ,PRZECIW”

Posréd eurosceptykéw dominuja nato-
miast twierdzenia, Ze wstapienie do strefy
euro uzalezni Polske catkowicie od Unii
Europejskiej. Polskie wladze stracg panowanie
nad polityka monetarna, nad ktorg piecze
sprawowalby Europejski Bank Centralny.
Przez niektérych moze by¢ to postrzegane
jako zaleta i wzrost stabilnodci waluty, ale
gdy polityka pieni¢zna EBC odbiegataby
od dotychczasowego systemu zarzadzania
polityka monetarng przez NBP, mogloby
to spowodowa¢ zawirowania na rynku
finansowym'. Jednoczesnie koszty zwigzane
zwycofaniem zlotego, przewalutowaniem cen,
przystosowaniem systemow do funkcjonowa-
nia z nowg walutg, nie nalezalyby do niskich'’.
Zaistnialoby takze ryzyko wystapienia tzw.
szokéw asymetrycznych. Zjawisko to polega
nawystepowaniu zaburzen w procesach gospo-
darczych (na skutek zjawisk pochodzacych
z zewnatrz Unii), ktére moga doprowadzi¢
do spadku realnych wynagrodzen, zmniej-
szenia si¢ popytu wynikajacego z nizszych
plac realnych, co prowadzi do spowolnienia
produkcji globalnej i do wzrostu stopy
bezrobocia. W przypadku, gdy panstwo
posiada inng walute wystepuje mozliwo$é
ztagodzenia szokéw asymetrycznych poprzez
odpowiednie regulacje polityki pieniez-
nej, a dokladnie wplywanie na kurs
walutowy. W momencie, gdy panstwa maja
te samg walute skutki wyzej opisanego
zjawiska moga by¢ duzo powazniejsze niz

w przypadku posiadania odrebnej krajowej
jednostki pieniezne;j'2.

Kolejnym bardzo waznym, o ile nie najwaz-
niejszym dla spoleczenstwa aspektem sa
zamiany cen ze ztotéwek na euro. Narodowy
Bank Polski wydal biuletyn pt. ,, Euro w Polsce.
Co sig zmieni?”, w ktérym skupia si¢ na wyja-
$nieniu zasad ustalania cen i wynagrodzen
w przyjetej walucie. Teoretycznie powinno
to polegac tylko na przeliczeniu ceny po odpo-
wiednim kursie, w praktyce ceny zazwyczaj
sa wyzsze. Wynika to przede wszystkim
z zaokraglen oraz przewidywanego wzrostu
cen czynnikéw produkeji, np. paliw czy
energii. Nowa, wyzsza cena moze zawierac
w sobie takze koszty dostosowania gospodarki
do funkcjonowania z inng waluta - mowa
przede wszystkim o kosztach druku banknotow
i emisji bilonu, przystosowaniu systeméw infor-
matyczno-ksiegowych, wymiany cennikéw
w sklepach i restauracjach (tzw. koszty
menu)".

Podsumowanie korzysci i zagrozen wynika-
jacych z wprowadzenia euro w Polsce zostato
zawarte w tabeli nr 1.

POLSKIE WSKAZNIKI A
KRYTERIA KONWERGEN(JI

Unia Europejska chcac zabezpieczy¢
gospodarke strefy euro przed ucigzliwymi
wahaniami na skutek przyjecia do Eurolandu
panstw o stabej kondycji finansowej, stworzyla
wytyczne, do ktorych panstwa aspirujace
o przyjecie wspolnej waluty musza sie dosto-
sowa’. Kryteria konwergencji, czyli warunki
jakie muszg spelni¢ panstwa Unii Europejskiej
ubiegajace si¢ 0 wprowadzenie euro, opieraja
si¢ na okreslonych warto$ciach poszczegélnych
wskaznikow ekonomicznych. Ma to réwniez
na celu zabezpieczenie gospodarki panstw
izarazem ich lepsze przygotowanie do trans-
formacji walutowej. Zakltadajg one, ze:

o Dtug publiczny nie moze przekroczy¢ 60%
PKB tego panstwa,

o Deficyt budzetowy nie moze przekroczy¢

Zagrozenia

8. Uzaleznienie si¢ catkowite od Unii Europejskiej — utrata

autonomii polityki monetarnej.

waluty.

9. Wysokie koszty wycofania dotychczasowej i wprowadzenia nowej

10.Szoki asymetryczne, ktére moga skutkowaé wzrostem stopy
bezrobocia i spowolnieniem gospodarczym.

11. Zawyzanie cen w wyniku bezpo$rednich zaokraglen oraz zmian

cen stosowanych we wszystkich innych branzach, ktére posrednio

Banku Centralnego i innych krajéow czlonkowskich w przypadku
pojawienia sie powaznych probleméw w gospodarce panstwa,

ktore przyjeto walute euro.

maja wplyw na ostateczng ceng produktu.

Zrédlo: Opracowanie wlasne, na podstawie: Wasilewski M., Za i przeciw, http://www.bankier.pl/wiadomosc/Za-i-przeciw-1879377.html, 22.07.2015, Dzikowska M, Pietrzykowski

M., Unia walutowa i monetarna..., op. cit., 5. 72.
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3% PKB tego panstwa,

. Srednia stopa inflacji nie moze by¢
wyzsza niz 1,5% $redniej stopy inflacji
w trzech panstwach Unii o najnizszym
wskazniku wzrostu cen,

o Srednia nominalna dlugoterminowa
stopa procentowa nie moze by¢ wyz-
sza niz 2% od $redniej ww. stopy pro-
centowej w trzech panstwach Unii
o0 najnizszym wskazniku inflacji,

o Kurs walutowy dotychczasowej jed-
nostki monetarnej bedzie stabilny,
tzn. bez duzych odchylen kursowych.

A dodatkowo bank centralny tego kraju bedzie
instytucjq niezalezng®.

Czy Polska spetniata powyzsze kryteria oraz
jak ksztattowaly sie powyzsze wskazniki
po pierwszym pdtroczu 2015 roku ukazuje
tabela nr 2.

Wedlug Monitora Konwergencji Nominalnej
opublikowanego w lipcu 2015 r. Polska spelnia
4z 5 kryteriéw konwergencji (pozostaje tylko
kwestia uruchomienia mechanizmu ERM
II). Jednak zdaniem prezesa NBP jest za
wczesnie, aby mowi¢ o przyjeciu wspolnej
waluty przez Polske. Wypowiedzi prof. Marka
Belki wskazuja jednoznacznie, iz ma on wat-
pliwosci co do wprowadzenia euro w Polsce.
Swéj sceptycyzm argumentuje kryzysem
w Grecji, z ktérym ostatnimi czasy boryka
sie Wspolnota”.

ZDANIEM POLAKOW...

TNS Polska w dniach 12-17 czerwca
2015 roku przeprowadzilo badania
na reprezentatywnej grupie 1015 Polakdéw
w wieku powyzej 15 lat. Zapytano, jaka jest ich
opinia na temat wprowadzenia euro w Polsce
i wplywu zmiany waluty na sytuacje polskiej
gospodarki i gospodarstw domowych. Wyniki
tego badania zaprezentowano na rysunku nr 1.

Wykres 1. Wprowadzenie euro w Polsce

Tabela 2. Kryteria konwergencji a polskie wskazniki makroekonomiczne

Zaledwie 13% ankie-

. Kryterium Zalozenie Polska

towanych wuwaza
wprowadzenie euro |Dlugpubliczny < 60% PKB 50,1 %' V4
za co$§ dobrego, 54% " & . .
respondentéw Zle ocenia Deficyt budzetowy <3%PKB 2.8% v
ten pomys, 23% uwaza | §rednia stopa inflacji 1,0 % -0,5 % v
to za neutralne, a 10% nie _
ma zadania na ten temat. | Srednia nominalna

diugoterminowa 4,4 % 2,8% V4

Nieco inaczej ksztal- |Stopaprocentowa

towaly sie odpowiedzi
na pytanie o wplyw euro
na polska gospodarke.
W tym przypadku 19%
sadzi, ze byloby to zkorzy-

Kurs walutowy

Polska nie uruchomita
mechanizmu ERM II
wobec czego kryterium
kursu walutowego nie
jest spetnione.

stabilny

X

$cig dla Polski, 51% uwaza,
ze bedzie to miato nega-
tywny skutek, 11% nie
widzi z tego tytulu ani szans ani zagrozen,
a 19% nie wypowiedzialo si¢ na ten temat.

Finansow.

Najwigkszy eurosceptycyzm przejawia si¢
w kontekscie gospodarstw domowych, bowiem
az 68% badanych wskazalo, ze wprowadze-
nie euro zle wplynie na kondycje polskich
domostw. Jedynie 10% uwaza, ze miatoby
to dobry wplyw na sytuacj¢ przecietnej
rodziny, 11% ma do tego neutralne podejscie
i tyle samo os6b nie ma zdania w tej kwestii.

Przedsigbiorcy sg bardziej przychylni
do wprowadzenia wspdlnej waluty niz respon-
denci bioracy udzial w wyzej wymienionym
badaniu. Wedlug badan przeprowadzonych
przez firme Grant Thornton 42% polskich
przedsiebiorcéw chce wprowadzenia unijnej
waluty'®. W poréwnaniu do gospodarstw
domowych to zdecydowanie wigcej, ale bio-
rac pod uwage, ze strefa euro jest odbiorca
prawie 60% eksportowanych débr spo-
dziewano si¢ wiekszej liczby zwolennikéw
unijnej waluty. Nalezy réowniez wskazac,
ze w ciagu ostatnich lat wskaznik przed-
sigbiorcéw optymistycznie nastawionych
do wprowadzenia euro w Polsce stale spada.
Niewatpliwie ma na to wplyw niestabilna
ostatnimi czasy sytuacja w Eurolandzie,
spowodowana kryzysami poszczegdlnych
panstw czltonkowskich, co rzutuje na ogélna
kondycje strefy euro.

80%

70%

Jak ocenia Pan/Pani pomyst

60%

wprowadzenia w Polsce

50%

waluty euro?

B Jak waluta euro wplynie na

40%
30%

polska gospodarke?

20%

B Jak euro wplynie na sytuacje

10% |—

gospodarstw domowych?

0% =
Dobrze Zle 10/
ani zle

Ani dobrze Nie mam
zdania

Zrédlo: opracowanie wlasne, na podstawie badant TNS Polska przeprowadzonych w terminie 12-17 czerwca 2015 r.,
na ogdlnopolskiej, reprezentatywnej probie 1015 mieszkancow Polski w wieku 15 i wigcej lat, technikg wywiadéw
bezposrednich wspomaganych komputerowo (CAPI) - http://www.bankier.pl/wiadomosc/TNS-Polska-ponad-polowa-
Polakow-ocenia-przyjecie-euro-jako-cos-zlego-3365822.html, 23.07.2015 r.

Zrédlo: opracowanie wlasne, na podstawie Monitora Konwergencji Nominalnej nr
7/2015, wydanego przez Departament Polityki Makroekonomicznej Ministerstwa

PODSUMOWANIE

Przyjecie przez Polske wspolnej waluty mozna
ukazywaé przez pryzmat korzysci badz
zagrozen. Zdania sa podzielone. Literatura
wskazuje nominalnie wiecej pozytywnych niz
negatywnych skutkéw wstapienia do strefy
euro, jednak jak wynika z badan przepro-
wadzonych wsrdd polskich obywateli nie sa
oni przekonani do unijnej waluty. Pomimo
spetnienia 4 z 5 kryteriow konwergencji,
eksperci zgodnie twierdza, ze to jeszcze
za szybko by moéwi¢ o transformacji
walutowej. Nikt nie chcialby, aby w Polsce
po wprowadzeniu euro zamiast poprawy nastg-
pilo pogorszenie stanu gospodarki, co miato
miejsce w niektdérych przypadkach panstw
wstepujacych do strefy euro. Zaden
ze specjalistow nie jest w stanie zagwaran-
towad, ze zmiana waluty korzystnie wplynie
na rozwdj kraju. Dlatego nie ma co si¢ spieszy¢
z podejmowaniem ostatecznej decyzji w spra-
wie daty przyjecia euro przez nasz kraj.
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ARTYKUE EksPErckl / DEGIRO

BROKER Z HOLANDII

DeGiro zostalo zalozone w 2008 roku
w Holandii, by §wiadczy¢ ustugi brokerskie
dla klientéw profesjonalnych, takich jak
fundusze inwestycyjne czy hedgingowe.
Sprawdzona infrastruktura i zdobyte
doswiadczenie pozwolily na $§wiadczenie
ustug rowniez klientom indywidualnym.
Na chwil¢ obecng DeGiro jest najszybciej
rozwijajacym sie brokerem w Europie, ofe-
rujacym swoje ustugi w 18 krajach, w tym
w Polsce. Klienci za po$rednictwem serwisu
internetowego moga inwestowa¢ praktycznie
na calym $wiecie placac przy tym rekordowo
niskie prowizje.

REKORDOWE NISKIE PROWIZJE

W kazdym kraju, w ktérym DeGiro oferuje
swoje ustugi jest w stanie zaoferowaé swoim
klientom prowizje $rednio o 80% nizsze od juz
dziatajacych brokeréw. Szczegdlnie uderzajace
réznice pojawiaja sie¢ w odniesieniu do prowi-
zji dotyczacych transakeji na zagranicznych
rynkach, ktére moga by¢ nizsze nawet
099%! Tak niskie prowizje mozliwe s dzigki
zastosowaniu unikalnej struktury. Wszyscy
klienci DeGiro traktowani sg jako jeden
klient, co pozwala na negocjowanie z posred-
nikami szczegélnie korzystnych warunkow.
Na chwile obecng za posrednictwem DeGiro
mozna inwestowa¢ na rynkach 26 krajow,
w tym takich jak Japonia czy Singapur.

BEZPIECZNIEJ NIZ W BANKU

W DeGiro najwazniejsze jest bezpieczenstwo
aktywow klientéw, dlatego tez postanowiono
zastosowaé innowacyjne podejécie do ich
zabezpieczenia. Prawo finansowe w Holandii
nakazuje, by aktywa klientow byty odse-
parowane od aktywéw wlasnych brokera.
W przypadku bankructwa brokera wszystkie
instrumenty finansowe klientéw pozostaja
nietknigte. W przypadku DeGiro funkcje
podmiotu przechowujacego aktywa klientow
petlni Stichting DeGiro. Stichting jest specjal-
nym podmiotem prawa holenderskiego, ktory
wykorzystywany jest do przechowywania
aktywow. DEGIRO idzie jednak o krok dalej.

W celu zabezpieczenia pieniedzy lokowa-
nych w serwisie DEGIRO, sg one bezplatnie
objete odrebnym funduszem (Funduszem
Gotéwkowym), poprzez ktdry $rodki sg inwe-
stowane w krotkoterminowe zobowigzania
rzadow takich panstw jak Norwegia, Holandia
czy Niemcy. Jednostki tych funduszy oddzie-
lone sg od aktywow DeGiro i przechowywane
w Stichting DeGiro. Dodatkowo warto$¢
jednostek funduszy gotowkowych zabez-
pieczana jest przed niekorzystng zmiana
stop procentowych. Innymi stowy, klienci
innych brokeréw/doméw maklerskich moga
straci¢ wszystkie srodki gotowkowe, ktore
nie s3 objete systemem gwarancji banko-
wych w przypadku, gdy ich dom maklerski
popadnie w klopoty finansowe, podczas gdy
aktywa klientow Degiro sa zabezpieczone
w przypadku takiej sytuacji.

NOWE PODEJSCIE

Polscy klienci DeGiro spotkali si¢ z nowymi
rodzajami rachunkéw inwestycyjnych. Dla
klientéw w 18 krajach europejskich DeGiro
oferuje rachunki, na ktérych przechowywane
papiery warto$ciowe mogg by¢ przedmiotem
wypozyczenia stronom trzecim. Jest to jedna
z kluczowych kwestii w przypadku krotkiej
sprzedazy, bardziej popularna i znana prak-
tyka na zachodnich rynkach, lecz w Polsce
takie podejscie jest jeszcze dla inwestorow
indywidualnych rzecza nowa. Wiecej
0 wypozyczaniu papieréw wartosciowych
mozna przeczyta¢ na stronach internetowych
DeGiro. Samo zalozenie rachunku inwestycyj-
nego w DeGiro jest bardzo proste. Wszystko
odbywa sie online bez potrzeby przesylania
dodatkowych dokumentéw. By aktywowac

Krotka historia brokera, ktory
dzieki unikalnej technologi
zrewolucjonizowat system
ustug maklerskich.

rachunek w DeGiro, klient przelewa ze
swojego rachunku bankowego na rachunek
brokera kwote w dowolnej wysokosci. DeGiro
nie pobiera oplat za otwarcie i zamknigcie
rachunku, jak réwniez za przechowywanie
papieréw warto$ciowych. Polscy klienci
moga liczy¢ na darmowy dostep do notowan
w czasie rzeczywistym z GPW.

CO NASTEPNIE?

W ciggu najblizszych 12 miesiecy DEGIRO
uruchomi nowa, rewolucyjna platforme
zero kosztow pod nazwa DEZIRO. Pozwoli
ona klientom na zakup i sprzedaz akcji
catkowicie za darmo, z kazdego miejsca
na $wiecie, bez zadnych optat, prowizji czy
ukrytych kosztéw - wszystko to za pomocg
modelu opartego na przychodach z reklam.
To otwiera calkowicie nowy front w dgzeniu
DEGIRO do wyeliminowania wygdérowa-
nych optat dla klientéw detalicznych wobec
wieloletniej i nieuczciwej przewagi klientow
instytucjonalnych.

Gijs Nagel, dyrektor DEGIRO, moéwi:
»Jesteémy dumni ze zrewolucjonizowania
handlu w calej Europie poprzez DEGIRO,
koszty o 80 procent nizsze. Ale to dla nas za
malo - chcemy zmodernizowa¢ rynek han-
dlu internetowego. Dla okreslonego rodzaju
handlu na gietdach, moze by¢ i powinna
by¢, opcja zero kosztéw. Wiarg naszej firmy
jest to, ze brak oplat - oparty na modelu
reklamowym, bedzie odgrywaé wazna role
w przysztoéci handlu na gietdach. Gdy za 10
lat spojrzymy wstecz, idea, ze kiedykolwiek
placiliémy za handel online bedzie niedo-
rzeczna — nadszedt czas na zmiany.”

DE
GIRO
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ANALIZA

WARTOSC EKONOMICZNA

Polskiego Sektora Energii Elektrycznej

Spolki dzialajace w branzy produkcji i dystry-
bucji energii elektrycznej przez lata uwazane
byly za malo ryzykowne. Jednak splot ostat-
nich zdarzen dotyczacych ograniczenia emisji
gazow cieplarnianych zmienil te sytuacje.
W maju 2015 r. Komisja Europejska ogtosita
porozumienie ws. przyjecia do rezerwy stabi-
lizacyjnej 900 mIn pozwolen na emisje CO,,
zdjetych z rynku w procesie backloading'.
Zmniejszenie podazy uprawniefn powoduje
wzrost ich ceny, a dla polskiego sektora,
ktérego wytwarzanie w duzej mierze oparte
jest na weglu taka sytuacja powoduje wzrost
ryzyka operacyjnego przedsiebiorstw.
Z punktu widzenia fundamentéw oznacza
to, ze polskie firmy beda mialy wyzszy niz
dotychczas koszt kapitalu. Jednakze wysoki
koszt kapitatu sam w sobie nie jest niepoza-
dany, jesli menadzerowie wybieraja projekty
z dodatnig wartoscig biezgca netto, a spotki
osiagaja pozytywna Ekonomiczng Wartos$¢
Dodang (Economic Value Added).

KONCEPCJA EVA

Ekonomiczna Warto$é Dodana (EVA) to kon-
cepcja, pozwalajaca oszacowac alternatywna
rentownos¢ przedsiebiorstwa, z punktu widze-
nia inwestora. W branzach kapitalochlonnych
takich jak sektor energetyczny EVA moze by¢
skutecznym narzedziem zapewniajacym kie-
rowanie inwestycji w faktycznie dochodowe
projekty?.

Poniewaz EVA jest kategoria zysku osiaga
warto$ci dodatnie lub ujemne, wyrazone
w danej walucie®. Pozytywna (dodatnia)
EVA oznacza, ze spotka jest jak ,,zyciodajna
rosa”, poniewaz posiadacze akcji zarabiaja
wiecej niz wynosi ich koszt kapitalu. W efekcie
pomnazaja swoje bogactwo i budujg warto$é
dodang dla calej gospodarki. Kiedy jednak
EVA jest negatywna (ujemna), to przedsiebior-
stwo zuzywa wiecej surowcow niz powrotnie
zwraca gospodarce. Akcjonariusze zarabiaja
mniej niz mogliby inwestujac pieniadze
w inwestycje alternatywna. Z tego powodu
spotka z ujemng EVA przypomina ,silng

Wrykres 1. Produkcja energii i konsumpcja
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nawalnice”, gdyz zgodnie z koncepcja, jesli
nie tworzy bogactwa to w rzeczywistosci
je niszczy. Naturalnie im wyzsza EVA tym
wieksza warto$¢ wypracowywana jest dla
akcjonariuszy”.

EVA rézni si¢ od tradycyjnych miar
efektywnoéci w tym sensie, iz wszystkie
pozostale narzedzia w wigekszos$ci oparte
sa na informacjach generowanych przez
rachunkowo$¢. Tymczasem dane te posia-
daja swoje stabe strony - przede wszystkim
opierajg si¢ na zdarzeniach historycznych,
ktére nie odzwierciedlajg aktualnej kondycji
finansowej, a po drugie moga by¢ zmanipu-
lowane przez kreatywna ksiegowo$¢. W tym
aspekcie EVA jest lepsza od miar ksiegowych.
Na przykiad podstawowa miara rentownosci
taka jak zysk netto nie uwzglednia kosztu
kapitalu wlasnego, a jedynie koszt kapitatu
obcego (wyrazony w rachunku zyskow i strat,
jako koszty finansowe). Wynika stad, ze zysk
netto jest tak naprawde iluzoryczny. I nie
ma znaczenia, jaki jest wysoki, czy spdotka
placi podatki oraz wyplaca dywidende. Firma,
ktéra demonstruje pozytywny wynik, a jest
on nizszy od kosztéw uzycia calego kapitatu
jest nierentowna w sensie ekonomicznym.

To prawda, ze zysk ksiggowy jest wymagany
do tego, aby przeksztalcil si¢ w zysk eko-
nomiczny. Niemniej jednak, jako taki nie
generuje realnej wartosci dla wladcicieli. Stad
sprawny ekonomista analizujac sprawozdanie
finansowe nie powinien poprzesta¢ na skutku
widocznym (takim jak np. zysk netto), lecz
powinien wzia¢ pod uwage zaréwno te skutki,
ktére widad, jak rowniez te, ktére powinien
przewidzie¢ (np. inwestycje alternatywne).

Obliczenie EVA wymaga kilku krokow.
Przede wszystkim potrzeba zidentyfikowa¢
strukture kapitalu spotki (CS), oszacowaé
$redni wazony koszt kapitalu (WACC) oraz
okresli¢ zysk operacyjny po opodatkowaniu
(NOPAT). Samg EVA wylicza si¢ uzywajac
formuly:
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EVA = NOPAT - Invested capital x WACC®

Ze wzoru wynika, ze EVA to po prostu roznica
miedzy zyskiem operacyjnym po opodat-
kowaniu a kosztem calego zaangazowanego
kapitalu, ktory ten zysk tworzyl - nie tylko
kosztem zadluzenia, ale réwniez kosztem
kapitatu wlasnego®. Struktura kapitatu
potrzebna do wyliczenia WACC to proporcja
wszystkich pieniedzy zainwestowanych przez
whascicieli lub pozyczonych od zewnetrznych
instytucji (instrumentéw dluznych, akeji
uprzywilejowanych oraz akcji zwyktych)
w bilansie firmy. Z kolei WACC to minimalna
stopa zwrotu, jakg oczekuja inwestorzy
(zaréwno akcjonariusze jak i obligatariusze).
Jest trudna do oszacowania, poniewaz zalezy
od wielu pozostatych czynnikéw takich jak
poziom stép procentowych, oczekiwania
inwestoréw, dane makro, -
ryzyko biznesowe itd. W& <
NOPAT to w najprostszym it j{
ujeciu EBIT pomniejszony “
o zaplacone podatki. |
Z matematycznego punktu

widzenia EVA de facto daje te same rezultaty
w wycenie, co metoda warto$ci biezacej netto
(net present value) lub zdyskontowanych prze-
plywow pienieznych (discounted cash flow).
RYNEK ENERGII ELEKTRYCZNEJ
W POLSCE

o

ANy A

Sektor
energetyczny
poradzil sobie z kry-
zysem gospodarczym
2008-2009 umiarkowanie dobrze.
Najwigksze przedsiebiorstwa raczej
wzmacnialy swoja pozycje. Wyniki
finansowe najwiekszych graczy sa stabilne,
chod istnieje konieczno$¢ wdrozenia progra- || /
mow inwestycyjnych m.in. ze wzgledu na stale ||' i
rosngce zapotrzebowanie (wykres 1), potrzebe |
uaktualnienia zdolnosci wytwdrczych oraz )I
polityke klimatyczno-energetyczng skoncen- ' _
trowana na Odnawialnych Zrédtach Energii
(OZE): wiatrowej, wodnej i biomasowej”. Il ’ /'f’"

oSNy

— .

.
-

Ceny energii elektrycznej rzutujg na cata
gospodarke. Wplywaja na tempo inflacji, |
a tym samym ksztaltuja codzienne zyciel
gospodarstw domowych. Na poczatku 2013
roku i w 2014 roku obserwowali§my wzrost
cen energii elektrycznej (wykres 2).
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Wrykres 2. Ceny - dzienne statystyki. Indeks dla Rynku Dnia Nastepnego
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Jednym z istotnych czynnikéw, ktory oddzia-
tywal na wzrosty byt skok cen CO,. W grudniu
2013 roku Parlament Europejski wprowadzil
tzw. backloading. Backloading to zawieszenie
czegdci uprawnien do emisji CO, w europej-
skim systemie. Takie zmniejszenie podazy
uprawnien miato zmobilizowaé przemyst
do rozwoju w obszarze OZE. Niestety dla pol-
skich firm, ktérych gtéwnym zZrédlem energii
jest wegiel restrykcja ta implikuje czestsze
amplitudy cenowe na Towarowej Gieldzie
- Energii (TGE), a tym samym
" ]” wyzsze ryzyko. Po tym arbi-

tralnym postanowieniu ceny
;-‘ CO, z poziomdéw ponizej 5

EUR/t stopniowo urosty

do pozioméw siggajacych
ok. 7 EUR/t®. Wprawdzie Polska starala si¢
o zfagodzenie ,unijnych sankcji”, lecz poki co
zielona energia, niestrudzenie, odnosi sukces.

EVA NAJWIEKSZYCH GRACZY

Struktura udzialu w rynku nie zmienita
si¢ znaczgco na przestrzeni ostatnich lat.
W podsektorze produkcji najwigkszy udziat

Tabela 1. Wyniki

niezmiennie utrzymuje PGE (38,3 proc.) oraz
Tauron (16,6 proc.) Poza tymi uczestnikami
znaczgcymi udzialami rynkowymi w pro-
dukcji wyrdzniajg si¢ Enea (8,1 proc.) oraz
Energa (3,2 proc.). Wszystkie wymienione
spotki notowane sg na GPW”.

Naturalnie sp6lki te osiagaja dodatnie wyniki
finansowe. Warto jednak przeanalizowa¢ ich
sytuacje ekonomiczng. Uzyto do tego takich
wskaznikéw efektywnosci jak zysk/strata
po opodatkowaniu, EBIT, ROA oraz EVA.

Aby wyliczy¢ EVA uzyto zmodyfikowanej
formuly:

EVA = (Operating profit — Taxation) — (Equity
x Cost of equity + Financial cots x Tax shied)"

Zmodyfikowany wzér na EVA daje te same
rezultaty, co tradycyjna formuta. Warto jedy-
nie zauwazy¢, ze wartos¢ zainwestowanego
kapitatu jest tym samym, co suma kapitatu
wlasnego i kosztéw finansowych. Tabela
numer 1 przedstawia wskazniki dochodowosci

PLX 1)
PGE 62163 | -2357453| -502012| -230530| -201080
Tauron 84947| -63298| 10789  7548| -1335
Enea -134345| -181899| -140171| -84515| -57465
Energa -132808| 268470| 317486| 382613| 499520
PGE 4149236 4090294 | 4377759 4847000| 5096000
Tauron 1399259 | 1645504 | 2165129| 1934066| 1830113
Enea 711964 | 845961 824889| 905859| 1186475
Energa 816170 | 1006769| 1009678| 1267309| 1464246
PGE 2990269 | 4892695| 3616254 3948000| 3638000
Zyskistratapo RN 858656 | 1245116| 1476392| 1308318| 1180893
opodatkowaniu - Ry 639262 794699 699673| 722524| 908319
Energa 624239 702590| 456420| 742978| 1006198
PGE 0,06 0,08 0,06 0,06 0,05
O () Tauron 0,04 0,04 0,05 0,04 0,03
Enea 0,05 0,06 0,05 0,04 0,05
Energa 0,10 0,05 0,03 0,04 0,06

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan Notoria Finance

B

w tysigcach PLN, w latach 2010 - 2014, czyli
za okres 5 lat.

We wszystkich analizowanych spétkach
obserwujemy tendencje¢ wzrostowa zaréwno
zysku operacyjnego jak i zysku netto.
Wskaznik ROA jest stabilny i konkurencyjny
w calej branzy. Tymczasem pomimo progre-
sywnych rezultatow ksiggowych wszystkie
spotki poza Energa wykazuja strate ekono-
miczng (negatywne EVA).

KONKLUZJE

Sektory przemystowe zaliczane do strate-
gicznych od zawsze traktowane byly, jak
»bezpieczna przystan”. Dzisiejsza sytuacja
polskiej branzy energii elektrycznej obala ten
mit. Polityka klimatyczna prowadzona przez
Unie Europejska zdestabilizowala polskie
przedsigbiorstwa. Dodatnia EVA Energi
pokazuje, ze w wigkszoéci tylko technologie
oparte na OZE s3 ekonomicznie optacalne.
Pozostale przedsigbiorstwa, ktore w wiekszym
stopniu wykorzystuja do produkcji paliwo
weglowe mogga silniej odczuwaé wzrost cen
uprawnien do emisji CO,.

Wzrost cen energii elektrycznej w 2014 roku
mogl by¢ skutkiem doktryny klimatycznej
UE. Przedsigbiorstwa musialy w jaki$ sposob
rekompensowaé rosngce koszty. Polityka
ta wywarta wplyw na cala gospodarke,
poniewaz wzrost cen energii generuje zaréwno
wyzsze koszty pozostatych sektoréw przemy-
stowych, jak i wyzsze wydatki gospodarstw
domowych. To wszystko moze wyjasnia¢ niski
wskazniki wzrostu naszej gospodarki, gdyz
przychody sektora energetycznego stanowia
az 20 proc. PKB.

Obserwujac $wiat z punktu widzenia inwe-
stora gieldowego negatywna EVA oznacza zla
inwestycje. Z cala pewnos$cig warto analizo-
wac spolki zaréwno analizg techniczng jak
i fundamentalng, gdyz takie podejscie pozwala
uchwyci¢ pelen obraz rynku. EVA jest tym
wskaznikiem fundamentalnym, ktéry oplaca
sie wzig¢ pod uwage przy tworzeniu portfela.
Dodatnia EVA oznacza, ze menedzerowie
w procesie preliminowania inwestycji stosuja
metode¢ NPV, a to gwarantuje wyplacanie
duzych dywidend, a w efekcie wzrost wartosci
rynkowej kapitatu akcyjnego.
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PORTUGAL FACING THE CRrisis / ANALIZA

The contemporary financial crisis, which was
initiated on the high-risk mortgage market
in the USA, has spread into the markets of other
countries. Member states of the so-called
PIIGS group, including Portugal, which
is the main object of our analysis, have been
influenced by the crisis in a particularly acute
way. The aim of this article is to evaluate both
the macroeconomic situation in Portugal
and the actions undertaken by this country
to regain economic stability.

INTRODUCTION

The literature on this subject presents few anal-
yses raising the crisis issues in the Eurozone.
Reluctance to raise these issues arises due
to the complexity of the subject. The wholeness
of this phenomenon may find its origin not
only on the ground of the economic theory,
but also in the economic integration, inter-
national relations as well as political ones'.

Portugal had been in weak economic stand-
ing before the crisis began. The Portuguese
economy had developed very fast since
the accession to the European Union, mainly
thanks to resources obtained from Brussels.
Unfortunately, due to lack of effective
economic reforms, the investments did not
contribute to strengthen competitiveness
in such fields of economy as banking, power
industry or construction industry”.

CAUSES OF THE CRISIS IN
PORTUGAL

Above all, the crisis in Portugal was provoked
by accumulation of problems connected with
adaptation of this country to the common
European currency. Portugal remained one
of the poorest countries in the Eurozone,
which led to economic difficulties while adjust-
ing to richer countries of the Eurozone, as well
as a negative effect of the de-convergence
process’.

The underdeveloped manufacturing sec-
tor was one of the main causes of failure
in Portuguese economy ( see chart 1). The
measure is the level of education and pro-
fessional preparation of workers, as well
as technical and organizational adjustment.
A substantial proportion of low-skilled
workers was caused by ineffective educational
system and frequent resignation from educa-
tion in the up to 24 age group. Moreover, lack
of strategy to improve the quality of human
resources in Portuguese enterprises, as well
as growth of the illiteracy index, became
characteristic features. Portuguese economy
was characterized by low capability to create
new technologies and to generate knowledge®.
The end of the 20' century was characterized
by accepting the foreign investment located
mainly in the service industry which was not

Chart 1. The change of level of GDP in Spain, Greece and Portugal over the period 1986-1998 (in %)
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Chart 2. Trade balance of Spain, Greece and Portugal over the period 1999-2008 (in EUR millions)

(o) S — [\ o < LN O [ [ee)
[} (=) (=) (=) [} (=)
(o)) S (=) S S (=) S S (=} S
— [\l N N [\l N N [\l [\l N
0 I I I I I I I I I I
-1000 —\ ~\
-2000 \’\/\
-3000 \ \ B Portugal
-4000 B Spain
v\ B Greece

-5000 \
-6000 \
-7000
-8000

Source: own elaboration based on www.tradingeconomics.com

turned toward exporting activities but pene-
tration of the market. What is more, sustained
regulation of the labour market conducted by
the government, deepened maintaining low
work output and ineffective use of factors
of production®.

Portugal concentrated mainly on production
with low added value. While unemployment
remained relatively low and the staffing level
relatively high, the situation caused a wage
increase along with deteriorating effectiveness
of production factors and loss of exterior price
competition of export.

Portugal has the closest economic rela-
tions with Spain, which is its key partner.
Then, in this order, there are France, Germany
and Angola - the former African colony
which first of all provides crude oil. The

main Portuguese products are the textiles,
which had been competitive due to cheap
labour force until countries from Central and
Eastern Europe as well as Asia (see chart 2)
appeared in the area of trade of those prod-
ucts. After 2001, there was a slight growth
of the trade level observed, despite diverse
internal and external shake-ups, crucial for
economic sectors and subsectors. Forest fires
over the period 2001-2005 can be an example,
contributing to loss at 3% GDP level. It was
a result of the fact that Portugal is a major
exporter of wooden wine corks at European
scale.

Adoption of the common European currency
required deep structural transformation
which would enable considerable competitive
growth based not on lower prices but on qual-
ity. That is why, since 2005, the Portuguese


http://www.tradingeconomics.com
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government has lost shares in the international
export of its key products, which is wooden
cork. In the Comparative Study for the period
from 1995 to 2005, the International Monetary
Fund shows that there was a decrease in all
fundamental sectors from the clothing sec-
tor to articles of cork. The balance became
negative even in areas of services, including
tourism, which is the major activity in this
sector®.

A consumer and investment boom is a sig-
nificant factor influencing the developing
crisis. It was emphasized in the second half
of the nineties of the 20™ century, as a result
of a significant reduction in interest rates (see
chart 3). It initiated the time of deterioration
in the internal balance, which was expressed
in deepening of the current account deficit
as well as the negative investment position.
The paradox is that the banking sector con-
tributed to this imbalance, as they obtained
funds successfully in the liquid financial
markets and transported them to the coun-
try. Over the period 1995-1997, there was
a strong credit expansion observed among
the Portuguese society. Portugal had the most
indebted households at the same time being
the poorest country in the Eurozone’.

The crucial cause of accumulation
of the Portuguese problems was an ineffec-
tive fiscal policy which comprised reducing
the budget deficit and national debt by increas-
ing the income rather than reducing public
expenditures. The public income was chiefly
based on the tax revenue, reducing interest
payments and proceeds from the privatization.
Although the stream of money flowing from
the European funds was partly used to develop
infrastructure, those funds were also allocated
for increasing needs of developed social state
as well as for bureaucracy itself®.

THE ACTIONS TAKEN IN
CONNECTION WITH THE CRISIS

As a consequence of growing problems,
the Government of Portugal decided
to implement the National Development and
Stabilization Plan. Big investment plans were
connected with it, which largely involved state
resources, mainly focusing on building a new
airport in Alochete. Building new facilities
for the TGV network was also considered.
On the other hand, the help given to the bank-
ing sector had a nature of guarantees and
concerned mainly interbank loans.

The Stabilization and Development Package
was not the only activity introduced. Some
regulations concerned chiefly the house-
holds. For example, The Real-Estate Fund
gave families with encumbrance a possibility
to hand over their real estates temporarily
to the Fund. Thus those families were exclu-
sively lessees of the real estates, which was
connected with lower monthly payments,
and they had the possibility to repurchase
their real estates in the future. Moreover,
the government pledged to cut the personal
property tax, to increase public expenditures
for education of the poorest families and
to introduce tax exemption on the transfer
of ownership of real estate’.

The Privatization Program was supposed
to prevent the debt problems from increasing.
The energy company Energias de Portugal
was sold in 2011; the TAP airlines and
the fuel company GALP were also put for sale.
As the Portuguese government was looking for
savings, it sold 21,35% of shares in the energy
concern EDP for 2.7 bn EUR to the Chinese
state concern Three Gorges, which offered
a 50% higher price than the stock exchange
of the EDP. What is more, the tax system was
transformed. There was a significant change

Chart 3. The inflation in Portugal, Spain and Greece over the period 1990-2008 (in %)
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of the VAT tax rate - it was raised from 20%
to 23%!.

However, the increasing pressure from
the financial markets as well as instability
of public finances led to a sudden growth
of the interest rate of the Portuguese Treasury
bonds. Rating agencies which had lowered
Portugal’s creditworthiness several times,
contributed to loss of ability to refinance
the country’s debt. On April 7% 2011, Portugal,
faced with serious economic disturbances,
officially turned to the European Union,
the Eurozone countries and International
Monetary Fund for help. On May 3™ 2011,
the agreement was reached between repre-
sentatives of the Commission, IMF, EBC and
the Portuguese government. They established
that the whole aid scheme would amount to 78
bn EUR and it would be paid in tranches over
the period 2011-2014. It was accepted that
the next payment would be conditional on
progress in implementing the three-step
adjustment plan based on structural reforms
and fiscal adaptations.

The amount of 78 bn EUR was provided by
the European Union in two thirds (26 bn
EUR from the EFSM and 26 from the EFSF),
and the rest was given by the International
Monetary Fund. In 2011, On June 15% 2011,
there was a 5 bn EUR bond issued and on June
22" a 3 bn EUR bond. Portugal was given 5,9
bn EUR in total'’.

On July 1* 2011, the Portuguese Parliament
accepted the four-year economical program,
proposed by premier Coelho’s government.
It was supposed to restore confidence
in the state and the banking system, as well
as enable growth in the economy and increase
in employment. The actions were divided
into three stages: the first one included
deep structural reforms: the labor market,
judiciary, the network sector, the building
trade, the service industry. The second stage
is to increase budgetary control over public-le-
gal partnerships and enterprises that belong
to State Treasury. The third stage includes
the strategy concerning the financial sector,
focusing on decapitalization as well as reduc-
tion of over-indebtedness among borrowers,
which usually is connected with the unfa-
vorable market conditions. The Portuguese
authorities declared the intention to reduce
the country’s budget deficit to the 3% GDP
in 2013'2. In July, the Portuguese government
additionally introduced a special income tax
binding for a year, which was to bring a budget
income of about 1,025 bn EUR.

As a result of the reforms conducted by
the Portuguese government, politicians also

0 T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
O = N N OO RO N IO N suffered. The reduction of the level of pen-
SIS S S S S S S S S sion payments for politicians who had held

Source: own elaboration based on www.tradingeconomics.com important public functions was established.
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Chart 4. The public finance sector debt of Greece, Spain and Portugal by a ratio of GDP over the period 2008-2013 (in %).
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They were also deprived of possibility to accu-
mulate unlimited earnings from various
sources. There were 400 persons highly-placed
in the political ranking who received 9 m EUR
every year. Originally it was assumed that
in 2012 persons working in the public sector
and receiving income exceeding 1000 EUR,
would lose right to the Christmas and Holiday
bonus. Additionally, the parliament approved
the increase of five hours in the working week
among civil servants program as well as staff
reduction in the public sector program.
700 000 people worked there and 30 000 jobs
were to be cut'.

In 2014 the Portuguese budget increased
by about 183 m EUR as a result of so called
amnesty for debtors owed to the state. The
government is still expecting at least 517 m
EUR from those debtors. One of the greatest
beneficiaries of the amnesty is the Portuguese
Social Insurance Agency. All economical
actions led to stabilization of the upward
trend in the level of public finance sector debt
in 2013, and the 3 percentage points reduction
in 2014 (see chart 4)".

In 2012 and in 2013, after a few months
of monitoring the summary issued by
European Commission, European Central
Bank, and EBC, revealed that the economic
adjustment program in Portugal is being
implemented in line with the assumption.
The assumption that the country’s budget
deficit should decrease to the 4,5% GDP level
in 2012, was recognized as fulfilled, although
international institutions and the Portuguese
government turn their attention to deepening
recession spreading from the Euro-group
countries as well as decrease in the tax reve-
nue, which was lower than expected®.

Introducing an amendment about lowering
unemployment benefits and shorter time
of paying these benefits in the labor law,

2011

Source: own elaboration based on World Economic Outlook

2012 2013

changes in the Consumer Protection Act
and the Public Procurement Act or partial
elimination of state subsidy to the energy
industries are examples of successfully con-
ducted changes that have had positive impact
on the economy.

The deleveraging process, i.e. reducing
over-indebtedness of the financial sector,
continues to proceed in a normalized way.
The Portuguese agencies supervised
the financial services sector through control
over the increasing the capital adequacy
ratio process. Towards the end of June 2012,
most of the banks fulfilled requirement that
the own capital of banks should be at least
9%, equivalent to the risk-weighted assets and
imposed by the European Banking Authority
(EBA). Some of the banks accomplished
the goal by increasing the equity capital'.

However, Banco BPI and Banco Comercial
Portugué were forced to use foreign help,
namely resources given by the Maintenance
of the Bank Solvency Fund which was cre-
ated as an element of the rescue program
of Portugal. The state-owned Caixa Geral de
Depositos Bank also received capital support
from the government, although with the use
of another mechanism.

SUMMARY

On the basis of Portugal’s growing problems
with adaptation to the Euro currency, it can
be assumed that the country was completely
unprepared for the crisis which was brought
on almost seven years ago. The willingness
to adopt the common European currency
and the expectations of future benefits veiled
threats which could result from real conver-
gence. Portugal, which did not keep up with
the structural changes, was forced to accept
outer help in 2011. The introduction of strict
reforms was a necessity and a condition to get

the aid package. However, it was a cause
of impoverishment of the Portuguese society
and of the rising discontent.

Despite visible signs of the higher rate of eco-
nomic growth and a decreased level of budget
deficit, the country is still struggling with
the effects of recession. Rising unemployment
and high level of debt, are not the only prob-
lems that Portuguese people need to grapple
with.

Asaresult of restrictive cutbacks, at the begin-
ning of 2015 the Portuguese government
started repaying the first tranche of the credit,
which was got as part of the aid package.
After all, it is not possible to return the loan
in the months ahead. It is worth adding
that in 2014 this country resigned from
the extension of the aid package and turned
the last tranche of the credit down, however
at the same time it declared the continuation
of current economic policy.

The present level of economic integration
in the EU is the reason why problems of one
member state spread to the rest very fast.
Because of difference of opinion between
the members, it has been very difficult to reach
an agreement on guidelines. As a result,
the effects of the crisis are probably going to be
felt for a long time. Therefore, it is necessary
to introduce system reforms which would
limit the risk of crisis in the future.
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Jak i w co inwestowac?

Coraz prezniej rozwijajacy si¢ rynek finan-
sowy daje caly szereg mozliwosci do inwestycji
w najrozmaitsze instrumenty, od obligacji
po kontrakty terminowe, opcje binarne,
egzotyczne i waniliowe. Jednak gléwnym
zalozeniem inwestycji jest dochdd, ktéry
osiggniemy po danym czasie. Mozna stwier-
dzi¢, ze zaangazowanie swojego kapitatu
jest wyrzeczeniem biezacej konsumpcji
na rzecz przyszlych, ale niepewnych korzysci.
W $wietle aktualnej sytuacji gospodarczej
powinni$my kierowac si¢ maksymalizacja
stopy zwrotu, ktéra jesteSmy w stanie osia-
gnaé. Historycznie niskie stopy procentowe
nie dajg wiekszych mozliwych korzysci dla
inwestycji w instrumenty stricte bankowe
typu lokaty badz konta oszczedno$ciowe
ze wzgledu na mozliwo$¢ tanich pozyczek
zbanku centralnego przez banki komercyjne.
Z tego powodu instytucje te nie muszg
zabiega¢ o pienigdze klientéw detalicznych
i $wiadcza ustugi inwestycyjne, ktére cha-
rakteryzuja sie niska stopa zwrotu. Pragnac
zmaksymalizowac przyszla niepewna korzys$¢
i zminimalizowa¢ ryzyko, ktérym bedziemy
obarczeni, powinni$my kierowac sie roz-
sadkiem i zadba¢ o przyszlty zysk poprzez
dywersyfikacje portfela inwestycyjnego.

=
—

—————

TWORZENIE PORTFELA
-KORZYSCI CZY
OGRANICZENIA?

Inwestowanie na wlasna reke jest procesem
ztozonym. Nalezy przestrzega¢ pewnych
regul, pamietajac o tym, Ze operujemy
wlasnymi §rodkami. Pierwszg rzecza, ktorg
powinni$my przemys$le¢, decydujac sig
na pdjscie wlasng $ciezka i tworzenie zin-
dywidualizowanego portfela jest na pozér
naturalna kwestia naszego charakteru'.
Kluczowe staja sie predyspozycje psychiczne,
nasz styl bycia, cierpliwos¢, pokora, skton-
no$¢ do ryzyka, a takze wiele innych cech
charakteru, ktére odpowiedzialne s3 za nasz
osobisty sukces w inwestycjach. Wystepuje
tutaj potrzeba zdefiniowania celu, ktéry
chcemy osiagnaé - czy interesuje nas stopa
zwrotu na poziomie 40 — 50% rocznie przy
duzym ryzyku, czy jestesmy w stanie zadowo-
li¢ si¢ wzrostem rzedu 20% naszych aktywow,
amoze odpowiada nam stopa zwrotu z lokaty
bankowej 3% rocznie. Ponadto trzeba okresli¢
czas trwania inwestycji, ktéra okaze sie ren-
towna w oczekiwanym przez nas okresie x,
oraz czas, ktory jesteSmy w stanie poswiecié
na kontrole swoich poczynan. Mamy tutaj dwa
wyjécia: samodzielne inwestycje w wybrane
instrumenty, co wiaze si¢ z posiadaniem
sporej iloci rachunkéw maklerskich lub
pos$wiecenie swoich srodkéw pod kontrole

Przemystaw Skwarzec
przemyslaw.skwarzec@xtb.pl

Finanse i Rachunkowos¢,
Szkota Gtéwna Handlowa
w Warszawie,

Opiekun naukowy: dr
Przemystaw Kwiecien, CFA

funduszu inwestycyjnego, co z kolei obarcza
nas kosztami prowizyjnymi. Wybierajac
pierwsza z opcji, mamy spore pole do popisu.
Aktualnie brokerzy oferuja duzo nowych
mozliwosci i rozwigzan technologicznych,
jak chociazby sposobnos¢ inwestycji bezpo-
$rednio na rynku miedzybankowym w tzw.
$rodowisku ECN (Electronic Communication
Network), dzieki czemu otwierajg si¢ przed
nami nowe rynki oraz instrumenty, ktérymi
mozemy handlowa¢. Majac wiec tatwy dostep
do rynkow $wiatowych zawarcie transakcji
kupna lub sprzedazy dziesieciu buszli bawelny
na CBOT (Chicago Board of Trade) lub stu akcji
Google na NYSE (New York Stock Exchange)
jest na wyciagniecie reki. W takim przypadku
mamy mndstwo mozliwosci dywersyfikacji.
Mozemy dostosowa¢ nasz portfel aktywow
pod sektory, branze, panujace trendy giel-
dowe, sytuacje gospodarcza danego kraju,
a nawet prognoze pogody, gdy chcemy zain-
westowa¢ w kawe lub kakao na ktorej$ z gietd
towarowych. W Polsce wedtug danych Komisji
Nadzoru Finansowego dziataja aktualnie
54 domy maklerskie?, a wedtug Krajowego
Depozytu Papier6w Wartosciowych liczba
rachunkéw maklerskich wynosi ponad 1,5
miliona® (z czego ok. 200 tys. aktywnych?),
wigc mozna stwierdzi¢, ze niecate 4% Polakow
dywersyfikuje portfel indywidualnie. Rzecz
jasna, dominuje przekonanie, ze inwestycje
gieldowe sg czysto spekulacyjne, ale przy
odpowiedniej dywersyfikacji, ktéra jest
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Wykres 1. Miesigczna warto$¢ aktywéw netto (mld PLN) spadkowy na danym instrumencie moiemy

240 B niedetaliczne W detaliczne spodziewacl sie podazania inwestorow za
220 danym trendem w kolejnych okresach. Jesli
200 jestesmy gotowi na wyzsze ryzyko mozemy
180 naby¢ instrumenty lewarowane, ktore przy
160 dzialaniu dZwigni finansowej daja nam o wiele
140 wieksze mozliwoéci zysku, aczkolwiek nalezy
120 pamigtaé, ze dziala to w dwie strony i nasz
100 | kapital moze si¢ takze skurczy¢. Instrumenty

30 typu CFD (Contract for Difference) to swoista

60 umowa, w ktdrej dwie strony zobowiazuja sie

do wymiany réznicy miedzy cena otwarcia
izamkniecia danego kontraktu. Kazdy z inwe-
storow wybierajac instrumenty do swojego
portfela powinien zna¢ czynniki rynkowe,
ktore kieruja kursem ceny danego waloru,
aby zredukowa¢ mozliwe ryzyko wystapienia
nieprzewidzianych okolicznosci, jak réwniez
kontrolowac¢ to, co dzieje si¢ w §wiatowych

40
20
0

\O [ [} [o)} (=}
o [« [} [} —
— — — — —
< < < < <
g g g g g

Zrédlo: Analizy online na podstawie raportéw TFI oraz danych IZFiA
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synonimem zréznicowania, mozna zapobiec
duzym wahaniom cen, a paradoksalnie
decydujac si¢ na powierzenie srodkéw znanej
i cenionej instytucji wspolnego inwestowania,
pieniagdze inwestowane sa w ten sam sposob.
Wedlug danych KNF w Polsce funkcjonuje 59
towarzystw funduszy inwestycyjnych?®, ktore
zarzadzaja aktywami wynoszacymi ok. 220
mld zI (wykres 1)°.

w sedziwym wieku nie chca podej-
mowac ryzyka, a ich rozeznanie
wybiega jedynie $rednioterminowo
w przyszlo§é, aby utrzymywac
biezacy dochdd i zachowad jak 80%
najwiekszg czes¢ kapitatu. Dla
przyktadu osoby miode powinny
wigksza cze§é portfela inwe- 40%
stowa¢ w akcje, ktéore mimo 20%
tego, ze sa bardziej ryzykowne,

Wrykres 2. Sktad portfela pod wzgledem ryzyka

100%

Towary

Walut
60% auty

® Kontrakty
m Akcje

B Instrumenty
Dtuzne

Zaleta funduszy jest oszczedno$¢ czasu
oraz pracy, ktéra musieliby$émy wykonac,
analizujgc wybrane instrumenty pod
wzgledem technicznym czy fundamental-
nym. Wyreczaja nas w tym profesjonalisci
bedacy w duzej mierze pasjonatami rynku
kapitalowego, jednak musimy mie¢ na uwadze
fakt, ze nie zawsze bedzie to dywersyfika-
cja na miare naszych potrzeb. Mamy tutaj
do czynienia z wieloma sktadowymi port-
fela, wybierajac z gory ustalone mozliwosci
jego konstrukcji. Selekcjonujemy walory
»koszykowo”, dodamy 30% akeji polskich,
dorzucimy 40% obligacji, a pozostalg czeé¢
stanowi¢ beda instrumenty pochodne.
Pytanie brzmi: jakie to instrumenty? Czy
bedziemy narazeni na straty, czy tez zyskamy
w zalezno$ci od tego jak zmieni si¢ sytuacja
makroekonomiczna? Pytanie to nalezy
pozostawi¢ wlasnie osobom, ktore zarzgdzaja
funduszami. Nalezy takze w tym przypadku
dodag, ze nie kupujemy akeji czy obligacji,
a jednostki uczestnictwa w danym fundu-
szu, czyli tak naprawde jesteSmy wrzuceni
do jednego worka inwestycyjnego razem
z innymi klientami, ktérzy zdecydowali si¢
na ten sam ruch. Kwestia jest takze nasz wiek.
Czy jestesmy poczatkujacymi inwestorami,
czy rekinami na rynku kapitalowym? Wyceni¢
tutaj musimy nasze podejscie do ryzyka
irodzaj instrumentow, ktore beda w naszym
kregu zainteresowania. Od wielu lat panuje
trend, gdzie osoby mlode (sila rzeczy) sa
sklonne ryzykowac wiecej, jak i wystawic si¢
na wigksza fluktuacje cenows, a co za tym
idzie, moga pozwoli¢ sobie na skonstruowanie
portfela, w ktérym znajda sie akcje ze strategia
calkowitego zwrotu kapitalu. Potencjalni
inwestorzy, ktorzy pojawiaja sie na tym rynku

. P . 0,
w dlugim terminie rosng, natomiast 0%
osoby starsze - w obligacje, ktore sa
bezpieczniejsze i mozna ,odrywac”

od nich kupony.
INSTRUMENTY

Skupmy si¢ na indywidualnym wyborze
waloréw. Wezmy pod uwage zalozenia teorii
portfelowej Markowitza’, ktéra mowi, iz poje-
dyncza inwestycja lub dany portfel aktywow
uznany bedzie za efektywny, jesli zadna inna
inwestycja lub portfel aktywdw nie przyniesie
wyzszego oczekiwanego zwrotu przy tym
samym lub nizszym ryzyku albo nizszego
ryzyka przy tym samym badz wyzszym
oczekiwanym zwrocie. Co za tym idzie,
inwestor budujacy swoj portfel powinien
minimalizowa¢ ryzyko i maksymalizowaé
rentowno$¢ papieréw, ktdre posiada. Wybdr
w tym przypadku mamy naprawde duzy.
Chcac zachowad relatywnie niskie ryzyko
powinni$my jako skladowa wybrac instru-
menty dluzne dost¢pne na rynku najbardziej
dla nas bezpieczne, czyli obligacje, bony
skarbowe lub listy zastawne, ktérych emi-
tentem jest Pafistwo, ktorego papiery cechuja
si¢ najwyzsza rentownoscia®. Jesli liczymy
na zréwnowazony wzrost powinnismy
zasugerowac sie panujacym trendem gieldo-
wym, pewnym sektorem gospodarki, ktéry
jest w okresie $rednio lub dlugoterminowej
»prosperity”. Zatem wrzucajac do zbioru
instrumentéw kolejne skladniki skupmy si¢
na walorach, ktére sami przeanalizujemy
lub o ktérych rozpisuja si¢ analitycy pod
wzgledem hossy czy nawet bessy, poniewaz
musimy pamietaé, ze mamy mozliwos$¢
krotkiej sprzedazy. Widzac trend wzrostowy/

Portfel Portfel Portfel
Bezpieczny Zréwnowazony Ryzykowny

Zrédlo: Opracowanie Wiasne

gospodarkach. Niewatpliwie jest to wyzwanie
i konieczno$¢ poswiecenia swojego czasu, ale
z pewno$cig przyniesie korzys¢ w dtuzszym
terminie.

RYZYKO

Kazda inwestycja niesie za soba ryzyko utraty
kapitatu, ktére jest nieodzownym elemen-
tem handlu instrumentami finansowymi.
Finanse behawioralne probuja wyjasni¢ pod
wieloma wzgledami podejscie inwestorow
do ryzyka. Daniel Kahneman i Amos Tversky
zaproponowali teorig perspektywy, ktora
swoj poczatek ma w pogladzie, ze inwestor
przy podejmowaniu decyzji bierze pod
uwage nie tylko uzyteczno$¢ konkretnych
wynikéw dzialania, ale réwniez dokonuje
subiektywnej oceny prawdopodobienstwa
osiagniecia tych wynikéw, przypisujac tym
prawdopodobienstwom wagi, przy czym
niskie prawdopodobienstwo - bliskie 0, jest
w ten sposob zwigkszane, a wysokie praw-
dopodobienstwo zmniejszane’. Na rynku
oznacza to tyle, ze mimo wielu okazji inwesty-
cyjnych, podmioty cechuje awersja do ryzyka
w momencie, gdy wzrost akeji jest prawdo-
podobny i sktonno$¢ do ryzyka, gdy kurs
cenowy nie fluktuuje wedlug naszych ocze-
kiwan. Aby sprosta¢ wyzwaniom obecnego
rynku, inwestorzy zarzadzajacy stworzonym
indywidualnie portfelem aktywéw, powinni
opracowac swoja strategie zarzadzania tymze
portfelem. Do dyspozycji pozostaja tutaj
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strategie pasywne typu ,kupuj i trzymaj”
(Buy-and-hold strategy) czy tez ,pelne
odwzorowanie” (full replication).
Na drugim biegunie sg strategie aktywne,
np. strategia rotacji sektorowej (sector
rotation strategy) lub strategia osiggania
maksimow zyskow (earnings momentum)".
Idac dalej mozemy zatrzymac si¢ przy nie-
jednoznacznej definicji ryzyka. Koncepcja
negatywna, ktérg mozemy znalez¢
w Stowniku jezyka polskiego moéwi, ze
»Ryzyko jest to mozliwos¢, ze cos sig nie uda”,
natomiast koncepcja neutralna, ze ,,Ryzyko
jest to przedsigwzigcie, ktérego wynik nie jest
znany”. Mozemy interpretowa¢ ryzyko jako
zagrozenie, ale i jako szanse, wiec moze by¢
to wynik lepszy badz gorszy od zakladanego.
Na rynku kapitalowym, dobierajac
instrumenty do portfela mozemy
spotka¢ ryzyko rynkowe, stopy pro-
centowej, kursu walutowego, plynnosci
i wiele innych, dlatego tez inwestycje
w akcje sa traktowane jako ryzykowne!'.
W przypadku dywersyfikacji portfela, mamy
styczno$¢ z dwoma rodzajami ryzyka, ktore
sktadaja si¢ na ryzyko catkowite. Ryzyko
systematyczne, inaczej niedywersyfiko-
walne, traktowane jako ta cze$¢, ktora zalezy
od ogdlnej sytuacji makroekonomicznej, czyli
ryzyka rynkowego. Mierzone jest ono warian-
cja stopy zwrotu, czyli jest tym wyzsze im
wyzszy jest wspotczynnik beta dla danej akgiji.
Tym samym mozemy potraktowaé wynik
bety jako miare ryzyka systematycznego'?.
Co istotne, mimo dobrze przeprowadzonej
dywersyfikacji nie mozemy wyeliminowa¢
ryzyka systematycznego, ale mozemy
zniwelowa¢ je dobierajac instrumenty
z neutralng beta. Wspoétczynnik ten odnosi
si¢ do szerokiego rynku, czyli indeksu
gieldowego. Beta=1 oznacza, Ze stopa
zwrotu z akeji reaguje tak samo na zmiany
rynkowe jak przecigtna akcja na rynku.
Beta > 1 moéwi o tym, Ze stopa zwrotu z akgji
reaguje mocniej na zmiany rynkowe niz
przecietna akcja na rynku i jest to tzw. ,,akcja
agresywna’. Druga strona, czyli wspofczynnik
beta < 1, informuje o nizszym ryzyku niz inne
akcje, wiec akcja reaguje slabiej na zmiany
rynkowe niz przecigtna akcja na rynku i wow-
czas jest to ,akcja defensywna™. Odwrotna
sytuacja odnosi sie do ryzyka specyficznego,
czyli dywersyfikowalnego, poniewaz jest
to ta cze$¢ niepewnosci, ktora zalezy wylacz-
nie od czynnikéw wlasciwych dla danych
waloréw, np. kondycji danej spotki.

DYWERSYFIKACJA

Dobrze wykonana dywersyfikacja jest
nieodlacznym elementem zarzadzania
kapitalem. W przypadku wyboru inwestycji,
ktéra zamiast wygenerowac zysk, zaczeta by¢
stratna, jej wplyw na warto$¢ i stope zwrotu
z portfela zdywersyfikowanego bedzie duzo
mniejszy niz w przypadku portfela skoncen-
trowanego tylko na jednym instrumencie.

Wykres 3. Prawdopodobny zysk z inwestycji przy odchyleniu +40% -40%

Prawdopodobny zysk z inwestycji w dany segment przy odchyleniu +40% - 40%
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Zrédlo: Opracowanie wlasne.

W efekcie daje nam to mozliwos¢ stworzenia
portfela aktywow, ktdrego ryzyko jest nizsze
nizeli ryzyko poszczegélnych aktywéw wcho-
dzacych w jego sklad.

Wrykres 3 prezentuje przyblizong warto$¢
dochodu w nawigzaniu do trzech instrumen-
tow i okresu 10 lat.

Do oceny skutecznoséci dywersyfikacji portfela
uzywamy korelacji, czyli stopnia powigzania
zmian cen tworzacych portfel aktywow.
Im korelacja jest mniejsza, tym lepsze efekty
daje dywersyfikacja. Najsilniejsza dywersy-
fikacje osiaga sie, gdy korelacja zmian cen
aktywow jest ujemna, tj. gdy wzrostowi
cen jednego aktywa towarzyszy spadek cen
drugiego,™ Jesli wigc inwestor ma w planach
tworzy¢ portfel o niskim ryzyku, w jego skla-
dzie powinien uwzglednic spotki, dla ktorych
wspolczynnik korelacji jest ujemny badz bliski
0. Druga z mozliwosci przy dokonywaniu
dywersyfikacji jest zwrocenie uwagi na model
jednowskaznikowy Sharpe’a', w ktorym
to wskaznik ten pozwala oceni¢ wysoko$é
»premii” uzyskiwanej z danego portfela
inwestycyjnego przez inwestora w stosunku
do poniesionego ryzyka.

W momencie gdy wybieramy dwa instru-
menty o tych samych stopach zwrotu, to walor
o wyzszym wskazniku Sharpe’a miatby
mniejsze ryzyko, natomiast jesli dwa walory
miatyby réwne miary ryzyka to instrument
z wiekszym wskaznikiem Sharpe’a miatby
wyzsza stope zwrotu. Wniosek jaki plynie
z tej zaleznosci jest taki, ze w wyborze instru-
mentéw powinni$my sktaniaé si¢ do wyboru
papierow wartosciowych z niska korelacja
i jak najwyzszym wskaznikiem Sharpe’a’s.
Budujac portfel powinniémy pamietad
o tym, ze dla redukcji ryzyka kluczowa nie
jest liczba waloréw, poniewaz kupujac dwa-
dzie$cia roznych papieréw do portfela nie
jeste$my w stanie na nie wpltyna¢ i zareagowac
w momencie krachu. Skuteczny jest natomiast
dobdr instrumentéw po analizie wskazniko-
wej i fundamentalnej.

CZY WARTO?

Podane przyktady pokazuja, ze istnieje wiele
mozliwych form inwestycji. Zbudowanie
swojego portfela aktywow plynnych jest
niewatpliwie zadaniem trudnym, z gota
innym nizeli powierzenie swoich $§rodkéw
pod ,opieke” instytucji finansowych oraz
zarzadzajacych, zdajac si¢ tylko na ich
osad rynkowy i do$wiadczenie. W chwili
zdecydowania si¢ na indywidualne inwesty-
cje, kazdy z nas moze na jaki$ czas stac si¢
analitykiem, a co wazniejsze wynik analiz
zawazy na naszym kapitale. Niesie to nute
ekscytacji, czy nawet adrenaliny, a by¢ moze
przerodzi sie w nowe hobby? Jasne jest, ze
pomoze w samorealizacji
i powigkszy wiedz¢ finansowa niezbedna
w warunkach postepujacej globalizacji.
Niewatpliwie warto wiec sprobowac pojsc ta
droga. Parafrazujac Edwina Levefra z ksigzki
»Wspomnienia Gracza Gieldowego” - préba
jest najlepsza nauczka, ktdra uczy, czego robi¢
nie nalezy. Kiedy czlowiek juz wie, czego nie
robi¢, aby nie straci¢, zaczyna uczy¢ sie co
robi¢, zeby zyskac.
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ERZYTELNOSCI NA ZABEZPIECZENIE SPLATY KREDYTU BANKOWEGO

Przelew wierzytelnosci jest wykorzystywany
do osiggania rozmaitych celow gospodar-
czych. To na nim opiera si¢ wyksztatcony
w praktyce anglosaskiej faktoring, ktory dla
przedsiebiorcow jest sposobem pozyskania
$rodkow ze sprzedazy wierzytelnosci wynika-
jacych z prowadzonej przez nich dzialalnosci
gospodarczej, czy forfaiting, stosowany czgsto
jako forma bezgotéwkowej zaptaty w roz-
liczeniach zagranicznych. Przelew pojawia
sie takze w charakterze zabezpieczenia przy
czynnosciach bankowych.

KILKA UWAG NA TEMAT
KREDYTU

Rola kredytéw bankowych w obrocie gospo-
darczym jest nie do przecenienia. Stanowig
one dla przedsi¢biorcow instrument finan-
sowania biezgcej dzialalnosci, jak i sposéb
pozyskania $rodkéw na cele inwestycyjne.
Udzielanie kredytow jest zarazem jedna
z podstawowych form dziatalnosci bankowe;.
Nalezno$ci bankéw z tytutu udzielonych
kredytéw gospodarczych i konsumpcyjnych
to grupa aktywoéw o dominujacym udziale
w sumie bilansowej bankéw komercyjnych,
generujaca najwyzsze dochody i zwigzana
z najwyzszym ryzykiem'. Legalng definicje
kredytu zawiera art. 69 ust. 1 ustawy z dnia
29 sierpnia 1997 r. - Prawo bankowe? (dalej
w skrdcie: pr. bank.), zgodnie z ktérym: ,,Przez
umowe kredytu bank zobowigzuje si¢ odda¢
do dyspozycji kredytobiorcy na czas ozna-
czony w umowie kwote srodkéw pienieznych
z przeznaczeniem na ustalony cel, a kredy-
tobiorca zobowigzuje si¢ do korzystania
z niej na warunkach okreslonych w umowie,
zwrotu kwoty wykorzystanego kredytu
wraz z odsetkami w oznaczonych terminach
splaty oraz zaplaty prowizji od udzielonego
kredytu”. Cho¢ przed przyznaniem kredytu
banki sprawdzajg zdolno$¢ kredytowy (art.
70 ust. 1 zd. drugie pr. bank.) potencjalnego
kredytobiorcy, to jednak kluczowe znaczenie
dla minimalizacji ryzyka braku splaty zacia-
gnietego kredytu ma ustanowienie na rzecz
banku odpowiedniego zabezpieczenia, a nawet
kilku zabezpieczen jednoczesnie. W mysl art.
93 ust. 1 pr. bank., w celu zabezpieczenia wie-
rzytelno$ci wynikajacej np. z zawartej umowy
kredytu, bank moze zada¢ zabezpieczenia
przewidzianego przez Kodeks cywilny i prawo
wekslowe oraz zwyczaje przyjete w obrocie
krajowym i zagranicznym. Oznacza to, ze wie-
rzytelno$¢ banku moze by¢ zabezpieczona
na wiele sposobdw, za$ wybor jednego lub
kilku z nich bedzie najczesciej podykto-
wany sytuacja majatkowa kredytobiorcy
(np. sktadnikami majatku, ktérymi dysponuje
kredytobiorca) oraz postanowieniami umowy
kredytu (np. wysoko$¢ kredytu, cel kredytu).
Powszechnie stosowane s3 zaréwno zabezpie-
czenia osobiste (np. porgczenie, przystapienie
do dtugu, weksel in blanco), jak i zabezpiecze-
nia rzeczowe (np. hipoteka, przewlaszczenie
na zabezpieczenie, zastaw rejestrowy).
Szczegdlnie interesujaca metoda

zabezpieczenia kredytu bankowego jest
przelew wierzytelnoéci na rzecz banku.

CHARAKTER PRAWNY
PRZELEWU NA
ZABEZPIECZENIE

Przelew wierzytelnosci na zabezpieczenie jest
szczegblng forma przelewu wierzytelnosci
uregulowanego wart. 509 i nastepnych ustawy
z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny?
(dalej w skrocie: k.c.). Przelew wierzytel-
noéci, zwany inaczej cesja (lac. cessio), jest
to umowa miedzy wierzycielem a osobg trze-
cia, na mocy ktorej dotychczasowy wierzyciel
przenosi swoja wierzytelnos¢ na kontra-
henta*. W stosunek obligacyjny istniejacy
pomiedzy dluznikiem i dotychczasowym wie-
rzycielem (zbywca wierzytelnoéci), wstepuje
na miejsce tego ostatniego nowy wierzyciel
(nabywca wierzytelnosci). Cedent wyzbywa
si¢ swojego aktywu majatkowego (w postaci
wierzytelno$ci) na rzecz cesjonariusza, wsku-
tek czego to cesjonariusz staje si¢ uprawniony
do przyjecia $wiadczenia od dtuznika.

Przeniesienie wierzytelnosci ze zbywcy
na nabywece jest zasadniczym celem i skutkiem
kazdej umowy przelewu’. Cesje zabezpie-
czajaca charakteryzuje, a zarazem odroznia
od zwyklego przelewu to, ze przeniesienie
wierzytelno$ci dokonywane jest w $ciéle
okreslonym celu - jest nim zapewnienie zabez-
pieczenia innej wierzytelnoéci. Tak okreslony
cel nadaje stosunkowi prawnemu, powstaja-
cemu w wyniku przelewu na zabezpieczenie,
powierniczy charakter®. ,Powierniczy cha-
rakter cesji zabezpieczajacej zawiera si¢
w postanowieniach pactumfiduciae, czyli
tak zwanego zastrzezenia powierniczego.
Moze ono zosta¢ wyrazone przez strony
expressis verbis, moze tez by¢ - jak si¢ wydaje
- w caloéci lub czgsci jedynie dorozumianym
elementem czynnosci prawnej. Bedzie tak
zwlaszcza wtedy, gdy zabezpieczajacy cel prze-
lewu bedzie wynikat z postanowien umowy
jedynie w sposob implikowany. Zawsze jednak
stanowi ono istote tak zwanego stosunku
wewnetrznego istniejacego miedzy powier-
nikiem a powierzajacym”’. Zastrzezenie
powiernicze, méwiac w duzym uproszcze-
niu, sprowadza si¢ do tego, ze cesjonariusz
zobowiazuje si¢ skorzysta¢ z przeniesionej
na niego wierzytelnosci jedynie wtedy, gdy
cedent nie spelni wzgledem niego §wiadczenia
(nie przystapi do splaty albo dokona jedynie
cze$ciowej splaty kredytu), ktore przelana
wierzytelno$¢ zabezpiecza. Jesli jednak cedent
prawidlowo wywiaze si¢ ze swojego zobo-
wigzania wobec cesjonariusza (splaci kredyt
w calosci), to przelana na zabezpieczenie
wierzytelno$¢ ma powréci¢ do jego majatku.

PRZEDMIOT PRZELEWU NA
ZABEZPIECZENIE

Stosownie do art. 509 § 1 k.c., przedmiotem
przelewu moze by¢ kazda wierzytelnosc,

chyba ze sprzeciwialoby sie to ustawie,
zastrzezeniu umownemu (tak zwane pac-
tum de non cedendo) albo wlasciwos$ci
zobowiazania. W ten sam sposob prezentuje
sie dopuszczalno$¢ przelewu wierzytelnosci
na rzecz banku dla zabezpieczenia splaty
kredytu.

Przelew moze dotyczy¢ jednej lub kilku
wierzytelno$ci. Moga to by¢ wierzytelnosci
juz istniejace albo takie, ktére dopiero maja
powstaé¢ w przyszloéci, np. wierzytelno$é
o wynagrodzenie przewidziane w umo-
wie o roboty budowlane w okresie przed
wykonaniem robét. W kazdym przypadku
konieczne jest precyzyjne oznaczenie
przedmiotu przelewu, czyli wierzytelno$ci
majacych stanowi¢ zabezpieczenie banku.
O ile w przypadku cesji wierzytelnosci ist-
niejacych ich odpowiednie oznaczenie nie
jest zazwyczaj skomplikowane (moze nastgpi¢
np. przez wskazanie w umowie zobowiazuja-
cej do przelewu numerdw faktur VAT, ktore
dokumentujg istnienie okreslonej wierzytel-
noéci), o tyle przy przelewie wierzytelno$ci
przysztych jest to juz znacznie trudniejsze.
Sad Najwyzszy wypowiedzial si¢ w poruszonej
kwestii nastepujaco: ,Uwzgledniajac, Ze wie-
rzytelno$¢ przyszta moze przej$¢ na nabywce
dopiero z chwila powstania, wymaganie
to (tj. odpowiedniego oznaczenia przedmiotu
przelewu - przyp. K.C.) nalezy uzna¢ za
spetnione, gdy umowa dotyczaca przelewu
wierzytelnosci przyszlej zawiera dane pozwa-
lajace ustali¢ w chwili zaistnienia okre$lonej
wierzytelnosci, iz to wlasnie ona byla objeta
zawartg wczeé$niej umowg. Takimi danymi
sa okre$lenie tytulu powstania wierzytel-
nos$ci oraz osoby dtuznika i wierzyciela™.
Oznacza to, ze gdyby przedmiotem przelewu
miala by¢ wierzytelno$¢ o wynagrodzenie
za roboty budowlane, ktore maja by¢ dopiero
wykonane, to odpowiednie oznaczenie cedo-
wanej wierzytelnosci wymagatoby wskazania
zawartej umowy o roboty budowlane oraz
dluznika (czyli inwestora, bo to on jest
zobowiazany do zaptaty wynagrodzenia)
oraz wierzyciela (czyli wykonawcy, bo to jemu
przystugiwaloby wynagrodzenie za wykonane
prace).

Zbywca wierzytelnosci majacej stanowi¢
zabezpieczenie jest najczedciej sam kredy-
tobiorca (tak jak w zaprezentowanym wyzej
przykladzie, gdy o kredyt bedzie ubiegat sie
wykonawca i jako zabezpieczenie przeleje
ekspektatywe wierzytelno$ci o wynagro-
dzenie za roboty budowlane), ale moze
by¢ nim réwniez osoba trzecia (np. gdyby
wynagrodzenie uzgodnione w umowie
o roboty budowlane bylo w ocenie banku
niewystarczajace dla zabezpieczenia kre-
dytu, przelana na rzecz banku moze by¢
odpowiednio wyzsza wierzytelno$¢ innego
przedsiebiorcy, z ktéorym kredytobiorca
pozostaje w stosunkach handlowych).
Przelew wierzytelnosci na zabezpieczenie
cudzego dlugu rodzi dla cedenta, rzecz
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jasna, duze ryzyko poniesienia negatywnych
konsekwencji, tj. skorzystania zgodnie
z pactumfiduciae z przelanej wierzytelnos$ci
przez bank, w razie niewywiazywania si¢
przez kredytobiorce ze splaty zaciagnietego
kredytu.

Praktyce bankowej znana jest takze tak zwana
cesja globalna. Mianem tym mozna okresli¢
przelew ogétu wierzytelnosci, istniejacych lub
przyszlych, od konkretnego dtuznika, od kilku
dtuznikéw albo wynikajacych z oznaczonego
stosunku zobowigzaniowego.

Przelewane na rzecz bankéw wierzytelnosci
wynikaja gléwnie z tytutu: umowy ubez-
pieczenia, naleznosci za sprzedane towary
i ustugi, otwarcia na rzecz kredytobiorcy
akredytywy, posiadania przez cedenta ter-
minowego rachunku bankowego w innym
banku niz bank kredytujacy’.

FORMA UMOWY PRZELEWU

Przepisy nie wprowadzaja wymogu co
do formy umowy przelewu. Wyjatek
od dowolnosci formy wprowadza art.
511 k.c., ktory dla wierzytelnosci stwier-
dzonych pismem (np. fakturag VAT)
przewiduje forme pisemna umowy
przelewu. Warto jednak zauwazyd,
ze forma pisemna zastrzezona jest jedynie dla
celéow dowodowych (ad probationem), a wiec
nawet jesli strony jej nie dochowaja, to umowa
bedzie wazna i skuteczna, a zastosowanie
znajda konsekwencje opisane w art. 74 § 1
k.c. Wskazane w tym przepisie ograniczenia
dowodowe nie maja zastosowania w obrocie
profesjonalnym, gdyz do czynno$ci praw-
nych migdzy przedsigbiorcami nie stosuje
sie rygoru dla celéw dowodowych (art. 74 §
3 k.c.). Innymi slowy, umowa cesji zawarta
miedzy przedsiebiorcami z naruszeniem
art. 511 k.c. bedzie wazna i skuteczna, a fakt
jej zawarcia bedzie mogl by¢ dowodzony
wszelkimi §rodkami. Nie zmienia to jednak
faktu, ze w praktyce bankowej umowy prze-
lewu wierzytelnoséci zawierane s zawsze
w formie pisemne;j.

PRZELEW WZMOCNI
ZABEZPIECZENIE

Przelew wierzytelno$ci moze petni¢ role
samodzielnego zabezpieczenia ustanawianego
na rzecz banku, ale zdecydowanie czeéciej jest
on wykorzystywany tacznie z innymi formami
zabezpieczen, np. hipotekg, przewlaszczeniem
na zabezpieczenie albo zastawem rejestrowym.
Pelni on wowczas funkcje niejako zabezpie-
czenia pomocniczego, ktére ma zapewni¢é
bankowi zaspokojenie na wypadek gdyby
»podstawowy” sposéb zabezpieczenia nie
mogt by¢ zastosowany, ewentualnie gdyby
co prawda 6w sposob mogl by¢ zastoso-
wany, ale uzyskane z jego pomoca $rodki
pieniezne nie wystarczalyby na calkowite

pokrycie naleznoéci banku. Mozna zobrazo-
wac to nastepujacym przyktadem:

Bank udzielil przedsigbiorcy dziatajacemu
w branzy budowlanej kredytu na zakup nowych
maszyn budowlanych. Dla zabezpieczenia
wierzytelnosci banku, wlasno$¢ kupionych
maszyn do czasu calkowitej sptaty kredytu
zostala przeniesiona na bank (przewlaszczenie
na zabezpieczenie, o ktérym mowa w art. 101
ust. 1 pr. bank.). W ten sposdb kredytobiorca
moze korzysta¢ z maszyn i pozostaja one
w jego wladaniu, ale ich wiascicielem jest bank,
ktory w razie uchylania si¢ przez kredyto-
biorce od splaty zadluzenia, moze, korzystajac
ze swojego uprawnienia wlasdcicielskiego
do rozporzadzania rzecza, zaspokoi¢ si¢
z maszyn poprzez ich sprzedaz. Przeniesienie
wlasnosci maszyn na bank okaze si¢ jednak
zupelnie nieskutecznym $rodkiem zabez-
pieczenia, jezeli np. zostang one skradzione.
Wyjsciem z tej sytuacji jest polaczenie
przewlaszczenia na zabezpieczenie z prze-
lewem na rzecz banku praw wynikajacych
z umowy ubezpieczenia tychze maszyn
od kradziezy. Cesja praw z umowy ubezpie-
czenia daje bankowi gwarancje, ze uzyskane
od ubezpieczyciela odszkodowanie zostanie
przeznaczone na splate kredytu. Skuteczno$é
przewlaszczenia na zabezpieczenie moze by¢
réwniez ostabiona, np. gdy wskutek kolizji
dwodch maszyn na placu budowy doszto
do ich powaznego uszkodzenia i znacznego
spadku wartosci. Wowczas kwoty uzyskane
ze sprzedazy uszkodzonych maszyn moglyby
nie wystarczy¢ na pokrycie w pelni naleznosci
banku wynikajacej z udzielonego kredytu.
Przelew praw z umowy ubezpieczenia obej-
mujacej szkody z tytutu uszkodzen umozliwi
bankowi zaspokojenie takze z odszkodowania.

Przytoczony wyzej przyklad poka-
zuje, ze zabezpieczenie kredytu jedynie
poprzez przeniesienie na bank wlasnoéci rze-
czy mogloby — w obliczu niektérych zdarzen
losowych oraz powstatej w ich wyniku utraty
plynnosci finansowej kredytobiorcy — okazaé
sie niekiedy bardzo iluzoryczne.

POWROT WIERZYTELNOSCI DO
CEDENTA

Konsekwencja powierniczego charakteru cesji
zabezpieczajacej jest to, ze prawidlowe wywia-
zanie si¢ przez kredytobiorce z umowy kredytu
powinno skutkowa¢ powrotem przelanej wie-
rzytelnosci do majatku cedenta. Jak stwierdzit
Sad Najwyzszy: ,,Odpadnigcie celu, dla kto-
rego dokonano przelewu dla zabezpieczenia
o tyle zmienia sytuacje prawna stron takiej
umowy, ze powoduje powstanie zobowigzania
cesjonariusza do powrotnego przelewu, albo,
jezeli strony tak postanowia, powr6t przela-
nej wierzytelnosci do majatku cedenta ipso
iure”™°. Skoro kredyt zostal sptacony, to odpadt
cel dla ktérego cesja byla dokonana,
bo interes banku zostal zaspokojony. Jak
z zacytowanego fragmentu uzasadnienia

wyroku wynika, znane sa dwa sposoby
powrotu wierzytelno$ci do powierzajacego.
W celu unikniecia watpliwosci, kto w danym
momencie jest uprawniony do zadania spel-
nienia $wiadczenia wynikajacego z przelanej
wierzytelnosci, strony zawsze powinny okre-
§li¢, ktory z nich bedzie mial zastosowanie.

1. [red.] Jaworski W.L., Zawadzka Z., Bankowos¢. Podrecznik
akademicki, Wydawnictwo POLTEXT, Warszawa 2002, 5. 728.

2. Tekst jednolity: Dz.U.z2012r., poz. 1376 ze zm.

. Tekstjednolity: Dz. U.z2014r., poz. 121 ze zm.

4. Czachdrski W., Brzozowski A., Safjan M., Skowroniska-Bocian E.,
Zobowigazania. Zarys wyktadu, Wydawnictwo LexisNexis, Warszawa
2009, 5. 367.

5. Tamie,s.367.

6. Rytwinska M., Przelew wierzytelno$ci na zabezpieczenie, Krakow
2007,s.28.

7. Tamze,s. 83-84.

8. Wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 20 lutego 2008 r., |1 CSK 445/2007,
LEX nr394765.

9. Niemirka B., Prawne formy zabezpieczania kredytow — przelew
wierzytelnosci na zabezpieczenie (cesja), przystapienie do dtugu,
Monitor Prawniczy 5/1996, s. 224.

10. Wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 25 czerwca 2014r., IV (SK 614/2013,
LEX nr1537275.
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OCENA WIECZNA JEST...
OCENY PRACOWNICZE - BAC SIE CZY TEZ NIE?

Przez cale zycie jestesmy poddawani ocenom
na réznych poziomach: behawioralnym,
kognitywnym, kompetencyjnym. Uczac sie,
studiujac, nasi nauczyciele, wyktadowcy,
profesorowie nieustannie weryfikujg poziom
naszej wiedzy poprzez klaséwki, kolokwia,
egzaminy, a wszystko po to, by SPRAWDZIC:
wiedze, sposoby rozwiazywania zadan,
zaangazowanie.

Przechodzac do $wiata ,,dorostego”, szukajac
pracy, dopiero tak naprawde zaczynamy
przygode z oceng. Tutaj ocena bedzie stalym
narzedziem polityki personalnej i jednym
z najwazniejszych proceséw zarzadzania
ludZzmi, bo tylko w przypadku powtarzalnosci
procesu mozliwe jest monitorowanie zmian
w postawach pracownikéw. Korzysci z niej
odnosza zaréwno pracodawcy, jak i pra-
cownicy. Dla pracodawcy jest narzedziem,
dzigki ktéremu mozliwe jest podejmowanie
racjonalnych decyzji dotyczacych rekrutacji,
szkolen, awansdéw czy zmian w poziomie
wynagrodzenia. Dla pracownikow jest zré-
dlem informacji o tym, jak odbierana jest ich
praca i oni sami przez pracodawce i wspot-
pracownikow. Co robig dobrze, a w jakich
obszarach natomiast powinni si¢ doskonali¢.
Jest tez dla nich dobrym momentem do prze-
kazania pracodawcy informacji o wlasnych
oczekiwaniach.

Gléwnym obszarem poddawanym ocenie
sa kompetencje kandydatéw i pracownikow.
Kompetencje pracownikow sa tez gléownym
elementem kompetencji organizacji. W koncu
to ludzie, ich wiedza i umiejetnosci, tworcze
mysélenie, ambicje i zaangazowanie, a takze
zdolnosci do wspolpracy - ksztattuja i roz-
wijaja firmy, produkty i technologie, buduja
marke firmy i wplywaja na zainteresowanie
klientéw. Jak zauwazaja F.Delamare Le Deist
i J. Winterton' kompetencje pracownicze
sa przydatne do ksztaltowania rozwoju
zawodowego, doboru kadr i efektywne;j
pracy. Obejmujg: wewnetrzng motywacje,
uzdolnienia, zdrowie i kondycje, praktyczne
umiejetnoéci, cechy psychofizyczne, wazne
z punktu widzenia proceséw pracy, postawy
i zachowania oczekiwane w miejscu zatrud-
nienia, a takze formalne uprawnienia
do dziatania®.

Aby efektywnie zarzadzaé zaréwno pra-
cownikami, jak i calg organizacjg oraz
procesami w niej zachodzacymi, konieczna
jest $wiadomos¢ aktualnego poziomu rozwoju
organizacji.

Eksperci w zakresie ocen pracowniczych
proponuja korzystanie z szerokiej bazy
narzedzi, pozwalajacych otrzymac rzetelna
informacje zwrotng na temat umiejetnosci,
kompetencji i postaw pracowniczych. Metody
ocen dobierane sg indywidualnie do potrzeb
organizacji.

Najbardziej znanymi formami oceny, sa:
Oceny 180 st., 360 st., 540 st., Development
Center, Assessment Center, Oceny Okresowe.
Réwniez w ostatnich latach, na réznych
forach, pracownik ma mozliwo$¢ ocenienia
swojego pracodawcy. Zatem ocena moze by¢
oceng dwustronng i wplywac na postrzeganie
danego pracodawcy w oczach jego klientéw
i potencjalnych kandydatéw na pracownikéw.

Wewnetrzny system ocen pracowniczych
pozwala na obserwacje i sterowanie rozwojem.
Umozliwia on uzyskanie informacji na temat
postepéw pracownika od momentu jego
pozyskania, gdy po raz pierwszy analizowane
byly jego kompetencje, przez caly okres jego
zatrudnienia. Odpowiednia obserwacja
jego dzialan na danym stanowisku pozwala
na prognozowanie indywidualnej $ciezki
rozwoju i decyzji w obszarze szkolen, awanséw
pionowych i poziomych.

CO TO JEST ASSESSMENT
CENTER?

Assessment Center jest metoda pozwalajaca
zdefiniowa¢ wymagania stanowiska, wybraé
kluczowe kryteria na danym stanowisku
i oceni¢ potencjal pracownika w oparciu
o obiektywnie zaobserwowane i ocenione
zachowania. Ma zastosowanie przy doborze
pracownikéw (selekcja, awans wewnetrzny,
przeniesienia), przy rozwoju pracownikow
(okreslanie potrzeb szkoleniowych i tre-
ningowych), poprawie wynikéw dzialania
nalinii zarzad - personel, ustawieniu polityki
wynagrodzen pod katem ogélnych celow
firmy. Celem Assessment Center jest wybor
kryteriow kluczowych do funkcjonowania
stanowiska i ich systematyczna ocena.
Kryteria sa dokladnie zdefiniowane i opi-
sane, np.: zadania, cele i oczekiwane rezultaty
pracy, obowiazki i odpowiedzialnos¢,
pozostate aktywnoéci na stanowisku, kom-
petencje i umiejetnosci, wiedza merytoryczna
i doswiadczenie zawodowe.

Przy zastosowaniu tej metody przeprowadza
sie wiele ¢wiczen, testow, symulacji i wywia-
doéw, ktére stosowane sa indywidualnie,
badz grupowo. Zastosowane techniki sg tak

zaprojektowane, by w jak najscislejszy sposob
odzwierciedla¢ sytuacje rzeczywiste, jakie
zdarzaja si¢ w pracy na danym stanowisku
- wiernie imitujg $rodowisko, a proces jest
oceniany przez wiecej niz jedng osobe prze-
szkolong. Wazna jest tutaj kalibracja, wybor
metody, oraz dodatkowych narzedzi oceny
(testow), ktora pozwala na obserwowanie,
notowanie i klasyfikowanie.

Assessment Center charakteryzujg ponizsze
elementy:

» zachowanie jest najwazniejsze (czlowiek
bedzie w przysztosci zachowywal sig¢ tak
samo jak w przeszlosci)

poszczegdlne kryteria u kandydatow sa
oceniane przy pomocy zréznicowanych
technik, takich jak wywiady, symulacje,
¢wiczenia, testy

o wiekszo$¢ ¢wiczen ma forme symulacji zadan
lub sytuacji, ktore wystepuja w przyszlym
$rodowisku

o ¢wiczenia moga by¢ réwniez przeprowadzane
w grupie, co pozwala zaobserwowac prace
kandydata w grupie i jego zdolno$¢ do
wspoétpracy z innymi ludzmi

» kandydaci sg obserwowani przez wielu
oceniajacych, réwniez menedzeréw ze
swojej firmy

« zaobserwowane zachowanie jest oceniane na
podstawie wczesniej okreslonych kryteriow
wylonionych w procesie doglebnej analizy
stanowiska,

» koncowa ocena jest wynikiem dyskusji
i syntezy ocen wszystkich oceniajacych.

OCENA 360 STOPNI I ...

Rodzaj przygotowywanego systemu ocen
pracownikow zalezy od zalozen dotyczacych
iloéci 0s6b dokonujacych oceny. Niezaleznie
od rodzaju oceny, polega ona na przeprowa-
dzeniu kwestionariusza badawczego (ankiety)
wsrdd osob z bezposredniego otoczenia
ocenianego pracownika, i tak moze to by¢
ocena wlasna, jego szefa, podwladnego, wspot-
pracownika, czy tez klienta. W zalezno$ci
od iloéci 0s6b oceniajacych wyrézniamy rézne
rodzaje ocen: 90, 180, 270, 360, 540°.

Badanie zazwyczaj odbywa si¢ online,
a kazda z osob badanych otrzymuje raport
oraz informacje zwrotna - ustalajaca dalsze
kroki postepowania zaleznie od sytuacji firmy,
charakteru zadan pracownikow i celéw biz-
nesowych. Zaletg Ocen 360° jest pozyskanie
wynikow z wielu Zrodel mogacych mieé wiele
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punktéow widzenia. Zatem sa to wszystkie
osoby ,,dookola” badanego pracownika - stad
tez nazwa ocena 360 stopni.

Jednym z narzedzi oceny jest Thomas
360° - Kreator?, ktory charakteryzuje sie
elastycznoscia i mozliwo$cig maksymalnego
dostosowania narzedzia do potrzeb organi-
zacji. Osoba administrujaca analize tworzy
kwestionariusz kompetencji dla danego stano-
wiska, przy czym ma mozliwos¢ skorzystania
z gotowego szablonu lub, co dzieje si¢ zdecy-
dowanie cz¢éciej, zbudowania go na bazie listy
kompetencji i aspektéw do oceny wlasciwej
dla danej firmy. Nast¢pnie wysyla zapro-
szenia online do pracownikéw z otoczenia
osoby ocenianej, a po uzyskaniu od nich
informacji zwrotnej, generuje raport. Proces
jest w pelni zautomatyzowany, anonimowy
i zréwnowazony - ukierunkowany zaréwno
na mocne strony, jak i ograniczenia osoby
ocenianej. Korzysci z zastosowania tego
systemu dla organizacji i Zarzadu pozwalaja
na wyrazne zaobserwowanie zachowania
poszczegdlnych pracownikow w pordw-
naniu z wartoéciami firmy; dostarczane sg
informacje, ktére mozna wykorzysta¢ przy
projektowaniu kluczowych stanowisk i pro-
ceséw; mozna racjonalnie zaplanowa¢ formy
i obszary dzialania zmierzajace do rozwoju
konkretnych kompetencji u poszczegélnych
0s6b.

Podczas sesji INFORMAC]JI ZWROTNE]
na spotkaniu Zarzadu firmy przedstawiany
jest calo$ciowy raport z wynikéw badania
i zawarte w nim wnioski. W trakcie sesji
z Zarzadem s3 omoéwione i wyjasnione
wszelkie pytania, wnioski i propozycje
wynikajace z analizy wynikéw indywidual-
nych. W raporcie calo$ciowym ujete zostana,
a w czasie sesji dokladnie przeanalizowane,
wskazowki dotyczace dziatan zaradczych
i rozwojowych, ktore z jednej strony beda
mialy na celu lepsze wykorzystanie ist-
niejacych zasobéw - energii i potencjalu
badanych, a z drugiej strony podjecie dzia-
tan zaradczych w obszarach wymagajacych
poprawy. Mozliwe dzialania zaradcze
i wspierajace to - oprocz szkolen wybranych
pracownikéw w ramach poszczegélnych
kompetencji (np. komunikacji czy organizacji
pracy zespolowej), treningéw indywidual-
nych, czy coachingéw - réwniez warsztat dla
calego zespolu integrujacy diagnoze.
Wriasciwe kierowanie rozwojem pracownikow
przynosi takze wiele korzys$ci finansowemu
i organizacyjnemu funkcjonowaniu firmy.

BAC SIE CZY TEZ NIE?

Niezaleznie od rodzaju przeprowadzanej
oceny nalezy pamietaé, w jaki sposob
i wjakim celu zostaje ona przeprowadzana.

System ocen pracowniczych moze by¢ jedng
z form skutecznej motywacji. Nalezy jednak

zastrzec, ze oceniana jest praca, postawy
oraz efektywno$¢ w dzialaniu. Oceny pra-
cownicze to doskonate narzedzie w rekach
przetozonych, przy zalozeniu wtasciwego
i etycznego ich wykorzystania. Niezwykle
wazne jest profesjonalne podejscie do ocen
pracownikow. Organizacje powinny zadba¢
o odpowiedni dobér narzedzi, dostosowany
do warunkow, kontekstu, specyfikacji danej
firmy i pracownikéw. Istotna jest rowniez
akcja informacyjna o celowosci procesu,
charakterystyce planowanych dziatan,
wyjasnienie koniecznosci i korzysci pty-
nacych z ocen. Warto réwniez pamietaé
0 zmniejszeniu poziomu stresu, naturalnie
zwigzanego ze $wiadomos$cia poddania sie
ocenie i poinformowanie o ewentualnych
dalszych dziataniach bedgcych nastepstwem
oceny. Swiadomi i dobrze poinformowani
pracownicy chetniej przystepuja do procesu.

A zatem, nie bdjmy si¢ a badzmy ciekawi,
otwarci na ocene. I pamigtajmy: pytajmy,
pytajmy o proces, o jego celowo$¢, a nade
wszystko upominajmy sie o informacje
zwrotng, ktéra wszak nie stuzy tylko pra-
codawcy, ale réwniez nam samym
w doskonaleniu siebie, wlasnych kompeten-
¢ji. Taka informacja u$wiadamia i poszerza
horyzonty, a jak wiadomo, wlasciwy cztowiek
na wladciwym miejscu to najcenniejszy skarb.
1. F.Delamare Le Deist, J. Winterton, What is competence?, w: Human
Resource Development International, t. 8, nr 1, s. 40;
2. Tadeusz Oleksyn, w: Zarzadzanie kompetencjami — teoria i praktyka

3. Peter Ward, w: ,Ocena Pracownicza 360 stopni”
4. www.thomasinternational.net

Monika Krdl - Szacherska
Regional Sales Manager / Trainer

Z firma SLG Thomas International wspo6l-
pracuje od 2002 r. Posiada wieloletnie
doswiadczenie w sprzedazy B2B, prowadze-
niu szkolen oraz zarzadzaniu. Konsultant
w zakresie polityki personalnej organizacji,
AC/DC, motywacji, Ocen 360°, audytéw
i diagnostyki zespotow.

Oproécz wspoélpracy z klientami bizneso-
wymi w zakresie implementacji Thomas
International, zajmuje si¢ rowniez prze-
prowadzaniem rozméw indywidualnych,
rozwojowych z menedzerami wyzszego
i najwyzszego szczebla w organizacjach,
coachingiem i wsparciem, oraz prowadzeniem
szkolen certyfikujacych i warsztatow rozwo-
jowych dedykowanych kadrze $redniego
i wyzszego szczebla zarzadzania.

thomas'r‘w

your business, you

r people. but better

20 lat w Polsce zobowiazuje

— wiarygodny partner w zarzadzaniu
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WYBITNOSC CZY
PRZECIETNOSC?
CO TAK NAPRAWDE
JEST KLUCZEM DO
KARIERY?

Paulina Sylwestrzak
sylwestrzakpaulina@gmail.com

Informatyka i Ekonometria
Uniwersytet Ekonomiczny

w Poznaniu

Recenzent: dr hab. Barbara
Bedowska-Sojka

Wszyscy pamietamy czasy siedzenia
w lawkach, przepisywania z tablicy i nauki
na sprawdziany. Okres szkolny mial niezwyktly
wplyw na nasze dalsze zycie. Miare naszych
mozliwosci intelektualnych stanowily oceny.
Dobre byly powodem do dumy. Otwieraty
drzwi do zyskania sympatii nauczycieli,
uznania rodzicéw czy spolecznosci szkolne;.
Inaczej bylo ze stopniami gorszymi. Czesto
byly powodem przypiecia fatki stabego ucznia,
a co za tym idzie, osoby mniej inteligentnej.
W kazdej szkole mozna wyrdzni¢ grupke ludzi
wybitnych, wychwalanych i respektowanych.
Wrézona im jest $wietlana przyszto$¢ czy
tez wysokie szczeble w zyciu zawodowym.
Reszte stanowia tak zwane przecietniaki. Nie
wyrézniajg sie oni ocenami, nie brylujg przy
tablicy, a ich §wiadectwa nie zdobi czerwony
pasek. Opuszczajac mury szkoty w umystach
mtlodych ludzi rodzi si¢ pytanie: co dalej? Czy
umiejetnoséci gwarantujace uzyskiwanie dobrych
wynikéw w nauce beda tak samo przydatne
w robieniu kariery, a co za tym idzie, bogaceniu
sie? Czy przygotowanie do Zycia, jakie daje nam
szkola jest tez fundamentem sukceséw w zyciu
zawodowym?

GtUPOTA CZY MADROSC?

Zdarzenie to mialo miejsce w pewnej szkole
§redniej w Coral Springs w stanie Floryda.
Jason H., pigtkowy uczen marzgcy o studiach
medycznych na Harvardzie dzgnat nozem
swojego nauczyciela fizyki. C6z mogto by¢
powodem takiego aktu agresji ze strony
mlodzienca? Otéz zamiast oceny bardzo
dobrej uczen otrzymal jedynie czworke.
Skutkowatoby to, by¢ moze, odrzuceniem jego
aplikacji na upragnione studia. Oskarzony
wyznal, ze z powodu wyniku testu chciat
popelni¢ samobdjstwo. Jason zostal przeniesiony
do innej szkoly, ktorg ukonczyl z celujagcymi
wynikami'. Przedstawiona sytuacja, cho¢ moze
sie wydawa¢ nieprawdopodobna, zmusza nas
do refleks;ji. Jak ktos o ponadprzecietnie wysokim
IQ moégt zachowac si¢ w tak irracjonalny sposob?
Inteligencja odpowiadajaca za madros¢ ksiaz-
kowa nie ma wiele wspélnego z panowaniem nad
emocjami, a iloraz inteligencji nie determinuje,
jak dana osoba radzi sobie w zyciu prywatnym.

Niestety, ludzko$¢ nie stworzyla takiego
testu, ktory moglby sprawdzi¢, kto odniesie
w zyciu sukces. Skupiajac si¢ na danych staty-
stycznych mozemy jednak stwierdzié, ze osoby
o niskim ilorazie inteligencji wykonuja z reguly
prace podrzedne, a osoby wysoce inteligentne
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nie narzekajg na zarobki®. Zaleznos¢ ta nie
jest jednak zbyt silna. Wyjatkow jest na tyle
duzo, ze nie mamy do czynienia z zadng regula.
Dr Daniel Goleman w swoim bestselerze
Inteligencja emocjonalna pisze: ,W najlepszym
wypadku iloraz inteligencji okresla okoto 20
procent czynnikow, ktére decyduja o sukce-
sie, co oznacza, ze 80 procent zalezy od innych
zmiennych.” Na sytuacj¢ Zyciowq cztowieka
maj3 tez wplyw czynniki niezwigzane
zwynikiem testow IQ, takie jak klasa spoleczna
czy tez zwykle szczeécie badz jego brak. Autor
opisuje przypadek swojego kolegi z College’u,
ktéry pomimo doskonalego wyniku testu
SAT* oraz duzego potencjalu intelektual-
nego konczyt studia az 10 lat! Powodem tego
byl jeden z siedmiu grzechéw gléwnych:
lenistwo. Student wolal prowadzi¢ wolny
od obowigzkoéw, beztroski styl zycia
zamiast chodzi¢ na zajecia, zwlaszcza te
przedpotudniowe.

LOSY PRYMUSOW

Tloraz inteligencji nie jest dobrym kryterium
przewidywania losu ludzi o zblizonych zdol-
nosciach, dyplomach czy pomyslach na zycie.
Poréwnujac zarobki, pozycje zawodowa
i efektywno$é pracy absolwentéw
Uniwersytetu Harvarda w Stanach
Zjednoczonych okazuje sig, ze kariera tych,
ktorzy mogli poszczyci¢ si¢ najlepszymi
ocenami nie potoczyla si¢ wcale lepiej od ich
gorzej uczacych si¢ kolegéw. Oceniajac swoja
0gdlna sytuacje zyciowa (zadowolenie z Zycia,
stosunki interpersonalne), prymusom row-
niez nie ukladalo sie lepiej niz przecietnym
zjadaczom chleba. Podobne badania prze-
prowadzono wérod skrajnie réznej grupy
spolecznej — synéw imigrantéw zamiesz-
kujacych slumsy. Iloraz inteligencji az 33%
z nich nie wynosil wiecej niz 90. Réwniez
w tym $rodowisku wynik testu IQ nie
mial duzego zwiazku ze $ciezka kariery.
Wykazano, ze zaré6wno 7% badanych
o IQ nie wigkszym niz 80 oraz taki sam
odsetek proby z wynikiem powyzej 100 nie
znalazlo pracy przez ponad 10 lat®. Nie mozna
jednak catkowicie wykluczy¢ zwiazku miedzy
ilorazem inteligencji a statusem spolecz-
no-majatkowym pod koniec piatej dekady
zycia. Psycholodzy znalezli jednak przyczyne
réznic w ksztaltowaniu si¢ $ciezki kariery
poszczegdlnych ludzi. Sg to przejawiane juz
w dziecifistwie rézne zdolnosci, takie jak
panowanie nad emocjami, Zyciowa zaradno$¢
czy tez umiejetnos¢ wspotzycia spolecznego.
Umiejetnodci te nosza miano inteligencji
emocjonalnej.

Badania nie ominely réwniez najlepszych
ucznioéw szkot srednich. Obserwowano losy
osiemdziesigciu jeden absolwentéw z naj-
wyzsza $rednig w stanie Illinois. Znakomicie
radzili sobie oni takze na uczelniach wyz-
szych, pomimo to ich osiggniecia zawodowe
byly raczej umiarkowane. W dorostym zyciu

jedynie 25% prymusoéw odniosto sukces
w swojej profesji. Zdecydowana wigkszo$¢
z nich radzila sobie gorzej niz przecietny
uczen®. ,Wiedziec, ze dana osoba jest pry-
musem, to wiedziec tylko tyle, ze on czy ona
ma znakomite osiggniecia mierzone w skali
ocen szkolnych. Nie mowi to nam nic o tym, jak
reaguje na przeciwnosci losu’”.”- twierdzi Karen
Arnold, profesor pedagogiki Uniwersytetu
Bostonskiego, badajaca dzieje wybitnych
uczniow.

Co najgorsze, pomimo tego, ze wysoki
potencjal intelektualny wcale nie gwaran-
tuje udanego zycia zaréwno zawodowego,
jak i prywatnego, spoleczenstwo koncentruje
sie gtéwnie na umiejetnoséciach naukowych.
Ignoruje natomiast inteligencje emocjonalna
- cechy osobowosci, ktére réwniez maja
olbrzymie znaczenie w ksztaltowaniu si¢
naszego zycia. Podobnie jak przedmiotéw
szkolnych, umiejetnosci migkkich mozna sie
nauczy¢. Dobre przyswojenie metazdolnosci,
czyli sztuki panowania nad emocjami moze
okaza¢ sie kluczowe w budowaniu sukcesu
zyciowego. Dzigki tej umiejetnosci mozemy
trafnie wykorzystywac inne talenty, facznie
z tym intelektualnym?®. Podobnie jak w szkole
czeka nas sprawdzian, lecz ten zamiast peda-
goga, ulozy zycie.

DROGA DO SUKCESU

Nie mozna zaprzeczy¢, ze do wysokiego
statusu socjalno-ekonomicznego moga prowa-
dzi¢ rézne drogi. Nasze spoteczenstwo opiera
sie w znacznej mierze na wiedzy fachowej,
mig¢dzy innymi umiejetnosciach technicz-
nych. Czy to one rzeczywisci s3 biletem
na szczyt? W tym miejscu warto zacyto-
waé pewien kawal. ,Jak za dwadziescia
lat bedzie nazywal sie tepak znajgcy sie
tylko na ludziach?”. ,Szef!”.
Pojawia sie¢ coraz wiecej
dowodow potwierdzajacych
site sprawnosci emocjonalnej,
czyli znajomosci swoich emocji
i umiejetnoséci kierowania nimi.
Zalicza si¢ do niej takze odczy-
tywanie emocji innych ludzi
oraz umiejetne postegpowanie
z nimi. Osoby dobrze znajace a

Rysunek 1

elementarz z tej dziedziny sa ) 8

z reguly bardziej zadowolone jezykowa ,

z zycia, a ich dzialania skutecz- RODZAJOW
niejsze. Co wiecej, przewaga matematyczno- INTELIGENCJI
prymuséw emocjonalnych prze- -logiczna

jawia si¢ w wielu plaszczyznach
Zycia, np. w przyswajaniu niepi-
sanych regul rzadzacych w danej
instytucji czy tez w relacjach
damsko-meskich. Emocjonalni
leserzy moga mie¢ problem
miedzy innymi z koncentracjg.
Wewnetrzne walki, jakie tocza
sami ze sobg zagluszaja ich umie-
jetno$¢ jasnego myslenia.

By,

Projekt Spectrum realizowany przez Eliota-
Pearsona udowodnil, ze gama ludzkich
talentéw nie ogranicza si¢ jedynie do opano-
wania mnozenia czy czytania, czyli ubogiego
pasma umiejetnosci nauczanego w szkolach’.
Badajgc dzieci w wieku przedszkolnym wyka-
zano, iz juz w wieku czterech lat wykazywaly
one rozne zdolnosci, ktore szkola ignoruje,
a nawet ttumi. By uwolni¢ siedzacy w mlo-
dych ludziach potencjal, szkota musi sta¢ si¢
miejscem rozwijania zaréwno inteligencji
szkolnej, jak i zyciowej. Ojcem przedsiewziecia
jest psycholog Howard Gardner z Harvard
School of Education. Psycholog twierdzi,
ze system o$wiaty powinien w gtéwnym
stopniu skupi¢ sie na znajdowaniu ukrytych
talentow wsrod ucznidw, a co za tym idzie
dziedziny, w ktorej mieliby najwieksze
szanse rozwoju, zyskania fachowej wiedzy
i satysfakcjonujacej pracy. Nie bytoby uczniow
stabych i dobrych, a jedynie réznie uzdolnieni.
Zamiast tego, kazdy z nas poddawany jest
edukacji najlepiej przygotowujacej do pelnie-
nia stanowiska profesora.

RODZAJE INTELIGENQJI

Stereotyp ilorazu inteligencji oraz sposob
mys$lenia o nim pokutuje w calym spote-
czenistwie. Pokazuje jedynie, czy dana osoba
jest bystra. Umiejetno$¢ ta jest wrodzona
i nie mozna nic zrobi¢, by sprzeciwi¢ si¢
naturze, a test powie, czy mielismy szczescie
na loterii genetycznej, czy tez nie. Gardner
wyrdznia osiem rodzajéw inteligencji. Podzial
ten cho¢ arbitralny, ukazuje nam pelniejszy
wachlarz zdolnosci czlowieka. Co ciekawe,
psycholog uznaje jedynie zdolno$ci matema-
tyczno-logiczne i jezykowe za te rozwijane
w szkole. Do pozostatych nalezg m.in. zdol-
noéci interpersonalne, wizualno-przestrzenne
czy tez ruchowe'’. Badania przeprowadzone

. Podziat inteligencji wg Gardnera.
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przez Gardnera dowiodly, ze wyniki tradycyjnych testéw inteligencji, a tych
nastawionych na emocjonalne zdolnoéci nie s3 w znaczacym stopniu skorelo-
wane. Badane osoby przejawialy uzdolnienia najcz¢sciej w dwoch rodzajach
inteligencji.

Gardner w szczego6lnoséci docenia znaczenie inteligencji interpersonalnej
w zyciu cztowieka. Twierdzi, ze bardzo czgsto osoby wybitnie inteligentne,
ktorych 1IQ przekracza 160 sa podwladnymi tych z wynikami ponizej 100
punktow, jezeli cechuje ich odpowiednio niski i wysoki wskaznik inteligencji
spofecznej'. W zyciu codziennym réwniez zdolnosci interpersonalne wydaja
si¢ by¢ na pierwszym miejscu. Decyzje takie jak wybor pracy, szkoly czy
malzonka sg kluczowe w odniesieniu sukcesu oraz zyciowej harmonii. Dlatego
tez szkola nie powinna zapomina¢ o ksztaltowaniu i tego rodzaju madroéci.

FINANSE

Robert Kiyosaki, autor Dlaczego pigtkowi uczniowie pracujg dla tréjko-
wych... stara sie odpowiedzie¢ na zadane w tytule pytanie. Wing obarcza,
bledne jego zdaniem, wartosci, ktérymi karmia nas w szkole i w domu.
Rodzicdw rozpiera duma gdy ich dziecko konczy szkole z wyrdznieniem,
dostaje prace, dobrze zarabia. To wlaénie dobrym wynikom w nauce
i dyplomowi uczelnianemu przypisuje si¢ przepustke do wysokich szczebli
kariery. Autor twierdzi, ze cho¢ wiedza ksigzkowa jest wazna, szkota zupelnie
zapomina o wychowaniu finansowym swoich podopiecznych. Przygotowuja
nas do roli przecietnych pracownikow etatowych, gwarantuja bezpieczenstwo
zatrudnienia pod warunkiem zdobycia wyksztalcenia zamiast uczyé¢, jak
tworzy¢ miejsca pracy i dba¢ o wlasne finanse. W konsekwencji tego, wiele
ludzi Zyje w obawie przed utratg zatrudnienia. Nie majg oni rowniez wiedzy
z zakresu inwestowania wlasnych pieniedzy. Powtarzajac utarte frazy wola
bogaci¢ sie uczciwg praca, nie chca bowiem ryzykowac¢ cigzko zarobionych
pieniedzy. Jak wiec uczen przecietny moze sta¢ wyzej w hierarchii firmy niz
ten wybitny? Odpowied? jest prosta. Musi si¢ nauczy¢ tego, czego jego kolega
nie nauczy si¢ w szkole'2.

Thomas Edison jest sSwietnym przykladem osoby inteligentnej i przedsi¢bior-
czej. Pomimo, iz nie udalo sie mu ukonczy¢ szkoty jak i ustysze¢ dobrego stowa
od nauczycieli, niewatpliwie wzbil si¢ na sam szczyt kariery. Jako wynalazca
i przedsigbiorca zalozyl firme, znang dzi$ jako General Electric. Jego odkrycia
techniczne zmienily §wiat, jednak gdyby nie jego odwaga i wiara w siebie,
wynalazki takie jak zarowka elektryczna czy fonograf pozostalyby tylko
projektami.

Czy zatem mozemy odpowiedziec sobie na pytanie, co tak naprawde przyczynia sie
do $wietlanej drogi kariery? Przecigtnos$¢ i wybitno$¢ mozna rozumie¢ wielo-
rako. Przecig¢tny uczen moze okazac si¢ wybitnym menadzerem, muzykiem,
czy tez aktorem, podobnie jak jego zdolniejszy kolega. Badania jednak wyka-
zaly, ze bardzo czesto inteligencja mierzona osiggnieciami naukowymi nie jest
dobrym wskaznikiem pdzniejszej sytuacji ekonomicznej czy spolecznej. Istnieje
wiele teorii wyjaéniajacych przyczyny tego zjawiska.”Kazdy jest geniuszem.
Ale jesli zaczniesz ocenial rybe pod wzgledem jej zdolnosci wspinania sie
na drzewa, to przez cale Zycie bedzie myslata, ze jest gtupia.” — Albert Eisenstein.
To od nas zalezy, czy odkryjemy, rozwiniemy oraz odpowiednio wykorzystamy
wrodzone talenty. Nie powinni$my takze zapominac o zdolnos$ciach, do ktérych
nie mamy predyspozycji. Mozemy je szlifowaé podobnie jak umiejetnosci
pisania czy czytania. Dzisiejsze szkoty nie prowadzg zaje¢ z tak zwanej inte-
ligencji emocjonalnej. By¢ moze w przyszlosci, w programie nauczania znajda
sie przedmioty przygotowujace mtodych ludzi do trudéw zycia.
1. Student who stabbed Teacher as a warning, www.nytimes.com/1992/06/23/us/student-who-stabbed-teacher-has-a-
-warning.html, 1992, 24.07.2015.
. GOLEMAN, Inteligencja Emocjonalna, Media Rodzina, Poznan 2005, s. 79.
. GARDNER, The Phenomena to Be Explained [w:] Frames of Mind, Basic Books, Nowy York 1993.
. SAT (ang. Scholastic Assessment Test) — ustandaryzowany test dla uczniow szkét Srednich w USA. Bada kompetendje
i wiedze przedmiotowa. Zrédto: www.wikipedia.org 28.07.2015r.
. VAILLANT, FELSMAN, Resilient Children as Adults, New York: Guilford Press, 1987.
. GOLEMAN, Inteligencja Emocjonalna, Media Rodzina, Poznan 2005, s. 80.
Karen Arnold, The Chicago Tribune, 29 maja 1992.
. GOLEMAN, Inteligencja Emocjonalna, Media Rodzina, Poznan 2005 s. 81.
. GARDNER, KRENCHEVSKY, Multiple Intelligences: The Theory in Practice, Basic Books, Nowy York 1993, 5. 101.
10. GARDNER, Multiple Intelligences [w:] Frames of Mind, Basic Books, Nowy York 1993.
11. GARDNER, Multiple Intelligences [w:] Frames of Mind, Basic Books, Nowy York 1993.

12. KIYOSAKI, Dlaczego piatkowi uczniowie pracuja dla tréjkowych, a czwdrkowi zostaja urzednikami, Instytut Praktycznej
Edukacji, Osielsko 2013, 5. 12-15.
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BEACON>— TECHNOLOGIA
PRZYS/t 0507

Internet Rzeczy, o ktérym zaczeto mowic
ponad 15 lat temu, powoli przestaje by¢
mrzonka, a staje si¢ faktem. Za te przemiang
w duzej mierze odpowiada rozwé6j nowych
technologii, ktére staly sie integralna
czeécig zycia. Rozwigzania, ktérych celem
jest utatwianie ludziom funkcjonowania
we wspolczesnym §wiecie, otaczajg nas ze

wszystkich stron, poczawszy od smartfonow
w naszych kieszeniach, przez komputery
pokladowe w samochodach, az po znaczniki
identyfikacyjne os6b i miejsc, w tym ostatnia
propozycje - dowolnie rozmieszczone boje
znacznikowe (ang. beacons). Te ostatnie
dopiero zaczynajg zdobywaé rynek, ale
czynig to z coraz wiekszym impetem. O ile

NOWE TECHNOLOGIE

poje¢ smartfonu czy komputera poktadowego
tlumaczy¢ nikomu nie trzeba, to nalezy zasta-
nowic¢ sie, czym wiasciwie jest technologia
beacon? Czy ma ona realne szanse stac sie
rozwigzaniem, bez ktérego nie bedziemy
mogli si¢ obej$¢?
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W niniejszym artykule postarano si¢ odpo-
wiedzie¢ na powyzsze pytania. W pierwszej
kolejnosdci szczegdélowo przedstawiono
wykorzystywana do sygnalizacji potozenia
technologie - Bluetooth 4.0, oraz sposob
dzialania technologii beacons. Opisano tez
najwigkszych graczy na rynku i ich oferte
sprzetowa. Nastepnie podjeto sie proby oceny
tej technologii w §wietle najnowszych osia-
gnie¢ w dziedzinie technologii ICT, wskazujac
na niewatpliwe zalety, ale takze i wady tego
rozwigzania, takie jak: mozliwo$¢ naruszenia
prywatnosci czy tez nierozwigzane pro-
blemy zwigzane z bezpieczenstwem.

BLUETOOTH 4.0

Najprosciej boje znacznikowg (beacon)
mozna opisa¢ jako niewielkie urzadzenie
zawierajace nadajnik wykorzystujacy
technologie Bluetooth Low Energy (BLE),
dzigki ktéremu boja moze rozgtaszac swoje
polozenie wszystkim zainteresowanym.
Znajac potozenie wszystkich boi, ktérych
sygnal mozna odebra¢ na zasadzie prostej
triangulacji, mozna obliczy¢, w jakim
miejscu znajduje sie odbiornik i poda¢ jego
polozenie z doé¢ duzg doktadnoscia (nawet
rzedu centymetréw). Przykladowy wyglad
tego urzgdzenia znajduje si¢ na Rysunku 1.

Standard Bluetooth Low Energy opi-
suje rodzaj bezprzewodowej facznosci
transmisji danych miedzy réznymi urzg-
dzeniami. Czesto wykorzystywany jest on
do podlaczania urzadzen peryferyjnych'
do telefonéw komédrkowych, laptopow
czy tez notebookéw. W przeciwienstwie
do standardowego Bluetooth o zasiggu
1-10 m, BLE dziala w promieniu do 100
m. Poczatek rozwoju Bluetooth 4.0 siega
2001 roku. Wéwczas firma Nokia probowala
wprowadzi¢ do swoich produktéw techno-
logi¢ low energy, a w 2006 roku wymyslila
Wibree — swego rodzaju pierwowzor tech-
nologii beacons. Byla to interoperacyjna
technologia radiowa przeznaczona dla matych
urzadzen. Docelowo miala by¢ wykorzy-
stywana w zegarkach, bezprzewodowych
klawiaturach, czujnikach sportowych itp.,
ktore taczytyby si¢ z telefonami komoérko-
wymi i komputerami. Byloby to brakujace
ogniwo laczace wspomniane urzadzenia.
Przeznaczeniem Wibree bylo wykorzystanie
w urzadzeniach, dla ktérych niski koszt, male
rozmiary oraz niewielki pobdr energii byly
wymaganiami krytycznymi. Wibree mialo
by¢ ustuga komplementarna do Bluetooth,
a nie czym$ stosowanym zamiast niego.
W 2007 roku, dzieki dzialaniom Bluetooth
SIG?, Wibree zostala zawarta w specyfikacji
Bluetooth jako standard niskiego zuzycia ener-
gii w technologii Bluetooth’. Sam standard
Bluetooth Low Energy zostal wprowadzony
na rynek w czerwcu 2010 roku. Standard ten
umozliwia urzadzeniom o bardzo niskim
poborze mocy dzialtanie przez wiele miesigcy,

nawet do roku lub nieco dluzej, bazujac tylko
na plaskiej baterii wielko$ci monety. Bluetooth
4.0. ma trzy tryby komunikacji. Jednym z nich
jest tryb pojedynczy (ang. single mode), ktory
obecnie oznacza si¢ jako Bluetooth Smart.
Tryb ten polega na przesytaniu w tle paczek
informacji bez koniecznosci ,parowania”
urzadzen, jak to ma si¢ ze standardowym
taczem Bluetooth. W ten sposob funkcjonuja
np. stuchawki bezprzewodowe, opaski dla
0s6b aktywnych fizycznie itp.*

Rysunek 1. Beacon

Zrédto: https://www.flickr.com/photos/
dalbera/20719850093/

ZASADA DZIAtANIA

Samo stowo beacon z angielskiego oznacza
latarnig¢ lub czesciej boje morska, czyli punkt
orientacyjny na wodzie lub w jej poblizu. Pod
koniec 2013 roku Apple oglosilo, ze w tele-
fonach iPhone bedzie mozna korzysta¢
z Bluetooth Low Energy, a system 10S bedzie
posiadal natywne funkcje do wykrywania
w tle informacji przesytanych w ten sposéb.
Oznacza to, ze aplikacja, do ktérej maja
trafi¢ dane, nie musi by¢ uruchomiona.
Wtedy réwniez gigant z Cuppertino zastrzegl
nazwe ,iBeacon” i tym samym okreslenie
to odnosi si¢ tylko do tej konkretnej firmy
i przeznaczone jest dla systemu IPS - Indoor
Positioning System. Apple wprowadzito
wowczas pilotazowy program iBeacon
w swoich sklepach w Stanach Zjednoczonych.
Wrystarczyto mie¢ zainstalowang aplikacje,
a nastepnie podej$¢ do wystawionych

w sklepach produktéw, by na swoim telefonie
otrzymac informacje o wybranych towarach
iréznego rodzaju bonusy. Od tego momentu
zainteresowanie beacons wzrosto i pojawito
sie wiele firm, ktére postanowity produkowa¢
urzadzenia majgce wysylac prostg informacje
lokalizacyjna na bazie identyfikatoréw (ang.
UUID - Universal Unique ID)°. Obecnie
uzytkownicy smartfondéw i tabletéw z syste-
mem Android od wersji 4.3 oraz najnowszym
Windows moga korzystaé z beacons.

Sposéb dziatania systemu wykorzystujacego
boje jest stosunkowo nieskomplikowany.
Aplikacja odbiera sygnat od tych beacons,
ktore znajduja si¢ w zasiggu transmisji
radiowej. Kazdy beacon nadaje sygnat
o wysokiej czestotliwosci (2,4 GHz), a sita
tego sygnatu jest mozliwa do oszacowania.
Na tej podstawie mozna oceni¢ odleglos¢
od nadajnika z dokladnoscig do ok. 5
centymetrow®. Jesli aplikacji posiada dane
o lokalizacji boi o danym UUID, moze
wyliczy¢ swoje polozenie i wyswietli¢
stosowne informacje na ekranie telefonu
uzytkownika.

Same beacons nie odbierajg ani nie wysylajg
niczego do Internetu, nie komunikuja sie
nawet ze sobg nawzajem. Ich zadaniem
jest nadawanie lokalnego kontekstu
posiadanym informacjom. Beacon taczy
sie z uzytkownikiem za posrednictwem
urzadzenia mobilnego, np. smartfonu.
Po znalezieniu si¢ w zasiegu boi system
operacyjny urzadzenia mobilnego moze
wzbudzi¢ u$piong aplikacje, a aplikacja
ta moze zarejestrowaé powiadomienie
(ang. push)” po wejsciu do strefy beacons
lub po jej opuszczeniu. Informacje odebrane
przez aplikacje daja uzytkownikowi wiedze
o tym, jakie inne aplikacje lub dane sa
przydatne w miejscu, w ktérym akurat sie
on znajduje. Dzigki znajomosci kontekstu
aplikacje moga wywota¢ specyficzne akcje,
jak chociazby wy$wietlanie informacji o pro-
mocjach w danym sklepie czy tez dodawanie
punktow lojalnoéciowych do konta uzytkow-
nika. Beacons najczesciej sg produkowane
w formie niezaleznych urzadzen, ktére mozna
umiesci¢ w praktycznie dowolnym miejscu,
np. na suficie, $cianie lub poélce i zintegro-
wa¢ z odpowiednia aplikacja. Istnieje takze
mozliwo$¢ wbudowania beacons w konkretne
przedmioty, jak portfel. Umozliwi to tatwe
zlokalizowanie danej rzeczy®. Skoro jednak
nasze urzadzenia moga nawet z wytaczona
aplikacja, bez uruchomionego WiFi, 3G czy
GPS nawigzywa¢ kontakt z beacon, to czy takie
rozwiazanie jest bezpieczne dla uzytkownika?

Sam w sobie nadajnik jest bezpieczny, ponie-
waz niczego nie odbiera. Nie moze by¢ wiec
narzedziem do ,inwigilacji” uzytkownika.
Wiele jednak zalezy od oprogramowania,
ktore uzytkownik ma na swoim urzgdzeniu.
On sam decyduje, czy chce otrzymywa¢
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powiadomienia od danych beacons przez
akceptacje regulaminu ustugi, zatem sam
okresla poziom ochrony swojej prywatnosci.
Nalezy jednak zauwazy¢, ze wybor uzytkow-
nika jest pozorny, poniewaz jesli chce on
korzysta¢ z pewnych ustug, musi zgodzi¢ sie
na warunki zawarte w regulaminie. Oznacza
to, ze np. w przypadku podjecia decyzji
o korzystaniu z aplikacji danego sklepu,
cata droga uzytkownika po tym sklepie jest
monitorowana. O ile dane o jednorazowym
namierzeniu sygnalu urzadzenia nie s dla
nikogo istotne, o tyle zapis calej $ciezki ruchu
uzytkownika po sklepie jest juz dla sprze-
dawcow informacjg wielce uzyteczna. Dzieki
temu mozliwe bedzie doktadniejsze informo-
wanie go o czekajacych na niego ofertach,
wysylanych za posrednictwem aplikacji, ale
takze okreslenie z gory, jakimi ofertami sie on
interesuje i tym samym mozliwe ograniczenie
jego wyboru na skutek spersonalizowanej
oferty marketingowej. Mozna to potraktowac
jako wykorzystywanie danych zbiorczych
»przeciwko” uzytkownikowi, ktéry wielokro¢
moze nie by¢ §wiadomy wszystkich konse-
kwencji akceptacji danej ustugi. Do chwili
obecnej nie poruszano takze tematu falszy-
wych beacons - np. mozliwe jest napisanie
kodu, ktéry pozwoli smartfonowi udawaé
boje o okreslonym identyfikatorze. Falszywe
beacons, przez emitowanie oszukanczego
sygnalu, moga niejako bezprawnie aktywowa¢
aplikacje na telefonach komdrkowych oséb
znajdujacych sie w poblizu. Wszystko to spra-
wia, ze bezpieczenstwo tego rozwigzania moze
okazac sie jedynie pozorne. Niezbedne jest
opracowanie rozwigzan systemowych, ktoére
uniemozliwig falszowanie beacons i zwiekszg
bezpieczenstwo uzytkownikow.

RYNEK

Na rynku pojawia sie¢ coraz wigcej firm,
zaréwno tych wielkich - jak Apple, jak i tych
malych - jak chociazby polskie Estimote,
ktore stawiaja na produkcje i implementacje
beacons. Potencjal rynkowy tych nadajnikow
dostrzegly chociazby znane na $wiecie PayPal
i Qualcomm. Chinski Foxconn produkuje
boje programowalne (ang. white-label) dla
réznych firm na calym $wiecie. Sg na rynku
tez mniejsze firmy, jak wspomniane juz
Estimote czy takze polskie Kontakt.lo. Z ustug
producentéw korzystaja firmy, ktore zajmuja
sie opracowywaniem rozwigzan dla klientow
koncowych. Nadajnik Bluetooth Low Energy
nie stanowi wartosci sam w sobie. By funkcjo-
nowat zgodnie z przeznaczeniem, niezbedne
jest odpowiednie oprogramowanie. Zajmuje
sie tym np. gigant Cisco, ale takze kilka
mniejszych firm, jak chociazby holenderski
Beaconic, polskie Ifinity czy SurgeBeacon’.

OBSZARY APLIKACYJNE

Beacons zaczynaja by¢ wykorzystywane
w wielu réznych miejscach i w réznych

celach. Jest to technologia, ktéra z pewnoscia
ma duzy potencjal, nie tylko marketingowy,
ale takze niekomercyjny. Wida¢ to w juz
wdrozonych projektach. Beacons moga by¢
$wietnym narzedziem wspomagajacym han-
del detaliczny. Ich zalety w tym wzgledzie
wykorzystata firma Macy’s, tworzac mobil-
nego asystenta sklepowego, a takze Apple,
projektujac bezobstugowy model handlu deta-
licznego w swoich amerykanskich sklepach.
Aplikacja zainstalowana na telefonach iPhone
umozliwiata sprawdzenie informacji o pro-
duktach, przywotanie obstugi sklepu oraz
dokonanie platnosci. Ciekawym pomystem
na wykorzystanie tej technologii wykazata
sie firma NIVEA. Brazylijski oddzial firmy
wykorzystat reklame w prasie kobiecej
do promowania beacons. W gazetach pojawita
sie reklama na calg strone wraz z dofaczong
do niej bransoletka z umieszczonym w niej
nadajnikiem. Warunkiem skorzystania z niej
bylo wydarcie bransoletki z gazety, zaloze-
nie jej dziecku na reke i zainstalowanie
dedykowanej aplikacji. Dzieki temu matki
mogly spedza¢ spokojnie czas na plazy,
a gdy pociecha oddalata si¢ poza wyzna-
czony obszar, otrzymywaly powiadomienie
w postaci alarmu na swoje telefony. Aplikacja
wskazywata takze lokalizacje dziecka, dzigki
czemu latwiej bylo je znalez¢. Nawigacyjne
mozliwoéci beacons mozna takze wykorzystaé
w obiektach wielkopowierzchniowych, jak
np. uczelnie wyzsze, centra handlowe, dworce
ilotniska czy tez miejsca odbywania konferen-
cjiitargéw. A to tylko niektére z mozliwych
zastosowan. Bardziej praktycznym przykla-
dem jest projekt Virtualna Warszawa, ktory
funkcjonuje w Stolecznym Centrum Oséb
Niepetnosprawnych. W aplikacji dostepna jest
mapa obiektu, istnieje mozliwos¢ pobrania
identyfikatora i otrzymania powiadomienia,
kiedy przychodzi kolej obstugi uzytkownika.
Co wiecej, aplikacja ta jest dostosowana
do 0s6b niewidomych, poniewaz obstuguje
opcje kontroli glosem™. Nalezy tez wspomniec
o warszawskim Muzeum Neonéw, ktdre
wykorzystuje beacons zamiast tradycyjnego
przewodnika. Zwiedzajacy za posrednictwem
aplikacji otrzymuja informacje na temat ogla-
danych wlasnie eksponatéw. Beacons mozna
by takze wykorzysta¢ jako ulatwienie dla
zagubionych w miescie turystéw lub zainstalo-
wa¢ je w komunikacji miejskiej. Nadjezdzajacy
tramwaj lub autobus z zamontowanym beacon
moglby wysyla¢ powiadomienie do oczeku-
jacych na niego na przystanku pasazerdw.
Byloby to kolejne rozwigzanie uzyteczne
dla 0s6b niepelnosprawnych, na przyktad
niedowidzacych.

TECHNOLOGIA PRZYSZtOSCI?

Beacons moga mie¢ o wiele wiecej zastoso-
wan ulatwiajacych zycie niz te wymienione
powyzej. Wiele jednak zalezy od tego,
jak szybko bedzie postepowal rozwoj tej
technologii. Pelen zakres jej mozliwosci

nie jest jeszcze znany, beacons maja wigc
ogromny potencjal, by na dobre wkroczy¢
do naszej codziennosci. Moze si¢ jednak oka-
zaé, ze zanim poznamy wszystkie mozliwosci,
jakie niosa ze sobg te male nadajniki, na rynek
wkroczy zupelnie inna i jeszcze potezniejsza
technologia. Obecnie najwigkszym proble-
mem beacons jest klopot z interferencja fal.
Niemalze wszystkie obiekty fizyczne moga
mie¢ wplyw na dziatanie tacza Bluetooth,
nawet kieszen plaszcza, w ktérym znajduje
sie urzadzenie mobilne. W niektérych warun-
kach, np. w otoczeniu z duza iloécig betonu lub
metalu, sygnal moze ulega¢ odbiciu od tych
powierzchni, dajac falszywy sygnat ,echa”,
a w konsekwencji nie przekazujac aplikacji
rzetelnych informacji. Istnieje tez ryzyko
zanikania sygnatu, na przyklad na skutek
przecigcia jego linii przez przechodzace osoby.
Sygnal moze ulegal tez przerwaniu przy
zmianie plaszczyzny, np. w telefonie lezacym
plasko na stole moze by¢ idealny, za$ po pod-
niesieniu urzadzenia istnieje ryzyko zaniku
sygnalu. Niepodwazalng zaleta beacons jest
fakt, ze sprawdzajg si¢ tam, gdzie nie mozna
korzysta¢ z GPS (czyli we wnetrzach budyn-
kow oraz pod ziemig) i maja w sobie znaczacy
potencjal na upraszczanie ludziom zycia.
Boje nie s tez drogim rozwigzaniem. Koszt
beacons, w zalezno$ci od producenta, waha
si¢ w granicach 20-40 euro za kilka sztuk.
Przykladowo za zestaw trzech boi od Estimote
klient zaptaci 99 dolaréw, a za trzy beacons
niewymagajace baterii od Ifinity - 109 dola-
réw'. Tansze s3 urzadzenia produkowane
w Chinach, cho¢ ze wzgledu na rosnaca
popularnos¢ tej technologii przewiduje si¢
obnizenie ich cen. Cho¢ przyszto$¢ beacons
obecnie jawi sie w jasnych barwach, niezbedne
jest przeprowadzenie dalszych badan pod
katem ich ograniczen. Ponadto w $wiecie
nowych technologii duzo zalezy od tego, jak
uzyteczne okaza si¢ wdrazane rozwigzania
ijak przyjma si¢ na masowym rynku.

1. Urzadzenia podtaczone do jednostki centralnej, ktdrych zadaniem
jest przekazywanie informacji do i z otoczenia komputera. Do
urzadzen peryferyjnych zalicza sig np. klawiature, monitor, mysz
czy tez drukarke.

2. Bluetooth SIG — Bluetooth Special Interest Group — organizacja
non-profit zajmujaca sie rozwijaniem standardu Bluetooth,
licencjonowaniem technologii jemu dedykowanej, a takze jego
znakami towarowymi.

3. Microsoft, Wibree, http://developer.nokia.com/community/wiki/
Wibree

4. Napodstawie wywiadu wtasnego przeprowadzonego z M. Dabrow-
skim, prezesem firmy SurgeBeacon, w dniu 03.02.2015, Poznan

5. UUID — uniwersalny i unikatowy identyfikator dtugiego ciagu liczh
o dtugosci szesnastkowej. Stosowany gtéwnie w celu identyfikagji
oprogramowania.

6. Felsztukiert., 10 miejsc, w ktdrych spotkamy
beacony w 2015 roku, http://www.slideshare.net/
elcukro/10-miejsc-w-ktrych-spotkamy-beacony-w-2015-roku

7. Informacje wysytane z aplikacji mobilnych do urzadzen mobilnych.

8. Kokot W., Beacon to nie (tylko) reklama, http://o-m.pl/artykul/156/
beacon-to-nie-tylko-reklama.html

9. Napodstawie wywiadu wtasnego przeprowadzonego z M. Dabrow-

skim, prezesem firmy SurgeBeacon, w dniu 03.02.2015, Poznan

Okopien P., Beacony — czyli przysztosc Internetu rzeczy, a takze

polskiej mysli technologicznej — raport Spider’s Web, http://www.

spidersweb.pl/2014/09/beacon-przyszlosc-technologii.html
11. Okopien P., Beacony — czyli...

o

43




Patrzysz na
podatki z innej
perspektywy?

Ostrzysz zeby
na transakcje? I:I

Podnie$ do kwadratu wiedze w obszarze
prawa podatkowego lub transakcji
i dodaj mocny punkt w CV.

Xl edycja EYe on Tax
XIl edycja EY Financial Challenger

Zdobadz:

- perfekcyjny start kariery w EY ]

- 24 000 PLN dla zespotu nr 1 w EYe on Tax B B |
i pula 40 000 PLN dla zwyciezcow
EY Financial Challenger

- wartoSciowe nagrody rzeczowe

Zarejestruj swoj zespot na
ey.com.pl/kariera do 19 listopada!

EY

The better the question. The better the answer. Building a better
The better the world works. working world



	ŹRÓDŁA SUKCESU FIRM W WARUNKACH EKONOMII NOWYCH TECHNOLOGII
	Naming rights
	Eksperyment chilijski – przejście do systemu kapitałowego z repartycyjnego
	CASH POOLING 

	EURO
	WARTOŚĆ EKONOMICZNA
Polskiego Sektora Energii Elektrycznej
	Portugal facing the crisis

	Dywersyfikacja
	Jak i w co inwestować.
	PRZELEW WIERZYTELNOŚCI NA ZABEZPIECZENIE SPŁATY KREDYTU BANKOWEGO
	WYBITNOŚĆ CZY PRZECIĘTNOŚĆ? CO TAK NAPRAWDĘ JEST KLUCZEM DO KARIERY?
	BEACONS – TECHNOLOGIA PRZYSZŁOŚCI?


