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Czy wiecie, ze od swiatowego kryzysu finansowego mineto juz 8 lat? Wydawac sie
moze, ze jest to wystarczajacy czas, Zzeby naprawic i ustabilizowaé sytuacje sektora
bankowego. Mimo ze to nie w Polsce doszto do pekniecia banki spekulacyjnej na
rynku nieruchomosci i to nie polskie banki byty ratowane zpublicznych pieniedzy,
to wcigz polskie instytucje finansowe napotykaja na kolejne problemy i nie moga
wej$é na Sciezke stabilnego wzrostu. WIG branzowy dla bankéw w ciggu ostatnich
12 miesiecy stracit ponad 25% swojej wartosci, a rok 2016 stoi pod znakiem nowe-
go podatku od aktywdéw, ciggle nierozwigzanego problemu kredytéw frankowych
iwzrostu obcigzen na rzecz BFG.

To powody, dla ktérych to wydanie Profit Journal zaczynamy wtasnie od sektora ban-
kowego. Serdecznie polecamy przeczytanie artykutu ,Kredyty we frankach’, ktéry
wnikliwie opisuje ten problem, a takze odpowiada na trudne pytania - czy wszyscy,
ktoérzy zaciggneli kredyty w szwajcarskiej walucie zastuguja na pomoc od panstwa?
Gdzie przebiega granica miedzy interesem spotecznym a politycznym? Na kolejnych
stronach znajdziecie réwniez tekst o zawirowaniach w polskim sektorze bankowym
na przykiadzie Getin Noble Banku. Artykut opisuje sytuacje finansowa bankéw
w Srodowisku niskich stép procentowych, a takze kwestie skutkéw niedawno wpro-
wadzonego podatku od aktywoéw, ktéry dotyczy niektérych instytucji finansowych.

W tym numerze przeczytacie tez m.in. o branzy gier komputerowych, dunskim mo-
delu gospodarczym, uldze podatkowej na B+R, znajdziecie réwniez informacje o wie-

Iu innych interesujacych tematach!
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Sciezka do
sukcesu z Shell

Anna R9j

Profit Journal: Pracuje Pani dla Shell Business Ope-
rations, centrum, ktére prowadzi operacje finan-
sowe koncernu energetycznego Shell. Firma ma
swoje oddzialy w ponad 90 krajach oraz zatrudnia
87000 pracownikéw na caltym swiecie. Jak wygla-
da praca wtak duzej organizacji?

Anna Roj: Praca w Shell stwarza wiele mozliwosci
poszerzania swoich kompetencji. Spétki, z ktérymi
wspolpracujemy s3g rozsiane po catym swiecie, a ich
profil dziatalnosci jest bardzo réznorodny. Nasza dzia-
talnosé opieramy przede wszystkim na wspdipracy,
zdobytej wiedzy oraz znajomosci specyfiki poszczegol-
nych spétek. Innym istotnym elementem jest réwniez
tak zwany stakeholder management, ktéry polega na
wykorzystaniu zdobytej wiedzy i indywidualnym
podejsciu do kazdej spétki w celu spetnienia jej wy-
magan. Taki system zarzadzania czesto opiera sie na
pracy zdalnej z wykorzystaniem nowych technologii
informacyjnych, takich jak wideokonferencja.

PJ: Pracuje Pani na stanowisku Managera Zespotu ds.
Kontroli Wewnetrznej. Na czym dokladnie polega pra-
ca na takim stanowisku? Z jakimi wyzwaniami musi
sie Pani zmierzyc¢?

AR: Shell jest spétka SOX-owa, regulowana ustawa,
dlatego musi speinia¢ konkretne wymagania do-

Kierownik ds. Audytu Kontroli w Shell Business Operations
(SBO) Krakow. Swoja kariere zaczynata w Capgemini
Polska Sp. z 0.0., IBM BTO Business Consulting Services
Sp. z 0.0., nastepnie w KPMG Audyt Sp. z o.0.,

a od maja 2008 r. w Shell Polska Sp. z 0.0. (w tym

7 miesiecy spedzita w Shell China w Pekinie). Absolwentka
Wyzszej Szkoty Biznesu — National Louis University

w Nowym Saczu. W trakcie zdobywania kwalifikacji ACCA.

tyczace kontroli wewnetrznej. Mdj zespdt zajmuje
sie przede wszystkim testowaniem i standaryzacja
tych kontroli. Ponadto doradzamy innym zespotom,
identyfikujemy ryzyko oraz koordynujemy audyt,
gléwnie zewnetrzny. JesteSmy réwniez odpowie-
dzialni za tak zwany Upstream, czyli dziatalnosc
zwigzang z wydobyciem surowcéw w obszarze ra-
portowania oraz rozliczania s$rodkéw trwatych.

Jednym z wyzwan na moim
stanowisku jest wspotpraca

i komunikacja w miedzynarodowym,
zroznicowanym kulturowo zespole.
Bezposrednio wspotpracujemy

z Chennai w Indiach oraz Kuala
Lumpur w Malezji.

Podsumowujac, istotg naszej pracy jest partnerstwo
dla biznesu i wspotpraca miedzynarodowa,
poniewaz kontrole finansowe stanowiag bardzo
znaczaca czesé finanséw w Shell.

PJ: Czy Pani stanowisko wymaga pracy zespolo-
wej? Jezeli tak, to jak liczny jest Pani zespét i jak
wyglada wnim praca na co dzien?
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Moéj bezposredni zespét Control Assurance skiada sie
z 6 0sdb, pracujacych w 3 réznych miastach: Krakowie,
Chennai (w Indiach) i Kuala Lumpur (w Malezji), oraz
jest czescia wiekszego zespotu Controllers. W naszej
pracy bardzo wazne sg codzienne interakcje zglobalny-
mi zespotami zréznych miejsc §wiata, atakze wspétpra-
ca na gruncie lokalnym.

PJ: Shell prowadzi takze program praktyk letnich. Do
kogo dedykowana jest ta oferta? Jak wygladaja takie
praktyki? Co moglaby Pani doradzi¢ studentom chca-
cym ubiegac sie oprace?

AR: Oferta jest skierowana do ambitnych studentow,
biegle postugujacych sie jezykami obcymi, ktérzy sa
otwarci na poznawanie praktycznej wiedzy. Jezyk
angielski jest bardzo istotny ze wzgledu na miedzyna-
rodowe srodowisko firmy, ale poszukujemy réwniez
0sob ze znajomoscia innych jezykow obcych. Dodat-
kowym atutem studentéw bioragcych udziat w proce-
sie rekrutacji moze by¢ czynny udziat worganizacjach
studenckich i kotach naukowych.

Szczegdlng uwage zwracamy
rowniez na umiejetnosci
miekkie, poniewaz zdolnosci
interpersonalne oraz praca
zespotowa sg u nas kluczowe.
Bardzo istotna jest takze
kreatywnosc¢ oraz otwartosc
na zdobywanie wiedzy.

Dlatego do oceny naszych kandydatéw wykorzystu-
jemy proces, tak zwany Assessment Center, gdzie te
kompetencje sa bardzo doktadnie badane i oceniane.

PJ: Firma wspolpracuje zwieloma uczelniami w Kra-
kowie. Jakie oferty Shell Business Operations przygo-
towat dla studentéw?

AR: Studentom oferujemy ptatne praktyki letnie
w okresie od lipca do wrzesnia. Co roku przyjmujemy
kilkudziesieciu praktykantéow do réznych dziatéw.
Najwiecej znich pracuje wdziale finansowym, w kto-
rego sktad wchodzi réwniez dziat podatkéw, pozosta-
li zas w HR, logistyce oraz Obstudze Klienta. Czes¢
praktykantéw zdobywa zatrudnienie bezposrednio
po ukonczeniu praktyk lub zostaje ambasadorami
Shell na swoich uczelniach.

PJ: Jak bardzo istotna jest znajomosc¢ jezykéw obcych?

AR: W obecnym s$wiecie znajomos¢ jezykéw obcych
jest coraz bardziej istotna. Shell ze wzgledu na miedzy-
narodowy charakter zwraca na to szczegélng uwage,
dlatego cenimy sobie znajomos$¢ kazdego jezyka, po-
czawszy od tych klasycznych, a skoniczywszy na mniej
spotykanych, takich jak na przykiad niderlandzki.
W ramach Shell Business Operations delegujemy nie-
ktorych pracownikéw do zagranicznych jednostek na
tak zwany Short-Term International Assignment.

PJ: Jak wygladata Pani Sciezka rozwoju w Shell Busi-
ness Operations?

AR: Pracuje w Shell Business Operations w Krakowie
od prawie 8 lat. Swoja kariere w Shell rozpoczetam
w zespole zajmujacym sie testowaniem kontroli finan-
sowych wréznych jednostkach firmy. Nastepnie dota-
czytam do lokalnego zespotu, w ktérym bytam odpo-
wiedzialna za monitorowanie kontroli finansowych
Z obszaru zaréwno raportowania, jak i podatkéw. Ko-
lejnym szczeblem mojej kariery bylo stanowiska Li-
dera, a nastepnie Kierownika Dziatu Audytu Kontroli
(Controls Assurance Manager). W trakcie mojej karie-
ry w Shell miatam takze mozliwos¢ zdobycia doswiad-
czenia w zagranicznej jednostce w Chinach, gdzie spe-
dzitam 7 miesiecy.

PJ: W jaki sposob poszerza Pani swoja wiedze w ob-
szarze kontroli finansowej? Czy firma daje mozliwos¢
zdobycia certyfikatow?

AR: Shell Business Operations umozliwia pracowni-
kom zdobywanie takich certyfikatéw jak ACCA, ktéry
cieszy sie u nas duza popularnoscig oraz na przykiad
CIA, ktéry z kolei jest specyficzny dla Dziatu Kontroli
Wewnetrznej. Sama korzystam z tej mozliwosci i obec-
nie jestem w trakcie zdobywania certyfikatu ACCA.
Swoja wiedze poszerzam rowniez poprzez prace w bar-
dzo profesjonalnym zespole, od ktérego codziennie ucze
sie czegos$ nowego.

rozmawiat Michat Gaweda i Karol Fedun,
redakcja Profit Journal
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Kredyty we

Catkowitezadtuzeniepolskich gospodarstwdomowych
wyniosto w grudniu 2015 roku nieco ponad 632 mld zi.
Ta kwota niewiele méwi sama w sobie. Jezeli natomiast
wezmie sie pod uwage fakt, ze depozyty gospodarstw
domowych wyniosty w tym samym czasie ponad
645 mld, to trzeba stwierdzi¢, ze kondycja finansowa
gospodarstw domowych ujmowana catosciowo nie
powinna budzi¢ wiekszych niepokojéw. Opublikowa-
ne przez NBP w grudniu 2015 roku wyniki badan nad
zasobnoscia polskich gospodarstw domowych réwniez
potwierdzaja relatywnie dobra sytuacje gospodarstw
domowych z punktu widzenia ich finansowania ze-
wnetrznego na tle gospodarstw w krajach Europy Za-
chodniej, wliczajac nawet takie kraje jak Niemcy lub
Francja. Udziat zasobéw wtasnych w majatku polskich
gospodarstw domowych jest relatywnie wysoki w po-
réwnaniu z udziatem zobowiazan, a wiec miedzy inny-
mi udziatem pozyczek i kredytoéw, najetych mieszkan
Iub domoéw oraz innych pasywow.

Wartoé¢ kredytéw na nieruchomosci w grudniu 2015
roku wyniosta okoto 386 mld zl, w tym wartos¢ kre-
dytéw w walutach - okoto 166 mld zi. Ok. 38% gospo-
darstw domowych jest zadtuzonych, zczego 15% gospo-
darstw zaciggneto kredyt mieszkaniowy, a 5% - kredyt
we frankach. W przypadku mniej wiecej 50% ogdétu
frankowiczow wartos$¢ kredytu ciagle jest wyzsza niz
wartos$¢ zakupionych nieruchomosci (LtV wynosi po-
nad 100%) pomimo dokonywanych sptat. Dotyczy to
kredytéw o tacznej kwocie okoto 55 mld zi. Na dzisiaj
okoto 0,5% ogotu gospodarstw domowych w Polsce ma
problemy ze sptatg kredytéw we frankach. Problemy
ze splata kredytow dotycza zatem relatywnie nieduzej
czesci spoteczenstwa. Niemniej jednak sg one dotkliwe
nie tylko dla zadtuzonych gospodarstw, lecz réwniez
doskwieraja bankom i rodza rézne wyzwania dla pan-
stwa. W tym tez tréjkacie - frankowicze, banki komer-
cyjne oraz panstwo - nalezy je rozpatrywac.

Frankowicze nie stanowig jednolitej zbiorowosci.

Po pierwsze, sa to osoby, ktére zaciggaty kredyty na
mieszkania lub domy, ktére miaty stuzyé¢ bezposrednio
ich rodzinom. Ale s3 to rowniez takie osoby, ktére za-
ciggaty kredyty na zakup kolejnych mieszkan, ktére
miaty przynosi¢ dochody z tytutu wynajmu lub od-
sprzedazy, praktycznie wykorzystujac kredyt we fran-
kach do celéw inwestycyjnych lub spekulacyjnych.

Po drugie, sg to osoby, ktore przez kilka lat czerpaty pro-
fity z dobrodziejstwa korzystnego kursu walutowego
franka do ztotego, sptacajac nizsze raty kapitalowo-od-
setkowe niz kredytobiorcy, ktorzy zaciggneli kredyty
zlotowe, zanim w styczniu 2015 roku kurs franka po-
szybowat w gore, oraz te osoby, ktore zaciggnety kre-
dyty niedawno i w nieznacznym stopniu skorzystaty
z wezesniejszego kursu franka, a teraz ptaca znacznie
wiecej niz przypuszczali.

Po trzecie, sg to osoby, ktore zaciggnety kredyty, kie-
dy ceny nieruchomosci byly relatywnie niskie, ale s3
rowniez takie osoby, ktére zakupily nieruchomosci
w szczycie banki inwestycyjnej, a potem zakupione
nieruchomosci znacznie stracity na wartosci. Kwota
zaciggnietych kredytéw w ich przypadku przewyz-
sza warto$¢ nieruchomosci (LtV powyzej 100%), mimo
ze splacity juz znaczace kwoty kredytu oraz odsetek.

Po czwarte, sg to osoby, w przypadku ktérych spta-
cany kredyt stanowi nieznaczna czes¢ posiadanego
majatku lub dochodéw, a takze osoby o odwrotnej sy-
tuacji, ktére maja duze problemy ze sptata, a standard
ich zycia ulegt gwattownemu pogorszeniu. Nawia-
sem mowiac, ten podziat niekoniecznie pokrywa sie
z podziatem na zamoznych i biednych, jako ze duze
problemy maja niekiedy réwniez kredytobiorcy po-
chodzacy z klas srednich, zwtaszcza jezeli zaciagneli
wysokie kredyty, a ostatnio gwattownie spadty ich
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dochody lub zinnych powodéw pogorszyta sie ich sy-
tuacja finansowa.

I wreszcie - po piate, sa to albo osoby zamozne, albo
osoby biedne. Ci pierwsi nie maja zadnych probleméw
zregulowaniem naleznosci, natomiast ci drudzy wpa-
daja w coraz wieksza nedze, przestaja sptaca¢ kredyty
igrozi im utrata posiadanych nieruchomosci.

W przypadku niektérych kredytobiorcow wyzej opi-
sane negatywne lub pozytywne czynniki naktadaja
sie na siebie, kumulujac sie w formie korzystnego lub
bardzo niekorzystnego potozenia ich gospodarstw
domowych, a w przypadku innych sprzyjajace oko-
licznosci krzyzuja sie z dyskomfortami, niwelujac
skrajne sytuacje.

Kredyty udzielone we frankach stanowia jedna z naj-
wiekszych pozycji w aktywach bankéw komercyjnych
w Polsce. Jest to efekt przemyslanej polityki kredytowej,
ktoéra owocowata nadzwyczajnymi przychodami dla
bankéw. Banki komercyjne prowadzity aktywna, a na-
wet agresywna polityke promocji kredytéw we fran-
kach, sowicie premiujgc pracownikéw odpowiedzial-
nych za akwizycje klientéw. Wielu autoréw podkresla
réwniez fakt, ze w umowach kredytowych czesto po-
jawiaty sie klauzule niedozwolone, uprzywilejowujace
banki. W dodatku, w przypadku kredytéw zaciggnie-
tych we frankach, zdolnos¢ kredytowa klientéw byta
definiowana przez banki jako znacznie lepsza, anizeli
gdyby ten sam kredyt zaciggali w ztotych. W zwiaz-
ku z tym klienci mogli pozyska¢ od bankéw znacznie
wyzsze kredyty we frankach niz w walucie krajowe;.
Dochodzito do tego, ze klient w ogdle nie mogt otrzymac
okreslonej kwoty kredytu zlotowego, gdyz bank stwier-
dzal, Zze nie ma zdolnosci kredytowej, ale jednoczesnie
udzielat tej samej kwoty kredytu temu samemu kliento-
wi, jezeli kredyt byt denominowany we frankach.

Wydawalo sie do pewnego momentu, ze obydwie stro-
ny beda wygrywacé na kredytach we frankach. Franko-
wicze: a) uzyskiwali fundowang im przez banki wyzsza
zdolnos¢ kredytowa, b) byli w stanie otrzymac wyzsza
kwote kredytu przy nizszym wkia-
dzie wlasnym, c) nizsze byty koszty
obstugi kredytéw we frankach niz
kredytu w zlotych. Banki z kolei:
a) rozbudowywaty dynamicznie ak-
cje kredytowa, korzystajagc z banki
inwestycyjnej na rynku nierucho-
mosci, a zarazem kreujac te barke, b)
w konsekwencji rowniez zabezpie-

czenia kredytéw byty kwalifikowane jako zabezpieczenia
o coraz wyzszej jakosci, ¢) pozyskiwaty klientéw, ktorzy
mogli by¢ kwalifikowani do kredytobiorcéw o odpowied-
niej zdolnosci kredytowej, d) uzyskiwaty wysokie przy-
chody dzieki wkomponowaniu w kredyty instrumentu
kursu walutowego.

Orkiestra przestata gra¢ w styczniu 2005 roku, od kie-
dy to kursy franka szwajcarskiego poszybowaty w gére
i utrzymujg sie na wysokim poziomie. Okazalo sie,
ze obydwie strony de facto spekulowaly na rynkach
walutowych. Zaciagajac kredyty we frankach, kredyto-
biorcy zaprosili $wiatowy rynek walutowy do swoich go-
spodarstw domowych. Podjeli gre finansowa obarczong
duzym ryzykiem kursowym - ito wdodatku wyjatkowo
ryzykowna gre, jezeli uwzgledni sie fakt, ze dokonali tego
przy pomocy diugoterminowego instrumentu finan-
sowego, bo przeciez kredyty hipoteczne sa kredytami
wieloletnimi. Udzielajac kredytéw we frankach, banki
komercyjne podjety niemniej ryzykowna gre, bo nawet
jezeli wystepuja na rynkach walutowych raczej w roli
kreatoréw rynku, niz zwyktych inwestoréw i majg duza
wiedze i mozliwosci sprawnego dziatania na rynkach
walutowych, to jednak bazowym instrumentem byty
tutaj kredyty udzielone gospodarstwom domowym, kté-
rych zdolnos¢ kredytowa zalezata do zachowania sie tych
samych rynkéw finansowych. Ewentualna strata gospo-
darstw domowych nie mogta by¢ wiec potencjalnym zy-
skiem bankéw, lecz nowym wygenerowanym na rynku
walutowym ryzykiem kredytowym, obcigzajacym réow-
niez banki, a nie tylko gospodarstwa. Obydwie strony za-
tem spekulowaty i uprawialy hazard moralny. Obydwie
byty $wiadome ryzyk i zagrozen, chociaz to banki byty
w posiadaniu bardziej precyzyjnej i zweryfikowanej na
modelach ekonometrycznych wiedzy na ten temat, ani-
zeli wiedza dostepna kredytobiorcom.

Dyskusja na temat kredytéw we frankach oraz pomo-
cy dla frankowiczéw, ktéra przetacza sie przez media,
ma wiele cech dyskursu politycznego. Jest chaotyczna,
mato wnikliwa, petlna przemilczen i pominie¢ z jed-
nej strony oraz nadmiernego eksponowania pewnych
spraw zdrugiej.
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finansow, a zatem zaktdcenia ptyngce ze strony
gospodarstw moga by¢ niemniej dotkliwe dla
gospodarki i finanséw. Z kolei ci, ktérzy opowiadaja
sie za pomocg dla frankowiczow oraz obcigzeniem
kosztami tej pomocy bankéw komercyjnych,

a nawet banku centralnego, dokonujg podobnych
pominiec, tyle ze w odwrotnym kierunku.

A w dodatku wielu z nich jakby zapomina, ze mamy
do czynienia z r6znymi rodzajami frankowiczéw.
Tylko niektdrzy z nich zastugujg na pomoc. Tylko
w przypadku niektorych z nich pomoc ma rowniez
gtebsze uzasadnienie w stabilizowaniu systemu

spekulacja finansowa, hazard finansowy
i moralny. Niemniej jednak niektérzy kre-
dytobiorcy stusznie moga czué sie zmani-
pulowanymi przez banki i oczekiwaé za-
dos¢uczynienia. Po drugie, jest to kwestia
komu pomagaé. Wybdr takich kredyto-
biorcow powinien by¢é dokonany bardzo
starannie. W drugim punkcie dokonatem
ich typologii. Warto ja uwzglednié¢, podej-
mujac stosowne decyzje. Po trzecie, trzeba
uwzglednié skutki pomocy dla systemu fi-
nansowego: dla finanséw gospodarstw do-
mowych; dla finanséw bankow; dla finan-
séw inwestorow, ktérzy sa akcjonariuszami

finansowego, ktérego elementami — podkreslam

— sg zarowno finanse bankoéw, jak i finanse

gospodarstw domowych. Jest natomiast rzeczg
oczywistg, ze pomoc wszystkim frankowiczom

zdestabilizuje system finansowy.

Nie zamierzam tutaj analizowaé konkretnych progra-
moéw pomocowych oraz przedsiewzie¢ legislacyjnych.
To jest temat na zupeinie inny artykut. Chciatbym jed-
nak mocno podkresli¢, ze dobrze byloby uporzadkowacé
te dyskusje. Przede wszystkim jest to kwestia jasnego
zdefiniowania kryteriéw. Po pierwsze, sg to kryteria
moralne, odnoszace sie miedzy innymi do elementar-
nych zasad solidarnosci oraz sprawiedliwosci spotecz-
nej. I tutaj stwierdzam, zZe trzeba by¢ solidarnym i po-
magac osobom bedacym w kiopotach, ale nie wszyscy
frankowicze zastuguja na taka pomoc. Ma to zreszta
gleboki sens z punku widzenia pielegnowania dobrych
relacji miedzyludzkich w skali calego spoteczenstwa.
Kwestia sprawiedliwosci spotecznej jest bardziej skom-
plikowana, jako ze po obydwu stronach miata miejsce

poszczegdlnych bankéw, a w tym funduszy
emerytalnych, ktére sporo zainwestowaty
w akcje bankéw; dla gieldy papieréw war-
tosciowych; dla finanséw publicznych oraz
dla systemu ptatniczego, a w tym skutkéw
dla kursu zlotego. I wreszcie, po czwarte,
warto ujawnié, nazwacé¢ i zdefiniowaé
interesy polityczne, ktére s zalatwiane przy okazji
sprawy frankowiczéw oraz sprawy bankéw. Chodzi
o to, aby by¢ swiadomym tego, w jakim stopniu zata-
twiane sa sprawy frankowiczéw i bankéw, a w jakim
interesy polityczne. A przede wszystkim wskazane
jest w miare szybkie podjecie decyzji, jako ze atmosfera
przedtuzajacej sie niepewnosci moze i stuzy amatorom
polowow w metnej wodzie, ale na pewno nie frankowi-
czom, bankom istabilnosci systemu finansowego.

Prof. UJ dr hab. Wiestaw Gumuta, Uniwersytet Jagiellonski;
Narodowy Bank Polski,
Dyrektor Oddziatu Okregowego w Krakowie.

Poglady zawarte w artykule maja charakter autorski i nieko-
niecznie musza by¢ zgodne ze stanowiskiem NBP.
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EBRD

Environmental and
Social governance
standards and their
Impact on the market

The European Bank for Reconstruction and Development
(EBRD) invests in changing people’s lives in 34 countries from
central Europe to central Asia and the southern and eastern
Mediterranean. The European Bank for Reconstruction
and Development aims to achieve impact by integrating
sustainability into its investment strategies, departmental
scorecards, due diligence standards, portfolio supervision
systems and technical assistance. All EBRD-financed projects
must meet rigorous environmental and social standards in
accordance with the Bank's Environmental and Social Policy and
are subject to detailed due diligence and monitoring.

In this way, the EBRD provides assurance to its mana-
gement, shareholders and stakeholders that the Ban-
k’s projects will contribute to sustainable development
and avoid or minimise environmental and social risks.
The EBRD seeks outcomes that not only protect and
benefit society and the environment, but which also
address the business case for sustainability by helping
clients reduce risk, improve efficiency and achieve
business growth. This chapter explains the practical
approach with which the Bank implements its susta-
inability mandate.

The EBRD’s Environmental and Sustainability De-
partment is responsible for the appraisal, clearance
and monitoring of the Bank’s projects from an envi-

ronmental and social perspective in terms of the E&S
Policy. Prospective projects are screened at an early
stage into one of four categories, depending on the
potential environmental and social impacts and risks
associated with the project and the level and type of
environmental and social due diligence that is requ-
ired before final project approval:

o Category A projects are associated with potentially
significant and diverse environmental and social im-
pacts and risks requiring detailed impact assessments
and management plans

o Category B projects are associated with environmen-
tal and social impacts that are site-specific and that



can be addressed through readily available manage-
ment and mitigation techniques.

e Category C projects have minimal environmental
or social impacts

e FI projects are those where the EBRD is investing in
aFinancial Intermediary, such as a bank, microfinan-
ce institution or private equity fund.

The Bank aims to achieve impact by integrating su-
stainability into its projects. It achieves this through
specific investment strategies, departmental score-
cards which promote the integration of sustainability
in the Bank’s investments, the Bank’s environmental
and social and associated policies, through project mo-
nitoring and through technical assistance. Key focus
areas of the Bank include addressing climate change
and improving energy efficiency, promoting gender
equality and empowerment, investments in water and
sanitation, improving road safety and occupational
health and safety and promoting sustainability thro-
ugh financial intermediaries.

The EBRD addresses climate change and energy effi-
ciency through its Sustainable Energy Initiative (SEI).
The SEI aims to scale up sustainable energy invest-
ments, improve the business environment for susta-
inable energy investments, and develop effective me-
asures to address key barriers to market development.
In 2012, the Bank’s SEI financing volume reached
€2.28 billion, with atotal project value of €13.9 billion.
These projects, once implemented, are estimated to re-
sult in up to 8.8 million tonnes of annual CO2 emis-
sions reductions and the saving of 2.8 million tonnes
of oil equivalent in consumption of energy.

The EBRD region, which has historically had high emis-
sions and a poor energy efficiency record, continues to
offer the possibility of significant absolute reductions to
Greenhouse Gas (GHG) emissions through the upgrade
or refurbishment of existing facilities. A loan to PKN
Orlen, Poland’s leading oil refining and retail group,
will finance substantial environmental and energy ef-
ficiency improvements at the company’s Plock refinery
complex. The loan will not only bring about a signifi-
cant reduction in emissions such as sulphur dioxide and
nitrogen oxides but will also enable the company to re-
duce its annual CO2 emissions by more than 140,000
tonnes and help accelerate Poland’s compliance with
the European Union’s Industrial Emissions Directive.
The company will also implement an integrated and
externally certified carbon and energy-management
system across all of its operations, which will allow for
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the continuous monitoring of energy and emission in-
tensities, key performance indicators, as well as regular
public disclosure of its performance

The Bank’s Strategic Gender Initiative (SGI), approved
by the EBRD Board of Directors in April 2013, promo-
tes gender equality and the empowerment of women
in the Bank’s investment and technical cooperation
projects. The SGI builds on the efforts made since the
Gender Action Plan was launched in 2009 and empha-
sises the corporate commitment and values that the
EBRD places on gender equality as an integral part of
promoting sound business management and advancing
sustainable growth in its countries of operations

Investments in water and wastewater (together with
district heating, urban transport and solid waste ma-
nagement) are important elements of the Bank’s opera-
tions in the municipal and environmental infrastructu-
re sector. The EBRD has to date invested more than €1.7
billion in more than 100 water and wastewater pro-
jects, leading to improved sanitation and safer drinking
water for millions of people. Road safety in the EBRD’s
countries of operation is a major problem with some
50,000 fatalities and 500,000 casualties every year. The
socio-economic cost of road accidents is also a very real
factor for the victims and their families.

Project evaluation at the EBRD is aBank-wide effort. The
Evaluation Department has primary responsibility for
evaluation policy and procedures, and for monitoring
and delivering the Bank’s overall evaluation program-
me. It validates and reviews self-evaluations prepared
by management, assesses the adequacy of the self-evalu-
ation process, and conducts independent evaluations of
Bank operations, programmes, strategies and policies. Its
analysis is used to assess performance and identify insi-
ghtsand lessons from experience that the institution can
then use to improve the effectiveness of future opera-
tions The review of the Bank’s Environmental and Social
Policy will ensure that the consideration of environmen-
tal and social issues and sustainability remain at the fo-
refront of the Bank’s activities, particularly as the Bank
increases its presence in the SEMED region. Key aspects
of the Bank’s sustainability objectives such as promoting
gender equality and empowerment and energy efficien-
cy are expected to feature more prominently in the Ban-
k’s projects together with the Bank’s on-going support of
sustainable business activities in the SME sector through
financial intermediaries.

Autor: Dariusz Prasek,

Dyrektor Operacyjny w EBOIR

Artykut jest czescig publikacji Responsible Investment
Banking wydanej przez Axel Springer w sierpniu 2015
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Czy Getin Noble
Bank przetrwa
Zawirowania
w sektorze
bankowym?

W ostatnim czasie uchwalony zostat podatek od
niektérych instytucji finansowych. Ponadto trwajg prace
nad ustawg dotyczgcg przewalutowania tzw. kredytow

frankowych. Zdaniem wielu rynkowych ekspertéw,
wprowadzane zmiany wptyng istotnie na sytuacje
krajowego sektora bankowego i jego perspektywy.

Wsréd podmiotéw, ktére najbardziej moga odczuc ne-
gatywne skutki nowych ustaw, wymienia sie przede
wszystkim Getin Noble Bank. Analitycy Stowarzysze-
nia Inwestoréw Indywidualnych postanowili sprawdzic,
czy rzeczywiscie ta instytucja finansowa moze znalez¢
sie wkrétce w tarapatach, a wraz z nia: jej akcjonariusze,
obligatariusze, pracownicy czy nawet klienci. Ewentu-
alne problemy Getin Noble Banku bytyby takze proble-
matyczne z punktu widzenia catego polskiego sektora
bankowego, biorac pod uwage fakt, ze pod wzgledem war-
tosci aktywow Getin Noble Bank jest szostym najwiek-
szym bankiem w Polsce, obstugujacym okoto 2,4 miliona
klientéw (z czego wiekszo$é to klienci detaliczni).

Getin Noble Bank w swoim obecnym ksztatcie funkcjo-
nuje od 2010 roku, kiedy to doszto do potaczenia dwdéch

bankéw nalezacych do grupy kapitatowej kontrolowa-
nej przez Leszka Czarneckiego: Getin Banku i Noble
Banku. Czarnecki posiada obecnie 55,86 proc. akcji spot-
ki, z czego 9,99 proc. kontroluje bezposrednio. Istotnymi
akcjonariuszami Getin Noble Banku sg réwniez Otwar-
te Fundusze Emerytalne (Nationale-Nederlanden OFE,
Aviva OFE i OFE PZU ,Zlota Jesien”) posiadajace razem
13,33 proc. akgji.

Na koniec wrzesnia 2015 roku kredyty i pozyczki
udzielone klientom przez Getin Noble Bank miaty war-
toé¢ réwna brutto 52,6 mld zt (na poziomie skonsolido-
wanym), zczego 66 proc. stanowity kredyty hipoteczne.

Kredyty walutowe (w tym gtéwnie we franku szwaj-
carskim) stanowity okoto 30 proc. catego portfela kre-



dytowego, co znacznie przewyzsza srednia sektorowa,
dla ktérej kredyty frankowe stanowia 22% portfela.

Patrzac na jakos¢ portfela kredytowego Getin Noble
Banku, zauwazy¢ mozna, ze duza cze$¢ udzielonych
kredytow to kredyty ze stwierdzong utratg wartosci.
Na koniec wrzesnia 2015 roku taczna wartosé takich
kredytéow wynosita okoto 15 proc. portfela kredytowe-
go Getin Noble Banku. Kredyty hipoteczne zutrata war-
tosci byly na poziomie 5,7 mld zt, co stanowito ponad
17 proc. wartosci kredytéw hipotecznych brutto (z cze-
go kredyty z opdznieniem w splacie powyzej trzech
miesiecy lub z tzw. twardymi przestankami utraty
wartosci byty na poziomie 4,7 mld z}). Dla poréwnania:
w catym polskim sektorze bankowym (lacznie zoddzia-
tami zagranicznymi) kredyty mieszkaniowe ze stwier-
dzong utratg wartosci wtym samym okresie stanowity
zaledwie okoto 3 proc. wartosci udzielonych kredytéw
mieszkaniowych.

Bolgczka Getin Noble Banku moze by¢ nie tylko stosun-
kowo wysoka wartos¢ udzielonych kredytéw ,fran-
kowych” czy duzy udziat w jego portfelu kredytéw ze
stwierdzong utratg wartodci. Interesariusze Getin No-
ble Banku powinni mie¢ takze na uwadze relatywnie
niskie, na tle catego sektora bankowego, wskazniki wy-
placalnosci tej instytucji finansowej.

Jak pokazuja dane KNF, na koniec trzeciego kwartatu
2015 roku wprzypadku bankéw komercyjnych, taczny
wspodtczynnik kapitatowy (TCR - Total Capital Ratio)
wynosit 16,1 proc., natomiast wspoétczynnik kapitatu
podstawowego Tier I(CET 1) byt réwny 14,8 proc. (ge-
neralnie im wyzsze sq wartosci tych wskaznikow, tym
wyzsza jest wyptacalnosé¢ bankow). W Getin Noble
Bank wskazniki te wynosity odpowiednio 13,4 proc.
i10,3 proc. na poziomie skonsolidowanych wynikéw
finansowych oraz odpowiednio 12,9 proc. i 9,8 proc.
na poziomie jednostkowych wynikéw finansowych.

Getin Noble Bank wyrdznia sie pozytywnie na tle ca-
tego sektora bankowego pod wzgledem relacji kredy-
tow do depozytdéw (co do zasady im nizsza wartosé tego
wskaznika, tym wyzsza ptynnosé banku) - na koniec
trzeciego kwartatu 2015 roku wskaznik ten dla Getin
Noble Banku wynosit 88 proc., podczas gdy dla sektora
bankowego przyjmowat wartos¢ 102,4 proc.

Po trzech kwartatach 2015 roku zysk netto przypada-
jacy akcjonariuszom jednostki dominujacej Getin Noble
Banku wynidst 239,6 min zt i byl nizszy w poréwnaniu
do analogicznego okresu rok wczesniej o 31 proc. Przy-
czynito sie do tego gtéwnie pogorszenie wyniku ztytutu
odsetek, co jest skutkiem obnizenia stép procentowych
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NBP, a takze wyniku z tytulu prowizji i optat, na co
wplynelo uzyskanie nizszych przychodéw prowizyj-
nych ztytutu sprzedazy produktéw inwestycyjnych.

Wedlug cen zamkniecia notowan z 8 lutego 2016 roku
wartos$¢ rynkowa Getin Noble Banku wynosi1,19 mld zt.
Przy takiej kapitalizacji relacja ceny do zysku (P/E) wy-
nosi 4,70, a relacja ceny do wartosci ksiegowej wyno-
si 0,23. Wedtug danych publikowanych przez Gietde
Papierow Wartosciowych w Warszawie, analogiczne
wskazniki dla indeksu branzowego WIG-banki sg na-
tomiast na poziomie 9,50 i 0,65, co stawia Getin Noble
Bank w negatywnym swietle.

W ostatnich miesigcach warunki prowadzenia dzia-
talnosci bankowej w Polsce dosy¢ istotnie sie pogorszy-
ty. Wérdd czynnikéw, ktére majg negatywny wpltyw
na wyniki osiggane przez te instytucje finansowe wy-
mieni¢ mozna m.in.: nizszy poziom podstawowych stop
procentowych (presja na wynik odsetkowy bankow),
wyzsze obcigzenia na rzecz BFG (wzrost kosztow dzia-
tania bankéw) czy obnizenie dochodéw z obstugi kart
(nizsze przychody z tytutu optat i prowizji bankdéw).
Dodatkowo od 2016 roku uruchomiony zostat Fundusz
Wsparcia Kredytobiorcow, ktéry sfinansowany bedzie
zwptat pochodzacych od kredytodawcow.

W przypadku Getin Noble Banku suma dodatkowych,
zewnetrznych obcigzen od poczatku 2015 roku moze
wynie$¢ 301,8 mln zi, w tym: 116,9 miln zt z tytutu
wptaty do BFG w zwigzku z bankructwem SK Banku,
134,1 mln zt z tytulu wptaty na Fundusz Wsparcia
Kredytobiorcéw oraz 50,8 mln zt z tytutu podwyzszo-
nej sktadki na BFG w stosunku do poziomu okreslone-
go na 2014 rok.

Dwa najsilniejsze ciosy wymierzone w polski sektor
bankowy, ktére na wiasnej skérze mocno moze odczué
Getin Noble Bank, maja jednak dopiero nastapi¢. Mowa
tutaj o nowo wprowadzonym podatku od niektérych
instytucji finansowych oraz o planach uchwalenia
ustawy dotyczacej pomocy tzw. frankowiczom.

Ustawa o podatku od niektérych instytucji finanso-
wych weszta w zycie z dniem 1 lutego 2016 roku. Na
jej mocy opodatkowane zostaty aktywa m.in.: bankéw
krajowych, oddziatéw bankéw zagranicznych iinsty-
tucji kredytowych, SKOK-6w, a takze zaktadéw ubez-
pieczen i reasekuracji. Podatek wynosi 0,0366 proc.
podstawy opodatkowania miesiecznie, a jego pobdr
odbywac sie bedzie takze co miesigc. W przypadku
bankéw podstawa opodatkowania jest ustalona na
ostatni dzien miesigca nadwyzka sumy wartosci ak-
tywow ponad kwote 4 mld zi.



BANKOWOSC

Wykres 2: Udziat podatku bankowego w zysku brutto firmy.

12,29%

Pozostaty zysk brutto

87,71%

Nowo wprowadzony podatek od aktywow finanso-
wych moze mie¢ bardzo wyrazny negatywny wpltyw
na wyniki finansowe Getin Noble Banku.

Opierajac sie na uproszczonych zalozeniach i na da-
nych finansowych sprzed kilkunastu miesiecy (ze
wzgledu na brak dostepnosci aktualnych) wyliczona
szacunkowo roczna kwota podatku wynositaby po-
nad 230 mln zl,co stanowi az 88 proc. kwoty jednost-
kowego zysku brutto osiggnietego przez Getin Noble
Bank w dwunastomiesiecznym okresie zakonczonym
30 wrzesnia 2015 roku (76 proc. kwoty skonsolidowa-
nego zysku brutto).

Kwota podatku, jaka Getin Noble Bank bedzie musiat pta-
ci¢, moze sie istotnie r6zni¢ od szacowanej. Trzeba zwrdci¢
uwage, ze pojawiaja sie pomysty, aby banki mogty kom-
pensowac (przynajmniej czesciowo) wysokos¢ podatku
Jbankowego” z ewentualnymi kosztami wynikajacymi
z przewalutowania kredytéw, o ile wprowadzona zosta-
nie nowa ustawa dotyczaca tzw. frankowiczéw.

Druga ,reformg” systemu bankowego, ktéra moze nie-
korzystnie wptynaé¢ na sytuacje polskiego sektora ban-
kowego, jest pomoc osobom posiadajacym kredyty wob-
cych walutach (we wszystkich, nie tylko we frankach).

Prace nad ustawa dotyczaca mozliwosci i zasad prze-
walutowania tego typu kredytéw na zasadach korzyst-
nych dla kredytobiorcéw s3 jeszcze na wczesnym eta-
pie. POKi co ciezko zatem stwierdzi¢, czy w ogole, a jesli
tak, to wjakim ksztalcie przyjete zostanie nowe prawo.

W potowie stycznia biezgcego roku Kancelaria Prezy-
denta RP przedstawila projekt ustawy ,o sposobach
przywrocenia rownosci stron niektérych uméw kre-
dytu i uméw pozyczki’, ktéry zakiada m.in. przelicze-

Szacunkowy podatek bankowy

nie walutowego kredytu hipotecznego
na zlote po tzw. kursie sprawiedliwym.
Projekt zostat skierowany do Komisji
Nadzoru Finansowego z prosba o przed-
stawienie opinii oraz wyliczen kosztéw,
jakie bedzie musiat ponies¢ polski sektor
bankowy z tytutu ewentualnego wpro-
wadzenia nowych regulacji.

Wedlug analitykéw poszczegdlnych do-
moéw maklerskich przewalutowanie kre-
dytéw we frankach na proponowanych
warunkach wigzaloby sie z obcigzeniem
sektora bankowego na 15-40 mld ztotych.

Szacunkowy koszt przewalutowania kre-

dytéw w Getin Noble Banku, w zaleznosci
od przyjetego scenariusza i zalozen, mégiby wyniesé od
1,5 mld do nawet 4,2 mld zl. Dla poréwnania - obecna wy-
cena rynkowa Getin Noble Banku to okoto 1,2 mld, a war-
to$¢ kapitatu wiasnego przypadajacego akcjonariuszom
jednostki dominujacej wedtug stanu zwrzesnia 2015 roku
to 5,3 mlid zt.

Ze wzgledu na brak szczegétowych informacji nie-
zbednych do precyzyjnego wyliczenia kosztu przewa-
lutowania oraz brak pewnosci na jakich warunkach
ustawa dotyczaca przewalutowania kredytow zosta-
nie przyjeta, szacowany koszt moze sie znacznie réznic¢
od rzeczywistego.

Na ten moment ciezko jest uwierzy¢ w to,
ze ustawa dotyczaca przewalutowania
kredytédw mogtaby zostac przyjeta

w takim ksztatcie. Wydaje sie bowiem,

ze jej skutki dla catego sektora bankowego
bytyby zbyt powazne. Warto zauwazy¢,

ze jej rezultatem bytby znaczacy spadek
wptywoéw do budzetu z tytutu podatku
dochodowego i podatku ,bankowego”.
Stabilnos¢ polskiego sektora bankowego
mogtaby zosta¢ mocno zachwiana.

W przypadku przyjecia ustawy, wzrostoby prawdopo-
dobienstwo wprowadzenia postepowania naprawczego
w stosunku do Getin Noble Banku, ktére przynajmniej
tymczasowo zwolnitoby bank od koniecznosci ptacenia
podatku od aktywow. Dalsze perspektywy Getin Noble
Banku uzaleznione bytyby natomiast od powodzenia
tych dziatann naprawczych, w tym np. zmiany strategii
dziatania i redukcji kosztow.



Przewidywane pogorszenie wynikéw finansowych
przy weczesniej raportowanych relatywnie niskich
poziomach wspdtczynnikow wyptacalnosci Getin
Noble Banku zwieksza potrzebe dokapitalizowania
tej instytucji. Cho¢ Getin Noble Bank zapowiedziat
przeprowadzenie kolejnego procesu sekurytyzacji ak-
tywow i sprzedazy kredytéow nieregularnych, w naj-
blizszym czasie nie mozna takze wykluczy¢ ewentu-
alnych nowych emisji obligacji podporzadkowanych
(moze to by¢ trudne zadanie ze wzgledu na wysokie
rentownosci do wykupu wczesniejszych serii) czy
emisji akcji (to ostatnie poki co traktowane przez
Zarzad Getin Noble Banku jako wyjscie awaryijne).
Trwale pogorszenie wynikow i sytuacji finansowej
moze takze skutkowaé koniecznoscia przeprowadze-
nia programu naprawczego oraz gruntownego prze-
modelowania strategii dziatania.

Podatek od aktywow bankowych powigzany ze wzro-
stem obcigzen na rzecz BFG i koniecznoscia wniesienia
wplaty na Fundusz Wsparcia Kredytobiorcéw, a takze

BANKOWOSC

przy nizszych niz wpoprzednich latach poziomach stép
procentowych, stawia Zarzad Getin Noble Banku przed
duzym wyzwaniem, aby w kolejnych okresach wynik
netto pozostat dodatni. Trudno wskazac, w jakim stop-
niu koszty uda sie skompensowac przerzucajac mozli-
wie najwieksza cze$é¢ nowych obcigzen na klientéw.
Czes¢ odpowiedzi pojawic sie moze juz niedtugo - Getin
Noble Bank zapowiedzial przekazanie w pierwszym
kwartale 2016 roku nowej strategii Spoétki, uwzglednia-
jacej wpltyw powyzszych czynnikow.

Pawet Juszczak / Analityk gietdowy SlI / pjuszczaka@sii.org.pl

Zrédto: Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych

Stowarzyszenie
Inwestorduw
Indywidualnych

Wykres 1:

GETIN NOBLE BANK — DANE JEDNOSTKOWE (TYS.Zt)

Aktywa (30.09.2015r.) 70 609 114
Prég 4 mid zt - 4000 000
Fundusze wtasne (30.09.2015 r.) - 6366 121
Skarbowe papiery wartosciowe (31.12.2014 r.) - 7 677 827
Szacunek podstawy opodatkowania = 52 565 166
Stawka podatku (miesieczna) * 0,0366%
Szacunek kwoty ,podatku bankowego” (miesiecznie) = 19 239
Liczba miesiecy w roku * 12
Szacunek ,podatku bankowego” (rocznie) = 230 866
Zysk brutto (TTM) 263 216

*Dane skonsolidowane.

**Wynik pozostaty obejmuje przychody ztytutu dywidend, wynik na instrumentach finansowych wycenianych do wartosci godziwej przez wynik finansowy

oraz wynik zpozycji wymiany, wynik na pozostatych instrumentach finansowych, wynik ztytutu utraty kontroli w jednostce zaleznej, wynik ztytutu pozosta-

tych przychodéw ikosztéw operacyjnych oraz udziat wzyskach jednostek stowarzyszonych i wspélnych przedsiewziec.

Zrédto: opracowanie SII na podstawie raportéw okresowych Getin Noble Banku.
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Press <Enter>
o start the game

Na polskiej gietdzie istnieje branza, w ktorej wzrosty cen akcji
o kilkaset procent w okresie zaledwie kilku miesiecy nie sg niczym
nadzwyczajnym. Branza, ktora opiera sie wiekszym przecenom,
mimo trudnosci na rynku. Branza, w ktorej prezesi patrzg globalnie,

a kierowane przez nich firmy sg rozpoznawalne i chwalone na catym
sSwiecie. Tak wyglada swiat polskich producentéw gier komputerowych,
bez watpienia jednej z najciekawszych czesci polskiego rynku
kapitatowego. Wiekszos¢ inwestoréw kojarzy nasz rodzimy rynek gier
ze spotkg CD Projekt S.A., producentem wielokrotnie nagradzanej serii
gier o Wiedzminie (The Witcher), lub Cl Games S.A. — producentem
Lords of the Fallen oraz serii Sniper: Ghost Warrior. Jednak czy pozostali
deweloperzy sg rownie interesujgcy? Czy radzg sobie z licznymi
zagrozeniami oraz silng konkurencjg? Odpowiedzi na te pytania
specjalnie dla Profit Journal udzielili przedstawiciele Bloober Team,
The Farm 51, 11 bit studios oraz Vivid Games.

SUKCES BUDZACY STRACH

,2Layers of Fear is a psychedelic horror where you take
control over an insane painter in his quest to finish his
magnum opus”. Tak brzmi opis najnowszej produkcji
krakowskiego studia Bloober Team - ciekawie, prawda?
Tak przynajmniej sadza gracze, poniewaz srednia ocena
gry w serwisie Steam to w niemalze 10 w dziesieciostop-
niowej skali. Podobnie spotke moga ocenia¢ inwestorzy,
ktorzy zakupili jej udziaty pod koniec ubiegtego listopa-
da. Wtedy cena jednej akcji ksztattowata sie na poziomie
nieprzekraczajgcym 10 zlotych. Niecate pét roku pézniej
te same akcje byly wyceniane nawet powyzej 40 zto-
tych. Wzrost o ponad 300% w pie¢ miesiecy! Strategia
spotki nie jest dywersyfikacja, ale skupianie sie na pew-
nej niszy tematycznej. ,Postanowilismy, ze bedziemy sie
specjalizowaé (tworzymy wylacznie psychologiczne hor-
rory), a dodatkowo staramy sie jednoczesnie produko-
wac dwie gry wtym samym czasie, angazujac dwa rézne
zespoty. To znacznie zmniejsza ryzyko niepowodzenia,

ale go nie likwiduje. Jako deweloper musimy wiec do-
tozy¢ wszelkich staran, aby gra byla bardzo wysokiej
jakosci i wyrdzniata sie na tle innych propozycji dostep-
nych na rynku. Na cate szczescie nasza ostatnia pozy-
cja Layers of Fear spelnita oba warunki i w 2015 roku
byla najwyzej oceniang przez uzytkownikéw serwisu
Steam gra pochodzacy z naszego kraju” - mowi prezes
firmy Piotr Babieno. Sama gra juz na poczatku byta przy-
gotowywana na kilka réznych platform. Jakie ryzyka
niesie za sobg to powszechne w branzy zachowanie?
,Oczywiscie réwnolegle tworzenie gier na inne platfor-
my to dodatkowy czas pracy, atrzeba pamietac, ze cos, co
sprawdza sie na jednej platformie, nie zawsze dziata tak
dobrze na drugiej. Obecnie silniki do gier [gtéwna czesé
kodu gry komputerowej - przyp. red.] pozwalaja zmini-
malizowac ten problem, ale wcigz pozostaje sporo rzeczy,
ktére wymagaja pracy catego sztabu ludzi. W przypadku
naszego ostatniego dzieta od poczatku prac planowali-
smy, ze gra bedzie wydana na kilka platform, wiec juz
na etapie jej projektowania staraliSmy sie przewidzie¢



wiekszo$é probleméw. To nie znaczy jednak, Ze udato
nam sie przewidzie¢ je wszystkie” - odpowiada prezes
Bloober Team. Bardzo ciekawym aspektem zwigzanym
z produkcja gier jest planowanie dziatann marketingo-
wych. O ile tatwo jest okresli¢ grupe docelowg, do kto-
rej skierowana jest produkcja, o tyle niekoniecznie od
razu mozna okresli¢ koszty oraz finalny ksztalt tworu.
,Dobre, innowacyjne gry powstaja na zasadzie iteraciji.
Oczywiscie, budzet z reguty planowany jest na poczat-
ku, ale wprowadzenie nowego produktu na rynek, to
w wiekszosci proces badawczo-rozwojowy ipraca na zy-
wym organizmie. Wielokrotnie finalna gra jest catkowi-
cie r6zna od pierwotnego pomystu. Jedyna stata dziatan
marketingowych jest proces badawczy - przeprowadza-
my analizy na grupach docelowych, aby jak najlepiej do-
stosowac produkcje do klientoéw, a jednoczesnie staramy
sie zdoby¢ wiedze w jaki sposdb najlepiej przekazac na-
sze USP (unikalna propozycja sprzedazy) do potencjalnej
grupy odbiorcéw” - dodaje Babieno. Spétka nie zamierza
spoczac¢ na laurach i planuje poszerzy¢ dziatania, otwie-
rajac dwa nowe oddzialy sprzedazowo-marketingowe
w Stanach Zjednoczonych i Hongkongu, co pomoze spot-
ce zwiekszy¢ zainteresowanie produkcjami na tych ryn-
kach. Obecnie spétka prowadzi cato$é¢ produkcji (poza
specyficznymi ustugami, takimi jak: Voice over, PR glo-
balny, relacje B2B) na terenie Polski.

GDY ROSNA OCZEKIWANIA

Wyysokie stopy zwrotu zinwestycji w akcje spétek, ktére
zajmujaca sie produkcjg gier, rozpalajg wyobraznie nie-
jednego inwestora. O ile w przypadku wiekszych spétek
wartosc¢ akcji na gietdzie nie wptywa w znaczacy sposéb
na prace zespotu, otyle dla mniejszych firm moze okazaé
sie znaczaca pomoca. Jedna z takich firm jest gliwickie
studio The Farm 51. Mimo przesuniecia planowanej pre-
miery gry Get Even, kurs od poczatku 2015 roku wzrést z
okoto 6 az do 13 ztotych. O to, czy dla spoéiki jest to zjawi-
sko pozytywne, zapytaliSmy wiceprezesa zarzadu kuka-
sza Rosinskiego. ,Wzrost wartosci akcji moze by¢ pomoc-
ny przy dlugoterminowym planowaniu produkcji, gdyz
W razie potrzeby daje zarzadowi mozliwos¢ pozyskania
dodatkowego finansowania na jego realizacje, poniewaz
wzrost wartosci akgji to takze wieksza mozliwosé zacia-
gniecia dtugu zabezpieczonego akcjami. Z drugiej strony
wzrost kursu to takze wzrost wymagan inwestoréw co
do kolejnych produkcji. Wymagan dotyczacych jako-
$ci, ale takze terminu realizacji kolejnych projektéw”. To
wiasnie zagrozenie zwigzane z finansowaniem procesu
tworzenia gry wiceprezes wymienit jako najistotniejsze.
,Najwieksze z zagrozen, to ryzyko przeinwestowania
pojedynczego projektu oraz ryzyko przeszacowania po-
tencjatu sprzedazowego danego projektu. Oba te ryzyka
w przypadku projektu Get Even sa minimalizowane ze

RYNEK KAPITALOWY

wzgledu na zaangazowanie globalnego wydawcy Bandai
Namco [japoniski producent takich serii jak Tekken i Na-
ruto - przyp. red), ktéry zapewnia wsparcie m.in. w pro-
cesach sprzedazowych. Spétka dywersyfikuje réwniez
zrédta przychodu poprzez rozpoczecie produkcji w seg-
mencie free-to-play - World War 3 oraz aplikacji wirtual-
nej rzeczywistosci w ramach projektu Reality 51, wtym
Chernobyl VR Project” - wspomina Rosiniski. Ostatni
z wymienionych projektéw to bez watpienia pionierska
na polskim rynku produkcja. Spétka zdecydowata sie
bowiem na stworzenie aplikacji osadzonej w tak zwanej
wirtualnej rzeczywistosci, ktéra za pomoca specjalnie de-
dykowanych urzadzen, przypominajacych okulary, prze-
nosi uzytkownika w sam srodek wykreowanego swiata.
Firma zostata zalozona w 2005 roku, a w 2012 zadebiuto-
watla na NewConnect. Przyczyng byta che¢ zmiany mo-
delu firmy z wykonawcy zlecen innych wydawcéw na
producenta wiasnych tytutéw. Przed zdobyciem kapitatu
zemisji akcji wiele spotek jest po prostu zbyt matych, aby
tworzy¢ wlasne gry, a stac je jedynie na produkowanie
produkcji finansowanych przez inne podmioty.

JAK STWORZYC STABILNA PRZYSTAN?

Duze wahania sg cecha wspolng dla deweloperéw gier,
natomiast dotycza nie tylko kurséw akcji, ale rowniez
przychodéw spétek. Gry sa zazwyczaj produktem okrot-
kim, ale intensywnym cyklu zycia, oraz czesto dtugim
i Zmudnym procesie tworzenia. W wielu sytuacjach
spotki musza finansowac sie kapitalem zewnetrznym,
co sprawia, ze w przypadku kiedy tytut nie sprzeda sie
w odpowiednim nakladzie, pojawia sie widmo proble-
méw finansowych. Producenci staraja sie ograniczaé
ryzyko, koncentrujac sie na réznych formach osigga-
nia zysku. Przyktadem moze by¢ 11 bit studios - firma,
ktéra w grudniu 2015 zadebiutowata na GPW (wcze-
$niej byla notowana na NewConnect) - twoérca m.in.
zbierajacej swietne recenzje gry This War of Mine.
,11 bit studios zaczynato od produkcji gier. Z czasem roz-
wineli$my tez pion wydawniczy - 11 bit launchpad. Od
2014 roku rozwijamy tez witasng platforme sprzedazowa
gamesrepublic.com, ktéra jest Zrédlem statych wpty-
woéw gotowki. W obszarze wydawniczym zajmujemy
sie tez wydawaniem gier zewnetrznych deweloperéw.
W 2016 roku firma planuje wydac¢ trzy tytuty. Ozna-
cza to, ze mocno zdywersyfikowaliSmy nasz biznes, co
ma istotne znaczenie dla stabilizacji wynikéw” - moéwi
Dariusz Wolak, IR Manager przedsiebiorstwa. Réwniez
jezeli chodzi o ograniczanie ryzyka zwigzanego z finan-
sowaniem produkcji gier, 11 bit studios preferuje bez-
pieczne podejscie. ,Nie porywamy sie na projekty, na
ktére najzwyczajniej nas nie sta¢. Nasz najwiekszy hit,
czyli This War of Mine kosztowat okoto 2 mln zlotych.
Kolejny tytut, ktéry planujemy wydaé¢ w 2016 roku (In-
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dustrial - tytul roboczy), bedzie kosztowal w przybli-
zeniu 4 miln zlotych. Przypomne, Ze mamy na kontach
ponad 19 miln zlotych” - dodaje. Duza szansg dla wszyst-
kich producentéw gier w naszym kraju moze okazac sie
wzrost kursu dolara. Biorac pod uwage specyfike ryn-
ku, mozna zwrdci¢ uwage, ze jego produkty sa globalne,
sprzedawane gléwnie za posrednictwem platform inter-
netowych. Oznacza to, ze spotki wiekszo$¢ wydatkow,
poza outsourcingiem, ponosza wrodzimej walucie. Nato-
miast praktycznie catos¢ przychodéw uzyskuja w walu-
tach obcych. Pierwsze podniesienie stép procentowych
w USA od 9 lat, a zarazem umocnienie amerykanskiej
waluty, oznacza wiec duza szanse dla polskich produ-
centéw. Niskie kursy zlotego oznaczaja wieksze zyski.
Mozna jednak zadac¢ pytanie, co w przypadku, gdy kurs
zaczyna spadac? ,Nie stosujemy w 11 bit studios polityki
zabezpieczen przed wahaniami kursowymi, bo w bran-
Zy gier precyzyjne prognozowanie przychodéw (waluto-
wych) jest skrajnie trudne. To jest zkolei baza do rozméw
zbankami na temat zakupu isprzedazy instrumentéw
finansowych. Prawie calo$¢ przychodéw osiggamy

w walutach obcych (USD i EUR) i w takiej postaci trzy-
mamy na rachunkach. Konwersja nastepuje partiami,
co jakis czas, gdy kurs osiggnie satysfakcjonujacy nas po-
ziom. Na chwile obecna nie planujemy zmieniac tej poli-
tyki” - odpowiada Wolak.

JAK ZATRZYMAC PRACOWNIKA?

Inna spoétka planujagca zamieni¢c NewConnect na GPW
jest bydgoski Vivid Games. Data przenosin nie jest jesz-
cze znana, ale spétka przewiduje, Ze najpdzniej w czerw-
cu 2016 zawita na rynek gléwny. Spétka specjalizuje sie
w produkcji gier na urzadzenia mobilne. Najnowsza pro-
dukcje spétki najlepiej podsumowuje oficjalny komunikat
prasowy, w ktéorym mozemy przeczytac: ,Real Boxing
2 Creed to stworzona w modelu free-to-play kontynuacja
flagowego produktu spétki. W grze wykorzystane zostaty
postaci z filmu Creed, w tym gtéwni bohaterowie to Ado-
nis Johnson oraz Rocky Balboa. W opinii zarzadu publika-
cja gry bedzie miata istotny wptyw na wynik finansowy".
Gra stata sie oficjalng gra produkcji CREED, afirma planuje
wprzyszitosci uruchomié innowacyjng platforme e-sporto-
wa. Wedtug Tomasza Muchalskiego, odpowiedzialnego za
relacje inwestorskie w spotce, najwiekszym wyzwaniem
dla branzy jest powstrzymanie rotacji pracownikoéw. ,Sta-
ramy sie zapobiegac rotacji, oferujac atrakcyjne warunki
zatrudnienia oraz swiadczenia socjalne” - odpowiada.
Sami pracownicy sg w branzy wartoscig niemal nieoce-
niona. Na $wiecie miaty miejsce przypadki duzych kon-
fliktéw znimi zwigzanych, jak np. zwolnienie przez firme
Activision Blizzard dwdch szeféw studia Infinity Ward,
odpowiedzialnego za produkcje m.in. serii Call of Duty,
co skonczylo sie miedzy innymi pozwem grupowym
ze strony kilkudziesieciu pracownikéw studia.

Rynek caty czas sie rozwija. Coraz wiecej graczy dojrze-
wa, idzie do pracy i zarabia pienigdze, stajac sie poten-
cjalnym odbiorca produktu tworzonego przez opisane
przedsiebiorstwa, ktére tworza gry skierowane do doj-
rzatych graczy. W pazdzierniku program rozwojowy
dla rodzimych producentéw zostat wstepnie zaakcep-
towany przez Narodowe Centrum Badan i Rozwoju, co
moze oznaczaé, ze do producentéw trafi nawet 490 min
ztotych. Na $wiecie zaczyna sie juz mowic¢ o polskiej
szkole tworzenia gier wideo. Polskie gry, w tym przede
wszystkim gry z serii WiedZzmin, Dying Light czy This
War of Mine sa znane fanom na caltym $wiecie, a histo-
ria ostatnich kilku lat pokazuje, ze akcje producentéw
gier komputerowych moga przynies¢ solidng stope
zwrotu. To wszystko sprawia, ze na pewno warto ob-
serwowac te barwnga iinnowacyjna czes$¢ rynku, ktérej
dos¢ daleko jest jeszcze do powiedzenia ,Game over”.

autor: Filip Szczecinski, Redakcja Profit Journal
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Sita spotecznosci
— od networkingu

do

StartUp Mixer to inspirujace spotkania start-upowe
organizowane przez Akademickie Inkubatory Przed-
siebiorczosci w Krakowie (AIP Krakow), ktorych celem
jest edukacja i networking - czyli dwie najwazniejsze
kwestie dla przedsiebiorcy stawiajgcego pierwsze kroki
w biznesie. Stanowi doskonata platforme, by w gronie
ekspertow zaprezentowac swoja inicjatywe biznesows,
wymieni¢ sie doswiadczeniami i pomystami.

- Uczestnicy spotkan majq mozliwos¢ przedyskutowania
swojego pomystu z praktykami biznesu, co w wielu przy-
padkach skutkuje otworzeniem firmy w AIP Krakdéw oraz
duzym sukcesem - mowi Sebastian Kolisz, partner za-
rzadzajacy AIP.

Spotkanie sktada sie z 2 czesci: oficjalnej - prezentacji
start-upéw oraz wystgpienia goscia specjalnego, atakze
nieoficjalnej - networkingowej, stuzacej nawigzywaniu
kontaktéw pomiedzy uczestnikami, opartej na wspot-
pracy, zaufaniu, zyczliwosci, dzieleniu sie wiedzg oraz
udzielaniu pomocy.

Nic prostszego - nalezy wej$¢ na strone www.aipkra-
kow.pl lub odnalez¢é¢ nas na Facebooku i obserwowacé
zamieszczane informacje. StartUp Mixer to jeden z ele-
mentéw ekosystemu AIP Krakéw w obszarze spotecz-
nos¢. Pozostate obszary systemu to: firma i wiedza.

W ramach obszaru firma AIP Krakow pozwala mtodym
przedsiebiorcom uprosci¢ formalne procedury, udostep-
niajac swoja osobowos¢ prawna, oferujac np. doradztwo

prawne, mozliwos¢ wystawiania faktur oraz korzy-
stania z nowoczesnej przestrzeni biurowej. W obszarze
wiedza AIP organizuje tematyczne szkolenia i spotkania
zekspertami, na ktérych mozna skonfrontowac posiada-
na wiedze iuzyskac cenne porady biznesowe.

AIP to idealne miejsce dla rozpoczynajacych dziatalnosé
gospodarcza. Inkubator uzycza osobowosci prawnej,
dzieki czemu nie trzeba od razu rejestrowac dziatalno-
$ci, ptaci¢ sktadek ZUS ani podatku dochodowego, a do
umow ifaktur wykorzystuje sie dane rejestrowe AIP.

- AIP to genialne rozwigzanie dla startujacych zwtasnym
biznesem. Rozpoczecie dziatalnosci w Inkubatorze zajeto
mi dostownie kilka chwil! Najbardziej cenie sobie pro-
fesjonalng obstuge dziatu ksiegowego i pomoc w kazdej
sprawie. Dzieki Inkubatorom poznatem kilku moich przy-
sztych klientow, a takze wspdlnikéw - opowiada Adrian
Kukla, projektant graficzny posiadajacy start-up w AIP.

AIP organizuje rowniez cykliczny konkurs Krakow Bu-
siness Starter (KBS), ktéry daje szanse na rozpoczecie
dziatalnosci pod okiem specjalistéw, rozwija kompeten-
cje i umiejetnosci zwigzane z prowadzeniem biznesu.
Wiecej informacji www.krakowbusinessstarter.pl

Inkubatory AIP to preznie dziatajgca spotecznos¢ ludzi przedsiebior-
czych, uczacych sie i zarabiajacych dzieki swojej aktywnosci. Od 2004
roku AIP pomogto rozwingc¢ sie ponad 10 000 poczatkujacym przed-
siebiorstwom, a obecnie pod swoimi skrzydtami ma 2112 start-upow.
WSsrdd nich znalazty sie m.in.: Qpony.pl, Glov czy swiatowej stawy marka
odziezowa MISBHV.

Wiegcej informacji: www.inkubatory.pl; Twitter: @inkubatorypl;
Facebook: inkubatorypl

W przypadku pytan zapraszamy do kontaktu:

@ inkubatory-*
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Kapitat chciatb
by¢ kosmopolita

Kapitat ma narodowos$c¢ — oswiadczajg triumfalnie
zwolennicy zamykania rynku i protekcjonistycznych
regulacji. Przybierajg one na sile zwtaszcza w czasach
kryzysu, wtedy rodzg sie, a wtasciwie powracaja,
pomysty ochrony rodzimego rynku i pracownikow
przed ,innymi”. Czy majg racje? | co naprawde wynika
z takiego twierdzenia?

W styczniu 2013 r. ziscit sie koszmarny sen pracownikow
tyskich zakladéw produkcyjnych Fiata. Rozpoczety
sie grupowe zwolnienia. W zwigzkach zawodowych
zawrzalo z oburzenia, podobnie zreszta jak w lokalnej
prasie, podkreslajacej bezwzglednos¢ wioskiego koncernu.

Na nic jednak protesty ilamenty. W sumie w ciagu czte-
rech miesiecy wyrzucono zpracy az 1450 oséb. I nie by-
toby w tym nic nadzwyczajnego - bo przeciez tak juz
wyglada kapitalizm, Zze raz zatrudniaja, a raz zwalniaja
- gdyby nie przyczyna owych zwolnien.

Fiat postanowit przenies¢ czes$¢ polskiej produkcji do
Wioch (chodzito m.in. o produkcje jednego z najpopu-
larniejszych modeli wtoskiego koncernu - Fiata Pandy)
pomimo faktu, ze jego polskie fabryki byty isa znacz-
nie bardziej produktywne niz fabryki wioskie! Réznica
byla ogromna. Jak zauwazyl ekonomista Ignacy Mo-
rawski w jednym ze swoich tekstéw, przed zwolnienia-
mi 6 tys. zatrudnionych w tyskich zaktadach Polakéw
bez problemu wytwarzato 600 tys. aut rocznie, podczas
gdy 22 tys. Wlochéw w tym samym czasie produkowa-
o zaledwie 700 tys. samochoddéw.

Jak to wiec mozliwe, gtowili sie réznej masci eksperci,
ze koncern nastawiony - zgodnie z podstawowym za-
toZzeniem ekonomii - na maksymalizacje zysku, podjat
tak absurdalng decyzje? Sytuacja byta tym bardziej
zagadkowa, ze dyrektor generalny Fiata, Sergio Mar-
chionne, od lat narzekat na niska produktywnosé (czyt.
lenistwo) swoich rodakéw.

- Nasze wioskie zaktady z ekonomicznego punktu wi-
dzenia nalezatoby zamkna¢ - mawiat.

Okazalo sie, jak juz teraz wiadomo, ze innego zda-
nia byly wloskie zwiazki zawodowe i bedacy pod
ich wplywem premier Silvio Berlusconi. Wspélnie
postanowili ,promowacd” i ,wspierac¢” wtoska gospo-
darke i rynek pracy, Sciggajac zza granicy wtoskie
inwestycje. Fiat poddat sie wiec po prostu politycz-
nym, zakulisowym naciskom. Jak mocnym? Rzad
to instytucja dzierzaca monopol na przemoc, wiec
tego mozemy sie tylko domyslaé. Nieoficjalnie mo-
wilo sie o grozbie podatkowego przeswietlenia fi-
nanséw firmy ijej szeféw, czy nawet onacjonaliza-
cji wtoskich zaktadow.



Gdy dziennikarze ujawnili ,kuchnie” dziwnych ru-
chow Fiata w Polsce natychmiast zabrzmiat choér eko-
nomistéw, publicystéw ekonomicznych i politykow,
wys$piewujac harmonijnie jedng krétka fraze: kapitat
ma narodowosc¢”. Nawet Jan Krzysztof Bielecki, daw-
niej zdeklarowany liberat i zwolennik swobodnych
przeptywéw kapitatu, ogtaszat (w wywiadzie dla ,Ga-
zety Wyborczej”):

,Kapital ma narodowos¢ i ma centrale. Interes centra-
li, interes matki, jest nadrzedny i zycie w czasie kry-
zysu finansowego pokazato, jak matki szybko zaczety
przenosi¢ ptynnos¢ do centrali, zeby przede wszyst-
kim zabezpieczy¢ matke. I tak jest ze wszystkim, na
kazdym kroku”.

Przypadek Fiata, jak ttumaczono, to tylko jeden z wielu
dowoddéw na stusznosé tej tezy. Dlaczego firmy trans-
feruja zyski do kraju swojego pochodzenia? Dlaczego
w Niemczech przetargi na ustugi publiczne wygrywaja
niemieckie firmy, mimo ze nie zawsze oferuja najwyz-
sza ich jakos$¢? Bo kapital ma narodowos¢!

ODKRYWCY BANALU

Na poparcie tej tezy tatwo znalezé¢ dane statystycz-
ne. Bez problemu mozna na przyklad udowodnic,
ze W czasie kryzysu firmy matki wyptacaja sobie dy-
widendy ze swoich zagranicznych spétek i wstrzymu-
ja reinwestowanie zyskéow. W kryzysowym 2008 r.
zachodni inwestorzy ,wyprowadzili” z Polski za pomo-
ca dywidend ponad 8 mld euro. Rok pdzniej juz tylko
5,4 mld euro, bo Komisja Nadzoru Finansowego zaka-
zala takiej praktyki bankom.

Mozna tez tatwo udowodnic, ze w trakcie swiatowych
kryzyséw spadaja takze bezposrednie inwestycje za-
graniczne (BIZ), czyli Ze prywatne firmy nie chca ryzy-
kowac¢ wysylania swoich pieniedzy do obcych panstw.
W 2012 r. wartos$¢ BIZ w Polsce, jak podaje UNCTAD
(jedna zagend ONZ), spadta az 082% ito mimo ze wran-
kingach miejsc atrakcyjnych inwestycyjnie jesteSmy
w europejskiej czotowce!

Skutki? Dalsze poglebienie sie kryzysu. Ot, na przy-
kitad irlandzka gospodarke wykonczyta nie tylko
pekajaca banka nieruchomosci, ale takze odptyw
(przede wszystkim amerykanskiego) zagranicznego
kapitatu, ktérego obecnos¢ wczes$niej budowata do-
brobyt tego kraju. W 2010 r., w szczycie irlandzkie-
go kryzysu, z kraju tego wyptyneto ok. 20 mld euro.
Ekonomisci do dzisiaj nie s3 w stanie wyjasni¢ do-
ktadnie mechanizméw, za pomoca ktérych te pienia-
dze zIrlandii wyptywaty.
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Kwestia unikania podatkéw bywa koronnym ar-
gumentem na rzecz tezy o narodowosci kapitatu.
Nie jest przeciez tajemnica, ze zagraniczne firmy
tak konstruuja swoja strukture korporacyjna, zeby
ograniczy¢ wysokos¢ podatkéw ptaconych wdanym
kraju (tzw. ,optymalizacja podatkowa”). W Polsce
wskazuje sie przede wszystkim w strone wielkich
sieci handlowych i pokazuje statystyki sugerujace,
ze np. celowo zanizaja one swoje dochody, a czasami
nawet wykazuja wieloletnie starty. To zkolei pozwa-
la tatwiej im walczy¢ zlokalng konkurencja. Przyjez-
dzaja do nas - mowi sie, wskazujac na zagraniczne
koncerny - zeby zarobi¢, tym zarobkiem w Zaden
sposéb nie dziela sie z nami i z naszym budzetem,
a do tego wykanczaja nasze lokalne mate przedsie-
biorstwa. To ,neokolonializm”!

Moze wiec cos$ jest na rzeczy? A jesli tak, to moze warta
rozwazenia jest takze wypisywana przez te osoby re-
cepta na narodowa bolgczke kapitatu? Tak sie skilada,
ze recepte wypisujag zawsze identyczng, a brzmi ona:
Jwiecej panstwa!”. W artykutach ekonomistéw, felie-
tonach dziennikarzy biznesowych i przeméwieniach
politykéw powtarzaja sie w koétko zalecenia: ,Patrzmy
na rece zagranicznym inwestorom!”, ,Nie wpuszczaj-
my wszystkich jak leci!”, ,Opodatkujmy zachodnie sieci
handlowe!”, ,Wprowadzmy wieksze cta!”, ,Dotujmy ro-
dzime firmy!’, ,Preferujmy rodzime firmy przy przetar-
gach publicznych, jak robig to Niemcy!” itd., itp. Mutacji
tych haset znajdziemy bez liku.

»

Co prawda, gdy ktos chce prowadzi¢ antykapitalistycz-
na, protekcjonistyczna i skierowana przeciw idei globa-
lizacji propagande, kazdy pretekst jest dobry, ale moze
tym razem znaleziono sensowny i silny argument? Bo
przeciez wszystko wskazuje na to, ze kapitat naprawde
ma narodowos¢. Dowody sg do$¢ mocne...

SKAD JESTES, KAPITALE?

Niestety, ustalenie narodowosci kapitatu, czyli ustale-
nie tego, czyj on tak naprawde jest, moze rodzi¢ spore
definicyjne problemy. To w konsekwencji moze prowa-
dzi¢ do tego, ze jesli zastosujemy selektywne (protekcjo-
nistyczne) metody wpuszczania ,obcego” kapitatu do
kraju, to mozemy wylac dziecko razem z kapiela, czyli
pozby¢ sie wartosciowych firm.

Narodowos¢ kapitatu najczesciej utozsamia sie z kra-
jem pochodzenia firmy, ktérej jest wiasnoscia (lokali-
zacja centrali), lub z krajem rezydowania wtasciciela.
Obydwa podejscia sg problematyczne. Jakiej bowiem
y2narodowosci” jest firma Comarch? Jej wiasciciel, Ja-
nusz Filipiak, w Polsce przebywa tylko o tyle, o ile
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ma co$ do zalatwienia w firmie. Na state zamieszkat
w Szwajcarii. Jesli przyjmiemy wylacznie kryte-
rium miejsca rezydowania wtasciciela, trzeba bytoby
stwierdzié¢, ze Comarch jest szwajcarski, co jest oczy-
wistg bzdura.

A Sunreef Yacht, firma zaloZzona w Polsce przez Fran-
cuza Francisa Lappa, to kapitat polski czy francuski?
Zarejestrowana jest w Polsce, ale zyski w konicu Iadu-
ja na koncie Francuza, ktéry wprawdzie deklaruje,
ze czuje sie Polakiem, ale obywatelstwa polskiego nie
ma. Z kolei Zygmunt Solorz-Zak swoje telekomunika-
cyjne imperium ze wzgledéw podatkowych kontroluje
za posrednictwem cypryjskich spétek. Czy to znaczy,
ze sie¢ Plus to kapitat cypryjski?

Nie. To oznacza, ze narodowos¢ kapitatu nie jest kwe-
stia zero-jedynkowa. Ze kapitat to raczej narodowy
mieszaniec niz czysty przedstawiciel konkretnej nacji.
Tego wiasnie nie rozumieja ci, ktérzy ztwierdzenia ona-
rodowosci kapitatu wyciagaja wniosek, ze skoro kapitat
ma narodowos¢, to za pomoca protekcjonistycznych
miar nalezatoby zrobi¢ z niego narodowego szowiniste.
Nie widza, ze takie postawienie sprawy prowadzitoby
od globalizacji do miedzynarodowej wojny na cta, tary-
fy i regulacje chronigce rynki. Wojna gospodarcza zas
to prosta droga do wojny realnej.

Celowo wybratem wczesniej przykiad Fiata. To prze-
ciez w kontekscie tej historii ubito najwiecej medialnej
piany z ,narodowoscig kapitatu” wroli gtéwnej i w opar-
ciu o nig wypisano najwiecej interwencjonistycznych
recept. Nikt jednak nie dotart do istoty problemu i efekt
byt taki, ze dzume chciano leczy¢ cholera. Co wiec jest
realna przyczyng absurdéw takich, jak w historii z Fia-
tem wroli gtéwnej?

ZLOTE CZASY MINELY

Narodowos¢ kapitatu ksztattuje rzad, a doktadniej rza-
dowy interwencjonizm. - Kapital sam zsiebie poszuku-
je najwyzszej stopy zwrotu wrelacji do potencjalnego
ryzyka inwestycyjnego. Bez wzgledu na to, w jakim
miejscu jest inwestowany. W tym sensie kapitat, kto-
rego wlasciciele maja oczywiscie narodowos¢, jest bar-
dziej globalny niz narodowy. Natomiast narodowos¢
moze by¢ do kapitatu przypisana w wyniku wysitkow
rzadowych. Bez rzadu kapitat byltby zupeinie globalny
- twierdzi prof. Boudreaux.

Profesor Joseph SalernozPace University ireprezentant
tzw. szkoly austriackiej patrzy na sprawe w szerokim
historycznym ujeciu:

- Gdy swiat postugiwat sie klasycznym standardem
zlota, kapital nie miat narodowosci. Mdgt sie przemiesz-
czac i faktycznie przemieszczatl sie do tych dziedzin
produkcji, ktére przynosity najwieksze zwroty bez
wzgledu na ich panstwowg lokalizacje. Przed I wojna
Swiatowga kapitat poruszat sie w ptynny sposéb pomie-
dzy panstwami. W latach 30. XX w. klasyczny stan-
dard zlota jednak zatamat sie, a na przeptywy kapita-
towe natozono szerokie ograniczenia. Dopiero od lat 80.
nastepowato ponowne ,umiedzynarodowienie” kapita-
tu. Rzady jednak wcigz byty isg w stanie manipulowac
jego przeptywami - zauwaza ekonomista.

Kapitat chcialby by¢ kosmopolita, ale politycy zbyt cze-
sto chrzcza firmy narodowoscia, czy moze trafniej: na-
dajg narodowosci kapitatu nieneutralne znaczenie. Pry-
watna firma, zracjonalnie myslacym szefem na czele, nie
podejmuje decyzji takich jak Fiat - chyba,ze zmuszaja ja
do tego politycy.

Skala naszych probleméw z Fiatem i wszystkich po-
krewnych to nie wina obcych rzaddéw. Jest to wina
rzadéw polskich, ktére od ponad 20 lat zachecaly za-
chodnie koncerny za pomoca ulg podatkowych do
inwestowania w Polsce nabierajac sie na ich niejasne
obietnice. W rezultacie taki Fiat przez 20 lat produko-
wania aut w postsocjalistycznej Polsce nie ptacit podat-
ku dochodowego! Na co liczyli polscy politycy tworzac
tak intratne warunkia arbitralnie wybranym firmom?
Na ich dozgonna wdziecznos¢ i ze w podziece beda two-
rzy¢ nowe miejsca pracy w nieskoniczonosc?

Kazdy, kto miat stycznosé z podstawowa chocby eko-
nomia, wie, ze firmy nie odczuwaja wdziecznosci. Poli-
tyka przekupywania zachodnich koncernéw do inwe-
stowania wdanym kraju jest krotkowzroczna i wynika
raczej z politycznego populizmu niz realnej dbatosci
ogospodarczy interes kraju.

Dopdki politycy nie naucza sie réwno traktowacé
wszystkich firm, dopéty takie sytuacje beda miaty
miejsce. Polscy politycy wciaz maja z tym problem.
W zeszlym roku polski rzad rozszerzyt obszar dzia-
tania Katowickiej Strefy Ekonomicznej, dzieki czemu
zaktady Fiata Auto Poland az do 2026 r. beda mogty
odlicza¢ od podatku dochodowego 40% wydatkéw
inwestycyjnych. Firma moze w ten sposéb oszcze-
dzi¢ nawet 900 mln zi.

Sebastian Stodolak

@bserwatorfinansowy.pl
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Subiektywnie
o planie
Morawieckiego

W prawie wszystkich raportach gospodarczych autorzy
znacznie wiekszg uwage przywigzujg do opisu sytuacji
I wypunktowania problemow, anizeli do przedstawienia
swoich rozwigzan i sposobdéw ich wprowadzenia — tutaj
nie jest inaczej. Sama diagnoza przedstawiona w raporcie
Ministerstwa Rozwoju jest co do kierunku stuszna,
podobnie jak pie¢ wymienianych w niej gtdwnych filarow,
na ktérych miatby sie oprzec wzrost polskiej gospodarki.
Problem pojawia sie, gdy dochodzimy do sedna sprawy:
rozwigzan, ktérych wejscie w zycie ma przyczynic sie
do tego wzrostu. Pozwolitem sobie na wypunktowanie
dziewieciu, moim zdaniem najistotniejszych, niescistosci
oraz bteddow zawartych w programie:

1. W raporcie MR w potencjale przedsiebiorstw ujeto
warto$¢ depozytéw firm w wysokosci 230 mld zi, co
jest wielkoscia utopijna, poniewaz kazde przedsiebior-
stwo normalnie musi utrzymac poduszke ptynnosci na
biezace i niespodziewane wydatki. Jednocze$nie, co do
zasady, nikt nie trzymatby bez sensu srodkéw na kon-
tach. Srodki na nich gromadzone sa zazwyczaj nisko
oprocentowane, dlatego racjonalnym bytoby ich za-
inwestowanie albo wyptacenie w postaci dywidendy.
W przeciwnym wypadku wszyscy wiasciciele zaniza-
liby wartos¢ swoich firm.

2. Potencjat spétek Skarbu Panstwa (oszacowany w za-
kresie 75-150 mld zi) przy obecnej sytuacji surowcowej,

wynikach finansowych oraz niepewnosci makroeko-
nomicznej wydaje sie by¢ nierealny. Aby to udowodni¢
najlepiej spojrze¢ na historyczne oraz biezace inwe-
stycje spotek SP: ile polskich firm dokonato ostatnio
z wlasnej kieszeni inwestycji o wartosci chociaz 2 czy
3 mld zI? Piszac ,inwestycji” mam na mysli przekazanie
kapitatu na rozwéj oraz innowacje. Do tej kategorii nie
mozna niestety zaliczy¢ ,znacjonalizowania” Bogdanki
za 1,5 mld zt przez spétke Enea.

3. Wartos¢ przedstawionych funduszy rozwojowych
jest réwniez nierealna. Analiza sytuacji réznych in-
stytucji pozwala na wyciagniecie prostych wnio-
skéw - niewiele jest takich podmiotéw, ktére w ciggu
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nastepnych kilku lat moglyby znaleZzé co najmniej
130-200 mld zt wolnych srodkéw. Wystarczy przejrzeé
chociazby inwestycje w ramach Krajowego Funduszu
Kapitatowego czy Polskiego Funduszu Funduszy Wzro-
stu prowadzonych przez BGK, by zobaczy¢, ze wartosé
historycznych wydatkéw byla nieporéwnywalnie
mniejsza od tej, ktéra planowana jest na najblizsze lata.

4. Za pomoca Srodkéw publicznych trudno jest pobu-
dzi¢ innowacyjno$é (szczegdlnie jesli sg to $rodki unij-
ne - tzw. paradoks europejskiej innowacyjnosci), a sam
pomyst, Ze to jednostki publiczne miatyby wskazywaé
w co inwestowac - budzi obawy co do trafnosci po-
szczegblnych inwestycji. Trudno, zeby urzednik pan-
stwowy lepiej przewidywat zmiany technologiczne niz
pomystodawca, ktéry zna sie na swoim biznesie. Cata
tematyka innowacji zdaje sie by¢ nie do konica przemy-
$lana. To niskie prywatne wydatki na te cele sa gtéw-
nym problemem w zakresie finansowania innowacji.
Problemem nie s3 tu, tak jak jest to przedstawione wra-
porcie, niskie wydatki publiczne.

Inwestycje prywatne sg duzo bardziej
innowacyjne niz publiczne, gdyz sektor
prywatny znacznie szybciej i lepiej
przewiduje zmiany na rynku oraz
potrzeby konsumentow. Jak pokazuje
historia, inwestycje publiczne, czesto na
bardzo wysokie kwoty, okazywaty sie
zupetnie nietrafione.

Idealnym przykiadem zdaje sie by¢ zakup Mozejek
w 2006 r. przez PKN Orlen. Na inwestycje przeznaczono
tacznie 3,5 mld dolaréw (2,8 mld dolaréw na zakup, resz-
te na doinwestowanie). Z jaki skutkiem? W 2014 r. PKN
Orlen dokonat odpisu i wartosé ksiegowa Orlen Lietuva
wynosi dzi$ 0,5 mld z1, zas Mozejek okragle zero.

5. Raport MR kiadzie bardzo duzy nacisk na role III fila-
ru w gromadzeniu oszczednosci wsréd spoteczenstwa.
Gléwnym problemem jest to, ze III filar jest $cisle zwia-
zany z momentem przechodzenia na emeryture, a wiec
benefity z tego tytutu sa przyznawane dopiero w mo-
mencie zakonczenia okresu produkcyjnego. Dla czlo-
wieka w wieku 30-40 lat te korzysci sg nieuchwytne
iabstrakcyjne. To wlasnie te czynniki decyduja o braku
popularnosci tego typu produktéw. Aby zachecié ludzi
do oszczedzania, korzysci z tytutu oszczedzania w III fi-
larze musza by¢ widoczne w ciggu 2-3 lat od rozpocze-
cia inwestowania srodkéw.

6.Program MR zaktada tylko jeden scenariusz - szybki
wzrost gospodarczy. W sytuacji, gdy dojdzie do reces;ji
plany wydatkéw i dochodéw sie nie zbilansuja. Moze
sie to skonczy¢ dla Polski duzym wzrostem dtugu pu-
blicznego, a w konsekwencji doprowadzi¢ do zwiek-
szenia podatkéw.

7. Jeden z planéw rozwojowych o nazwie ,Polski Kom-
bajn Gérniczy” zaktada aktywny eksport polskich ma-
szyn gérniczych do Chin oraz Kazachstanu. Oczywiscie
sam wspomniany podsektor przemystu stoi w naszym
kraju na bardzo wysokim poziomie, jednak perspekty-
wy dla wegla kamiennego wChinach s3 od kilku lat ne-
gatywne i wszystko wskazuje na to, ze redukcja udziatu
wegla w chinskim miksie energetycznym bedzie jesz-
cze wieksza niz zaktadano.

8. W programie MR akcent potozono na idee ,polskich
czempiondéw” oraz na pozniejsze finansowanie rozwoju
z ich srodkéw. Problem jednak jest taki, ze w zakresie
jednostek publicznych, wspomnianych czempionéw
angazuje sie w bezzasadne i czesto nierentowne inwe-
stycje (jak chociazby ratowanie gérnictwa wegla ka-
miennego). Natomiast w zakresie podmiotéw prywat-
nych celem MR jest wspieranie MSP po to, aby mogty
sie sta¢ duzymi przedsiebiorstwami. Jednak wostatnim
czasie podejmowane sa dziatania, ktérych celem jest
zwiekszenie obcigzenia fiskalnego duzych podmiotéw
(np. podatek handlowy). Zatem biezaca sytuacja nie mo-
tywuje do ,bycia duzym”, lecz do optymalizacji podat-
kowej poprzez rozdrobnienie biznesu.

9. Program MR mocno podkresla fakt, ze ,kapitat ma
narodowos¢”, jednoczes$nie przyznajac, ze kapital za-
graniczny odpowiada za 2/3 polskiego eksportu. Zatem
kapitat ten przyczynia sie do zatrudniania polskich pra-
cownikow, kupowania polskich produktéw oraz rozwo-
ju polskich sieci dystrybucyjnych - jest to zatem niemal
najlepsza jako$¢ tego kapitatu. Znacznie gorzej bytoby,
gdyby proporcje byty odwrotne, czyli kapitat zagranicz-
ny stuzylby jedynie do kupna udziatu wpolskim rynku.

Podsumowujac: zaprezentowany plan Ministerstwa
Rozwoju pod przewodnictwem Mateusza Morawiec-
kiego to stuszna diagnoza i btedne wnioski. Jezeli zo-
stanie on wprowadzony w takiej formie, to bardzo
mozliwe, ze wielu z postawionych w nim celéw nie
uda sie nigdy zrealizowac.

Kacper Zytkowicz,
Ekspert ekonomiczny Kota Naukowego Rynku

Kapitatowego Index

oot
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+~NOWa
geo-gospodarka”

Joseph E. Stiglitz

Rok dwa tysigce pietnasty byt dla gospodarki globalnej
szczegdlny. Nie tylko zuwagi na jej rozczarowujace wy-
niki, ale ize wzgledu na glebokie zmiany - na lepsze ina
gorsze - do jakich doszto w swiatowym systemie eko-
nomicznym.

Na najwiekszg uwage zastuguje osiggniete w grudniu
paryskie porozumienie w sprawie klimatu. Sama ta
umowa nie zapewni bynajmniej takiego ograniczenia
narastania globalnego ocieplenia, by osiagna¢ cel, jakim
jest zredukowanie jego przyrostu do 2°C powyzej pozio-
mu zepoki przedprzemystowe;.

Wszyscy jednak dostali ostrzezenie - $wiat nieuchron-
nie zmierza ku ,zielonej” gospodarce. Niezbyt odle-
gly jest dzien, kiedy paliwa kopalne stang sie czyms
w wiekszodci przebrzmiatym. Tak wiec ten, kto teraz
inwestuje w wegiel, czyni to na swoja szkode. Ponie-
waz ,zielone” inwestycje beda sie w coraz wiekszym
stopniu wysuwac¢ na pierwszy plan, powinnismy
miec nadzieje, ze finansujacy je stang sie przeciwwaga
dla poteznego lobby branzy weglowej, ktére nie waha
sie wystawi¢ swiata na ryzyko w imie swoich krétko-
wzrocznych korzysci.

To odchodzenie od gospodarki wysokoemisyjnej, w kto-
rej interesy producentéw wegla, gazu i ropy sa czesto
dominujace, jest tylko jedna z kilku giéwnych zmian
w globalnym porzadku geo-ekonomicznym. Nie da

Laureat Nagrody Nobla w dziedzinie ekonomii, profesor
Uniwersytetu Columbia. Byt szefem zespotu doradcow
ekonomicznych prezydenta Billa Clintona, petnit funkcje
wiceprezesa i gtdéwnego ekonomisty Banku Swiatowego.
Jego najnowsza ksigzka to The Price of Inequality:

How Today's Divided Society Endangers our Future
(Cena nieréwnosci: jak obecne podzielone
spoteczenstwo zagraza naszej przysztosci).

sie uniknac¢ takze wielu innych przemian, chocby
zuwagi na gwattownie rosnacy udziat Chin wglobalnej
produkciji i globalnym popycie. W zesztym roku rozpo-
czat dziatalno$¢ Nowy Bank Rozwoju (New Develop-
ment Bank), zatozony przez BRICS (Brazylia, Rosja Indie,
Chiny i RPA), ktéry stat sie pierwszg znaczaca instytu-
cja finansowg pod przewodnictwem krajow wschodza-
cych. Powstat rowniez - mimo oporéw ze strony prezy-
denta USA Baracka Obamy - zorganizowany pod egida
Chin Azjatycki Bank Inwestycji Infrastrukturalnych,
ktéry ma rozpoczac dziatalnosé w tym miesigcu.

Stany Zjednoczone wykazaty natomiast duzo wiecej
rozwagi, jesli chodzi o chiniska walute. Nie przeciwsta-
wity sie wiaczeniu juana do koszyka walut, ktére two-
rzg aktywa rezerwowe Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego, tzw. Specjalne Prawa Ciagnienia (SDR).
Poza tym, Kongres USA zatwierdzit wreszcie skromne
zmiany w przystugujacych Chinom i innym krajom
wschodzacym prawach gltosu w MFW, na jakie piec lat
temu zgodzila sie administracja Obamy. To niewielkie
ustepstwo na rzecz nowych realiéw gospodarczych.

Najbardziej kontrowersyjna z ubiegtorocznych decyzji
geo-ekonomicznych dotyczy handlu. Niemal niezau-
wazalna przeszia informacja, iz po trwajacych lata,
chaotycznych rozmowach pogrzebano po cichu prowa-
dzona pod egida Swiatowej Organizacji Handlu Run-
de z Doha - negocjacje, ktére podjeto w celu usuniecia
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nieréwnosci, jakie wystepuja we wczesniejszych po-
rozumieniach, faworyzujacych kraje rozwiniete. Prze-
szkoda nie do przezwyciezenia w negocjacjach Rundy
z Doha okazata sie hipokryzja Stanéw Zjednoczonych,
ktore glosza wprawdzie hasta o wolnym handlu, ale
jednoczesnie odmawiajg likwidacji subsydiéw do ba-
welny iinnych surowcéw rolnych.

Zamiast rozméw handlowych o charakterze global-
nym USA i Europa obraly strategie ,dziel i rzadz”,
opartg na zachodzacych na siebie blokach i porozu-
mieniach handlowych.

W efekcie to, co w zamierzeniu miato by¢ globalnym
rezimem wolnego handlu, ustgpito miejsca nieharmo-
nijnemu rezimowi handlu kierowanego. W regionie
Pacyfiku i Atlantyku handel bedzie sie w wiekszosci
odbywat na podstawie porozumien liczacych tysigce
stron. Sq one pelne skomplikowanych zasad pocho-
dzenia towardow, ktére stoja w sprzecznosci z podsta-
wowymi regutami efektywnosci i swobody przepty-
wu towarow.

Negocjacje w sprawie tak zwanego Partnerstwa Trans-
pacyficznego - ktéore moze sie okaza¢ najgorszym od
dziesiecioleci porozumieniem handlowym - Stany
Zjednoczone prowadzily w tajemnicy. Teraz zas cze-
ka je ciezka walka o jego ratyfikacje, gdyz opowiadaja
sie przeciwko niemu czotowi kandydaci na prezydenta
USA zramienia Demokratéw, a takze wielu Republika-
néw. Problem stanowig przy tym nie tyle handlowe
klauzule tego ukiadu, co jego ,inwestycyjny” rozdziat,
ktéry powaznie ogranicza skuteczno$¢ przepiséw
z dziedziny ochrony s$rodowiska, ochrony zdrowia
i bezpieczenstwa, a nawet finanséw o istotnym oddzia-
tywaniu makroekonomicznym.

Chodzi szczegodlnie o to, ze rozdziat ten daje inwesto-
rom zagranicznym prawo do wnoszenia pozwow
przeciwko rzadom do prywatnych trybunatéw mie-
dzynarodowych - jesli s oni przekonani, ze regulacje
rzadowe sprzeczne s zwarunkami TPP (opisanymi na
ponad 6000 stronach). W przesztosci wymog ,uczci-
wego i rownego” traktowania inwestoréw zagranicz-
nych byt przez takie trybunaty intepretowany jako
podstawa do obalania wprowadzanych przez rzady
nowych przepiséw. Dzialo sie tak nawet wtedy, gdy
byly one niedyskryminujace i zostaty przyjete w celu
ochrony obywateli przed wykrytym wiasnie szkodli-
wym dziataniem.

Jezyk wspomnianych zapiséw jest tak skomplikowa-
ny - kosztowne pozwy poteznych korporacji przeciw-
ko niedofinansowanym rzadom, az sie tutaj prosza -

Ze zagrozone sa nawet przepisy chronigce nasza planete
przed emisjg gazéw cieplarnianych. Bezpieczne wydaja
sie jedynie zapisy dotyczace papierosow (ze wzgledu na
ogromny negatywny oddzwiek, jaki wywotaty pozwy
przeciwko Urugwajowi i Australii, domagajacym sie
skromnych ostrzezen o szkodliwosci palenia). Pozostaje
jednak cata masa pytan i mozliwos¢ pozwéw winnych,
niezliczonych wrecz dziedzinach.

Ponadto klauzula ,kraju najwyzszego uprzywilejowa-
nia” zapewnia korporacje, iz moga sie one domagac, by
proponowane im warunki byly nie gorsze od najlep-
szych warunkow oferowanych w jakimkolwiek trak-
tacie kraju goszczacego. Uruchamia to rownanie w dét
- i stanowi dokladng odwrotnos¢ tego, co obiecywat
prezydent Barack Obama.

Zreszta nawet sam sposob, w jaki Obama uzasadniat
nowe porozumienie handlowe pokazuje, jak stabo
jego administracja orientuje sie w sprawach wscho-
dzacej gospodarki globalnej. Obama uporczywie po-
wtarzal, ze TPP przesadzi o tym, kto - Ameryka czy
Chiny - napisze reguty handlu dla XXI wieku. Tym-
czasem podejsciem witasciwym jest dochodzenie do
takich regut wspdlnie i w sposéb przejrzysty. Obama
dazyt do utrwalenia obecnego sposobu dziatania,
w ktérym amerykanskie korporacje same dla siebie
pisza przepisy rzadzace globalnym handlem oraz in-
westycjami. Nikt, komu drogie s3 zasady demokracji,
nie powinien tego akceptowac.

Na decydentach dazacych do Scislejszej integracji go-
spodarczej spoczywa szczegélna odpowiedzialnosé
Za wyrazne popieranie reform zarzadzania w skali
globalnej. Jesli wiadze nad rozwigzaniami wewnetrz-
nymi ceduje sie na organy ponadnarodowe to projek-
towanie, zatwierdzanie i wprowadzanie w zycie tych
regut i przepisow musi by¢ szczegdlnie poddane pro-
cesowi demokratycznemu. Niestety, w 2015 roku nie
zawsze tak byto.

Jesli chodzi 02016 rok, to powinni$my mieé¢ nadzieje na
odrzucenie TPP i zapoczatkowanie nowej epoki - uméw
handlowych, ktére nie nagradzaja silnych i nie karza
stabych. Paryskie porozumienie w sprawie klimatu
stanowi by¢ moze zwiastun dziatania w takim duchu
i sposobie myslenia, jakiego potrzeba do utrzymania
prawdziwie globalnej wspdtpracy.

PROJECT BSYNDICATE

A WORLD OF IDEAS
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— hie probujcie tego
w domu

Po pierwsze nalezy zdac sobie sprawe, ze Dania, podob-
nie jak inne kraje skandynawskie, poza wysokimi trans-
ferami socjalnymi i innymi wydatkami rzadowymi, jest
krajem raczej wolnorynkowym. Kraje skandynawskie
zajmuja wysokie pozycje w rankingach najbardziej
wolnych gospodarek swiata. Dania zajmuje 22 miejsce
w rankingu Economic Freedom of the World publikowa-
nego przez Instytut Frasera oraz 11 miejsce w rankingu
prezentowanym przez Fundacje Heritage. Jezeli cho-
dzi o Doing Business przygotowywanym przez Bank
Swiatowy, Dania plasuije sie na 3 pozycii.

Wrysokie dochody podatkowe, wysokie stawki podat-
koéw oraz wydatki zwigzane z panstwem socjalnym
wplywaja na bardzo niska pozycje Danii w indeksie
zwigzanym z wielkoscig rzadu (154 miejsce). Jednak
w innych zestawieniach Dania plasuje sie catkiem wy-
soko, niekiedy nawet w pierwszej dziesigtce. Ochrona
prawa wtasnosci oraz integralnosci systemu prawne-
g0 s3 na wysokim, jak na miedzynarodowe standardy,
poziomie. Przyktadem jest solidnos¢ systemu monetar-
nego, ktéry od ponad 30 lat powigzany jest z inng wa-
luta, najpierw marka niemiecka, a obecnie euro. Bedac
matym krajem zaleznym od miedzynarodowego rynku
pracy iprzewag konkurencyjnych, Dania ma dtuga tra-
dycje wolnego handlu ze swiatem zewnetrznym (obec-
nie system handlu w duzej mierze zalezy od Unii Euro-
pejskiej). Dania wyréznia sie tez pozytywnie w kwestii
regulacji prawnych. Tamtejszy rynek kredytowy na-
lezy do najmniej uregulowanych na swiecie. Podczas

ostatniego kryzysu finansowego podatnicy nie musie-
li dotowac¢ bankoéw, a niektérym bankom pozwolono
upasé. Dunski rynek pracy jest bardzo elastyczny: nie
ma uregulowanej prawnie ptacy minimalnej oraz ist-
nieje jedynie kilka ograniczen dotyczacych zatrudnia-
nia i zwalniania. Ogélny wynik w rankingu wolnosci
gospodarczej w kwestii rynku pracy jest zanizony przez
funkcjonowanie systemu obowigzkowe]j stuzby woj-
skowej. Dania jest réwniez najmniej skorumpowanym
krajem swiata wedtug Transparency International.

Druga rzeczga, ktéra nalezy sobie uswiadomic¢ jest fakt,
ze Dania nie zostala krajem bogatym niedawno. Dun-
skie PKB w stosunku do innych krajéw osiggneto swoje
maksimum 40-60 lat temu (nie wliczajac w to zaburzen
wynikajacych z Wielkiego Kryzysu i II wojny $wiato-
wej). Dania dogonita i wyprzedzita kraje ,starej Europy”
juz w latach 50. oraz zmniejszata dystans do USA oraz
innych nieeuropejskich bogatych krajéw do poczatku
lat 70., kiedy to proces doganiania zostat wstrzymany.
Dunczycy nadal nie sg tak bogaci jak Amerykanie.

W czasie kiedy Dania bogacila sie wporéwnaniu z resz-
ta swiata, nie miala ona rozbudowanego panstwa so-
cjalnego. Poza tym Dania byta historycznie krajem o ni-
skich, jak na miedzynarodowe standardy, podatkach. Az
do lat 60. duniskie dochody z podatkéw w relacji do PKB
byty na tym samym poziomie co wUSA ina nizszym niz
w Wielkiej Brytanii. Gwaltowne rozbieznosci w pozio-
mie dunskich dochodéw podatkowych nastgpity dopie-
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ro wdrugiej potowie lat 60., kiedy to najpierw
lewe, apotem prawe skrzydto koalicji rzadowej
zwiekszyty relacje podatkéw do PKB o okoto
10 punktéw procentowych. Co ciekawe, wy-
datki rzagdowe byly w duzym stopniu nape-
dzane przez wzrost dochodéw podatkowych
wynikajacych z wprowadzenia podatku VAT
iwzrostu podatkéw od wynagrodzen.

W latach 70. mial miejsce bunt podatko-
wy, kiedy to nowo powstata Partia Poste-
pu Mogensa Glistrupa stata sie druga co do
wielkosci po wyborach w 1973 roku. Nie-
mniej jednak wydatki nadal rosty z powodu
przyciggania nowych klientéw swiadczen
socjalnych i dodawania nowych programéw
w ramach panstwa socjalnego. Kryzys
gospodarczy doprowadzit do wzrostu bezrobocia,
podejmowano préby walki z kryzysem poprzez
ekspansywna polityke fiskalng. Na poczatku lat 80.
gospodarka byla w bardzo zlym stanie, z wysokim
poziomem bezrobocia, spirala inflacyjng, ogromnym
i rosnacym deficytem publicznym oraz silnymi
obawami o wielkos¢ bilansu ptatniczego. W zwigzku
z tym wszystkie rzady od czaséw prawicowego rzadu
z 1982 roku wdrazaty reformy strukturalne panstwa
socjalnego i systemu podatkowego, zmniejszajac hojnosé
zasitkéw i obnizajac stawki podatkowe. Doprowadzono
tez do konsolidacji finanséw publicznych.

Mean life satisfaction

Najpierw wiec Dania stala sie bogata, a dopiero potem
wprowadzono programy, ktére uczynity z niej tzw. pan-
stwo opiekuncze. Ogromnemu wzrostowi wydatkéw rza-
dowych towarzyszyty giebokie problemy strukturalne,
co doprowadzito do reformy dunskiej gospodarki i zmian
w wydatkach socjalnych. Nieprawdziwe jest stwierdze-
nie, Zze wprowadzenie tzw. panstwa opiekunczego spra-
wilo, Zze Dania stata sie bogata - byto doktadnie odwrotnie.
Najpierw Dania stala sie zamozna, a nastepnie wladze
zaczely redystrybuowac czesc tego bogactwa.

A co zpozornym szcze$ciem Dunczykéw? Moze bogac-
two materialne nie ma az tak wielkiego znaczenia, jesli
jest sie zadowolonym z zycia? W rzeczywistosci zado-
wolenie zzycia ipoziom dochodéw s3 raczej skorelo-
wane, jak pokazato kompleksowe studium literatury
dokonane przez Stevensona i Wolfersa (w 2015 roku
laureat nagrody Nobla Angus Deaton dokonat tego sa-
mego spostrzezenia). Badania odrzucaja tzw. paradoks
Easterlina, zakladajacy korelacje szczescia i dochodu
tylko w poréwnaniach pomiedzy krajami, a nie w obre-
bie kraju. Paradoks ten mégt sugerowac korzysci z redy-
strybuciji - jesli redystrybucja od bogatych do biednych
nie uczyni bogatych mniej szczesliwymi, redystrybucja
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moze zwiekszac ,szczescie narodowe brutto”. W zwigz-
ku ztym redystrybucja zwigzana zpanstwem socjalnym
moglaby by¢ przyczyng $wiatowego rekordu Dunczy-
kow w deklaracjach dotyczacych ich uszczesliwienia.

Niestety, Dania nie jest juz najszczesliwszym krajem
Swiata. Tytutl ten w ostatnim sondazu odebrata jej Szwe-
cja zjej nizszym poziomem podatkéw. I,co najwazniejsze,
tzw. paradoks Easterlina nie ma wsparcia w literaturze.
Najwazniejsza przyczyna szczescia Dunczykéw jest
najprawdopodobniej wysoki poziom ich dochodéw.
Ponadto, jak podkreslit Christian Bjgrnskov, wysoki po-
ziom zaufania wydaje sie rowniez zwieksza¢ satysfak-
cje z zycia. Dunczycy sg dosy¢ ufnym narodem iczynnik
ten moze odgrywac tu znaczacy role. Ponadto wysoki
poziom zaufania raczej poprzedzat wprowadzenie pan-
stwa socjalnego, anizeli zostat przez nie spowodowany.

Dania pod wieloma wzgledami moze stuzy¢ jako wzoér
dla swiata. Jezeli jednak wyciagnie sie zte wnioski, préba
nasladowania dunskiego modelu moze okazaé sie niebez-
pieczna. Problematyczne sg zwtaszcza pomysty uczynie-
nia kraju zamoznym poprzez redystrybucje bogactwa
oraz wiara wistnienie ,tagodniejszej drogi do socjalizmu”
niz ta, ktérej doswiadczyty typowe kraje socjalistyczne.

Przypadek Danii nie powinien sta¢ sie wymowka dla
np. greckich czy amerykanskich politykéw do unikania
reform gospodarczych i konsolidacji finanséw publicz-
nych. Dania jest bowiem od dekad reformowana i wpro-
wadza konsolidacje fiskalna, aby poradzi¢ sobie z proble-
mami powstatymi przez rozrost panstwa socjalnego.

Artykut pochodzi ze strony Punditokraterne.dk.
Autorem tekstu jest Otto Brens-Petersen.

Ttumaczyta Anna Elsner.
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Algorytm

najlepszego wyboru,
nie tylko

W matzenstwie

Zaczeto sie od opracowanego w latach 60. XX w.
algorytmu, ktéry opisywat przyktad nazywany
.problemem stabilnego matzenstwa”. Nie
chodzito o odpowiedz na odwieczne pytanie ,jak
zyC", lecz o dosc prosty problem obliczeniowy,
zademonstrowany na przyktadzie matzenstw.

A wyglada to tak: powiedzmy, Ze mamy w pomieszcze-
niu 10 mezczyzn i 10 kobiet. Zatézmy, ze kazde z nich
moze stworzy¢ osobista liste preferencji, pokazujaca, kto
wedlug niego samego jest najbardziej atrakcyjny. Kazdy
mezczyzna moze uszeregowac subiektywnie atrakcyj-
nos¢ kobiet od najbardziej (pierwsza) do najmniej atrak-
cyjnej(dziesiata). Kazda kobieta jest wstanie uszeregowac
analogicznie mezczyzn ze wzgledu na ich atrakcyjnosc.

Algorytm Davida Gale’a i Lloyda Shapleya oferuje ,roz-
wiazanie” tej sytuacji. Mianowicie otwieramy niekon-
czaca sie konkurencje. Mezczyzni w pierwszej rundzie
oswiadczaja sie tej kobiecie, ktéra jest najwyzej wich ska-
li preferencji. W skrajnym przypadku wszystkie kobiety
otrzymaja propozycje i sprawa bedzie od razu zamknie-
ta. Drugi skrajny przypadek to taki, w ktérym jedna
znich otrzyma 10 propozycji. Posrodku beda takie przy-
padki, w ktérych niektére panie otrzymaja kilka ofert,
ainne pozostaja bez propozycji. W kazdym wariancie te,
ktoére propozycje otrzymaja, udzielajg odpowiedzi albo
odmownej, albo ,niech bedzie, dopdki nie trafi sie ktos
lepszy”. (Coz za stereotypowe podejscie do kobiet!)

Nadchodzi runda druga. Mezczyzni, ktérzy ustyszeli
odpowiedZ pozytywna, nie maja potrzeby w kolejnej
rundzie szuka¢ kogo$ nastepnego, bo maja zarezerwo-
wana najlepsza — na razie — opcje zdostepnych. Ci, kt6-
rzy nie otrzymali takiej odpowiedzi, w nastepnej run-
dzie wybieraja opcje druga z mozliwych. I znowu czesc¢
znich otrzymuje odpowiedzi pozytywne, a cze$¢ nega-
tywne. Niektére kobiety, ktore juz wczesniej wyrazity
zgode warunkowgq, moga otrzymac lepsza propozycije.
Witedy zrezygnuja ze swojego poprzedniego wybran-
ka, a ten zostanie uwolniony, by zlozy¢ w nastepnej
rundzie propozycje kobiecie, ktéra jest na ich liscie na
nizszym miejscu. I tak do skutku — do momentu osia-
gniecia pewnej ,rownowagi’.

ABY DWOJE CHCIALO NA RAZ

Jaki jest efekt koncowy tego wyscigu? Jak przedstawia to
opisany przez GaleaiShapleya algorytm, efekt bedzie ,sta-
bilny”. W koncu osiggniemy taki punkt réwnowagi, iz po-
wstana matzenstwa ,stabilne”’, to znaczy takie, w ktérych
nie bedzie bodzca do rozpadu. Kazdy mezczyzna bedzie
mial mozliwie najlepsza dostepna kobiete. Oczywiscie
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niektérzy znich woleliby by¢ zinna, ale ta inna nie wola-
taby by¢ znimi. Ta inna preferuje tego meza, na ktérego sie
zgodzita. Dlatego sytuacja jest ,stabilna” - jest réwnowaga,
poniewaz nie istnieje hipotetyczna para, ktérag woleliby
stworzy¢ jakis mezczyzna i jaka$ kobieta. Dlatego moéwi-
my otym jako o, problemie stabilnego matzenstwa’”.

dostanie, to w kolejnej rundzie (skoro juz miejsca beda
zajete) bedzie musiat p6js$¢ do jednej z gorszych.

W ten sposéb w szkole o sSrednim poziomie moga zna-
lez¢ sie najgorsi uczniowie, bo ci od nich lepsi prébo-
wali aplikowaé do najlepszej szkoty i sie nie dostali.

Teraz beda musieli péjs¢ do tych stabszych.

Pierwszy praktyczny przyktad to system rekrutacji

do szkot, widoczny réwniez na polskim podwaorku.
Kandydat do szkoty staje przed problemem, ktorg
szkote wybrac. Problem w tym, ze jesli wybierze
najlepszy i sie nie dostanie, to w kolejnej rundzie

(skoro juz miejsca bedg zajete) bedzie musiat

pojs¢ do jednej z gorszych. W ten sposdb w szkole

o Srednim poziomie mogg znalezc sie najgorsi

uczniowie, bo ci od nich lepsi probowali aplikowac

do najlepszej szkoty i sie nie dostali.

Gdyby na przyklad trzymacé sie zasady, ze wybory sa
trwate (i raz dobrana para musiataby sie trzymac ra-
zem), to efekt konncowy bylby zupetnie inny. Niektére
kobiety wybratyby mezczyzn gorszych, cho¢ za jakis
czas moglyby dosta¢ lepsza oferte. W obawie jednak
przed przegraniem w tej rozgrywce, zaakceptowatyby
wybdr gorszy. Podobnie mezczyzni - mogliby oni celo-
wac w opcje mniej korzystne dla siebie, poniewaz oba-
wialiby sie, ze w wypadku przegrania o najlepsza, wol-
ne pozostatyby kobiety, ktére wich oczach byty jeszcze
mniej atrakcyjne.

PRAKTYCZNA STRONA TEORETYCZNEGO MODELU

Przyktad jest bardzo obrazowy, chociaz ,problem sta-
bilnego malzenistwa” oczywiscie kompletnie nie ma
zastosowania do zwigzkéw matzenskich z powodow,
ktére przedstawimy pdzniej. Na koniec wspomnimy
takze o ograniczeniach stosowania takich algorytmow.
Najpierw jednak powiedzmy o ciekawych zastosowa-
niach praktycznych.

Za praktyczne ich zastosowanie odpowiada przede
wszystkim drugi tegoroczny noblista — Alvin Roth.
Wskazany powyzej algorytm nie jest bardzo trudny.
Stanowi tamigtéwke matematyczng, ktéra w zasadzie
spodziewalibysmy sie juz dawno mie¢ skrupulatnie
opracowana. A badania nad nia i jej bardziej skompli-
kowanymi wariantami trwaja dopiero kilkadziesiat lat.

Pierwszy praktyczny przyktad to system rekrutacji do
szkot, widoczny réwniez na polskim podwoérku. Kandy-
dat do szkoty staje przed problemem, ktérg szkote wy-
braé. Problem wtym, Ze jesli wybierze najlepsza isie nie

Sprawa sie rozwigzuje, jesli

zastosuje sie powyzszy algorytm.
Miejsca w szkotach wystarczy
potraktowac jak ,kobiety” z modelu,
a kandydatéw uzna¢ za ,mezczyzn”
(feministki uspokajam, wsrod tych
.mezczyzn" z modelu sg rowniez
prawdziwe kobiety). Kandydaci mogg
uporzadkowac szkoty pod wzgledem
tego, ktdra jest dla nich najlepsza,

a ktéra mniej wazna (jak atrakcyjnosc
.kobiet” we wspomnianym modelu). Szkoty
natomiast majg swoje kryteria, ktorzy
kandydaci sg ich zdaniem najlepsi (czyli
odpowiedzi ,poki co akceptuje”). W efekcie
zastosowania algorytmu mozna stworzy¢
.stabilne” rozwigzanie, czyli takie sparowanie
miejsc w szkotach i ucznidw, ze nie istnieje
rozwigzanie lepsze. To znaczy, ze nie zdarzy
sie sytuacja po sparowaniu, w ktorej jakis
student powie, ze wolatby inng szkote

i jednoczesnie ta szkota by powiedziata,

ze wolataby go przyjac na miejsce innej
osoby, ktdra juz wczesniej sie zgtosita.

Jesli przyjelibySmy zasade, ze kandydaci wybieraja
szkote tylko raz (ich wybory sg trwate), to moze sie to
skonczy¢ sytuacja ,niestabilng”. Istniataby taka szkota,
do ktérej wolatby trafi¢ student i jednoczesnie ta szkota
wolataby, zeby on trafit do niej zamiast kogo$ innego.

POMOC W WYBORZE SZKOLY LUB SZPITALA

Na bazie tego algorytmu zbudowano na przykiad
w USA system National Resident Matching Program
(NRMP), ktory dotyczy absolwentéw medycyny. Kaz-
dy z nich szuka szpitala, zeby zosta¢ w nim rezyden-
tem. Znowu przykiad bardzo podobny do sytuacji
z malzenstwami i szkotami. W pewnym momencie
rozpoczynata sie konkurencja o rezydentéw i szkoty
oferowatly miejsca osobom na dwa lata przed stazem.



Ci natomiast woleli opéZniac¢ swoje decyzje, zeby miec¢
pewnosé, czy nie znajda czegos lepszego.

Jesli odrobine skomplikujemy warunki
wejsciowe, to stajemy przed czyms, co
specjalisci nazywajg problemami ,NP-
trudnymi” i ,NP-zupetnymi”, czyli takimi,
ktérych sie w zasadzie nie da rozwigzad.
S3 zbyt ztozone, aby dato sie je rozwiktac
w sensownym czasie. W istocie takimi
problemami sg na przyktad decyzje
gospodarcze, o tym ,co, jak, kiedy i dla
kogo” produkowac.

Obecnie stosowany algorytm pozwala stworzy¢ sytu-
acje stabilna. Kandydaci moga przedstawic¢ swoja liste
preferencji; od najlepszej dla nich placéwki do najgor-
szej. A szkoly przedstawiajg swoje kryteria wyboru.
Algorytm generuje rozwigzanie, ktérym jest punkt
réwnowagi. Rezydent przy istniejagcym wyborze trafia
W najlepsze miejsce z mozliwych. Nie istnieje taki szpi-
tal, w ktérym rezydent wolalby by¢ i jednoczesnie ten
szpital wolalby go mie¢ u siebie zamiast kogos innego.
Jako ciekawostke podam fakt, ze sprawa NRMP trafita
przed sad antytrustowy jako przyktad zmowy.

Jeszcze bardziej dobitnym przykiadem moze by¢ sytu-
acja na rynku organéw. W USA, podobnie jak w wiek-
szosci krajéow, =zakazany jest handel organami. Do-
puszczalne jest jednak przekazanie komus organu bez
osiggania z tego bezposrednich korzysci majatkowych:
charytatywnie, na przykiad koledze, cérce (bez ,moty-
wacji” majatkowe;j).

Dozwolony jest réwniez barter organowy. Przykiado-
wo Karolina Kowalska z Biategostoku potrzebuje prze-
szczepu nerki, a jej maz Krzysztof Kowalski nie moze jej
przekazac nerki ze wzgledu na brak dostatecznej zgod-
nosci organdéw. Powiedzmy, ze w podobnej sytuacji jest
Natalia Nowak z Poznania, ktéra potrzebuje przeszcze-
pu, a organy jej meza Norberta Nowaka réwniez nie
wykazuja zgodnosci. Zatézmy jednak, Ze taka zgodnosé
wystepuje miedzy organami Krzysztofa i Natalii oraz
Karoliny i Norberta. Tutaj prace Rotha, inspirowane
opracowaniami Gale'aiShapleya okazuja sie bardzo ko-
rzystne. Kilka lat temu przeprowadzono operacje, gdzie
taki barter obejmowat dziesie¢ przypadkéw.

ZYCIE BOGATSZE OD MODELI

Na koniec warto powiedzie¢ otym, ze powyzsze zagad-
nienia maja w gruncie rzeczy zastosowanie w waskich
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problemach. Jednoczesnie trzeba zdawac sobie spra-
we z ich ograniczen. Wystarczy niektére przypadki
troche bardziej skomplikowaé, a problemy sa nieroz-
wigzywalne. Na przyktad wystarczy, ze w przypadku
malzenskim dopuscimy mozliwos¢ powstawania par
homoseksualnych. Wtedy rozwigzanie stabilne nie
istnieje. W przypadku rezydentéw i programu NRMP
wystarczy, ze dodamy pary matzenskie i fakt, ze pary
lekarskie aplikuja do szpitali i chciatyby razem znalezé
sie w jednym miejscu. Wtedy juz pojawiaja sie proble-
my kalkulacyjne.

Przypadek matzenstw jest tak naprawde kuriozum,
gdy pomyslimy o rzeczywistym zyciu. W koncu nikt
nie ustala swojej sztywnej hierarchii wyboru drugiej
osoby. Na nasze decyzje ma wptyw to, co rzeczywiscie
robimy, a nie jakas mapa psychologicznych preferencji.
Jesli podejmujemy decyzje o wyborze tej czy innej oso-
by, to pdZzniej moze to mie¢ wplyw na to, czy inna osoba
nas bedzie chciata. W dodatku do tego dochodzi prosty
fakt zmiennosci naszych preferencji. A jeszcze ciekaw-
sze jest to, ze algorytm faworyzuje strone aktywna -
mezczyzni, bedac strong wybierajaca, trafiaja najlepsza
mozliwa opcje. Jesli odwrdécimy zasade i uznamy kobie-
ty za strone aktywna, to efekt koricowy bedzie inny niz
w wariancie poprzednim.

Jesli odrobine skomplikujemy warunki wejéciowe,
to stajemy przed czyms, co specjaliSci nazywaja
problemami ,NP-trudnymi” i ,NP-zupelnymi”, czyli
takimi, ktorych sie w zasadzie nie da rozwiazac. Sa
zbyt ztozone, aby datlo sie je rozwikta¢ w sensownym
czasie. W istocie takimi problemami sg na przyktad
decyzje gospodarcze, o tym ,co, jak, kiedy i dla kogo”
produkowac.

Dlatego réwniez projekty socjalistyczne centralne-
go planowania nie sg w stanie stworzy¢ sensownej
gospodarki, cho¢ to temat na inna dyskusje. Nawet
zpunktu widzenia znajomosci sytuacji idanych wyj-
Sciowych s3 to zbyt trudne problemy. A jesli do tego
dodamy rzeczywista nieznajomos$é tych danych,
a takze ich nieprzewidywalng zmiennos¢ (niepew-
no$¢ zycia gospodarczego), to sytuacja staje sie jesz-
cze bardziej problematyczna.

Mateusz Machaj
Tekst ukazat sie takze na portalu Obserwator finansowy
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INNOWACJE

Czy podatkowa

ulga B+R

bedzie wspierac
innowacje?

Atutem polskiej gospodarki sg niskie koszty produkcji. Polskie
spoteczenstwo szybko sie bogaci, zblizajgc sie do sredniego
poziomu PKB krajéw rozwinietych. Jednak przejscie do grupy
panstw zamoznych moze okazac sie trudniejsze —
statystycznie w tym momencie kraje rozwijajgce sie narazone
sg na stagnacje wynikajgcg ze zmniejszenia liczby inwestycji
zagranicznych i spowolnienia gospodarki (tzw. ,putapka
Sredniego dochodu”). Rozwigzaniem powyzszego dylematu

1. 1. Morawski,
Putapka sredniego
dochodu, Obserwator
Finansowy 2011

W Polsce naktady na badania i rozwoj w sektorze pry-
watnym sa wyjatkowo niskie na tle pozostatych kra-
jow UE. Wedtug Eurostatu wydatki polskich przedsie-
biorstw na dziatalnosé B+R wyniosty w2013 r. zaledwie
0,38% PKB - ponad trzykrotnie mniej od poziomu
w krajach grupy UE15 (1,29%) i ponad dwuipdtkrotnie
mniej niz w Czechach (1,03%) czy na Wegrzech (0,98%).
Jednoczesnie, wielko$¢ wydatkéw na ,gotowe innowa-
cje” (ang. non-R&D innovation expenditures) przewyzsza
az 0 82% srednig UE?’. Oznacza to, ze znaczny odsetek
innowacyjnych rozwigzan stosowa-

2. Innovation Union . . .

Scoreboard, European  NYCh W polskiej gospodarce pochodzi

Commission, 2014,p.65 z importu. Nie oznacza to, ze przed-
siebiorcy nad Wistg nie sg innowa-

moze by¢ wsparcie rozwoju nhowych technologii, ktére
zwiekszg jakosc produktéw oraz ustug.

cyjni, ale ze potrzebujg zachet do wiekszego zaanga-
zowania w B+R (94% badanych menadzeréw: za
jedna z najwazniejszych zachet do

dziatalnosci B+R uwaza ulatwie-
nie odliczania od podstawy opo-

3. Survey of Polish
business leaders,
McKinsey/Forbes, 2015

datkowania wydatkéow poniesio-

nych w tym zakresie?).

Zwiekszenie inwestycji
w dziatalnos¢ B+R wpisane
jest w strategie Europa 2020,
ktora zaklada, ze 2/3 $rod-
kéw w tym obszarze bedzie
pochodzi¢ z sektora prywat-

4. Wyniki ankiety nie dziwia:
preferencje podatkowe s3, jak
wynika zbadan, jednym zgtéw-
nych czynnikéw skianiajacych
firmy do zwiekszania naktadéw
na innowacje. Pomagaja bowiem
podejmowac decyzje ozwiekszaniu
wydatkéw na innowacyjnosc bez
zbednej biurokracji (w przeciwien-
stwie do dotacji) oraz planowac
taka dziatalno$¢ dtugoterminowo.



nego. Krajowy cel Polski wynikajacy z Krajowego Pro-
gramu Reform przewiduje zwigkszenie wydatkéw na
badania i rozwéj do 1,7% PKB w 2020 r. (obecnie jest to
0,94%):.

5.  Krajowy Program
Reform na rzecz reali-
zacji strategii ,Europa
2020. Aktualizacja
2015/2016" (dalej

KPR 2015/2016).

Inwestycje w innowacje miata uta-
twi¢ obowigzujaca do kornca 2015 r.
tzw. ulga na nowe technologie.
Przedsiebiorcy prowadzacy dziatal-
noé¢ na terenie RP, ktérzy poniesli
wydatki na nowe technologie, mogli odliczy¢ od podsta-
wy opodatkowania 50% tych wydatkéwe. W praktyce
6. Zob.art.26c mozna bylo spotkac sie zzarzutem, ze
ustawy opodatku nie korzystaja z niej male i érednie

dochodowym od oséb ey . . .
fizycznych orazart. przedsu—;blorstwa. Rozw1azan1e to nie

18b ustawy opodat- przewidywato réwniez mozliwosci

ku dochodowym od dli . ki 6 d .

0s6b prawnych. odliczenia kosztéw prowadzenia
dziatalnosci badawczo-rozwojowej,

czyli tworzenia technologii we wiasnym zakresie (in-ho-
use). Dla poréwnania, instrument tego typu funkcjonuje
w Niemczech, ktére sg w czoléwce najbardziej innowa-
cyjnych gospodarek UE’.

7. W Polsce tylko nie-
wiele ponad 20% przed-
siebiorstw wprowadza
innowacje, podczas

gdy w Niemczech robi
to ponad 70% znich.

Potrzeba innowacji zaczyna by¢ do-
strzegana przez polskich politykow -
od stycznia 2016 r. zaczeta obowigzy-
wa¢ nowa ustawa o wspieraniu
innowacyjnosci, ktéra wprowadzita
nowa ulge podatkowa dla przedsie-
biorcéw inwestujacych w dziatalnosé B+R®. Przyjecie usta-
wy wydaje sie by¢ bardzo dobrym rozwigzaniem, nie-
mniej istniejg uzasadnione watpliwosci, czy przepisy beda
miaty rzeczywiste odzwier-
ciedlenie w rozwoju polskich
innowacji. Wydaje sie, ze nie-
ktére zprzyjetych rozwigzan,
w szczegdlnosci w poréwna-
niu z ich odpowiednikami
w krajach sasiedzkich, moga
by¢ niewystarczajace do roz-
wigzania problemu nadmier-
nego importu nowych tech-
nologii zzagranicy.

8. Ustawa zawiera definicje
badan podstawowych, stosowa-
nych, przemystowych oraz prac
rozwojowych, awiec wszystkich
rodzajéw prac B+R. S one zas

KE 651/2014, ktéry jest podstawo-
wym aktem dla dystrybucji dotacji
na projekty badawczo-rozwojowe,
niemniej ustawa nie zawiera
bezposredniego odwotania do tych
regulacji - co moze wpraktyce
powodowac niejasnosci, poniewaz
przepisy prawa podatkowego

maja charakter autonomiczny.

Ustawa przewiduje, ze od podstawy opodatkowania
przedsiebiorcy, prowadzacy dziatalno$¢ badawczo-
-rozwojowg, beda mogli odliczy¢ do 30% kosztow wy-
nagrodzenia (co moze wspomédc tworzenie nowych
miejsc pracy w obszarze B+R) oraz do 10% (dla duzych
przedsiebiorcow) ido 20% (dla matych isrednich) kosz-
téw kwalifikowanych, obejmujacych m.in.: wydatki
na zakup licencji, korzystanie z aparatury badawczej,
odpisy amortyzacyjne od srodkéw trwatych oraz
wartosci niematerialnych i prawnych’. Warto zwrdécic¢
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uwage, ze ujyte Wwustawie 9 Pomimo ze Komisja Europejska
definicie dziatalnosci B+R 1o e e
funkcjonuja w porzadku teryzujacych przedsiebiorstwa,
prawnym niezaleznie od "1kl s
definicji uzywanych na

potrzeby grantéw czy dotacji - w praktyce ten stan
moze powodowac wiele niejasnosci, poniewaz orga-
ny podatkowe moga w odmienny sposéb definiowacé
dziatalno$¢ B+R na potrzeby prawa podatkowego.
Kwestiag dyskusyjna jest rowniez to, czy katalog
kosztow kwalifikowanych, uprawniajgcych do obni-
zenia podstawy opodatkowania, powinien mie¢ cha-
rakter otwarty czy zamkniety, jak przewiduje usta-
wa w obecnym brzmieniu®.

10. Ustawa wobecnym brze-
mieniu przewiduje zamkniety
katalog kosztéw kwalifikowanych:
wynagrodzenia pracownikéw
zatrudnionych w B+R, materiaty
isurowce, ekspertyzy, opinie, ustu-
gi doradcze iustugi réwnorzedne,
atakze nabycie wynikéw badan
naukowych, wykonywanych
przez jednostke naukowa, odptatne
korzystanie zaparatury naukowo-
badawczej, jezeli to korzystanie
nie wynika zumowy zawartej
zpodmiotem powiazanym, odpisy
amortyzacyjne od srodkéow trwa-
tych (zwytaczeniem samochodéw
osobowych, budowli, budynkéw
ilokali) oraz WNiP wykorzysty-
wane w B+R. Nie uwzglednia za to
kosztéw procedury patentowe;j.

Polska ulga na dziatalnosc¢
B+R ze wszystkimi jej zale-
tami wypada jednak mniej
atrakcyjnie w poréwnaniu
zulatwieniami, ktére funk-
cjonuja w krajach sasied-
nich. Litwa i Lotwa, bedace
wedtug Human Develop-
ment Index na podobnym
do Polski poziomie rozwoju
gospodarczego, posiadaja
ulgi umozliwiajace odlicze-
nie od podstawy opodatko-
wania nawet do 300 %"
kwalifikowanych wydat-
kéw na B+R”. Innymi in-
strumentami wspierajacy-
miinnowacyjna dziatalnosé
sg funkcjonujace w Wielkiej
Brytanii tzw. ulgi Patent
Box, ktore maja za zadanie
zwiekszy¢ liczbe patentéw
generujacych znaczne przy-
chody, bedacych w posiada-
niu  polskich  przedsie-
biorstw®. Polegaja one na
zastosowaniu obnizonej stawki podatkowej od przy-
chodoéw osigganych z patentéw i wzoréw uzytkowych
(np. sprzedazy produktéw, do produkcji ktérych wy-
korzystywane sg okreslone patenty)+. Mozliwos¢ ko-
rzystania z ulgi Patent Box czasami bywa powigzana
zmiejscem (krajem) prowadzenia prac B+R iopracowa-
niem wynalazku lub innych kwalifikowanych praw
wtasnosci intelektualnej (tzw. podejscie nexus). Prefe-
rencyjne rozliczenia moga dotyczy¢ dochodéw uzy-
skiwanych z juz istniejagcych praw
wylacznych oraz praw do know-
-how.

11. Natomiast wtakich pan-
stwach, jak Czechy czy Wegry,
ktore sa gtéownymi konkurentami
Polski w pozyskiwaniu bezposred-
nich inwestycji zagranicznych,
proinnowacyijne ulgi podatkowe
sa stosowane na duzo szersza

skale i przynosza wymierne efekty.
W obydwu panstwach konstrukcja
tych ulg jest zasadniczo oparta na
zasadzie double dip, co oznacza,

ze podstawe opodatkowania mozna
obnizy¢ 0200% poniesionych
wydatkéw na badania irozwaj.

12. Na swiecie wiek-
sz ulga, wynoszaca
400%., moze pochwali¢
sie tylko Singapur.
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Oprécz zaprezentowanych powyzej rozwigzan, warto
zwréci¢ uwage réwniez na mechanizmy wspierania
innowacyjnosci w sektorze matych isrednich przedsie-
biorstw, czyli tzw. start-upéw, w postaci dotacji wwyso-
kosci spodziewanej ulgi.

Pomimo iz istnieje wiele mechanizméw oraz rozwia-
zan, ktére wspieraja inwestycje w dziatalnosé¢ B+R, to
ulgi podatkowe s3 jednymi z najbardziej popularnych.
Niemniej oich faktycznej skutecznosci decydujg m.in.
wysokosdci odliczen, ktére w Polsce sa o wiele nizsze
niz w krajach sasiednich. Nalezatoby zatem potrakto-
wac wprowadzenie ulgi B+R jako wstep do dalszej dys-
kusiji (oraz dziatan) orozwoju innowacyjnosci w Polsce.

Michat Wotangiewicz,
Joanna Rycerz,
eksoerci Fundacii im. Lestawa A. Pagi

@

Fundacja

im. Lestawa A. Pagi

13. Rozwiazania
podatkowe na rzecz
badan i rozwoju,
PwC, 2015, p. 21

14. Co wigcej, az mniej
wiecej 40% zgtoszen
wynalazkéw nie spet-
niato przestanek zdol-
nosci patentowej nie
uzyskujac wrezultacie
ochrony patentowe;j.
Przychody do budzetu
tytutu praw wiasnosci
intelektualnej nie sa
zatem w Polsce wyso-
kie, co oznacza,

ze wprowadzenie
zachety podatkowej

w postaci ,Patent

Box” nie wptynie
znaczaco na obcigzenia
budzetu panstwa.

15. Wedtug ,Raportu
ostanie patentowania”
firmy Crido Taxand

w 2014 roku polskie
podmioty dokonaty
jedynie 3786 zgtoszen
patentowych do
Urzedu Patentowe-

go RP, podczas gdy

w Niemczech takich
krajowych zgloszen
byto wtym samym
czasie prawie 50000.
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Za umiejetnosc

Profit Journal: Rozpoczelicie projekt z poczatkiem
2013 r. - czy innowacyjnosc to byla idea przyswiecaja-
ca Skilltrade?

Maciej Glinski: Poczatkowo nie postrzegaliSmy Skilltrade
w kategoriach innowacji. PracowaliSmy w srodowisku,
w ktérym dysponowaliSmy niewielkimi zasobami. Nie
chodzi tutaj jedynie o budzet, lecz réwniez o czas, ktory
mogliSmy poswieci¢ rozwojowi projektu. Postanowilismy;,
ze maksymalnie wykorzystujemy wszystko, czym moze-
my swobodnie dysponowac. Miedzy innymi dlatego Skil-
ltrade zaczat istnie¢ jako profil na Facebooku. Wydaje sie,
ze tym, co byto kluczowe dla powodzenia projektu i tego,
ze mozemy dzisiaj nazwac go sukcesem, byt pomyst: dar-
mowy portal dla ludzi pelnych pasiji, chcacych spotykac
sie zinnymi idzieli¢ sie swoimi umiejetnosciami.

Wojciech Marciniak: Innowacja naszym zdaniem to
tak naprawde trzy elementy. Po pierwsze - idea. Nie
bylo w Polsce podobnego projektu. Po drugie - dosto-
sowanie produktu do popytu. Okazato sie, Ze portal po
prostu podoba sie ludziom i chca z niego skorzystaé. Po
trzecie, wazna jest elastycznos¢. Nie uwazamy SKilltra-
de za zamkniety projekt, calty czas szukamy nowych
rozwigzan. Pracujemy teraz nad opracowaniem aplika-
cji na urzadzenia mobilne. Przed nami wiele wyzwan
ijeszcze wiecej propozyciji ich rozwiazania.

PJ: Wjaki spos6b wybieracie rozwigzania, ktore wdra-
zacie?

Piotr Wisniewski: Pomystéw rodza sie tysigce. Chcial-
bym powiedzieé, ze wszystkie sa naszym dzietem, ale

wiele z nich to sugestie uzytkownikéw portalu, z ktéry-
mi jestesmy w staltym kontakcie. Na obecnym etapie roz-
woju portalu staramy sie pozyskac jak najwieksza liczbe
uzytkownikow. Dlatego SKilltrade jest ipozostanie catko-
wicie darmowy, a kierunek jego rozwoju wyznaczamy
obserwujac decyzje ludzi, ktérzy zniego korzystaja.

Dotychczasowy model jest dosy¢ prosty - albo sami do-
strzegamy szanse na poprawe portalu, albo uzytkowni-
cy sami nam taka potrzebe sygnalizujg. Potem wspdlnie
Z programistami opracowujemy propozycje i ponownie
wracamy do uzytkownikéw z prosba o opinie. Kluczo-
wym elementem catego procesu jest dialog.

PJ: Innowacyjna idea, dialog zuzytkownikami to inte-
resujace hasla, lecz nie zapominajmy, Zze prowadzenie
takiego portalu to réwniez biznes. Czy wprowadzajac
zmiany bierzecie pod uwage ich potencjat komercyjny?

WM: Do momentu opracowania modeli biznesowych nie
traktowaliSmy Skilltrade jako biznesu. Chcielismy stwo-
rzy¢ narzedzie, dzieki ktéremu sami bedziemy mogli po-
zna¢ nowych interesujacych ludzi. Idea darmowej wymia-
ny umiejetnosci pozwalata w kazdym momencie porzuci¢
prace ipozwoli¢ jej zy¢ dalej. Kiedy spostrzeglismy, ze liczba
0sOb wymieniajacych sie umiejetnosciami rosnie, a anga-
zowanie sie w ten pomyst sprawia nam wiele satysfakcii,
zdecydowalisSmy o pelnym zaangazowaniu w projekt.

PW: Catly czas wykuwamy modele biznesowe portalu.
ChcielisSmy zrobi¢ co$ nowego i uzytecznego. Obecnie
widzimy, Ze nasz projekt ma spory potencjat bizne-
sowy, co wynika przede wszystkim z rosnacej liczby
uzytkownikéw. Utrzymanie serweréw czy praca in-
formatykéw nad biezaca obstuga portalu to wydatki,
z ktérymi bedziemy musieli sie zmierzy¢. Dlatego my-
$limy chociazby o udostepnieniu reklam na portalu.
Nie wyobrazamy sobie jednak, zeby wptywato to ne-
gatywnie na funkcjonalnosé portalu,
dlatego pracujemy nad takimi roz-
wiazaniami, ktére beda przyjazne dla
tych, ktérzy ze Skilltrade korzystaja.

skl ltracle
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Namacalna przysztosc¢
urzadzen mobilnych

relations w Polsce.

Futurolodzy, tacy jak Ray Kurzweil czy Michio Kaku,
wskazuja w swoich wypowiedziach, ze nadchodzi era
bezprzewodowych interfejséw taczacych mézg cziowie-
ka ijego mysli z internetem oraz sieciag komputeréw. Juz
teraz w wielu aplikacjach, ktére dostepne sg w naszych
komputerach i telefonach, nie musimy wcale pisa¢, by
zarzadza¢ interakcja z innymi osobami - wystarczy mu-
$niecie ekranu wlewga lub prawa strone. Filip Dutkiewicz,
grafik kreatywny z interaktywnego domu mediowego
ClickAd Interactive, tak opisuje swoje doswiadczenia
z technologia dotykowa: ,Gdzies koto 2014 r. zostalem
wdrozony w projekt aplikacji, ktéra funkcjonowata je-
dynie za pomoca funkcji swipe (przewijania), oraz klika-
nia w ikony - zero tekstu. Bylem niesamowicie podeks-
cytowany Koncepcja i zapalita mi sie w glowie lampka,
ze to wiasnie jest przyszios¢ dla wszelakich interfejsow.
Spdéjrzmy na takie aplikacje jak Tinder. Tutaj praktycznie
operujemy wylacznie ruchem kciuka w lewo lub w pra-
wo. Zdarza sie, Ze trzeba co$ napisac, jednak nie jest to
gléwny sens tej aplikacji. Tak jest réwniez z pisaniem
tekstu na mobilnych urzadzeniach, tabletach i dotyko-
wych laptopach - zamiast literek mamy emocje wwiado-
modciach i graficzna ,tapke”, zamiast stéw typu ,OK” lub
Jtak”. Doszio do tego, Ze po przeczytaniu powiadomienia
na swoim urzadzeniu, wystarcza zaledwie dwa ruchy,
aby na nie odpowiedzie¢. Teraz na rynku pojawiaja sie
inteligentne zegarki - wyobraZzmy sobie zatem jak bardzo
utatwinam to zycie. Zamiast siega¢ do kieszeni po telefon,
wystarczy przejechac palcem po ekranie naszego zegarka
- izalatwione! Sa wizjonerzy, ktérzy chcag mnie zmusié do
gestykulacji w powietrzu przed telewizorem, zeby zmie-
ni¢ kanat. By¢ moze juz niebawem wystarczy mysl, aby
wysta¢ maila lub zmieni¢ program w telewizorze”.

Ray Kurzweil przedstawia wizje tego, co moze nastapic¢
do 2030 roku - nadejscie okresu ,technologicznej osobli-
wosci”, czyli ery, w ktérej technologia wywieraé¢ bedzie
wplyw na ludzkie ciato i umyst. W zatozeniach Kurz-
weila, funkcje ludzkiego mézgu beda mierzalne dzieki

Dr Piotr Turek — ekonomista, futurolog, ekspert rynku nowoczesnej technologii,
e-commerce, tresci cyfrowych oraz ustug dodanych.

Pracowat miedzy innymi jako Zastepca Dyrektora Produktu w grupie Cyfrowy Polsat
czy u operatora komoérkowego Polkomtel na stanowisku Kierownika Zespotu ds. Ustug
Muzycznych i Rozrywkowych, podejmowat takze prace w czotowych agencjach public

technologii przysziosci. Kurzweil bazuje na potwier-
dzajacym sie prawie Moora, opisujagcym narastajaca
predkosé w postepie technologicznym, ktéry obserwu-
jemy codziennie - produkty zaawansowane techno-
logicznie taniejg, potrafia przy tym coraz wiecej, maja
coraz wieksza moc obliczeniowg, pamiec.

Mark Stevenson, futurolog i doradca Virgin Earth Chal-
lenge Richarda Bransona, zatozyciela Virgin Mobile, tak
podsumowat opinie Kurzweila: ,Interfejsy 1gczace mozg
z komputerem - mysle, ze w pewnym zakresie jesteSmy
gotowi i mamy sporo technicznych narzadzi do tego celu.
Komputer itak jest juz duzym wspomagaczem cztowieka,
dzieki czemu nie musimy wszystkiego zapamietywaé. Wi-
zja takich interfejséw jest bardzo ciekawa i troche takich
innowacji juz poznalisSmy. Jesli sie przyjrzymy obecnym
pracom nad implantem ludzkiego oka, ktére pozwala nie-
widomym widzie¢, to dojdziemy do wniosku, ze takie in-
terfejsy sa mozliwe. Czy jest todobre, czy zte, tego nie wiem.
Zadna technologia nie jest ani dobra, ani zta. Wyobrazmy
sobie teraz ulepszong wersje cztowieka, zulepszonymi pro-
cesami, zdolnosdciami. Z jednej strony, to wspaniata wizja,
ale z drugiej, nie wiemy czy ta osoba to ten sam Barack
Obama, Wladimir Putin czy Taylor Swift, czy tez jedynie
ich kopia. Chodzi bardziej o kulture spoteczenstwa i o to,
jakie pytania sobie zadamy, gdyz ta technologia moze by¢
wykorzystana zaréwno do dobrych, jak iztych rzeczy”.

Matgorzata Borczyk z instytutu Nenckiego Polskiej
Akademii Nauk, potwierdza w swojej rozmowie z por-
talem Futuristoftheyear.com, ze prace nad monitoro-
waniem proceséw zachodzacych w mézgu trwaja i sa
prowadzone nie tylko na myszach. Dla naukowcéw
duze znaczenie w tym temacie majg nasze uzaleznie-
nia - osrodek nagrody znajdujacy sie w moézgu - ale tez
sama struktura najwazniejszych organéw ludzkiego
ciala, ktéra poznajemy stale na nowo.

Autor: dr Piotr Turek, Futuristoftheyear.com
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