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HEALTHCARE

Ale (czy) to juz

byto...:

Niemiecki filozof Georg W. F. Hegel zauwazyt: ,Historia
uczy tego, ze ludzkoé¢ niczego sie z niej nie nauczyla”.
Analizujac reformy ochrony zdrowia na przestrzeni ko-
lejnych lat, mozna odnie$¢ wrazenie, ze problemy, ktére
sie w niej pojawiajg, oraz antidota na ich rozwiazanie
zdaja sie mie¢ charakter powtarzalny inic nie wskazuje
na to, by mogty zosta¢ kompleksowo rozwiazane.

CZEGO PROBOWALISMY?

W roku 1920 rzad Leopolda Skulskiego uchwalit ustawe
o0 obowigzkowym ubezpieczeniu na wypadek choroby.
W celu realizacji nowej polityki w kazdym powiecie
utworzono kase chorych. Poszczegdlne kasy tworzyty
Zwigzki Okregowe, a te z kolei tworzyly Zwigzek
Ogodlnopanstwowy, ktory nadzorowal dziatalnosé
poszczegdlnych kas. W roku 1933 na podstawie tzw.
ustawy scaleniowejprzedwojenne kasy chorych zostaty
zlikwidowane. Po zakonczeniu II wojny $wiatowej
system spotecznych ubezpieczen zdrowotnych oparty
zostal na modelu Siemaszki - spoteczne ubezpieczenia
zdrowotne wigczono do budzetu panstwa. Do roku 1998
za rozdziat sSrodkéw finansowych odpowiedzialne byty
Wydzialy Zdrowia, dziatajace w 49 wojewddztwach.
W roku 1997 wprowadzono powszechne ubezpieczenia
zdrowotne.

Historia lubi sie powtarzaé¢. W styczniu 1999 ponow-
nie wprowadzono system kas chorych, jednakze o od-
miennym charakterze niz te z okresu miedzywojen-
nego. Utworzono 17 kas - po jednej na wojewoédztwo
oraz odrebng dla stuzb mundurowych. Taki model
opieki zdrowotnej funkcjonowat do roku 2003. Wtedy
za likwidacja kas opowiadata sie wiekszo$¢ partii dzia-
tajacych na éwczesnej scenie politycznej. Uwazano,
ze reforma doprowadzita do znacznej dywersyfika-
cji organizacji i finansowania dziatalnosci medycznej
w poszczegélnych regionach. Kontraktowanie $wiad-
czen odbywato sie na podstawie niejednolitych kry-
teriéw, a pacjenci nie mieli zapewnionego réwnego
dostepu do nich, cho¢ gwarantowata to Konstytucja.
Wedtug politykéw Prawa i Sprawiedliwosci system
kas chorych byl nie tylko niewydolny, ale takze po-

?

chianiat znaczne srodki finansowe, dlatego finanso-
wanie ochrony zdrowia powinno zosta¢ scentralizo-
wane i pochodzi¢ z budzetu panstwa. Wedtug partii
nadal nalezato kontynuowac¢ kontraktowanie ustug
medycznych, a ptatnikiem powinien by¢ wojewoda.

W roku 2003 uchwalono ustawe o powszechnym
ubezpieczeniu zdrowotnym w Narodowym Funduszu
Zdrowia (nowelizowana w roku 2004), tym samym li-
kwidujac system kas chorych i zastepujac go centralng
instytucja ubezpieczeniowa. Jednostka, ktérej zadaniem
bylo zarzadzanie zasobami finansowymi uzyskanymi
ze skladek zdrowotnych i zawieranie umoéw ze $wiad-
czeniodawcami. Poza centrala NFZ utworzono 16 od-
dziatéw wojewoddzkich. W roku 2011 lider SLD Grzegorz
Napieralski przedstawit pomyst likwidacji centrali NFZ
iprzeniesienia jej zadan do Ministerstwa Zdrowia. Zgod-
nie zideg samorzady miaty mie¢ mozliwosé kontrolowa-
nia tego, co dzieje sie w oddziatach wojewddzkich.

O kolejnej reformie ochrony zdrowia Polacy ustyszeli
w zwigzku z wyborami parlamentarnymi w roku 2015.
Woéweczas Premier Ewa Kopacz zaproponowata likwi-
dacje sktadki ZUS i NFZ. Opozycja natomiast zadekla-
rowala catkowita likwidacje NFZ i dystrybuowanie
srodkéw finansowych za posrednictwem wojewodow.

DLACZEGO LIKWIDACJA?

Dziatania w sferze publicznej moga by¢ realizo-
wane efektywnie wytacznie wtedy, gdyich finan-
sowanie jest nadzorowane centralnie.

Argumentujac koniecznos¢ likwidacji NFZ oraz powrotu
do budzetowego finansowania ochrony zdrowia, polity-
cy zwracajg uwage na potrzebe zwiekszenia odpowie-
dzialnosci panstwa za zdrowie obywateli. Za niezbedne
wskazuje sie odbiurokratyzowanie sektora oraz zwiek-
szenie przejrzystosci systemu, czemu ma stuzy¢ likwida-
cja NFZ. Teze te podtrzymuje minister zdrowia Konstan-
ty Radziwilt, podkreslajac, iz dziatania w sferze publicznej
moga by¢ realizowane efektywnie wylacznie wtedy, gdy
ich finansowanie jest nadzorowane centralnie. Reforma
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ma réwniez sprawié, iz pacjenci oraz pracownicy stuzby
zdrowia otrzymajg wieksze wsparcie ze strony panstwa.

Wskazuje sie rowniez na zatracony podziat obowigz-
kow pomiedzy organizatorem systemu a platnikiem.
Zdaniem politykéw PiS ptatnik wchodzi wkompetencje
organizatora, chociaz kompetencije te nie sa mu przypi-
sane. Kierowanie zrédtem srodkéw finansowych, przy
towarzyszacych nieréwnosciach w zabezpieczaniu
potrzeb zdrowotnych, daje mozliwo$¢ silnej ingerencji
w funkcjonowanie systemu. Przeniesienie finansowa-
nia do instytucji centralnej ma ukroci¢ ten proceder.

Centralne dysponowanie finansami ma przyczynic sie
réwniez do odwrdcenia - negatywnej zdaniem polity-
kow PiS - tendencji idacej w kierunku nadmiernej ko-
mercjalizacji szpitali. Proces ten w opinii ministra zdro-
wia sie nie sprawdzit, gtéwnie z uwagi na zdejmowanie
poczucia obowigzku zwitadzy publicznej - przyzwolenie
na przeksztalcenie w razie osiggniecia zlego wyniku fi-
nansowego, zamiast zobligowania do podjecia dziatan
naprawczych. W przypadku szpitali-spétek, majacych
charakter publiczny, minister zamierza wprowadzi¢
zasade non profit, czyli przeznaczania ewentualnego zy-
sku na dziatalnos¢ lecznicza. Radziwilt uwaza, ze udziat
placowek prywatnych w publicznym systemie ochrony
zdrowia wymaga bardzo ostroznego podejécia, ponie-
waz to pacjent, anie pieniadz, powinien by¢ priorytetem.

CZY WARTO PRZEPROWADZIC REWOLUCJ E?

Propozycje, co zastagpi Narodowy Fundusz Zdrowia
oraz jakie beda efekty takiej reorganizacji to jedne
z gléwnych tematéw poruszanych publicznie. Po-
wrot do sytuacji sprzed roku 1999, czyli przeniesienie
odpowiedzialnosci za dystrybuowanie $rodkow fi-
nansowych do wydziatéw zdrowia funkcjonujacych
w ramach urzedéw wojewddzkich oraz centralne
optacanie $wiadczen wysokospecjalistycznych przez
Ministerstwo Zdrowia, jest najczesciej analizowanym
scenariuszem. Jaki bedzie mie¢ wptyw na funkcjono-
wanie systemu oraz co oznaczac bedzie dla pacjentow?

Przede wszystkim reforma ta ma przyczynic
sie do skupienia odpowiedzialnosci parnstwa
za ochrone zdrowia. Obecnie jest ona rozmyta
pomiedzy Ministerstwem Zdrowia a Narodo-
wym Funduszem Zdrowia.

Obywatele dzieki takiej zmianie uzyskaja przejrzystosé
funkcjonowania systemu oraz jasnos¢, kto odpowiada
za ewentualne trudnosci w dostepie do swiadczen. Po-
nadto centralne finansowanie spowoduje, ze wszyscy
obywatele bedq uprawnieniu do korzystania z bezptat-
nej opieki zdrowotnej. Radziwilt podkresla, ze Konsty-

tucja zapewnia Polakom dostep do darmowej opieki
finansowanej ze $rodkéw publicznych.

Likwidacja NFZ ma utatwi¢ racjonalne wydawanie
dostepnych $rodkéw. Kreowanie polityki zdrowotnej,
przy jednoczesnej odpowiedzialnosci za gospodarke fi-
nansowg w tym zakresie, ma zwiekszy¢ efektywnosé
kosztowgq systemu oraz, przy wykorzystaniu map po-
trzeb zdrowotnych, przyczynic sie do lepszego zarza-
dzania dostepnymi zasobami, a w efekcie do pelniejsze-
go zaspokajania potrzeb zdrowotnych regionu. Co to
oznacza dla spoteczenstwa?

Lepsze planowanie pozwoli na skréocenie kolejek
oraz zwiekszenie dostepnosci do specjalistow.
Wzrost efektywnosci finansowej powinien nato-
miast znalez¢ przetozenie we wzroscie jakosci
udzielanych swiadczen.

Krytycy pomystu radza ostroznos¢ w dokonywaniu re-
wolucji oraz wrdza zachwianie stabilnosci systemu, co
zamiast poprawy moze spowodowac poglebienie sie juz
istniejacych probleméw. Byty minister zdrowia prof. Ma-
rian Zembala wskazywat w swoich wypowiedziach na
zanik naturalnych mechanizméw zaréwno ekonomicz-
nych, jak i medycznych, ktére s swego rodzaju buforem.
Sugeruje sie réwniez, Ze to nie instytucja NFZ jest proble-
mem, tylko niska jakos¢ relacji pomiedzy organizatorem,
platnikiem i Swiadczeniodawcami oraz brak wspdtpracy.

Sceptycy wskazujg rowniez na mozliwos¢ jedynie ,wi-
zerunkowej zmiany”, a nie systemowego rozwiazania,
ktérego wymaga ochrona zdrowia. Likwidacja NFZ,
ktéra ma uczyni¢ system bardziej obywatelskim, od-
dali go od pacjentéw. Niezalezno$¢ zostanie zastgpiona
przez monopol instytucji wtadzy, co w zaden sposéb -
zdaniem krytykow - nie polepszy sytuacji obywatela
w dostepie do swiadczen.

KIEDY NADEJDA ZMIANY?

Czy uda sie znalezé remedium na rosngce problemy
sektora? Zgodnie z deklaracjami ministra zdrowia
pierwszy projekt zmian mamy poznaé¢ nie wczesdniej
niz w potowie roku. Nie ulega watpliwosci, iz ta refor-
ma wymaga solidnego planu oraz poparcia, nie tylko ze
strony srodowiska medycznego, ale tez obywateli. Czy
minister otrzyma takie wsparcie? Na to pytanie odpo-
wiedZ poznany najwczesniej jesienia.

Autorki: WERONIKA JEWCZAK

I SYLWIA KWIATEK-MARKIEWICZ @
Eksperci Fundacji im. Lestawa Pagi

Zrédto: Pretki K., Przeksztatcenia systemu ochrony zdrowia
w Polsce po Il wojnie swiatowej, Uniwersytet Medyczny
im. Karola Marcinkowskiego w Poznaniu, Poznan 2007

Fundacja

im. Lestawa A. Pagi
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WYDARZENIA

— nhajwazniejsze
wydarzenie rynku
kapitatowego

Kluczowym celem konferencji WallStreet jest eduka-
cja inwestoréw indywidualnych, promocja oraz rozwaj
rynku kapitalowego, ale takze umozliwienie bezpo-
Sredniego spotkania akcjonariuszy z przedstawicielami
spotek. Dlatego w tym roku wspdlnie zastanowimy sie
nad przysztoscia catego sektora, ktérego stabilnos¢ zo-
stata wostatnich miesigcach zauwazalnie zachwiana.

Tym samym zaproszeni prelegenci opowiedza miedzy
innymi o tym, czy nadszedt juz kres pokryzysowej de-
koniunktury gietdowej i jak ksztattuje sie przyszitosé
polskiej gospodarki widzianej oczami zarzadow naj-
wiekszych spoétek gieldowych. Zastanowimy sie réw-
niez, jak wspéiczesna polityka oraz demografia wptyna
na rozwoj rynku kapitalowego oraz czy gietda moze
zostaé miejscem powszechnego oszczedzania pieniedzy.

Na tegorocznej konferencji WallStreet nie zabrak-
nie Swiatowej klasy specjalistow, ktérzy podzielg sie
z uczestnikami swoimi dotychczasowymi doswiadcze-
niami. W tym roku gosémi specjalnymi beda Dariusz
Milek, prezes Grupy CCC, ktéry opowie o historii giet-

dowego sukcesu spotki, oraz Joe DiNapoli, ktéry popro-
wadzi wyktad i kilkugodzinne szkolenie organizowane
w przeddzien konferencji. Poza nimi glos zabiora tez:
prof. Robert Gwiazdowski, Rafat Hirsch, Sebastian Bu-
czek, Wojciech Biatek, Piotr Nowjalis, Krzysztof Eucjan,
Albert Rokicki, Piotr Rybicki, Pawetl Biedrzycki oraz
wielu innych.

Z pewnoscig szczegbélng atrakcja sa wspomniane
czwartkowe warsztaty pt. ,Poziomy DiNapolego, czyli
precyzyjne okreslanie momentéw wejscia na rynek,
pozioméw take-profit i stop-loss”. Podczas szkolenia
uczestnicy dowiedza sie m.in., jak odnajdywac pozio-
my DiNapolego do otwarcia pozycji, jak wykorzystac je
do umiejscowienia zlecen stop-loss oraz lokalizowania
miejsc do realizacji zyskéw.

Tegoroczna edycja to nie tylko ponad 20 wyktadow, ale
takze mozliwo$¢ wziecia udziatu w licznych debatach
gospodarczych, spotkaniach z analitykami, inwestora-
mi oraz przedsiebiorcami. To réwniez blisko 100 spotek
gietldowych i ponad 1000 uczestnikéw.
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BANKOWOSC

Gdzie zmierzaja

banki?

- wywiad z prezesem
mBank Cezarym
Styputkowskim

Profit Joutnal: Rok 2015 charakteryzowat sie wzro-
stem obcigzen sektora bankowego wzwiazku zsyste-
mem gwarancji depozytow. Wplynely na to gtéwnie
problemy finansowe instytucji spoza systemu banko-
wego, czyli SKOK-6w, upadek SK Banku czy utworze-
nie specjalnego Funduszu Wsparcia Kredytobiorcow.
W efekcie szacuje sie, ze koszty BFG beda ponadtrzy-
ipétkrotnie wyzsze niz te przed rokiem. Czy polski ry-
nek bankowy jest na tyle mocny istabilny, by sprostac¢
temu wyzwaniu?

Cezary Stypulkowski: W 2015 roku nastapita kumula-
cja réznych obcigzen regulacyjnych dla sektora banko-
wego, na ktére ztozyty sie: niemal dwukrotny wzrost
sktadek na rzecz BFG, dodatkowa wplata przeznaczona
na wyptate srodkéw gwarantowanych z tytutu depo-
zytow zgromadzonych w SK Banku (ponad 2 mld zi),
atakze wplaty do Funduszu Wsparcia Kredytobiorcéw
na faczna kwote 600 mln zt. W konsekwencji niektoére
banki wIV kwartale ubiegtego roku odnotowaty straty.

Nalezy pamietac, ze dodatkowe obcigzenia w 2015 roku
wystapity w warunkach silnej presji na przychody
sektora bankowego z powodu cie¢ stép procentowych
do historycznie najnizszych poziomoéw oraz radykalnej
obnizki optat interchange od transakcji kartowych. Po-
mimo tych przeciwnosci, tgczny zysk bankéw wypra-
cowany w 2015 roku - wedtug danych KNF - wyniost
11,5 mld zi. Wprawdzie byt on 0 28% nizszy niz w roku
poprzednim, ale uwzgledniajac trudne warunki dziata-

nia, Swiadczy on otym, ze sektor bankowy, jako catos¢,
jest stabilny iradzi sobie dobrze.

W niektoérych stabszych bankach wystepuja problemy,
ale podejmowane s3 tam dziatania restrukturyzacyjne,
majace na celu poprawe efektywnosci i wzmocnienie
bazy kapitatowej. Wydaje sie, Ze wobec rosnacych sta-
tych kosztow regulacyjnych mniejsze banki stoja dzis



przed koniecznoscia zwiekszenia skali dzialania, aby
utrzymacd rentownosc.

PJ: ak zmienilo sie podejscie do zarzadzania ryzykiem
wbanku po 2008 roku? (DKR - MM)

CS: Zmieniajace sie otoczenie rynkowe i regulacyjne
wymagato wprowadzenia w ciggu ostatnich lat szere-
gu zmian. W Grupie mBanku role i zadania w zakre-
sie zarzadzania ryzykiem zorganizowano w oparciu
o model trzech linii obrony. Pierwsza linie obrony
stanowi biznes (linie biznesowe), odpowiedzialny za
zarzadzanie ryzykiem i kapitalem. Zadaniem bizne-
su jest uwzglednianie aspektéw zwigzanych z ry-
zykiem i kapitatem przy podejmowaniu wszystkich
decyzji i w granicach apetytu na ryzyko okreslonego
dla Grupy. Druga linia obrony, przede wszystkim Ry-
zyko (obszar zarzadzania ryzykiem), Bezpieczenstwo
IT oraz funkcja Compliance, wspiera Biznes, tworzac
strategie zarzadzania poszczegélnymi rodzajami ry-
zyka oraz odpowiednie polityki okreslajagce wytycz-
ne dla Biznesu odnoszace sie do decyzji zwigzanych
z podejmowaniem ryzyka przez Biznes.
Glownym celem drugiej linii obrony jest
wspieranie Biznesu we wdrazaniu stra-
tegii i polityk oraz nadzorowanie funk-
cji kontrolnych w Grupie i ekspozycji na
ryzyko. Trzecia linig obrony jest Audyt
Wewnetrzny, dokonujacy niezaleznych
ocen zaréwno pierwszej jak i drugiej li-
nii obrony. Poza ta koncepcja stanowiaca
skoncentrowany na kliencie fundament
zarzadzania ryzykiem, wprowadziliSmy
szereg nowoczesnych narzedzi wspiera-
jacych proces pomiaru, monitorowania
iraportowania informacji o ryzyku. Cia-
gle zmiany otoczenia regulacyjnego mo-
bilizuja nas rowniez do wytezonej pracy
ktéra ukierunkowana jest na budowe
coraz bardziej wyrafinowanych narze-
dzi prognostycznych umozliwiajgcych
nam pomiar naszej ekspozycji na ryzyko
ijej prognozowanie w czasie.

PJ: Od 2016 roku weszly w zycie nowe

wymogi kapitalowe dla bankéw - Core
Tier 1 na poziomie minimum 10,25% aktywéw wazo-
nych ryzykiem (wczesniej 9%) oraz tzw. laczny wy-
még kapitalowy wynoszacy 13,25% (wczesniej 12%).
Surowsze wymagania kapitalowe i plynnosciowe
wobec bankéw moga skutkowaé ograniczeniem ska-
li finansowania kredytowego lub zwiekszeniem ich
oprocentowania. Z punktu widzenia gospodarki oba
te wyjscia sa niekorzystne, gdyz przyczynia sie do
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spadku mozliwosci jej finansowania. Jak oceni Pan
nowe regulacje, ktore weszly w zycie wraz z poczat-
kiem 2016 roku?

CS: Wzrost wymogow kapitatowych dla bankéw w Pol-
sce nie jest ewenementem. Jest to skutek regulacji unij-
nych - pakietu CRD IV/CRR, ktéry powstat na bazie
wytycznych Bazylejskiego Komitetu Nadzoru Ban-
kowego w celu zwiekszania jakosci bazy kapitatowej
bankéw iich zdolnosci do absorbowania strat. Bufory
kapitalowe wraz ze zmianami w modelu tworzenia
rezerw (rezerwy na straty oczekiwane) maja zmniej-
szy¢ dotychczasowy procykliczny charakter regulacji
i ogranicza¢ wptyw szokéw. Po ogloszeniu radykalnie
wyzszych wymogdéw kapitatlowych w srodowisku ban-
kowym pojawity sie krytyczne opinie, ze w zwigzku
z koniecznoscig zwiekszenia stopnia pokrycia kapita-
lem aktywow wazonych ryzykiem, konieczne bedzie
ograniczenie akcji kredytowej i podwyzszenie opro-
centowania. To z kolei negatywnie wptynie na tempo
wzrostu gospodarczego. Rzeczywiscie, banki, ktoére
maja problemy ze spelnieniem wymogoéw, beda ograni-
czac skale kredytowania, ale wdtuzszym okresie dosto-
suja sie do nowych wymogoéw, wiec nie nalezy oczeki-
wac spadku podazy kredytu. Wzrost bazy kapitatowej
bankéw bezposrednio przeklada sie na mozliwosci
kredytowania. Jednoczesnie przy wyzszym skapitali-
zowaniu bankéw zmniejsza sie prawdopodobienstwo
kryzysu systemowego.

W Polsce wprowadzenie bufora zabezpieczajacego na-
stagpito tuz po ustaleniu przez KNF dodatkowych wy-
mogéw kapitatowych dla 14 bankéw z portfelami kre-
dytéw mieszkaniowych we frankach szwajcarskich.
Spowodowato to wysrubowanie wymogoéw dla niekto-
rych bankéw. Dla mBanku dodatkowy wymog kapita-
towy dla tacznego wspdtczynnika kapitalowego (TCR)
na poziomie jednostkowym zostat ustalony na pozio-
mie az 4,39% - co oznacza, ze wspolczynnik TCR nie
moze by¢ nizszy niz 17,64%. Wagi ryzyka walutowych
kredytéw hipotecznych dla gospodarstw domowych
zostaly podniesione ponad czterokrotnie. Bank zostat
niejako spenalizowany za stosowanie zaawansowanej
metody ustalania ratingéw wewnetrznych (AIRB), kto-
ra zatwierdzaly organy nadzorcze w Polsce i w Niem-
czech. Taki poziom minimalnych wymogdéw uznajemy
za bardzo wysoki na tle innych bankéw.

PJ: W 2016 roku zostal wprowadzony podatek banko-
wy. Jego uzasadnieniem jest m.in. wzrost adekwat-
nosci kapitalowej. Jednak przykiad Wegier pokazuje,
ze to rozwigzanie moze mie¢ skutki gospodarcze od-
wrotne do zakladanych. W latach 2010-2014 wartos¢
udzielonych kredytéw przez banki wegierskie spadia
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o0 28%, a wskaznik rentownosci kapitalu wlasnego
zmalal 013,2%. Czy Polska powtérzy ten scenariusz?

CS: Nie przesadzalbym z automatycznym przenosze-
niem wegierskich doswiadczen na polski grunt. Wegry
przezyly pelnowymiarowy kryzys finansowy, zatem
koniecznos$¢ poprawy bilanséw i ograniczania kredy-
tow byla i jest naturalna. W efekcie nastagpito tak sil-
ne zmniejszenie akcji kredytowej, a podatek bankowy
mogt co najwyzej ,dola¢ oliwy do ognia”. Warto tez mieé¢
na uwadze to, jak bardzo zmienita sie gospodarka we-
gierska w ostatnich latach. Tam na pierwszy plan wy-
sunela sie aktywnos$¢ panstwa, a ciezar prowadzenia
inwestycji spadt na sektor publiczny i wielkie korpo-
racje (gtéwnie koncerny motoryzacyjne) - zaden z tych
podmiotéw nie musi zacigga¢ kredytu w wegierskim
banku. W Polsce ostatnie lata to ozywienie inwesty-
cji prywatnych oraz wieksza aktywnos$¢ matych firm
w tym obszarze. Jezeli tylko Polska utrzyma solidne
tempo wzrostu - aoto jestem spokojny - to zadnej kata-
strofy tu nie bedzie.

PJ: Presja na kapitaly w bankach moze m.in. spowo-
dowaé¢ wzrost procesow konsolidacyjnych sektora
bankowego, gdyz mniejsze instytucje moga miec¢ pro-
blemy zprzetrwaniem na rynku. Juz teraz te procesy
sa bardzo dynamiczne ikazdego roku styszymy oprze-
jeciach kolejnych bankéw. Czy koncentracja tego sek-
tora jest nieunikniona?

CS: Wedtug opinii KNF poziom koncentracji sektora
bankowego w Polsce, mierzony udziatem rynkowym
pieciu lub dziesieciu najwiekszych graczy, jest zblizony
do optymalnego z punktu widzenia zachowania odpo-
wiedniej konkurencji w sektorze oraz stabilnosci syste-
mu finansowego i gospodarki. Wszystko jednak wska-
Zuje na to, ze dalsza konsolidacja w sektorze bankowym
jest nieunikniona.

Czynnikami sklaniajagcymi podmioty do poszukiwania
efektu skali sg rosnace koszty regulacyjne w srodowisku
niskich stép procentowych oraz wzrost wymogéw ka-
pitalowych. Nad sektorem cigzy réwniez kwestia prze-
walutowania kredytéw frankowych, ktéra moze mie¢
wplyw na dalsze procesy konsolidacyjne. Koncentracja
bedzie prowadzita do dominacji najwiekszych bankéw.
Mniejsze banki beda przejmowane przez silniejsze lub
beda sie taczy¢, by skutecznie konkurowac na rynku.

Dotychczasowe procesy konsolidacyjne w Polsce byty
w zdecydowanym stopniu skutkiem proceséw zacho-
dzacych poza Polska. Na przy$pieszenie zmian szczegdl-
ny wptyw miat kryzys finansowy, ktéory zmusit osta-
bione spo6tki matki do sprzedazy aktywéw w Polsce (np.

kupno przez Santander BZ WBK od AIB iKredyt Banku
od KBC, a nastepnie fuzja BZ WBK z Kredyt Bankiem).
W obecnych uwarunkowaniach rynkowych i regula-
cyjnych zagraniczny akcjonariusz dominujgcy moze
doj$¢ do wniosku, ze nie ma ekonomicznego uzasadnie-
nia dla posiadania akcji banku, ktéry nie ma szans na
dynamiczny rozwdj i zapewnienie atrakcyjnego zwro-
tu z kapitatu. Przy udziale w rynku ponizej 3% trudno
jest zapewnic satysfakcjonujaca rentownosé dziatalno-
$ci bankowej. Wieksze jednostki maja w tym zakresie
szersze mozliwosci.

PJ: Miniony rok nie byl najlepszy dla polskiego rynku
kapitalowego. WIG20 od poczatku 2015 roku stracit
ponad 20%, a branzowy indeks dla bankéw zmalat
oprawie 30% ijest na najnizszym poziomie od pamiet-
nego 2008 roku. Spadki kurséw akcji niektérych ban-
kow dochodza nawet do 70%. Co moze spowodowac
odbicie sie kurséw akcji polskich bankéw?

CS: Na spadek cen akcji bankéw notowanych na GPW
w 2015 roku zlozyto sie kilka czynnikéw: projekty roz-
wigzania problemu kredytéw mieszkaniowych de-
nominowanych we frankach szwajcarskich, dyskusje
wokétl podatku bankowego, bankructwo SK Banku
i SKOK-6w, obnizki optat interchange, domiary kapita-
towe dla bankéw oraz wytyczne KNF w sprawie wy-
ptaty dywidendy.

Niektére zagrozenia dla sektora bankowego, jak np. poda-
tek bankowy, juz sie zmaterializowaty. Pozostaje jednak
pytanie, czy w cenach akcji zostaty juz zdyskontowane
wszystkie negatywne czynniki. Najwazniejsza jest na
pewno nierozwigzana kwestia kredytéw we frankach
szwajcarskich. Do ostroznego podejscia do inwestowania
sktania tez ryzyko polityczne. W lutym 2016 roku agen-
cja Standard & Poor’s obnizyta perspektywe ratingu dla
polskiego sektora bankowego ze stabilnej do negatywnej
w zwigzku z dalsza presja na rentownosé¢ sektora wyni-
kajaca z wprowadzenia podatku bankowego, wzrostem
kosztéw regulacyjnych, a takze potencjalnych kosztéw
zwigzanych z mozliwa konwersja na ziote kredytéw de-
nominowanych wwalutach obcych.

Dla wiekszosci bankéw stosunek ceny do wartosci
ksiegowej (C/WK) nadal ksztattuje sie powyzej 1. Ry-
nek nie dyskontuje wiec ryzyka radykalnego spadku
rentownosci bankéw. Wprawdzie wyceny najbardziej
przecenionych bankéw wydaja sie by¢ atrakcyjne, jed-
nak utrzymujgca sie niepewnos¢ stanowi bariere dla
inwestorow z mniejszym apetytem na ryzyko. Znacza-
ce odbicie cen akcji bankéw moze nastapi¢ po wyelimi-
nowaniu istniejacych zagrozen, przy czym otoczenie
polityczno-ekonomiczne bedzie sprzyjajace.



PJ: WStanach Zjednoczonych widaé poczatki normali-
zacji polityki pienieznej - Rezerwa Federalna wgrud-
niu po raz pierwszy od prawie dziesieciu lat podniosta
stopy procentowe, co daje sygnal, Zze gospodarka ame-
rykanska ma sie coraz lepiej. Zupelnie inaczej sytuacja
wyglada wsamej Europie. Mimo tego, ze szacunki dla
wzrostu gospodarczego Polski sugeruja przekrocze-
nie 3%, to dla Europy prognozy gospodarcze oscyluja
w okolicy 1,5%. Jak duza jest korelacja miedzy sytu-
acja makroekonomiczng asektorem bankowym?

CS: Oile Rezerwa Federalna faktycznie rozpoczeta pod-
wyzszanie stép procentowych, bedzie to proces bardzo
rozciggniety w czasie, a sama stopa docelowa duzo niz-
sza niz ta, na ktdrej historycznie stopy procentowe znaj-
dowatly sie na zakonczenie cyklu zaciesnienia polityki
pienieznej. Moze uda sie osiggna¢ dwa, dwa i pdt pro-
cent. Trzeba pamietaé, Zze otoczenie globalne jest jednak
deflacyjne, a ozywienie gospodarcze bardzo wrazliwe
na warunki finansowania. Silniejsza sktonno$¢ Fed do
podwyzek to mocniejszy dolar i zaciesnienie polityki
pienieznej praktycznie we wszystkich rynkach wscho-
dzacych, atakze problem w szczegdlnosci dla gospodarki
chinskiej, ktéra przestawia sie na tory nizszego iinaczej
skomponowanego wzrostu gospodarczego. Nic dziwne-
g0, ze Rezerwa Federalna jest ostrozna, a pozostate duze
banki centrale jeszcze luzuja polityke pieniezna.

Polska gospodarka jest w komfortowej sytuacji, gdyz
kurs walutowy do tej pory bardzo skutecznie reguluje
konkurencyjnos¢ eksportu. Badania NBP wskazuja, ze
kurs optacalnosci eksportu - czyli kurs progowy, przy
ktérym eksport przestaje sie optacaé¢ - znajduje sie
grubo ponizej 4 ztotych za euro przy biezacym kursie
sporo powyzej 4 ztotych za euro. Teraz wiec i ekspor-
terom sie optaca, i polskie towary sg konkurencyjne.
To dodatkowo wspiera silny popyt wewnetrzny w go-
spodarce. Natomiast silna gospodarka to silny sektor
bankowy, wysoki popyt na produkty bankowe oraz
pozytywny wpltyw na zyskownos¢ sektora. Oczywi-
$cie dziala to tez wdruga strone - w koncu sektor ban-
kowy zostat zaprojektowany do obstugi sfery realnej
gospodarki. Dopdki istniejag warunki do zaspokojenia
popytu na produkty bankowe, sektor bankowy jest
faktycznym wsparciem dla gospodarki. Tym samym
proby ograniczania mozliwosci sektora bankowego
w zakresie podazy produktéw bankowych, w szcze-
golnosci kredytow, mozna z tej perspektywy oceniaé
negatywnie.

PJ: Obecnie nowoczesne technologie redefiniuja ob-
szar ustug finansowych. Tradycyjna bankowos¢, ko-
jarzaca sie ze stacjonarnymi placowkami bankéw
istosem papierowych dokumentéw, powoli odchodzi
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w przeszloéé. Jaka jest definicja nowoczesnej banko-
wosci? Jak wprzysztosci bedzie wygladat bank?

CS: Od poczatku swojej dziatalnosci mBank jest jedna
z najbardziej nowoczesnych i innowacyjnych insty-
tucji w polskim sektorze finansowym, wyznaczajaca
trendy najpierw w zakresie bankowosci internetowe;j,
a nastepnie mobilnej. Istotne zmniejszenie znaczenia
sieci oddziatowej i przeniesienie obstugi do kanatéw
zdalnych jest konsekwencja ewolucji zachowan klien-
tow, ktérzy chca wygodnie i kompleksowo zarzadzaé
swoimi finansami w dowolnym miejscu i czasie. Po-
nadto o sukcesie banku w relacjach z klientami bedzie
w coraz wiekszym stopniu decydowac¢ kontekstowe
reagowanie na ich potrzeby poprzez dostarczanie sta-
rannie skalibrowanej oferty ipropozycji produktowych
we wilasciwym momencie. Bedzie to mozliwe dzieki za-
awansowanej identyfikacji profilu klienta.

Spodziewam sie, ze w ciggu kolejnych kilku lat dokona
sie prawdziwa rewolucja w zakresie wykorzystania
smartfonow w bankowosci, a rozwigzania mobilne
wkrocza wniemal kazdy aspekt zycia. Finalnie wszyst-
kie banki udostepnia swoim klientom - zaréwno deta-
licznym, jak i korporacyjnym - aplikacje, pozwalajace
na obstuge rachunkéw i inicjowanie podstawowych
operacji. Jestem przekonany, ze szybko nastapi mini-
malizacja luki funkcjonalnej wzgledem mozliwosci
bankowosci internetowej. Jednak prawdziwa przewa-
ge konkurencyjng w tym obszarze zbuduja te firmy, dla
ktorych priorytetami w rozwoju dalszych funkcjonal-
nosci bedg wygoda, uzytecznosé i prostota zpunktu wi-
dzenia klienta. Wedtug mnie aplikacja mobilna bedzie
stanowi¢ brame do wielokanatowej strategii kontaktu
zklientem.

Jednoczeénie podmioty spoza sektora finansowego
coraz Smielej wkraczaja na tradycyjne obszary ban-
kowosci, oferujac klientom innowacyjne rozwigzania
wsparte nowoczesng technologig (sektor FinTech). Ban-
ki mogg réznie reagowacé na te konkurencje, jednak
ostatecznie nowoczesna bankowos¢ bedzie musiata
by¢ skupiona wokét potrzeb klienta i dostosowana do
jego stylu zycia. Z drugiej strony dziatalno$¢ bankowa
w przyszlosci bedzie coraz silniej narazona na ataki
cyberprzestepcow, ktéry moga powaznie nadszarpnaé
reputacje banku i wrecz sparalizowacé jego funkcjono-
wanie. Dlatego rownie waznym i ponadczasowym pa-
radygmatem dla kazdej instytucji finansowej musi by¢
bezpieczenstwo powierzonych s$rodkéw pienieznych
izaufanie klientéw.

rozmowa przeprowadzona przez GABRIELE BEBENEK
oraz MARKA GJUNTERA, redaktoréw Profit Journal
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Kim jest statystyczny
przedsiebiorca?

SEKTOR PRZEDSIEBIORSTW W POLSCE

Obecnie prywatne i panstwowe przedsiebiorstwa sg
glowng sitg napedowa polskiej gospodarki. W naszym
kraju dziata prawie 1,8 mln przedsiebiorstw niefinanso-
wych, ktére w2013 roku wytworzyty 44,8% PKB, dajac
prace 57% ogétu pracujacych Polakow (wg danych GUS).
Do tego nalezy doliczy¢ pracujacych na wiasny rachu-
nek oraz zatrudnionych w przedsiebiorstwach z sekto-
ra finansowego. Razem daje to ok. 75% PKB (PARP, 2014;
GUS, 2015).

JAKIE WYZWANIA STOJA PRZED POLSKIMI PRZEDSIE-
BIORSTWAMI?

W UE utrzymuje sie wyrazna réznica pomiedzy kra-
jami Europy Poéinocno-Zachodniej a gospodarkami
krajow postkomunistycznych i potudnia Europy pod
wzgledem statystycznej wielkosci przedsiebiorstw
tworzacych gospodarke narodowsa. Firmy w nowych
panstwach cztonkowskich UE, podobnie jak na potu-
dniu Europy, sa statystycznie mniejsze od tych w Euro-
pie Péinocnej i Zachodniej.

W 2012 roku polskie mikroprzedsiebiorstwa miaty az
36% udzial w zatrudnieniu w sektorze komercyjnym.
Wyzszy wskaznik niz w Polsce odnotowano jedynie na
Stowacji, w Hiszpanii, Portugalii, Grecji i we Wtoszech,
czyli gospodarkach peryferyjnych wzgledem gospodar-
czego jadra Unii Europejskiej. Problemu nie stanowi wy-
tacznie wysoki udzial mikroprzedsiebiorstw w zatrud-
nieniu, ale ich trudnosci ze wzrostem, ktére mozemy
zaobserwowac w potudniowych krajach UE oraz w Pol-
sce. Modele teoretyczne wskazuja, ze to wlasnie efek-
tywny wzrost przedsiebiorstw jest kluczowy dla popra-
wy produktywnosci izatrudnienia. Wtoku zwiekszania
zatrudnienia firmy rozszerzajg produkcje i tym samym
wypieraja z rynku mniej efektywne przedsiebiorstwa,
co skutkuje poprawa produktywnosci catej gospodarki.
Ze wzgledu na ograniczone mozliwosci wykorzystania
efektéw skali matym przedsiebiorstwom trudniej jest
konkurowac z duzymi graczami na rynkach zagranicz-

nych. Nic zatem dziwnego, ze malte przedsiebiorstwa
cechuja sie przecietnie nizsza produktywnoscia, a co za
tym idzie - nizszymi ptacami.

Dla dalszego dynamicznego rozwoju polskich przedsie-
biorstw, w tym w branzach o wysokiej wartosci doda-
nej, konieczne bedzie usuniecie barier instytucjonal-
nych, ktére dzisiaj hamujg ich wzrost. Wiekszos¢ ztych
barier jest zwigzanych z niskg efektywnoscig systemu
podatkowego i wymiaru sprawiedliwosci.

CO POLACY WIEDZA O PRZEDSIEBIORCACH?

Polacy s3 swiadomi znaczenia przedsiebiorcow dla go-
spodarki. Wiecej niz potowa ankietowanych uwaza, ze
wytwarzaja oni wiekszosé dochodu Polski i tworza eko-
nomiczna site Polski na $wiecie. Wsréd najmiodszych
Polakéw wystepuje najmniejszy poziom poparcia dla
tezy o fundamentalnym znaczeniu przedsiebiorcéw
dla naszej gospodarki - pomimo tego, Zze pokolenie to
wychowato sie i dorastalo w warunkach gospodarki
rynkowej. Najwyzszy poziom $swiadomosci roli przed-
siebiorcow w polskiej gospodarce panuje wsrdéd pra-
cownikéw umystowych oraz oséb z wyksztalceniem
wyzszym, atakze w wieku srednim idojrzatym.

CO POLACY MYSLA O PRZEDSIEBIORCACH?

Wizerunek przedsiebiorcéw w okresie PRL podlegat
atakom propagandy wrogiej wobec rynku i przedsie-
biorcow. Zmiany przyniost dopiero okres transformacji
ustrojowej i gospodarcze;j.

Wedlug ankiety przeprowadzonej przez CBOS w 2003
roku az54% badanych oséb uwazato, ze po transformacji
firmy zaktadali gtéwnie ci, ktérzy dysponowali powia-
zaniami i znajomosciami w réznych instytucjach. Tylko
37,5% badanych uznato, ze przedsiebiorcami zostawali
ludzie majacy pomyst na witasny biznes. Przedsiebior-
com zarzucano tez sklonnosci do wywyzszania sie
(uwazato tak 58% ankietowanych) i dbania tylko o wia-
sny interes (55%). Co ciekawe, wizerunek prywatnego



przedsiebiorcy wsréd oséb zatrudnionych w sektorze
prywatnym byt znacznie lepszy niz uoséb pracujacych
narzeczpanstwaczy wsréd emerytéw -awiecosob, kto-
re mogty nie miec¢ okazji pracowa¢ w prywatnej firmie.

Cechy przypisywane przedsiebiorcom w Polsce (sierpier 2013)

EKONOMIA

pytan o ocene postawy polskiego przedsiebiorcy w stosun-
ku do pracownikéw. Za pierwszym razem byly one jednak
zadane w formie ,czy przedsiebiorcy..”, a za drugim - ,czy
Twéj pracodawca...”. Okazuje sie, ze wizerunek przedsiebior-
cy ulega znacznej poprawie w przypadku
pytania o pracodawce ankietowanego.
Tak duza rozbieznos$¢ wynikéw wskazuje
prawdopodobnie, Ze negatywne elementy

Zamozny

Mato ptaci pracownikom,
bo sam chce zarobi¢

Pozyteczny dla spoteczenstwa
Dobrze wyksztatcony

Dba o otoczenie w ktérym dziata
Pracuje wiecej nz inni

Uczciwy wobec partnerow
handlowych

Inwestuje ile moze w firme
Dbajacy o pracownikéw
Lubiany

Uczciwy wobec panstwa

Uwiktany w polityke

wizerunku polskiego pracodawcy moga tra-
fia¢ do swiadomosci spolecznej nie poprzez
bezposrednie kontakty z przedsiebiorcami,
lecz innymi drogami, takimi jak media lub
powtarzane stereotypy.

CO EUROPEJCZYCY SADZA
O PRZEDSIEBIORCACH?

W celu poréwnania panstw UE pod wzgle-
dem dominujacego tam wizerunku przed-
siebiorcow stworzony zostat ,indeks sym-
patii dla przedsiebiorczosci” (ISP). Wysokie
wartosci indeks ten zyskuje w Europie Pét-
nocnej i Zachodniej, nizsze natomiast w kra-
jach Europy Wschodniej i Potudniowej.

Z badania tego wynika, ze Polacy naleza do

Zrédto: Opracowanie wiasne FOR na 0% 25% 50% 75% 100% sceptyczme nastaw1onych narodow - nasz
podstawie danych GfK Polonia (2013) kraj w 2012 roku znajdowat sie w koricéwce
na zlecenie ,Rzeczpospolitej” metoda " . . G .o P 1 " . .
CAPI na reprezentatywnej prébie 1000 . zZestawlenla. Gorsze niz rolacy nastawienie
mieszkancow Polski . Ogétem . 15-19 . 20-29 Y

Wykres przedstawia zestaw cech, z ktérymi kojarzo-
ny jest przez ankietowanych ,typowy przedsiebiorca”.
Przedstawione powyzej wyniki $wiadcza o ogdélnym
pozytywnym wachlarzu cech przypisywanych przed-
siebiorcom. Kojarza sie oni ankietowanym z zamoz-
noscia, wyksztatceniem i dbatoscia o swoje otoczenie.
Wiecej niz potowa Polakéw przypisuje im tez uczciwosé
wobec partneréw handlowych. Jednoczes$nie prawie
3/4 Polakéw uwaza, ze polscy przedsiebiorcy zanizaja
pensje swoim pracownikom po to, by zmaksymalizo-
wac wiasne korzysci. Ponad 40% Polakéw zarzuca tez
przedsiebiorcom uwiklanie w polityke. Bardzo intere-
sujace sa wyniki dotyczace stosunku mtodych Polakéw
do przedsiebiorcéw. Przedstawiciele grup wiekowych
15-19 i 20-29 maja o wiele lepsza opinie o ludziach biz-
nesu niz ogét spoteczenistwa. Rozwiewa to obawy sfor-
mutowane wczedniej - niskie poparcie tez o pozytyw-
nym wptywie przedsiebiorcéw na polska gospodarke
nie jest wynikiem antypatii mtodych do ludzi biznesu,
lecz ich niskiej sSwiadomosci ekonomiczne;j.

Jednym z ciekawszych elementéw badania przepro-
wadzonego przez GfK Polonia jest dwukrotne zadanie

do przedsiebiorczosci mieli tylko Litwini,

Grecy, Bulgarzy, Stowacy i Cypryjczycy. Ba-

danie pogladéw na temat przedsiebiorcow
w grupie wiekowej 15-29 pokazuje natomiast zacierajace sie
réznice miedzy Wschodem i Zachodem kontynentu - mtodzi
Europejczycy z krajéw dawnego bloku wschodniego maja
oprzedsiebiorcach duzo lepsza opinie niz ich rodzice.

KOMENTARZ EKSPERTA FOR

Globalny kryzys finansowy nie spowodowat znaczacego po-
gorszenia wizerunku przedsiebiorcéw w Polsce. Takie pogor-
szenie miato miejsce m.in. wszeregu krajow ,starej’ UE (kraje
Potudnia, Holandia, Belgia, Francja, Szwecja). Moze to $wiad-
czy¢, ze odmienna historia instytucjonalna Polski, w szcze-
gblnosci pamiec czaséw PRL, w pewnym stopniu zabezpiecza
nas przed szerzeniem sie niektérych istniejagcych na Zacho-
dzie populistycznych postaw antyrynkowych.

Na podstawie raportu "Wizerunek przedsigbiorcy”
autorstwa Rafata Trzeciakowskiego (Ekonomista FOR)
oraz tukasza Dabrosia (Mtodszy analityk FOR)
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Keynes's General
Theory at 80

LONDON - 1n 1935, John Maynard Keynes wrote
to George Bernard Shaw: “l believe myself to be
writing a book on economic theory which will largely
revolutionize — not, | suppose, at once but in the course
of the next ten years — the way the world thinks about
its economic problems.” And, indeed, Keynes's magnum
opus, The General Theory of Employment, Interest
and Money, published in February 1936, transformed
economics and economic policymaking. Eighty years later,
does Keynes's theory still hold up?

ROBERT SKIDELSKY

Robert Skidelsky, Professor Emeritus of Political Economy
at Warwick University and a fellow of the British Academy
in history and economics, is a member of the British
House of Lords. The author of a three-volume biography
of John Maynard Keynes, he began his political career

in the Labour party, became the Conservative Party’s
spokesman for Treasury affairs in the House of Lords, and
was eventually forced out of the Conservative Party for
his opposition to NATO's intervention in Kosovo in 1999.

Two elements of Keynes’s legacy seem secure. First,
Keynes invented macroeconomics - the theory of out-
put as a whole. He called his theory “general” to distin-
guish it from the pre-Keynesian theory, which assumed
aunique level of output - full employment.

In showing how economics could remain stuck in an
“underemployment” equilibrium, Keynes challenged
the central idea of the orthodox economics of his day:
that markets for all commodities, including labor, are si-
multaneously cleared by prices. And his challenge im-
plied a new dimension to policymaking: Governments
may need to run deficits to maintain full employment.

The aggregate equations that underpin Keynes'’s “gene-

ral theory” still populate economics textbooks and sha-
pe macroeconomic policy. Even those who insist that
market economies gravitate toward full employment
are forced to argue their case within the framework
that Keynes created. Central bankers adjust interest
rates to secure a balance between total demand and
supply, because, thanks to Keynes, it is known that equ-
ilibrium might not occur automatically.

Keynes’s second major legacy is the notion that govern-
ments can and should prevent depressions. Widespread
acceptance of this view can be seen in the difference
between the strong policy response to the collapse of
2008-2009 and the passive reaction to the Great De-
pression of 1929-1932. As the Nobel laureate Robert Lu-
cas, an opponent of Keynes, admitted in 2008: “I guess
everyone is aKeynesian in afoxhole.”

Having said this, Keynes'’s theory of “underemployment”
equilibrium is no longer accepted by most economists
and policymakers. The global financial crisis of 2008 be-
ars this out. The collapse discredited the more extreme
version of the optimally self-adjusting economy; but it
did not restore the prestige of the Keynesian approach.

To be sure, Keynesian measures halted the global eco-
nomy’s downward slide. But they also saddled govern-



ments with large deficits, which soon came to be vie-
wed as an obstacle to recovery - the opposite of what
Keynes taught. With unemployment still high, govern-
ments returned to pre-Keynesian orthodoxy, cutting
spending to reduce their deficits - and undercutting
economic recovery in the process.

There are three main reasons for this regression. First,
the belief in the labor-market-clearing power of prices
in a capitalist economy was never wholly overturned.
So most economists came to view persistent unemploy-
ment as an extraordinary circumstance that arises only
when things go terribly wrong, certainly not the nor-
mal state of market economies. The rejection of Keynes’
notion of radical uncertainty lay at the heart of this re-
version to pre-Keynesian thinking.

Second, post-war Keynesian ‘demand-management”
policies, credited with having produced the long post-
1945 boom, ran into inflationary trouble at the end of
the 1960s. Alert to a worsening tradeoff between in-
flation and unemployment, Keynesian policymakers
tried to sustain the boom through incomes policy - con-
trolling wage costs by concluding national agreements
with trade unions.

Income policy was tried in many countries from the
1960s to the end of the 1970s. At best, there were tem-
porary successes, but the policies always broke down.
Milton Friedman provided a reason that jibed with
growing disenchantment with wage and price con-
trols, and that reasserted the pre-Keynesian view of
how market economies work. Inflation, Friedman said,
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resulted from attempts by Keynesian governments to
force down unemployment below its “natural’ rate.
The key to regaining stable prices was to abandon the
full-employment commitment, emasculate the trade
unions, and deregulate the financial system.

And so the old orthodoxy was reborn.
The full-employment target was repla-
ced by an inflation target, and unem-
ployment was left to find its “natural”
rate, whatever that was. It was with this
defective navigational equipment that
politicians sailed full steam ahead into
the icebergs of 2008.

The final reason for Keynesianism’s fall
from grace was the rightward ideological
shift that began with British Prime Mini-
ster Margaret Thatcher and US President
Ronald Reagan. The shift was due less
to rejection of Keynesian policy than to
hostility toward the enlarged state that
emerged after World War II. Keynesian
fiscal policy was caught in the crossfire,
with many on the right condemning it
as a manifestation of “excessive” govern-
ment intervention in the economy.

Two final reflections suggest arenewed, if more modest,
role for Keynesian economics. An even bigger shock to
the pre-2008 orthodoxy than the collapse itself was the
revelation of the corrupt power of the financial system
and the extent to which post-crash governments had
allowed their policies to be scripted by the bankers. To
control financial markets in the interests of full em-
ployment and social justice lies squarely in the Keyne-
sian tradition.

Second, for new generations of students, Keynes's re-
levance may lie less in his specific remedies for unem-
ployment than in his criticism of his profession for mo-
deling on the basis of unreal assumptions. Students of
economics eager to escape from the skeletal world of
optimizing agents into one of fully-rounded humans,
set in their histories, cultures, and institutions will
find Keynes's economics inherently sympathetic. That
is why Iexpect Keynes to be aliving presence 20 years
from now, on the centenary of the General Theory, and
well beyond.

ROBERT SKIDELSKY, historyk ekonomii,
profesor Uniwersytetu w Oksfordzie i Warwick.
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KARIERA

Krakowski

start-up w finale
miedzynarodowego
konkursu!

Zaczynali w Akademickim Inkubatorze Przedsiebior-
czosci w Krakowie. Dzieki pasji i pomysle znalezli sie
w elitarnym gronie 40 najbardziej przedsiebiorczych
studentéw i ich start-upowych projektéw w ramach
konkursu Global Student Entrepreneur Awards (GSEA).

Z KRAKOWA DO BANGKOKU

Dzi$ na polskim rynku sa pionierami w innowacyjnej
metodzie mycia samochodéw bez uzycia wody. Zaczy-
nali bez doswiadczenia i Srodkéw, ale z zapatem do pra-
cy. Byli finalistami konkursu Krakéw Business Starter,
organizowanym przez Akademickie Inkubatory Przed-
siebiorczosci w Krakowie.

- Wiedze, doswiadczenie i kontakty zdobylisSmy dzieki AIP
Krakéw, a podczas GSEA poznalismy niesamowitych lu-
dzi, z ktérymi chetnie podejmiemy wspdlne globalne inicja-
tywy - mowi Dawid Chmielarz.

KONKURS, KTORY ZMIENIA SWIAT

Gléwna misja konkursu jest promowanie przedsiebior-
czosci wéréd miodych ludzi, edukowanie z zakresu pro-
wadzenia dziatalnosci gospodarczej oraz umozliwienie
nawigzania kontaktéw wmiedzynarodowej spotecznosci.

- Co ciekawe, jury nie patrzy tylko na biznes pod kqtem
zarabiania pieniedzy, ale przede wszystkim zwraca uwage
na Twojq osobowos¢ - dodaje Dawid.

MYSL GLOBALNIE, DZIALAJ LOKALNIE

Ness jest realizowany przez trzech studentéw: Ivan Ko-
sarovych, Mateusza Patrzatek i Dawida Chmielarza. Ich
pomyst polega na umyciu samochodu przy wykorzy-
staniu zaledwie okoto 0,5 litra wody dzieki wykorzy-

staniu technologii australijskich naukowcéw. Podczas
mycia czasteczki brudu sg zbierane w tzw. nanopow-
towki, ktére scieramy za pomoca szmatki z mikrofibry.
Zalozenie start-upu w AIP Krakéw umozliwito im prze-
testowanie pomystu na preferencyjnych warunkach
bez ptacenia sktadek na ZUS. Otrzymali tez wsparcie
ksiegowych, prawnikéow i treneréw. Od 3 miesiecy
dziataja na wiasny rachunek - zatozyli sp. zo.o. StartUp.
Niedtugo wystartuja zaplikacja mobilng, ktéra pozwoli
zamowi¢ ustuge w dowolnym miejscu i porze. Stopnio-
wo wprowadzaja dodatkowe ustugi, takie jak hydro-
fobowa warstwa ochronna, ktéra aplikowana na ze-
wnetrzng strone szyby samochodu, odpycha wode.
Wiecej ostart-upie na www.ness.auto.pl.

GSEA - Global Student Entrepreneur Awards to nagroda dla
studentéw, ktérzy rozwijajg swoéj wtasny biznes w trakcie na-
uki w szkole sredniej, lub bedac na studiach, od co najmniej
6 miesiecy. Celem programu jest promowanie przedsiebior-
czosci wérod mtodych ludzi na catym Swiecie poprzez za-
pewnienie miedzynarodowego wsparcia dla ich projektow.
Inkubatory AIP (AIP) sg praktyczng szkota prowadzenia
biznesu dla start-upow. AIP umozliwiajg przetestowanie
pomystow na preferencyjnych warunkach i bez koniecznosci
rejestracji dziatalnosci gospodarczej. AIP umozliwia réwniez
uzyskanie dofinansowania w najprostszym modelu inwestycji
— 100 000 zt za 15% udziatow w start-upie.

Wiecej informacji: www.inkubatory.pl Twitter: @inkubatorypl
Facebook: inkubatorypl

Zapraszamy do kontaktu:

@ inkubatory-*

Grzegorz Kolasinski
grzegorz.kolasinski@aipkrakow.pl
+ 48 504 041 528



Mozna sie zastanawiad, czy klub poszukujacy kapitatu
przez IPO ma jakiekolwiek szanse z poteznymi, nape-
dzanymi przez oszczednodci miliarderow druzynami.
Odpowiedz przychodzi sama, gdy spojrzymy na to, ja-
kie marki znajduja sie na parkietach rodzimych gietd.
Manchester United, Juventus Turyn czy Borussia Do-
rtmund - te nazwy brzmia znajomo nawet dla oséb
niezainteresowanych sportem. Index STOXX Europe
Football zrzesza 22 kluby z réznych krajow, w tym pol-
ski Ruch Chorzéw. W ciggu 5 lat indeks stracit prawie
50% wartosci. Jakie sg powody, dla ktérych wtascicie-
le wprowadzaja klub sportowy na gietde? Ciekawym
przyktadem moze by¢ pierwszy klub, ktéry zdecydo-
wat sie na debiut za nasza zachodnia granica.

Zaglebie Ruhry, znajdujace sie w zachodnich Niem-
czech, jest najbardziej przemystowym regionem tego
kraju. To wilasnie tam ma swoja siedzibe Borussia
Dortmund - klub z bardzo ciekawg historig, zaréwno
pod wzgledem finanséw, jak i wynikéw sportowych.
Na przestrzeni ostatnich lat zespél notowat swiet-
ne wyniki na obu tych ptaszczyznach, by nastepnie
bronic sie przed bankructwem. Wszystko zaczeto sie
w 2000 r., gdy zarzad spéiki zarzadzajacej klubem
z Dortmundu podjat decyzje o wprowadzeniu go na
Gielde Papieréw Wartos$ciowych we Frankfurcie nad

TEMAT NUMERU

parkiet!

Menem. Byt to pierwszy taki przypadek w dziejach
Bundesligi.

Borussia Dortmund, jako jeden z najbardziej utytuto-
wanych kluboéw w historii niemieckiego futbolu, osmio-
krotnie zdobywata mistrzostwo kraju oraz trzykrotnie
siegata po Puchar Niemiec, a w 1997 r. wygrata Lige Mi-
strzéw, co stato sie zwienczeniem jej dotychczasowych
osiggnieé. Niestety, pdzniej szczesliwa passa klubu zo-
stata przerwana. Sezon skonczyt sie dla Borussi porazka
na szczeblu krajowym (10 miejsce) oraz wykluczeniem
z europejskich rozgrywek pucharowych. To wszystko
znalazto swoje negatywne odzwierciedlenie w budzecie
klubu. Byty to zdarzenia na tyle znaczace, ze w 2000 r.
zapadia decyzja o IPO. Cena za jedng akcje klubu w mo-
mencie debiutu wyniosta 11 euro, co przyniosto jej na
starcie wzrost kapitatu 061 mln euro. Jak sie p6ézniej oka-
zalo, cena ta byla najwyzsza w historii, poniewaz w ko-
lejnych latach juz nigdy nie zblizyta sie do tego poziomu.

Rok po debiucie spoétka dokonata rekordowego pod
wzgledem kwoty - 25 miln euro - transferu Marcio
Amoroso, co skutkowato dla niej zaciggnieciem diugu.
Ta i inne decyzje, podejmowane przez éwczesnych pre-
zeséw, ostabily kondycje finansowa klubu. Od samego
poczatku wejécia na gielde cena akcji przyjeta trend
spadkowy. Tego zjawiska nie powstrzymato nawet zdo-
bycie mistrzostwa kraju w sezonie 2001/2002, gdyz
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w 2003 r. nastapit gwattowny spadek kursu do okoto
3euro. Mozna wiec zadaé pytanie, co ma wiekszy wptyw
na kurs akcji spétki - wydarzenia sportowe czy wyniki
finansowe? Doktor Robin Steden (Investor Relations Ma-
nager, prawnik) zBorussi Dortmund, specjalnie dla Profit
Journal, odpowiada: ,To zalezy, jedni twierdza, ze wyda-
rzenia finansowe, jak i sportowe maja taki sam wptyw
na wysokos¢ cen akcji. W kazdym sezonie sa momenty,
w ktérych jeden czynnik ma mocniejszy wptyw, jednak
na przestrzeni catego roku oba wpltywy sie réwnowazg".

W wyniku poglebiajacych sie ktopotéw finansowych
Borussia zdecydowata sie sprzedaé prawo do nazwy swo-
jego stadionu Wesftfalenstadion, ktéra obowigzywata
przez czterdziesci lat, firmie Signal Iduna. Klub zarobit
na tej operacji 120 mln euro i byt zmuszony do zawarcia
umowy leasingu. Jednak jeszcze tego samego roku za-
rzad spotki oglosit, Zze klub jest zagrozony bankructwem.
Przystapiono do negocjacji na lotnisku w Dusseldorfie.
Wierzyciele zaakceptowali plan naprawczy, a wczesny
prezydent BVB Reinhard Rauball tak wypowiadat sie
po tym spotkaniu: ,Nie chce, by spotkat mnie drugi taki
dzien w zyciu. Byla to najgorsza rzecz, z jaka musiatem
sobie poradzi¢”. Podczas kryzysu finansowego, ktéry do-
padt klub wlatach 2004-2005, kibice na znak solidarno-
$ci na kazdym meczu - poczawszy od 9 minuty az do jego
zakonczenia - $piewali hymn klubu. Prezydent Gerd
Niebaum oraz manager Michael Meier, ktérym przypi-
sywana jest odpowiedzialnos¢ za zadtuzenie Borussi,
zostali dyscyplinarnie odwotani ze swoich stanowisk
przez Rade Nadzorcza. Na ich miejsca wstapili Reinhard
Rauball, Hans-Joachim Watzke oraz Thomas Tref3, kt6-
rzy w ciggu kilku lat sptacili kilkusetmilionowy diug,
a nawet przywrdcili stadion w posiadanie klubu jesz-
cze przed zakonczeniem umowy leasingu. W kolejnych
latach swiatowy kryzys finansowy rowniez wywart
wplyw na kurs akcji klubu z Zagtebia Ruhry, w najgor-
szym momencie cena siegneta 80 eurocentéw za jeden
udziat, co byto najnizszym wynikiem whistorii klubu na
gieldzie. Zmiany nastapity wraz z objeciem stanowiska
managera klubu przez Jurgena Kloppa - Borussia zacze-
1a odnosic¢ coraz wieksze sukcesy sportowe, co byto réw-
niez widoczne na parkiecie gietdowym. W ciggu dwéch
lat od wybuchu kryzysu finansowego cena akcji wzro-
sta o blisko 300%. Od tamtego momentu Borussia osigga
coraz lepsze wyniki finansowe i sportowe, a kurs akcji
przyijat tendencje wzrostowa. Obecnie gtéwnymi udzia-
towcami spotki s BlueBay Asset Management Ltd (okoto
17% udzialéw) oraz Morgan Stanley (okoto 16% udziatow),
jednak duza czes¢ akcji nalezy réwniez do regionalnych
biznesmanow, ktérzy sympatyzuja zklubem.

Kryzys Borussi z pierwszej potowy dekady XXI wieku
wrciaz jest odczuwalny, jednak jego znaczenie jest coraz

mniejsze. Klub ustabilizowat swojg kondycje finansowg
dzieki nowej polityce zaréwno finansowej, jak i sporto-
wej. Nie zdarzaja sie juz sytuacje takie jak zadtuzanie sie
u ligowych rywali, co miato miejsce w 2003 r. Wéwczas
to Bayern Monachium udzielit klubowi z Dortmundu
pozyczki na kwote 2 mln euro. Borussia, jako pionier
na gieldzie wéréd klubéw Bundesligi, pokazata, ze bycie
graczem na rynku kapitalowym z jednej strony moze
przynies¢ ogromne korzysci, a z drugiej - obarczone jest
sporym ryzykiem. Dr Robin Steden zapytany o to, jak
ocenia szanse na rozwéj klubéw notowanych na gietl-
dach igdzie jego zdaniem podaza sektor, odpowiada: ,My,
jako Borussia Dortmund, powstrzymujemy sie od ko-
mentarza. Mozemy tylko powiedzie¢, ze czujemy sie bar-
dzo komfortowo na gietdzie i obecnie nie widzimy zad-
nych powodéw, by myslec¢ o wycofaniu sie zpublicznego
obrotu. Juz kilkakrotnie ten wybodr okazat sie trafny, na
przykiad w 2006 i 2014 r., kiedy to nastapity znaczace
wzrosty kapitatu. Decyzja na temat tego, czy inne klubu
powinny zdecydowac sie wejs¢ na gielde, zalezy tylko
od ich osobistej sytuacji. Trzeba zwrdci¢ uwage nie tylko
na ogromne réznice pomiedzy krajami oraz regulacjami
prawnymi, ale r6wniez na kategorie, jakie obowigzuja na
poszczegdlnych krajowych rynkach pitkarskich”. Klub
obecnie pozyskuje coraz to wiecej nowych partneréw
iznowu na state zagoscit w europejskiej czotéwece, zdoby-
wajac kolejny raz po 9 latach tytut Mistrza Niemiec.

Przychody najwiekszych klubow sg w duzym stopniu
uzaleznione od sukceséw sportowych. To wlasnie one
generuja popyt na produkty klubéw. Tak jak dla teatru
wystawiajacego sztuke najwazniejsza jest widownia,
tak dla klubu kibice. Ich ilos¢ jest w gtéwnej mierze uza-
lezniona od historii oraz obecnego poziomu sportowego.
Tu jest miejsce dla wielu klubow do wzrostu, w szczegol-
nosci jesli wezmiemy pod uwage, ze na naszych oczach
tworzy sie catkowicie nowy rynek w Chinach. Wiele
klubéw upatrzylo juz w tym szanse na zwiekszenie
swojej konkurencyjnosci, poprzez liczne tournee po kra-
jach dalekiego wschodu oraz USA, w ktérych ,soccer”
réwniez zyskuje na popularnosci, gtéwnie dzieki coraz
wyzszemu poziomowi rodzimej ligi MLS. Ten fragment
powinien by¢ pobudka do zadania pytanie, czy kluby
pitkarskie dotychczas przynoszace strate nie powinny
stac sie przedmiotem glebszej analizy. Obecnie Barcelo-
na czy Manchester posiadajg ok. 300 mIn fanéw. Kibice
to jedna znajbardziej oddanych grup konsumentéw, kté-
ra dostarcza ogromne przychody w postaci dochodéw
z transmisji, kupionych biletéw czy koszulek. Poniewaz
najwiecej informacji mozna uzyskaé ze sprawozdan fi-
nansowych, postuzymy sie przyktadem Juventusu Tu-
ryn. ,Biata Dama”, jak zwyktlo sie nazywac te druzyne,



jest notowana na wioskiej gieldzie, wiec moglismy przyj-
rzec sie blizej finansom tej spotki. Na przyktadzie histo-
rii tego klubu mozemy zobaczy¢, jak bardzo kondycja
finansowa jest uzalezniona od sukceséw sportowych.
Przykladowo mecz finatu Ligi Mistrzow oglada ponad
100 mln ludzi na catym $wiecie. Jest to znakomity czas
dla najwiekszych firm na reklame i pokazanie swojego
logo. W przypadku Juventusu gra w finale LM spowo-
dowata z roku na rok przyrost przychodéw z praw tele-
wizyjnych o okoto 30%. Wyniki sportowe sprawiajg, ze
wzrasta réwniez zainteresowanie klubem wsréd spon-
sorow. Bezposredni dochdd z tego Zrédia stanowi czesto
okoto 20% przychodoéw i jest poréwnywalny do docho-
déw z dni meczowych. Najbardziej dochodowe mecze
potrafig generowac¢ 3 mln euro obrotu, na co sktada sie
sprzedaz biletéw oraz konsumpcja na stadionie. Klub
stosuje rézne rozwigzania, aby zabezpieczy¢ sie przed ry-
zykiem stabszej formy, m.in. podpisujac kontrakty spon-
sorskie na kilka lat czy promujac karnety na caty sezon
(60% wszystkich sprzedanych wejs¢) zamiast biletéw na
pojedyncze mecze. Dodatkowe Zrédia generowania go-
towki to wykorzystanie przestrzeni kompleksu stadionu
w postaci centrum handlowego czy muzeum, ktére jest
jednym z najczesciej odwiedzanych we Wtoszech. Na
poziom rozwoju klubu wptywa réwniez ranga rozgry-
wek. Zalezy ona giéwnie od tego, czy pozostate kluby
potrafia tworzy¢ zyski. W przypadku ligi wloskiej jest to
coraz wiekszy problem. Gtéwne przyczyny niekorzyst-
nej sytuacji to stara infrastruktura oraz brak mozliwosci
znalezienia inwestoréw, ktérzy cenia sobie bezpieczen-
stwo. Jak pokazuje doswiadczenie - inwestycja w klub
moze okazac sie bardzo ryzykowna. Kluby czesto spada-
jace zSerii A do nizszej ligi traca réwnowage, a w niekto-
rych przypadkach nawet bankrutuja. Juventus ktadzie
nacisk na reforme wkwestii solidarnosci otrzymywania
wplywéw z transmisji. Mogtoby to podnies$¢ atrakcyj-
no$¢ i poziom rozgrywek. Przychody wioskich klubéw
wzrosty wciggu ostatnich pieciu lat 014%, co przy wzro-
$cie angielskich zespotéw o0 61% pokazuje zagrozenie dla
pozycji Juventusu w europejskiej pitce. Jak wyglada sy-
tuacja po stronie kosztowej? Najwiekszg czes¢ stanowia
wynagrodzenia, siegajac prawie 70% kosztéw operacyj-
nych. Zatrudnienie w ostatnim czasie wzrosto o 5% do
poziomu 698 pracownikéw. Zmiany mogliSmy zaobser-
wowac wsréd personelu sztabu technicznego, gtéwnie
poprzez wzrost specjalizacji wmetodach treningu, co po-
kazuje odbywajacy sie w tym obszarze ,wyscig zbrojen”.
Poza tym na wynik znaczaco wptywa amortyzacja war-
tosci pitkarzy, siegajac az 57 mln euro. Poniewaz klub fi-
nansuje sie gtéwnie kapitatem obcym przekraczajacym
90% sumy bilansowej, jest narazony na ryzyko stopy
procentowej, w celu zabezpieczenia uzywa kontraktéw
terminowych. Innym zagrozeniem jest takze kondycja
gospodarki. Z powodu pogorszenia sie sytuacji przeciet-
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nego konsumenta zmniejsza sie bezposrednio przycho-
dy z dni meczowych oraz sprzedazy gadzetéw. Posred-
nio wptynie to réwniez na oferowane przez telewizje
kontrakty, ktére sg podstawa zyskow, czy tez umowy
sponsorskKie.

Swiat finanséw to nie tylko spétki notowane na giet-
dzie. Fuzje i przejecia spétek to jedna z najciekawszych
czedci Swiata biznesu. Czy rowniez w Swiecie sportu
jest zachowana ta prawidlowos¢?

Do najwazniejszych tego typu transakcji w naszym
kraju nalezy fuzja Amiki Wronki oraz Lecha Poznan,
ktora miata miejsce na przetomie 2005 i 2006 roku.
Klub ze stolicy Wielkopolski borykat sie ze sporymi
problemami finansowymi, ktére grozity nawet wyco-
faniem z najwyzszej klasy rozgrywkowej. Rozwazane
byly wiec rézne opcje, w tym wejscie na gietde. Warto
wspomniec¢ , ze w 2003 r. bardzo bliski przejecia klubu
byt Jan Kulczyk, dla ktérego Lech Poznan miat by¢ ko-
lejna inwestycja. Jednak w wyniku m.in. tzw. afery Or-
lenu ten plan sie nie powiéd?.

Ostatecznie zaakceptowana zostata oferta Jacka Rut-
kowskiego. Wiasciciel zespotu Amica Wronki miat am-
bitny plan budowy silnego irozpoznawalnego klubu, co
implikowato che¢ przeniesienia sie do wiekszego mia-
sta. Ostatecznie po bardzo trudnych negocjacjach, 19
grudnia 2005 r., zostata podpisana umowa przedwstep-
na parafowana przez prezeséw obu klubéw. Ustalono
powstanie sportowej spoétki akcyjnej KKS Lech Poznan,
ktéra ma kontynuowac tradycje poznanskiego klubu,
co byto bardzo istotne dla wszystkich kibicow. 9 maja
2006 r. zostata podpisana umowa konicowa. Jacek Rut-
kowski kupit Lech Poznan za kilkanascie milinow zto-
tych wraz zprawami do m.in. herbu, barw klubowych,
tradycji czy znaku towarowego klubu.

Z pewnoscia moment fuzji trzeba uznac¢ za kamien
milowy w rozwoju klubu z Poznania. Od 2006 r. Lech
zdotal dwukrotnie siegna¢ po mistrzostwo Polski oraz
dwukrotnie zosta¢ wicemistrzem Polski. Jednak przede
wszystkim stat sie rozpoznawalny na arenie miedzy-
narodowej. Frekwencja na stadionie Lecha w ostatnich
trzech latach wynosita okoto 20 tys. kibicéw i byta naj-
wyzsza w Polsce. Decyzje prezesa Rutkowskiego o prze-
niesieniu klubu do wiekszego miasta mozna wiec uznaé
zdecydowanie za stuszng, zaréwno z punktu widzenia
pitkarskiego, jak i biznesowego.

Autorzy: FILIP SZCZECINSKI, MICHAL GAWEDA,
MARCIN RADZIK, KAROL DRAZKIEWICZ
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IPO - dobry Ruch

Ruch Chorzéw to jedyny klub z polskiej ekstraklasy, ktory jest
notowany na rynku NewConnect. PostanowiliSmy sprawdzic
u Zrodta, jak wyglada polski rynek finansowy z perspektywy klubu
sportowego. Na pytania odpowiedzieli prezes zarzadu Dariusz
Smagorowicz oraz prawnik i IR Manager klubu Aleksandra Szklarek.

Profit Journal: Dlaczego klub zdecydowat sie na IPO?

Pozyskiwanie funduszy przeznaczonych nie tylko na
codzienne funkcjonowanie, ale i dynamiczny rozwaj
sprawia, ze klub jest konkurencyjny w stosunku do in-
nych podmiotéw iutrzymuje sie w najlepszej szesnastce
spoétek akcyjnych, zajmujacych sie pitka nozna wPolsce.
Przypomne réwniez, ze w Ekstraklasie az cztery kluby,
awILidze trzy, pochodza ze Slaska. Dlatego nie mamy
tak komfortowej sytuacji jak Legia Warszawa, Lech Po-
znan czy Jagiellonia Biatystok, ktére w promieniu kil-
kuset kilometréw nie maja zadnej konkurencji.

Dzieki IPO akcje mozna szybciej naby¢ lub sprzedac -
co nadaje im, bardzo ceniony przez sponsoréw, element
ptynnosci.

Dzieki kwartalnym i rocznym raportom inwestorzy
moga praktycznie na biezagco obserwowac sytuacje fi-
nansowq spoiki, a dostep do sprawozdan jest znacznie
utatwiony, gdyz wszystkie raporty sa umieszczane na
stronach klubu i kanatach informacyjnych gietdy. Dzie-
ki temu jesteSmy najbardziej transparentna spoétka pit-
karska w polskiej lidze zawodowej.

Ponadto dzieki temu, zZe jesteSmy spétka publiczng, do-
taczylismy do najlepszych klubéw Starego Kontynentu.
Spétkami publicznymi przed nami byty Tottenham, Ar-
senal czy Manchester United.

Poprzez raporty docieramy réwniez do oséb i firm,
ktére dotad nie wspotpracowaty z przedsiebiorstwa-
mi futbolowymi, i prezentujemy mozliwosci finanso-
we klubow pitkarskich oraz sposoby pozyskiwania
dodatkowych srodkéw na dziatalnosé, ktéorymi sa
m.in.: ekwiwalenty za wyszkolenie najmtodszych
adeptéw pitki noznej, mechanizmy solidarnosciowe

czy premie sportowe za czas antenowy.

PJ: Naile wyniki finansowe oraz kurs akcji s uzalez-
nione od nastrojow kibicéw iwynikéw sportowych?

Inwestowanie w akcje nie jest jeszcze tak popularne
w Polsce, jak w innych krajach, gdzie tradycje gietdowe
sg juz bardziej zakorzenione. Wprawdzie historia gietdy
w Polsce siega XIX wieku, jednak pierwsza sesja gietdo-
wa odbyta sie dopiero w1991 roku. Nasza gietda jest wiec
stosunkowo mtoda, a edukacja ekonomiczna Polakéw
z zakresu inwestowania w papiery wartosciowe nie jest
wcigz na tyle rozwinieta, na ile zyczylaby sobie kazda
publiczna spétka. Ponadto inwestowanie w obcigzone
ryzykiem papiery wartosciowe jest w Polsce mato po-
pularne, a kryzys finansowy z 2008 roku spowodowat,
ze inwestorzy sa bardziej ostrozni. Dlatego tez obrot ak-
cjami na NewConnect nie jest zbyt duzy. Mamy jednak
nadzieje, ze to sie zmieni, wowczas kazdy awans Ruchu
Chorzow do europejskich rozgrywek powinien mieé
przetozenie w obrotach akcjami, zwtaszcza gdy spotka
bedzie planowata podzieli¢ sie zyskami z inwestorami.
W tej chwili nie jest to w zaden sposdb odczuwalne.

PJ: Czy akcjonariusze moga wplynac¢ na decyzje spor-
towe (np. na WZA)?

Teoretycznie jest to mozliwe. Takie narzedzia daje wia-
$nie fakt notowania akcji, jednak w praktyce tak sie nie
dzieje. Rynek pitkarski jest bardzo dynamiczny. Decy-
zje transferowe czesto podejmowane sa w ostatnich
godzinach okna transferowego, a oferty zawodnikow,
wpltywajace od innych klubow, sg wazne nawet kilka-
nascie godzin. Nie ma zatem mozliwosci, aby wydtuzy¢
proces decyzyjny do 26 dni - tyle potrzebujemy czasu
na zwotlanie WZA jako spétka publiczna. Cate zimowe
okno transferowe dla pierwszej druzyny trwa 28 dni.



Jednak Kodeks Spétek Handlowych umozliwia obsa-
dzenia przedstawicieli akcjonariuszy w Radzie Nadzor-
czej, ktéra natomiast wybiera Zarzad. Walne Zgroma-
dzenie Akcjonariuszy jest najwyzsza wiadza spotki.

Ponadto nalezy pamietaé, ze branza sportowa rzadzi sie
swoimi prawami. Na dyspozycje zawodnika wpltywa
wiele czynnikéw, na temat ktérych kibice, zasiadaja-
cy na trybunach czy ogladajacy mecz w telewizji, nie
maja wiedzy. To, ze dany zawodnik w jednym zespole
jest podporag druzyny, nie oznacza, ze w innej bedzie
gral réwnie dobrze. Ma na to wptyw wiele zmiennych
poczawszy od bariery jezykowej czy klimatu, a skon-
czywszy na sytuacji zdrowotnej, rodzinnej czy finan-
sowej. Media ukazujg tylko tzw. czubek goéry lodowej
- dziatacze czy scouci musza dostrzec calj reszte.

PJ: Czy ruch transferowy jest dla spétki publicznej de-
cyzja bardziej finansowa czy sportowa?

Te dwie sfery sie wrecz przenikaja. Jeden dobry transfer
moze spowodowac, ze klub zapomni o problemach finan-
sowych na kilka sezonéw lub umozliwi sprowadzenie no-
wych zawodnikéw, zwlaszcza, ze kwoty transferowe na
europejskim rynku pitkarskim sa coraz wyzsze. Jednak
sprzedanie czotowego zawodnika, ktory ,trzymat szatnie”
lub dawat druzynie cenne punkty wlidze czy innych roz-
grywkach, przyczyniajac sie do zwiekszenia frekwencji
na stadionie, a co za tym idzie - wptywow z biletow, jest
szalenie ryzykownym posunieciem. Nigdy nie wiadomo,
czy nowo transferowany zawodnik bedzie tak samo war-
tosciowy dla zespotu jak jego poprzednik lub czy kupno
innego zwrdci sie klubowi w postaci wynikéw sporto-
wych. Trzeba pamieta¢ otym, ze wysokie miejsce w tabeli
czy awans do europejskich rozgrywek to dla klubu szansa
na dodatkowe dochody, ktére mozna uzyskac dzieki pro-
mocji do kolejnego etapu rozgrywek, sprzedazy biletéw,
praw medialnych czy pozyskania sponsoréw. Pitka nozna
to sport druzynowy i wiele zmiennych skiada sie na do-
bra, efektywna i zarazem widowiskowa gre.

PJ: Czy brak obowiazkéw informacyjnych daje innym
klubom przewage nad Ruchem, ktéry jest spétka pu-
bliczng?

Niejednokrotnie nie pomaga. Czasem samo ujecie wy-
nikow finansowych réwniez daje inne spojrzenie na
sytuacje finansowa klubu. Co istotne, przed publikacja
wynikow finansowych nie mozemy ich ujawniac, aby
wszyscy akcjonariusze mieli taki sam dostep do infor-
macji o spotce. Obowigzki informacyjne sprawiaja, ze
nic istotnego nie mozemy pomingé. Wprawdzie nie
w naszym przypadku, ale wyobrazam sobie sytuacje,
w ktorej po przeanalizowaniu raportéw, sponsor zrezy-
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gnuje z finansowania jakiego$ klubu (czy to ze wzgle-
doéw marketingowych, czy finansowych). Klub, ktérego
sprawozdania ma jedynie sad rejestrowy - oile sa skia-
dane - moze ukry¢ wiele niewygodnych faktow.

PJ: Jaka byla dla Panistwa najbardziej zaskakujaca sy-
tuacja zwiazana zobecnoscia na rynku kapitalowym?

Zdarza sie, ze dzwoni do nas akcjonariusz po meczu
ipyta dlaczego byla taka, anie inna decyzja trenera lub
chcialby porozmawia¢ z prezesem na temat ruchéw
transferowych, bo ma jaka$ super koncepcje. Oczy-
wiste jest, ze gdyby kazdy akcjonariusz narzucat nam
swoje pomysty, to na pewno nic dobrego by z takiego
doradzania nie wyszto.

Uwazam jednak, ze najciekawszg sytuacja moze po-
chwali¢ sie Real Oviedo. Wprawdzie nie bylo to typowe
IPO - chociaz gdyby bylo, to na pewno miatoby wiek-
szy zasieg. Obecnie Oviedo gra w II lidze hiszpanskiej,
jednak kilka lat temu byt na skraju bankructwa i grat
w III lidze hiszpanskiej. Majac niesamowite dtugi, Ovie-
do wyemitowato akcje dla kibicow - 10 euro za jedna -
zapelem opomoc ihastem: ,S.0.S. Real Oviedo - stan sie
wspdtwiascicielem klubu”. Wiadomos¢ wypromowa-
ty nie tylko media, ale réwniez byli wychowankowie
klubu - Santi Cazrola (obecnie Arsenal) czy Juan Mata
(obecnie Manchester United). Banery zapelem o pomoc
pojawiaty sie na meczach czotowych druzyn Primera
Division. W niecate dwa tygodnie zebrano 2 min euro,
aklub pozyskat akcjonariuszy z ponad 120 krajéw - lu-
dzi, ktérzy nigdy nawet nie styszeli ani o Oviedo, ani
ozadnym zjego zawodnikéw. Klub dzieki temu znalazt
sponsora - magnata telekomunikacyjnego Carlosa Sli-
ma Helu, ktory jest jednym z najbogatszych ludzi swia-
ta wedlug magazynu ,Forbes”. Kupit akcje za okoto 2
600 000 euro w ostatnich dniach oferty, a jedna z jego
grup kapitatowych jest posiadaczem ponad 58% akcji.

Po ,ugaszeniu pozaru finansowego”’ klub mégt skupié¢
sie na grze i stal sie fenomenem hiszpanskiej III ligi,
a nastepnie pewnie awansowal do Segunda Divison.
Podobno obecnie akcje osiggaja wartos¢ 70-80 euro,
asam Real zajmuje bodajze trzecie miejsce wlidze.

Jak wida¢, mozna zarobié¢ na pilce noznej, tym bardziej
ze sport ten jak ijego potencjat marketingowy rozwija-
ja sie coraz bardziej dynamicznie. Inwestycja w te dys-
cypline sportu w Polsce jest dtugoterminowa i bedzie
z pewnosciag coraz bardziej optacalna, co wynika z ro-
snacej popularnosci futbolu na swiecie.

pytania zadawat FILIP SZCZECINSKI,
zastepca redaktora naczelnego Profit Journal
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Rola managera
sportowego,

DR TOMASZ DAUERMAN
Radca prawny, manager sportowy

dziataczom.

Absolwent Wydziatu Prawa i Administracji Uniwersytetu Wroctawskiego,
wtasciciel Kancelarii Prawa Sportowego i Gospodarczego ,Dauerman”,
cztonek Business Centre Club.

Jeden z nielicznych w Polsce ekspertéw w dziedzinie prawa
sportowego. Swiadczy kompleksowg pomoc prawng zwigzkom
sportowym, klubom sportowym, sportowcom, trenerom oraz

Jest oficjalnym lobbystg na rzecz srodowisk sportowych.

Wyktadowca i autor kilkudziesigciu opinii prawnych z zakresu prawa
sportowego, manager ponad stu znanych sportowcéw, autor okoto
250 publikacji.

XXIwiek to bez watpienia era globalizacji i rozwoju no-
wych technologii, szczegélnie mobilnych. W ostatnich
latach dostep do wszelkiego rodzaju informaciji stat sie
niezwykle prosty. Czynniki te spowodowaty niesamo-
witg ewolucje sportu, ktéry z postaci rywalizacji, gtéw-
nie na szczeblach regionalnych, stat sie globalng machi-
na do zarabiania pieniedzy. W nowym porzadku swiata
sportu zawodnik jest juz nie tylko sportowcem, ale
réwniez marketingowym produktem mediéw, ktérego
kariere prowadzi cate grono specjalistéw w skiadzie:
treneréw, managerow ispecjalistéw ds. wizerunku.

W dzisiejszych czasach kazdy mlody sportowiec marzy
o miedzynarodowej karierze oraz zwigzanych z nig be-
nefitami. Juz w druzynach milodziezowych wiekszosé
obiecujacych zawodnikéw posiada wiasnych agentow
reprezentujacych ich interesy. Najlepsi zmanageréw nie
moga narzekac na brak pracy, niektérzy znich zarzadza-
ja interesami nawet 100 sportowcéw. Rynek jest bardzo
konkurencyjny, dlatego istotna role zaczeta odgrywac

renoma oraz wyksztalcenie manageréw. Na wielu pol-
skich i zagranicznych uczelniach mozna zdobywac wie-
dze z dziedziny managementu sportowego, a coraz wie-
cej mtodych ludzi wigze ztym swoja przysztosé.

O tym, jak zosta¢ managerem i rozwija¢ swoja pozycje
na rynku rozmawialismy zdr. Tomaszem Dauermanem
- ekspertem z zakresu prawa sportowego oraz agentem
wielu znanych sportowcéw, w tym m.in. srebrnych
oraz brazowych medalistéw Mistrzostw Swiata w Pilce
Recznej: braci Jureckich, Lijewskich, Karola Bieleckiego
oraz Stawomira Szmala.

Profit Journal: Praca managera to spelnianie sporto-
wej pasji czy tylko zawod?

Tomasz Dauerman: Jest to dla mnie bardziej spetnia-
nie mojej sportowej pasji, ktérag rozwijam w sobie od
dziecinstwa. Pasjonuje sie wystepami sportowcéw, ich
rywalizacja czy tez $ledzeniem rozgrywek ligowych,



pucharowych i reprezentacyjnych. Na co dzien je-
stem kibicem, a wolne chwile poswiecam na aktywny
wypoczynek i ogladanie zawodéw sportowych. Czy-
tam oczywiscie prase sportowq i portale internetowe.
Jako specjalista z zakresu prawa sportowego moge
w pelni realizowa¢ swoje zainteresowania poprzez
wsparcie prawne dla sportowcow.

PJ: Jak rozpocza¢ kariere managera?

TD: Moja kariera zaczeta sie w bardzo naturalny spo-
séb. Prowadzac kancelarie radcy prawnego ze spe-
cjalizacja z zakresu prawa sportowego, zaczeli sie do
mnie zgtaszac sportowcy z prosba o przeanalizowanie
kontraktéw. Z czasem udzielana pomoc przerodzilta
sie w pelniejszg wspotprace, ktérej celem byto nie tyl-
ko wsparcie prawne, ale réwniez planowanie kariery
sportowej. Aby by¢ dobrym managerem, trzeba mieé
jakas ,wartoé¢ dodang”. Kariere managera utatwia by-
cie prawnikiem oraz posiadanie sportowej przesziosci.

PJ: Jakie umiejetnosci sa kluczowe dla managera spor-
towego?

TD: Po pierwsze, nalezy znac regulacje prawne zaréw-
no te zwigzane bezposrednio z kontraktami, jak i prze-
pisy zwiazkowe. Po drugie, trzeba posiada¢ rozwiniete
umiejetnosci negocjacyjne i by¢ ,twardym graczem”.
Duze znaczenie ma takze umiejetnos¢ rozpoznania po-
tencjatu, umiejetnosci oraz charakteru i checi do pracy
zawodnika. Najwazniejsze jest jednak posiadanie do-
brych relacji w srodowisku.

PJ: Czy bycie managerem sportowym wymaga odpo-
wiedniego wyksztalcenia lub specjalnej licencji?

TD: Ztym wyksztalceniem to réznie bywa. Okazuje sie,
ze w takim zawodzie jak agent zawodnikéw niewiele
0sob ma wyksztalcenie kierunkowe. Nie mam watpli-
wosci, ze bycie dobrym agentem wigze sie z koniecz-
nodcig posiadania przygotowania merytorycznego.
Jesli chodzi olicencie, jest to zalezne od dyscypliny sportu
iprzepiséw zwiazku czy tez miedzynarodowej federaciji.
Do niedawna w pitce noznej byli licencjonowani agen-
ci FIFA, ktorzy musieli zda¢ specjalny egzamin, jednak
obecnie zastgpili ich posrednicy transakcyjni. W koszy-
kéwce nadal niezbedna jest licencja managerska FIBA.
Taka sama sytuacja wystepuje w siatkéwce. Co dyscypli-
na, to inna regulacja. Bez watpienia nalezy to ujednolicié.

PJ: Manager wszystkich sportéw czy konkretnej dys-
cypliny?

TD: Zdecydowanie tylko jednej dyscypliny. To jest jak
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waska specjalizacja. Jesli masz by¢ najlepszy, to warto
skupic¢ sie na wybranej dyscyplinie. Nalezy réwniez
zaznaczyé¢, ze bycie managerem to aktywnosé, ktéra
moze pochianiaé cate dnie i wymagac dyspozycyjnosci
przez 24 godziny na dobe.

PJ: Jak nalezy budowac swoja pozycje na rynku?

TD: Krok po kroku. Trzeba duzo jeZzdzi¢ na sportowe wy-
darzenia, rozmawiac zdziataczami i umawiac sie na spo-
tkania z zawodnikami, bo przeciez zmeczony meczem
zawodnik nie bedzie rozmnawiat o planowaniu swojej ka-
riery. Taka dziatalno$¢ to wiele spotkan zaréwno formal-
nych, jak i mniej formalnych, masa podrézy, dni i nocy
spedzonych poza domem. Kazdy gtosny transfer buduje
nasze nazwisko na rynku, co w konsekwencji utatwia
nam zdobywanie kolejnych klientéw.

PJ: Jak przekonac sportowcéw do wspélpracy?

TD: Uczciwosc, szczerosc oraz ,wartos¢ dodana”. Do tego
swoista filozofia i Swiadomos¢, ze zawdd managera to nie
tylko dbatos¢ orozwaj sportowy (odpowiedni dobér klubu
i trenera) czy dobrze wynegocjowane warunki finanso-
we, ale rowniez zadbanie o otoczenie zawodnika (blisko$¢
wspotmatzonka czy sposéb spedzania wolnego czasu).

PJ: Jak kierowac sciezka kariery zawodnika?

TD: Rozwaznie. Czasem warto namoéwié¢ zawodnika
do gry w mniej znanym klubie, za mniejsze pienigdze,
ale z szansa na rozwdj, czyli gra w pierwszym sktadzie
druzyny. Fundamentalne znaczenie ma trener, ponie-
waz to on decyduje odalszym rozwoju lub stagnacji za-
wodnika. Nie nalezy tez kontraktowac sportowca tam,
gdzie bedzie sie Zle czul, na przyktad ze wzgledu na brak
znajomosci jezyka.

PJ: Jak bardzo rozwiniety jest w Polsce rynek mana-
gerow sportowych ijakie perspektywy dostrzega Pan
dla jego rozwoju?

TD: Jest coraz lepiej i coraz bardziej profesjonalnie.
Mamy nowoczesng infrastrukture oraz coraz lepsze
rozgrywKki. Dziatacze, a co za tym idzie i managerowie,
staraja sie sprostac oczekiwaniom kibicow i sponsorow.
Slowem - na nasz rodzimy rynek weszli managerowie,
reprezentujacy dobrych sportowcéw. To wszystko pod-
nosi standardy. Nadal jednak sa to poczatki, arynek jest
spory i bedzie sie rozwijal. Sport, ktéry byt hobby, staje
sie biznesem.

rozmowe przeprowadzit WIKTOR BUDZIOSZ
I DAMIAN GIL, redaktorzy Profit Journal
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Finansowa strona
Premier League

Podczas $wiatowego kryzysu gospodarczego w 2009
roku kluby osiggnety zdecydowanie stabsze wyniki
finansowe niz wlatach poprzednich oraz nie potrafity
ograniczy¢ systematycznie rosngcych kosztéw trans-
ferow i wynagrodzen pitkarzy. Wiele z nich odnoto-
wywato narastajace straty z powodu braku mozliwo-
$ci regulowania swoich ptatnosci na biezaco, czego
efektem bylo popadanie w spirale dtugéw. Wprowa-
dzenie przez Komitet Wykonawczy UEFA w sezonie
2011/2012 regut Financial Fair Play (FFP) okazato sie
punktem przetomowym w historii pitki noznej i byto
zbawienne dla poprawy sytuacji finansowej klubow
pitkarskich. Gléwnymi zalozeniami wynikajacymi
z regutl FFP byly: wprowadzenie wiekszej dyscypli-
ny i racjonalnosci w pitkarskich finansach, zwiek-
szenie przejrzystosci i wiarygodnosci klubéw oraz
dostosowanie wielkosci wydatkéw do ich mozliwosci
finansowych. Moéwi sie, ze w przysztosci efekty wpro-
wadzenia zasad FFP moga by¢ znacznie wieksze niz
korzysci z przyjecia w latach 90. XX wieku Prawa
Bosmana, uprawniajgcego zawodnikéw do wolnego
transferu po zakonczeniu kontraktu.

Potwierdzenie tej tezy z tatwoscia znajdziemy w sta-
tystykach. Jeszcze dwa lata temu 61% wzrostu przy-
chodéw bylo przeznaczane przez kluby pitkarskie na
wynagrodzenia z tytulu kontraktéw zawodnikéw
- obecnie jest to jedynie 30%. Szczegdlnie znaczacy
pod wzgledem wzrostu rentownosci okazat sie sezon
2013/2014, ktéry przekroczyt najSmielsze oczekiwania
i prognozy analitykéow. Zmiany najtatwiej zaobserwo-
wac na przykladzie Premier League, wktorej rozgrywki
wygenerowaty 3,2 mld funtéw przychodéw w sezonie
2013/2014 (wzrost z poziomu 2,5 mld funtéw w sezonie
2012/2013, tj. 0 29%). Dla poréwnania niemiecka Bun-
desliga osiggneta przychdd rzedu 1 mld funtéw, asuma
obrotéw Serii A oraz hiszpanskiej La Ligii stanowity je-
dynie utamek wyniku Premier League.

Przez dtugi czas Premier League nie potrafita odzwier-
ciedli¢ pozycji rynkowego lidera w rentownosci. O zna-

czeniu tych rozgrywek w pitkarskim $wiecie moze
Swiadczy¢ fakt, ze wszystkie 20 klubéw, ktére biorg
udziat w lidze, znajduja sie réwniez wsréd 40 klubéw
onajwiekszych przychodach (wg Deloitte).

Czy to nie jest odpowiedni moment,
aby zmieni¢ nasze postrzeganie
kluboéw pitkarskich? Czy s to jedynie
organizacje zbierajgce trofea sportowe,
czy raczej prawdziwe przedsiebiorstwa
generujace astronomiczne zyski?

PREMIER LEAGUE WZOREM DLA EUROPEJSKICH
ROZGRYWEK LIGOWYCH

Nie jest zaskoczeniem, ze rozwdj angielskiej pitki noznej
przykut uwage konkurencji, ktéra dociekliwie analizo-
wala, jak mozna osiggnac¢ podobny sukces finansowy
na wilasnym podwoérku. Swietny przykiad stanowi
hiszpanska La Liga, w ktérej temat sprzedazy praw
telewizyjnych wraca kazdego roku jak bumerang. FC
Barcelona oraz Real Madryt to dwa najbogatsze kluby,
a Cristiano Ronaldo i Leo Messi to najbardziej cenie-
ni przez marketingowcéw pitkarze na swiecie, ktorzy
s3 uznawani niemalze za bogdéw wsrod sportowcow.
Nie jest tajemnica, ze w Premier League graja swietni
zawodnicy, jednak najlepsi z najlepszych wystepuja
na Camp Nou oraz Santiago Bernabeu. Dlaczego wiec
w poprzednich latach La Liga wygenerowata nizsze zy-
ski zumdéw na transmisje niz liga wtoska czy francuska,
zostajac daleko w tyle za Premier League oraz Serig A -
odpowiednio 050% oraz 40%?

Klucz do telewizyjnego sukcesu tkwi w sprawiedliwym
podziale praw telewizyjnych, ktérych dystrybucja be-
dzie teraz zalezala od liczby zespotéw, rankingu hi-
storycznego, kibicéw, pojawiajacych sie na stadionach
imedialnosci danego klubu.



Premier League, jako finansowy lider
wsrdd lig pitkarskich swiata, jest
bezkonkurencyjny w mozliwosciach
transferowych zawodnikéw, sprzedazy
praw telewizyjnych, umowach
sponsorskich oraz liczbie fanéw. Jednak
sukces finansowy ligi nie przektada sie
na wyniki sportowe jej druzyn.

W tym samym czasie w stonecznych Wtoszech Ju-
ventus inwestuje duze srodki wrozwdj Serii A, wyko-
rzystujac rezerwy finansowe uzyskane z dni meczo-
wych. Natomiast liga niemiecka zaczeta sie bardziej
skupiac na poprawie poziomu gry, co wprzysztosci ma
bezposrednio przetozyé¢ sie na zyski. Niewatpliwie,
podczas gdy topowe europejskie ligi robia wszystko,
aby osiagnac¢ wieksza popularnosc, raport firmy De-
loitte na temat footballu w Wielkiej Brytanii tylko
potwierdza, ze Premier League ugruntowata swoja
pozycje i bezapelacyjnie stata sie ulubiong ligg pitkar-
ska swiata. Posiada ona ogromna przewage nad swo-
ja konkurencja, zostawiajac ja z trudnym zadaniem
rywalizowania nie tylko o popularnos¢, ale réwniez
ostacje telewizyjne, sponsoréw oraz fanéw.

Anglia posiada mozliwosci finansowe transferowania
do Premier League talentéw z catego $wiata, co niewat-
pliwie stwarza kolejne zagrozenie dla konkurencji. Jest
to mozliwe dzieki stosunkowo niewielkim barierom
w przeptywie graczy. Obecnie sita nabywcza klubéw
Premier League przekracza zdolno$ci pozostatych roz-
grywek, choc trzeba rowniez pamietac, ze Gareth Bale
- gracz sezonu 2012/2013 Premier League - przeszedt
za kwote ok. 100 mln euro do Realu Madryt, pokazujac,
ze wojna na rynku transferowym nie zostala jeszcze
zakonczona.

Ich pozycje finansowego lidera potwierdzity réwniez
ostatnie mistrzostwa $wiata w Brazylii (2014 rok), na
ktérych liczba graczy z Wysp Brytyjskich okazata sie
dominujagca. Musimy réwniez pamietaé, ze wszyst-
kie powyzsze argumenty nie przekitadaja sie na wy-
niki sportowe druzyn wchodzacych w sklad Premier
League. Od trzech sezonéw zadna z nich nie zdotata
awansowac do finatu Ligi Mistrzéow, a w Lidze Europy
tylko raz w ciggu dziesieciu lat zdobyly zwyciestwo
oraz dwa razy awansowaty do finatu.

Wystarczy przejrze¢ dane, aby dostrzec, ze Premier
League konsekwentnie - co roku - przycigga nowych
inwestorow. W 2/3 z najlepszych druzyn sezonu
2014/2015 nastgpita zmiana pakietu wiekszosciowe-
go W ciggu ostatniej dekady. Gléwnymi czynnikami

tego zjawiska sa: prestiz posiadania klubu pitkarskiego
w Premier League, wzmocnienie profilu biznesowe-
go oraz kontakty. Obecnie dochodzi do tego réwniez
aspekt czysto finansowy.

Gdy kluby co roku przez 15 lat notowaty strate, trud-
no byto moéwic¢ o aspekcie biznesowym, chyba ze przej-
mujacy liczyl na sprzedanie druzyny po wyzszej cenie.
Obecnie, gdy mamy do czynienia z pojawianiem sie zy-
skéw, takze iten czynnik wptywa na wieksza promocje
klubow wsréd inwestorow. Zwiekszone zainteresowa-
nie stato sie mozliwe dzieki generowaniu przychodéw
W sposob ciagly, zysk z sezonu 2013/2014 byt mozli-
wy wskutek gwalttownego wzrostu zagranicznych
kontraktow. Kolejne oferty, zaczynajace sie w sezonie
2016/2017, réwniez potwierdzaja ten trend. Pokazuje
to, ze lokowanie kapitatu w druzyny pitkarskie nie jest
banka inwestycyjna. Poza tym ryzyko zmniejszyty
regulacje wprowadzone przez UEFA, ktére wymagaja
réwnowagi miedzy przychodami a kosztami oraz za-
checaja do inwestycji w akademie pitkarskie.

Globalny charakter Premier League - transmisja na
skale ok. 645 mln odbiorcéw na catym swiecie - powo-
duje, ze coraz wiecej inwestoréw pochodzi spoza granic
Wielkiej Brytanii (ponad 50%), a liczba ta stale rosnie.
Trudno ocenic¢ skutki tego zjawiska, poniewaz coraz
wiecej inwestorow kupuje udziaty w klubach, nie po-
siadajac odpowiedniej wiedzy i traktujac te inwestycje
jako hobby.
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Kontrakt telewizyjny Premier League na najblizsze
trzy lata opiewa na rekordowa kwote 5 mld funtéw.
W sezonie 2016/2017 nastapit wzrost 01,1 mld funtéw
w stosunku do poprzednich czterech sezonéw. Liga an-
gielska nie jest jedyna, ktéra osiggneta tak spektakular-
ny wzrost przychodéw z tego zrédia - wystarczy spoj-
rze¢ na ligi amerykanskie, takie jak NBA, NHL, NFL
oraz Lige Mistrzéw. Pojedynczy mecz Premier League
generuje ok. 10 mln funtéw, co znacznie przewyzsza
obrét innych lig europejskich. Jednak ta kwota nie jest
tak wysoka w poréwnaniu z NFL (National Football
League), gdzie za mozliwos$¢ transmisji stacje telewi-
zyjne ptaca az 18 mln funtéw za mecz. Premia ta jest
wynikiem ponadprzecietnej popularnosci na rynku
wewnetrznym oraz ograniczonej liczby meczow (267).

Wyzej omoéwione prawa telewizyjne dotyczyly rynku
wewnetrznego. Natomiast na arenie miedzynarodo-
wej atrakcyjnos¢ amerykanskich rozgrywek traci na
znaczeniu, tutaj niepodzielnym kroélem jest Premier
League, generujaca 750 min funtéw przychodéw z kon-
traktow telewizyjnych. Benchmarkiem dla niej moze
by¢ La Liga, ktéra otrzymuje 200 mln euro. Ponadto,
jesli zostanie podpisana nowa umowa, to wptywy Pre-
mier League z tych praw mogg wzrosnaé¢ az do 1 mld
funtéw, co spowoduje, ze najstabsza druzyna Premier
League uzyska wynik 85 mIn funtéw (dla poréwnania
jest to wyzsza kwota niz catkowite przychody wielo-
krotnego mistrza Holandii - Ajax Amsterdam).

PILKA NOZNA NA KONCU SWIATA

Indian Super League ukazuje swiatu
niewykorzystany potencjat pitkarski
Potwyspu Indyjskiego, ktéry przejawia
sie w Sredniej frekwencji 26 tys. kibicow
na meczu oraz transmisji o zasiegu

426 mln widzéw.

Indie zamieszkuje ponad miliard ludzi, ktérzy przez de-
kady nie interesowali sie pitka nozna jako dyscypling
sportowa (reprezentacja Indii znajduje sie na ok. 140.
miejscu wrankingu FIFA). Ich sportem narodowym jest
krykiet, acoroczny turniej Indian Premier League przy-
cigga najwieksze gwiazdy tej dyscypliny. W zawodach
wystepuje osiem druzyn i jest to najwieksza tego typu
impreza na $wiecie.

Ten model rozgrywek prébuja wprowadzi¢ organizato-
rzy zawodow innych dyscyplin sportowych, zwtaszcza
pitki noznej. W 2014 r. rozpoczat sie projekt Indian Su-
per League, trwajacy od pazdziernika do grudnia, kto-
ry liczyl zaledwie osiem zespoléw. Pierwszy mecz na

zywo ogladato ponad 65 tys. oséb, co pokazato swiatu
niewykorzystany potencjat pitkarski w Indiach. W pro-
mocje zawodow zaangazowali sie celebryci lokalnego
show biznesu oraz najlepsi gracze w krykieta.

Odpowiednia kampania marketingowa, w potgczeniu
ztakimi nazwiskami jak Del Piero czy David Trezeguet,
zapewnila organizatorom sukces: srednia frekwencja
wynoszaca 26 tys. kibicéw na mecz, transmisje w pieciu
jezykach oraz zasieg - 426 mln widzéw.

Jednego mozemy by¢ pewni - to dopiero poczatek dla
pitki noznej na Pétwyspie Indyjskim. Teraz wszyscy pa-
sjonaci footballu powinni sie zastanowi¢, jak utrzymac
obecne zainteresowanie oraz zapewnic jego wzrost po-
przez odpowiednie dziatania strategiczne, np. planowa-
na wspotprace zeuropejskimi klubami.

AKADEMIE PILKARSKIE

Pitka mtlodziezowa, a w szczegdlnosci program ,Eli-
te Player Performance Plan”, przycigga talenty, ktére
w przysztosci moga zwiekszy¢ warto$¢ druzyny. Od
wdrozenia EPPP w 2012 r. kluby angielskie zainwesto-
waty ogromne srodki finansowe w rozwdj junioréw,
wydajac rocznie ok. 5 mIn funtéw na akademie, co sta-
nowi drugi sktadnik kosztéw ponoszonych przez kluby,
zaraz po wynagrodzeniach.

Obliczenie efektywnosci tych inwestycji jest prawdzi-
wym wyzwaniem dla ekspertéw z tej branzy. Mozli-
wym rozwigzaniem jest poréwnywanie liczby zawod-
nikoéw zaczynajacych kariere w profesjonalnych ligach
do zawodnikéw, ktérzy sa absolwentami akademii.
Trening profesjonalnego pitkarza to proces wieloletni,
dlatego pojawienie sie w szkotce zawodnika w wieku 18
lat nie moze by¢ akceptowalne. Jest to powdd, dla ktére-
go odpowiednia rekrutacja oraz selekcja sa kluczowymi
elementami dla rozwoju i sukcesu szkétek pitkarskich.
Sukces finansowy ogtaszany jest wtedy, gdy przychéd
przekracza naklady inwestycyjne. Powszechnie przyj-
muje sie, ze kwoty transferu czy przeptywy z wypo-
zyczenia zawodnika stanowig wskaznik rentownosci.
Nalezatoby jednak zwréci¢ uwage na wkiad zawodnika
w wyniki pierwszego zespotu oraz na wynagrodzenia
jako koszty w poréwnaniu do zawodnikéw z zewnatrz.
Dopiero woéweczas mogliby$my ocenic glebiej efektyw-
no$¢ akademii pitkarskich.

Na podstawie raportu Deloitte Annual
Review of Football Finance 2015
Raport przettumaczyli i strescili: Marcin Radzik, Artur Kozuch
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Jak zmienic
dobrego zawodnika
w dobry produkt?

PROF. DR HAB. BOGDAN SOJKIN, prof. zw. UEP
Profesor nauk ekonomicznych, wiceprezes ds. marketingu
Zwigzku Pitki Recznej w Polsce.

i zagranicznych firm.

Aktywny sympatyk sportu.

Punktem wyjscia do rozwazan na temat kreowania
dobrego produktu w sporcie (w rzeczywistosci rynko-
wej kojarzy sie to z kreowaniem marki) jest kwestia
zdefiniowania produktu sportowego oraz jego struk-
tury. Produkt sportowy moze by¢ kojarzony zaréwno
materialnie, jak i niematerialnie, czyli z zawodnikiem,
trenerem, klubem sportowym, obiektem sportowym,
organizacja rozgrywek w okreslonej dyscyplinie spor-
tu, cyklem rozgrywek, sprzetem sportowym, odzieza
i obuwiem sportowym, instytucja sportowga, wydarze-
niem sportowym czy nawet informacjg sportowa. To,
co w nim najbardziej istotne, to zdolnos$¢ do zaspokaja-
nia potrzeb obecnych i przysztych uczestnikow (inte-
resariuszy) rynku sportowego. Zdolno$¢ ta przejawia
sie w wymysleniu/wytworzeniu/nadaniu mu takich
charakterystyk, ktére w pierwszej kolejnosci beda wy-
wolywaty zainteresowanie, nastepnie chec¢ skorzy-
stania/uczestniczenia/nabycia. Kolejny etap to trwaty
zwigzek z produktem, przejawiajacy sie systematycz-
nym uczestnictwem w zawodach jako - aktywny badz
pasywny - uczestnik, oglagdaniem w mediach imprez
iwydarzen sportowych czy tez ponawianiem zakupow
sprzetu sportowego. Przyjmuje on zawsze forme pew-
nego rozwigzania oferowanego potencjalnym nabyw-

Kierownik Katedry Marketingu Produktu na Wydziale Towaroznawstwa
Uniwersytetu Ekonomicz-nego w Poznaniu, cztonek Komisji Nauk
Towaroznawczych PAN Oddziat w Poznaniu, Cztonek Rady Naukowej
Stowarzyszenia Ksiegowych w Polsce, Przewodniczacy Komisji Programowej
Eu-ropejskiego Forum Marketingu Instytucji Naukowych i Badawczych.

W latach 2002—-2005 Rektor Wyzszej Szkoty Handlu i Rachunkowosci w Poznaniu.
Stazysta renomowanych uczelni ekonomicznych w USA i Wielkiej Brytanii.
Ekspert w dziedzinie marketingu sportowego.

Autor oraz wspotautor okoto 250 publikacji z zakresu marketingu i ekonomii.
Konsultant ponad 200 projektéw badawczych dla wielu znanych polskich

com/klientom/kibicom, ktére moze by¢ udostepniane
w prostej lub rozbudowanej postaci (pojedynczy bilet na
mecz cyklu rozgrywkowego lub karnet na runde w cy-
klu rozgrywek).

W przypadku zawodnika wazny jest rodzaj dyscypliny
sportowej (zespotowa czy indywidualna), a takze jej po-
pularno$¢ wyznaczana przez takie metryKki, jak: liczba
widzéw na wydarzeniu, ogladalnos$é¢ w telewizji, zain-
teresowanie spoteczenstwa czy jego znajomos¢ (odsetek
populacji) oraz najwazniejsza rzecz w przypadku sportu
- jego poziom sportowy mierzony osiaggnieciami sporto-
wymi. Adam Matysz jest tego klasycznym przyktadem,
albowiem w jego przypadku wszystkie wymienione
wyzej metryki znalazty w wiekszosci potwierdzenie.
Mozna powiedzie¢, ze to on w Polsce zamienit dyscy-
pline sportowa mato znang i nieatrakcyjna - jaka byty
skoki narciarskie - w ,kure znoszaca ztote jaja” dla Pol-
skiego Zwiazku Narciarskiego i polskiego sportu. Jego
sukcesy przyciggnety tysigce widzéw na zawody, przy-
czynity sie do sukcesu finansowego kazdej imprezy
z jego udziatem, zwiekszyly zainteresowanie skokami
narciarskimi wsréd dzieci imtodziezy (kazdy chciat by¢
Matyszem), przyciagnety wielu sponsoréw do dyscy-
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pliny, zwiazku i do samego Matysza oraz
otworzyly nowy rozdziat w rodzimym
narciarstwie (nie tylko skokach). Jednak
wiekszosci tych sukceséw finansowych,
organizacyjnych i medialnych nie byto-
by bez dobrego marketingu, czyli
wykorzystania jego instrumentéw

i ich synergii. Dobry marketing
w sporcie to gléwnie umiejetnosc¢ bu-
dowania na bazie jego narzedzi bardzo
pozytywnego wizerunku produktu tak,
aby stat sie zauwazalny, rozpoznawalny,
ogladany, podziwiany i poprzez jego ak-
ceptowanie oraz utozsamianie sie z nim,
chetnie kupowany. To przede wszystkim
bardzo umiejetne podkreslanie, ekspono-
wanie i permanentne potwierdzanie wartosci genero-
wanych przez produkt (funkcjonalnosci, uzytecznosci,
uczestnictwa, emocji, rozwoju osobistego, autentyczno-
$ci, zespotowosci itp.). W przypadku sportu natomiast
(gtownie zawodnikéw) sg to wartosci indywidualne za-
wodnika, wartosci uniwersalne przypisane dyscyplinie
sportowejoraz to, co najbardziejistotne - wartosci wyni-
kajace z uksztattowanych relacji miedzy zawodnikiem
iuprawiang przez niego dyscypling, ktérych efektem sg
osiggniecia sportowe i poziom sportowy dyscypliny (jej
pozycja rynkowa). W rezultacie zostaja wygenerowane
iprzypisane (mniej lub bardziej trwale) emocje, symbole,
doswiadczenia, skojarzenia oraz postrzeganie zawodni-
ka, zawodow z jego udziatem i uprawianej dyscypliny.
Wszystko to nie dzieje sie samoistnie, bezwiednie czy
naturalnie, lecz wymaga zaangazowania specjalistow
od marketingu sportowego oraz przede wszystkim ,in-
westycji” w odpowiednia, czyli adekwatng do potrzeb,
komunikacje marketingowg, koncentrujaca sie na eks-
pozycji wszystkich istotnych i waznych dla produktu/
marki aspektéw wizerunkowych. W przypadku sportu
jest dostepny caty arsenat narzedzi komunikacji, takich
jak: rekla-ma, public relations, media spotecznosciowe,
dystrybucja contentu (tresci) audio i wideo z wyko-rzy-
staniem réznych narzedzi (broadcasting), gamyfikacja/
grywalizacja, merchandising, ticketing, wspoétpraca ze
sponsorami oraz, co niezwykle wazne, budowanie po-
zytywnych relacji z interesariuszami dyscypliny (two-
rzenie sieci powigzan). Kazde z tych narzedzi posiada
swoja specyfike - pozytywna i negatywna - jak i okre-
$lone uwarunkowania wyznaczajgce ramy zastosowan.
Na temat ich procedur i zasad postepowania, rozwia-
zywania probleméw oraz mozliwosci wykorzy-stania
w réoznych formach, sytuacjach i kontekstach spotecz-
no-kulturowych powstato wiele ksigzek, studiéw przy-
padku, toméw opracowan i raportéw. Tak wiec cata
dokumentacja, ktéra mozna sie positkowaé, przygoto-
wujac strategie produktu/marki, koncentrujaca sie na
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kreowaniu wizerunku. Jednak nie mozna zapominac
o fundamencie, na ktérym budowany jest wizerunek
zawodnika, czyli jego tozsamosci. Jest ona zbiorem cha-
rakterystyk fizycznych, mentalnych, sportowych, kul-
turowych czy osobowosciowych oraz wydarzen z nim
zwiazanych, ktére konstytuuja zawodnika jako cztonka
spotecznosci dyscypliny sportowej i pozwalaja na jego
peilna identyfikacje. To ona caty czas jest podstawowa
gwarancja ipodstawa do kreowania réznych rozwigzan
W obszarze niezagospodarowanych ,pdl” wizerunku.
O jej istotnosci $wiadczy bardzo aktualny przypadek
Marii Szarapowej - nieprzestrzeganie podstawowych
zasad fair play w sporcie, a konkretnie wspomaganie
sie srodkiem dopingujacym. Publikacja tego faktu wy-
wotala catg lawine zdarzen, ktére zburzyly misternie
budowany latami wizerunek gwiazdy wspotczesnego
zenskiego tenisa, a wrecz utozsamienie jej z tym, co jest
najbardziej negatywne we wspétczesnym sporcie, czy-
li dopingiem farmakologicznym i oszukiwaniem opinii
publicznej. Kolokwialnie méwiagc, w tozsamosci pojawit
sie nowy element, likwidujacy jej nieskazitelnos¢ za-
wodnicza, przestrzeganie zasad fair play oraz zaufanie,
ktére budowata latami wéréd interesariuszy tenisa.

Podsumowujac, zamiana dobrego zawodnika w dobry
produkt to skomplikowany proces, w ktérym wspét-
czesnie uczestniczy cala ,armia’ osob, podmiotéw
profesjonalnie przygotowanych do obstugi zawodnika
ijego sztabu trenersko-medycznego oraz kibicéw, wy-
znaczajgcych nowe wyzwania, gtdwnie sportowe i po-
zasportowe (w tym osobiste). Wszystko to poprzedza
merytoryczne przygotowanie strategii budowania jego
wartosci rynkowej, ktéra odzwierciedla sie w wartosci
sportowej, marketingowej, medialnej, mentalnej oraz
pozycjonowaniu jako produktu sportowego w dyscy-
plinie sportowej i sporcie jako obszarze zainteresowan
oraz zaspokajania potrzeb interesariuszy.
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Sportowy MBA

Czy na boisku mozna
naby¢ wiecej umiejetnosci
przywoédczych
niz w najlepszej szkole
biznesowej na swiecie?

Studia MBA (Master of Business Administration) uwa-
zane sa za najbardziej prestizowy i elitarny program
dla wykwalifikowanej kadry managerskiej. Kazdego
roku do topowych szkét biznesowych na catym swiecie
sptywaja dziesiatki tysiecy aplikacji i pomimo astrono-
micznych kosztéw oraz wysokich wymagan podczas
samej rekrutacji, zainteresowanie nimi ciggle rosnie.

Narzekamy czesto, ze studia s3 zbyt teoretyczne, a wie-
dza, ktéra zdobywaja studenci bardzo rzadko potrafi
zosta¢ wykorzystana w praktyce. Programy MBA wy-
chodza naprzeciw oczekiwaniom osdb, ktére chca pod-
nies¢ swoje kwalifikacje zawodowe oraz zdoby¢ umie-
jetnosci miekkie potrzebne do podejmowania nagtych
decyzji, negocjacji, komunikowania sie oraz wspétdzia-
tania zinnymi pracownikami.

Powstaje jednak pytanie, czy wydanie pieniedzy prze-
kraczajacych koszty zakupu samochodu S-klasy na
studia MBA to jedyna droga do nabycia umiejetnosci
potrzebnych kazdemu liderowi do funkcjonowania
w organizacji. Wedtug badan firmy Selection - zajmuja-
cej sie w Stanach Zjednoczonych badaniami rynkowy-
mi - dla prezeséw duzych przedsiebiorstw sport moze
by¢ bardziej efektywnym treningiem niz jakakolwiek
szkota biznesu na $wiecie.

Sportowa rywalizacja pomaga w rozwinieciu umiejet-
noéci takich jak wspétpraca, dyscyplina, podejmowanie
odwaznych inagtych decyzji czy sukcesywne dazenie
do wyznaczonych celéw. Badania wsréd absolwentéw
Harvard Business School pokazuja, ze wiekszos¢ przed-

siebiorcow, ktérzy odniesli sukces we wiasnym bizne-
sie, wczesniej reprezentowata uniwersytet na zawo-
dach sportowych.

Fantastyczny przykiad stanowi prezes firmy Gene-
ral Electric - Jeff Immelt. Juz jako student Dartmouth
College zyskat uznanie jako utalentowany sportowiec.
Wielokrotnie reprezentowat uczelnie w futbolu ame-
rykanskim jako kapitan druzyny, grajac na pozycji ata-
kujacego. W wywiadzie dla The Wall Street Journal na
pytanie jaka role odegrat sport w jego zyciu odpowiada:

L~Uwazam, ze ogromna. Sport 1aczy kilka waznych czyn-
nikéw, takich jak wspétzawodnictwo, prace zespotows,
wiedze (kiedy dowodzi¢ a kiedy podazac¢ za przywodca)
oraz umiejetnos¢ radzenia sobie zaréwno ze zwycie-
stwami, jak iz porazkami. Rywalizacja, wspdlne aktyw-
nosci, ktérych sport jest dobrym przyktadem, pomagaja
uksztattowa¢ wazny zestaw umiejetnosci dla $wiata
biznesu. Jako pracodawca szukam ludzi, ktérzy realizo-
wali sie w aktywnosciach zespotowych takich jak sport,
wojsko, teatr - poniewaz zmusity ich do pracy w grupie
inauczyty jak wspdtpracowac oraz rywalizowac”.

Jeff Imelt nie jest jedynym przykiadem. Samuel Pal-
misano, ktéry przez 10 lat sprawowat funkcje CEO
w firmie IBM, byt prawdziwa gwiazda w druzynie fut-
bolowej Johns Hopkins University. Kiedy zdobyt dy-
plom licencjata w roku 1973, zaproponowano mu miej-
sce w Oakland Raiders, ktére wystepowato woéwczas
w NFL (National Football League). Palmisano widziat
przysztosé w karierze sportowej, jednak kiedy dotaczyt
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do IBM rozwinat wiasne skrzydta, mogac wykorzystac
swoje rozwijane przez lata umiejetnosci przywaédcze.

Przykiady mozna mnozy¢. Brian Moynihan - CEO
Bank of America - rozpoczat swoja przygode ze sportem
w wieku 14 lat. Podczas swoich studiow na Brown Uni-
versity reprezentowat uniwersytet w rugby, a nastep-
nie podpisat kontrakt z Providence Rugby Club. Indra
Nooyi, CEO jednej z najbardziej rozpoznawalnej firmy
na $wiecie, PepsiCo, podczas swoich studiéw w Indiach
grata w krykieta. Kiedy przyjechata do Stanéw Zjedno-
czonych, bardzo brakowalo jej sportu, dlatego zaczeta
rekreacyjnie gra¢ w baseball.

Stephanie Vozza w artykule dla fastcompany.com pi-
sze: ,Wiekszos¢ uniwersyteckich sportowcow zaczeta
uprawiac sport w wieku 5-6 lat. Dzieki temu nauczy-
li sig, jak sie skupi¢ i wyeliminowa¢ wptyw otoczenia,
aby wygra¢ mecz”. CEO Game Theory Group, Vincent
McCaffrey, odnosi sie do tego zdania nastepujgco: ,To
jest bardzo cenna umiejetnos¢ w swiecie biznesu, w kto-
rym nieustannie dzieje sie bardzo duzo. Jesli spotkasz
osobe, ktéra mimo tego zamieszania bedzie potrafita sie
skupi¢, powinienes mie¢ jg koto siebie”. Nastepnie doda-
je: ,Zeby graé na poziomie uniwersyteckim, sportowcy
czesciej ponosili porazki niz zwyciezali. Jednak zawsze
wstawali i walczyli dalej, bo nie chcieli zawies¢ druzy-
ny itrenera. To jest najlepsza cecha pracownika, ktéry
zawsze znajdzie sposéb, aby wygrac”.

Z tatwoscig znajdziemy sportowcéw, ktérzy zaczeli
przygode zwlasnym biznesem jeszcze przed odejsciem
na emeryture. Jedna znajbardziej utalentowanych te-
nisistek na $wiecie - Venus Williams, ktéra zwyciezyta
siedem razy turniej wielkoszlemowy w grze pojedyn-
czej, ma rownie imponujgce doswiadczenia w biznesie.
Jest zalozycielem linii odziezowej EleVen oraz wia-
Scicielem firmy zajmujacej sie wykonczeniami i pro-
jektowaniem wnetrz V Star Interiors. W wywiadzie
dla amerykanskiego magazynu ,Forbes” powiedziata:
L,Uwazam, ze jako sportowiec musisz zawsze stawiac
czota wyzwaniom. To drugie imie sportu - wyzwanie.
Niewatpliwie lekcje ztenisowego kortu zwytrwatosci,
uczenia sie na wiasnych btedach iupartego dazenia do
wyznaczonych sobie celow pomogly mi odnies$¢ suk-
ces we wlasnym biznesie”.

Jedna zcech wspdélnych dla sportu oraz biznesu jest od-
powiednia motywacja. Robert Maffei, prezydent Maf-
fei Landscape Constractor - przedsiebiorstwa wartego
7 mln dolaréw - majacego swoja siedzibe w Massachu-
setts, w liceum aktywnie grat w football amerykanski.
Wielokrotnie w wywiadach wspominat swojego tre-
nera, ktéry raz w tygodniu robit zebranie catej druzy-

ny i niewerbalnie, przy pomocy gwizdka i umiejetnej
gestykulacji, kazal wszystkim zawodnikom kleknaé.
Podczas takich spotkan coach wybierat zawodnikéw
tygodnia i kazdego honorowat naklejka przyklejana na
helm, ktéra kazdy pitkarz nosit zzastuzong duma.

To proste zagranie psychologiczne motywowato wszyst-
kich graczy, aby zawsze dawali z siebie wszystko. Z tego
samego powodu Maffei juz w liceum postanowit, ze kie-
dy$ wprowadzi to rozwigzanie we wiasnym biznesie.
W kazdy czwartek o godzinie 7:20, przy pomocy trener-
skiego gwizdka, sygnalizuje swoim 80 pracownikom, ze
powinni stawié sie na zebranie. Majac w pamieci footbal-
lowe naklejki, ktére motywowaty go na boisku, postano-
wil wprowadzi¢ bardziej ztozony system wynagrodzen
w swojej firmie. Wszyscy pracownicy tygodnia dostajg
bony na zakupy, bilety do kina lub teatru. Dla pracowni-
koéw tygodnia czekaja telewizory, konsole do gier, a pra-
cownik roku dostaje dodatkowy urlop wraz zbiletami do
all inclusive resortu na Karaibach.

W Polsce takze znajdziemy przedsiebiorcow, ktérzy
otwarcie moéwia, ze uksztattowat ich sport. Jednym
z nich jest prezes mBanku - Cezary Styputkowski.
W atach 1991-2003 kierowat zarzadem Banku Handlo-
wego, przeprowadzajac IPO na Gieldzie Papierow War-
tosciowych w Warszawie. W 2003 r. zostat powotany
na stanowisko prezesa zarzadu Grupy PZU. W 2006 r.
zostal dyrektorem zarzadzajacym banku inwestycyj-
nego J.P. Morgan na Europe Srodkowo-Wschodnia.

Od 1 pazdziernika 2010 r. jest prezesem BRE Banku, po
zmianie nazwy - mBanku. Na temat sportu wypowiada
sie jasno: ,Kiedy ja chodzitem do szkoty $redniej, Olsztyn
stynat zdwdch rzeczy - tanca i siatkéwki. Ja wybratem
to drugie i musze przyznad, ze bylo to jedno z doswiad-
czen, ktére uksztattowato méj charakter. Sport nauczyt
mnie tego, czym jest gra zespotowa. Przede wszystkim
jednak nauczyl mnie przegrywac. Umiejetnos¢ znosze-
nia porazek to cecha, bez ktoérej nie da sie przejs¢ przez
zycie - czy to zawodowe, czy prywatne”.

Podsumowujac, w sporcie nie chodzi tylko o puchary
i medale, ale przede wszystkim o wspétprace z innymi
ludZmi, nawigzywanie relacji, poszukiwanie wspdlnych
celéw oraz sposobdw na ich realizacje. Zdaniem Johna
Eliota - profesora psychologii poznawczej na Rice Uni-
versity - wiekszo$¢ oséb zdecydowanie lepiej uczy sie
poprzez dziatanie, wspétprace i rywalizacje niz nauke
teoretyczna. Jest to jeden z powodoéw, dla ktorych bo-
isko do pitki noznej czy baseballu moze by¢ traktowane
jako efektywna klasa dla przysztych lideréw w biznesie.

Autorzy: ARTUR KOZUCH oraz KAROL FEDUN
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EKONOMIA

pokolenia Y?

Czy ekonomia wspotdzielenia to rewolucyjna zmiana,
ktoéra catkowicie odmieni nasze zycie i gospodarke? Nie
ma na to jasnej odpowiedzi, cho¢ kusi, by powiedzie¢,
ze tak wiasnie jest. Po co takséwki, skoro w duzym mie-
$cie zawsze mozna znalezé kierowcédw, posiadajacych
auta, wolny czas i gotowych przewiezé pasazeréw? Po
co agencje turystyczne i hotele, skoro zawsze znajda sie
ludzie, ktérzy maja wolne domy oraz mieszkania i s
gotowi udostepni¢ je tym, ktérzy ich potrzebujg? Bez
posrednictwa, dzieki nowym technologiom, bedzie 1a-
two ulokowacé na rynku takie wtasnie wolne zasoby Iub
zdolnosci produkcyjne.

SILA NAPEDOWA SHARING ECONOMY JEST POKOLENIEY

W wielu przypadkach to grupa oséb, ktéra korzystata
wczesniej zustug hotelarskich czy takséwkowych jedynie
sporadycznie ze wzgledu na - czy to postrzegana, czy to
realng - bariere cenowa. Platformy, ktére odniosty sukces,
przekonaty te same osoby, ze dzieki nim mogg mie¢ do-
step do ustug wezesniej dla nich niedostepnych. W efekcie
powiekszyla sie wartos¢ rynkéw, na ktére weszty osoby
ignorowane przez tradycyjnych graczy jako mato per-
spektywiczne grupy klientéw. W tym sensie ekonomia
wspoéldzielenia przynosi rewolucje w kolejnych dziatach
sektora ustug otradycyjnie wysokich marzach: przewozy
pasazerskie, ustugi hotelarskie, tresci audio i wideo, po-
zyczki krétkoterminowe i wiele innych.

CO DECYDUJE O POPULARNOSCI TAKICH FIRM JAK UBER,
AIRBNB CZY BLABLACAR W NASZYM KRAJU?

Wedtug raportu PwC ,The Sharing Economy”, opubli-
kowanego w Stanach Zjednoczonych, 69% ankietowa-
nych nie ufa firmom z sektora ekonomii wspéidziele-
nia, poki nie zostana im one polecone przez zaufanag
osobe. Potwierdzaja to tez polskie wyniki, 60% ankieto-
wanych przy ocenie wiarygodnosci danej ustugi w ra-
mach sharing economy kieruje sie opiniami znajomych.
Socjologowie méwia juz o zjawisku ,Inzynierii Zaufa-
nia” (Engineering Trust), wedlug ktorego wzajemnosé
W ocenianiu sie podnosi jako$¢ wymiany handlowej
oraz buduje reputacje. Innymi stowy, reputacja i oceny,
ktére otrzymujemy od innych sa jednym z gtéwnych
motywatoréw, napedzajacych ten fascynujacy trend
we wspotczesnej ekonomii, a takze budujacym spotecz-
ny kapitat ekonomii wspétdzielenia.

Modele ekonomii wspdéldzielenia zyskujg popularnosé
wéréd konsumentéw, adresujac kilka waznych potrzeb:
potrzebe niskich cen, potrzebe indywidualizacji oraz
potrzebe wygody.

Niskie ceny sa mozliwe, bo eliminujemy posrednikow
zlancucha wartosci, ideg ekonomii wspaéldzielenia jest
bezposrednia wymiana towaréw i uslug pomiedzy
stronami. Ten sam mechanizm daje tez indywiduali-
zacje ustug, czyli na przyktad ogromny wybdr miesz-
kan do wynajecia w Airbnb. Indywidualizacja ma tez
wymiar mniej praktyczny, a bardziej emocjonalny,
polegajacy na wymierzeniu prztyczka wnos korpora-
cjom - spora grupa konsumentéw czuje sie lepiej, ptacac
LZwyklemu czlowiekowi”, a nie duzej firmie. Wygoda
wynika najczesciej zzaawansowania technologicznego
iinnowacyjnego interfejsu, za pomoca ktérego biznesy
kontaktuja sie zklientem.
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Dotychczas wejscie na rynek dojrzatych korporacji przez
nowe firmy wymagato pokonania wielu barier. Przykla-
dowo - ekonomia skali przemawiata za duzymi gracza-
mi, poniewaz tworzyta bariere poczatkowych naktadéw
inwestycji. Wchodzacy na rynek nie byli w stanie osia-
gnac¢ mniejszego kosztu jednostkowego produkciji, a tym
samym konkurowac cena. Zmiana polega na przyjeciu
przez wchodzaca na rynek firme innowacyjnego mode-
Iu biznesowego platformy technologicznej, ktéra staje
sie alternatywnym rynkiem obrotu, oszczedzajac czas
klienta ibiorac na siebie ryzyko niezadowolenia.

Weciaz obserwujemy poszukiwanie ustalonego standar-
du modelu biznesowego w sharing economy. Zasadni-
czo mozna wyrézni¢ dwa giéwne schematy dzialania.
W pierwszym przypadku uzytkownicy zgtaszaja zapo-
trzebowanie na platformie i sg kojarzeni z ludzmi, kto-
rzy chca taka rzecz udostepnié¢. W drugim przypadku
model biznesowy platformy oparty jest na propozy-
cjach ustug z okreslonymi warunkami dostepu, takimi
jak: stawka godzinowa, odlegtosé, ktéra ktos deklaruje
pokonac itp. Wspdlna dla obu modeli jest proba dywer-
syfikacji przychodu, ktéra pozwolitaby na uczynienie
biznesu optacalnym. Przed tym samym wyzwaniem
stoja te podmioty z sektora sharing economy, ktore
obiecuja zwrot dla swoich inwestoréw. O ile pierwsza
faza rozwoju konczy sie powodzeniem, gdy wprowa-
dzona platforma osigga wysoki obrét, o tyle druga jest
duzo trudniejsza, bo polega na poszukiwaniu trwatych
Zrédet przychodu. Platformy réznia sie skala dziatania
ikapitalizacja, pozwalajaca na szybkos$c¢ wchodzenia na
nowe rynki. Z punktu widzenia dojrzatych firm te plat-
formy, ktére zyskuja na szybkiej kapitalizacji, sa tymi,
ktérych rozwojowi nalezy sie przygladac. Platformy
o wysokiej kapitalizacji moga sprawniej przenosi¢ sie
w strone gtéwnego rynku.

Warto odnotowaé, ze zmiany modelu biznesowego
dotykaja réwniez sektor ustug publicznych. Ogromna
ilo$¢ dostepnych danych rysuje nowy krajobraz dla
koncepciji smart cities.

Przyktadowo Uber dzieli sie swoim danymi z Bostonem
w celu wsparcia prac miasta nad dopasowaniem trans-
portu publicznego do faktycznych potrzeb transporto-

wych. Podobnie Airbnb razem z dostawca rozwigzan
informatycznych na potrzeby analiz geo, firma Esri,
wspiera miasto San Francisco, przekazujac informacje na
temat miejsca, liczby i czestotliwosci noclegéw w wybra-
nych lokalizacjach. Przekazane dane pozwola miastu zro-
zumie¢ motywy, najczesciej wybierane lokalizacje oraz
przebieg tras realizowanych przez turystéw w miescie.

TAJEMNICE SHARING ECONOMY

Samo stworzenie strony internetowej nie stanowi dzis
problemu, podobnie jak napisanie aplikacji na urzadze-
nia mobilne czy samo gromadzenie danych. Dopiero
ich prawidlowa interpretacja decyduje o sukcesie ryn-
kowym, zwtaszcza gdy pochodza one z wielu Zrodet
i powstajag w wielu punktach styku z klientem. Wia-
$nie w tym najwieksi gracze ekonomii wspdéidzielenia
upatruja swojej szansy na osiagniecie rentownosci -
w stopniowej monetyzacji informacji, ktéra klient do-
browolnie udostepnia firmie, przekazujac swoje dane.
Dzieki analityce Uber stosuje dynamiczne ceny (tzw.
surge pricing) - w sytuacji podwyzszonego popytu na
przejazdy algorytm danych stosuje system mnozni-
koéw, bilansujac popyt z podaza na ustuge. W praktyce
oznacza to, ze cho¢ platforma - inaczej niz tradycyjne
korporacje takséwkowe - nie réznicuje cen na dzienne
i nocne, w skrajnym przypadku w okresie masowych
powrotow z imprez ceny przejazdu moga przekraczaé
koszt taksowki.

WYZWANIA REGULACYJNE

Docelowo ramy regulacyjne ekonomii wspoétdzielenia
beda musiaty zbalansowac trzy zasadnicze parametry:
wsparcie dla upowszechnienia innowacyjnych ustug,
ochrone konsumentéw oraz zapewnienie réwnego
traktowania réznych modeli biznesowych, aby unik-
nac¢ nieuprawnionego preferowania jednych kosztem
innych. Brak takiej refleksji moze skonczy¢ sie, tak jak
we Francji, gdzie doszto do atakow takséowkarzy na kie-
rowcow jednej z platform ridesharingu - mozna je de-
precjonowac jako dzieto wspdtczesnych luddystow, lecz
w praktyce sa wyrazem nieprzygotowania regulato-
réw na wyzwania, jakie dla stosunkéw gospodarczych
stanowi ekonomia wspétdzielenia.

Artykut opracowany na podstawie raportu PwC
"(Wspot)dziel i rzadz! Twoj nowy model biznesowy
jeszcze nie istnieje”.
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EKONOMIA

Ciekawostki
z Rynku Kapitatowego

Pierwsza ksigzke o obrocie akcjami napisat
w 1688 roku Joseph de la Vega. Nosi ona tytut
Confusion of Confusion, a jeden z najciekaw-
szych cytatéw w niej zawartych to: The first
rule in speculation is: Never advise anyone to
buy or sell shares.
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W listopadzie 2014 r. doszto do sytuacji, w kto-
rej kapitalizacja Apple wynosita wiecej niz
wszystkich spotek z rosyjskiej gietdy razem
wzietych.
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8 grudnia 2005 r. pewien niedo$wiadczony
trader chciat sprzedac jedna akcje J-Com w ce-
nie 610 000 JPY (ok. 5 041 USD). Pech chciat,
ze pomylil rubryki i wystawit zlecenie na
610 000 akcji po 1 JPY. Gielda zlecenie przy-
jeta, a firma Mizuho, dla ktérej pracowat nie-
szczesnik, poniosta straty w wysokosci okoto
25000 000 USD.
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Norweski Panstwowy Fundusz Emerytalny
w 2014 r. posiadat ponad 850 mld USD akty-
woéw. To ponad 1% wszystkich $wiatowych
akcji bedacych w obrocie!
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Pochodzacy z Japonii trader, Takashi Kote-
gawa, zyskal ogromna popularnosc¢ kilka
lat temu, ustanawiajac niezwykty rekord.
W ciggu 8 lat z poczatkowo posiadanych
13 600 USD wygenerowat zysk w wysoko-
$ci 153 mln USD. Kotegawa zawdziecza swoj
sukces kroétkoterminowym inwestycjom.
Nie zwracal uwagi na dtugoterminowe pro-
gnozy. Takashi pomimo tego, ze stat sie mi-
lionerem, w ogodle nie zmienit swojego try-

6.

7.

bu zycia. Praktycznie jedyna potrawa, jaka
spozywa, jest ramen. To powstrzymuje go
przed jedzeniem duzych porcji jedzenia,
ktére czynia go Spiacym.
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W 1938 r. na warszawskiej gietdzie notowa-
nych byto 130 papieréw wartosciowych: ob-
ligacje (panstwowe, bankowe, municypalne),
listy zastawne oraz akcje. Z chwila wybuchu
I wojny swiatowej gietda w Warszawie zo-
stata zamknieta.
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Walt Disney kazdego roku na swieto Bozego
Narodzenia obdarowywat swoja gospody-
nie domowga akcjami wtasnej spétki. W mo-
mencie swojej Smierci gospodyni byta mul-
timilionerka.
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Gieldy na calym $wiecie uzywaja zwro-
téw ,byki” i ,niedzwiedzie”, ktére pochodza
z Kalifornii. Tak zwani Caballeros organi-
zowali walki pomiedzy niedZwiedziami
grizzly a bykami. Zaobserwowali oni, ze
niedzwiedZz za kazdym razem atakowat
z gory, podczas gdy byk starat sie wyrzucic¢
przeciwnika w gére. Walki doprowadzity do
niemal catkowitego wyginiecia niedzwiedzi
grizzly w Kalifornii.
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W 2006 r. jedna trzecia wszystkich akcji beda-
cych wobiegu na terenie USA i UE bytla sprze-
dawana i kupowana za pomoca specjalnie za-
projektowanych algorytméw. Obecnie udziat
ten wynosi 70%, ana niektérych rynkach do-
chodzi nawet do 80%.






