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Pytania o wtasny
biznes

czasach, w ktorych cigzko o etat, wiele 0s6b decy-
Wduje si¢ na zatozenie wlasnej firmy. Takim dziata-
niom sprzyjaja mozliwos$ci ubiegania si¢ o unijne
dotacje, a takze coraz liczniejsze inkubatory przedsigbiorczo-

$ci i firmy coworkingowe, ktére ulatwiajg start w biznesie.
Czy jednak kazdy nadaje si¢ do tego, by by¢ przedsigbiorca?

To wlasnie ten temat poruszyliémy w rozmowie z Jeremim
Mordasewiczem. Ekspert PKPP Lewiatan omawia blaski i cienie $wiata polskiego biznesu. Czy
faktycznie jestesmy wyjatkowo przedsigbiorczym narodem? Czy biznes to $ciezka kariery, kt6-
rej mozna sie nauczy¢? Jakie sa najwieksze problemy wspotczesnych przedsiebiorcow i z jakimi
wyzwaniami trzeba sie zmierzy¢, decydujgc si¢ na zatozenie wlasnej firmy?

W biezacym wydaniu Trendu obalimy takze mity dotyczace franczyzy. Czy faktycznie jest
to biznes bez ryzyka? Czy kupujac sprawdzony pomyst jesteémy skazani na sukces? Okazuje
sie, ze dzialanie pod sprawdzona marka, chociaz ma swoje plusy, nie zawsze jest droga ustana
rézami. Artur Szczepkowski pisze o tym, na jakie kwestie potencjalny franczyzobiorca powi-
nien zwréci¢ uwagg, by jego biznes nie byt pasmem udreki, a Zrédlem stabilnych dochodoéw.

Licze na to, Drodzy Czytelnicy, ze kazdy z Was, kto prowadzi wlasny biznes lub rozwaza
zalozenie firmy, znajdzie w biezacym wydaniu Trendu odpowiedzi na wiele nurtujgcych pytan.
By¢ moze dla niektérych zawarte tu tresci beda zrédlem motywacji do ,,pdjécia na swoje” —
bowiem mimo wielu trudnoéci zwigzanych z prowadzeniem firmy, satysfakcja z tego potrafi

by¢ ogromna.

Zapraszam do lektury,
Dorota Sierakowska
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Dystrybucja

Najlepsze uczelnie ekonomiczne w Polsce, instytugje finansowe,
renomowane kawiarnie, restauraje i hotele. Szczegéty na stronie
internetowej miesiecznika.
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Franczyza nie bez ryzyka
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Jak swieze buteczki
- hossa na polskich obligacjach
skarbowych

INWESTOR PO GODZINACH

w ¢ bowiem okazac, 7e sy-
stem jest bardzo dobry, a po prosta jeden lub
kilku przedsichiorcéw odpowiednio dobrze

Jak swieze bu-
teczki - hossa na
polskich obliga-

8 cjach skarbowych

Pierwsza reakcja na dzwiek
stowa ,obligacje” moze by¢
przeciagte ziewniecie. Czym

sie tu ekscytowac? Przeciez ich
stopy zwrotu oscylujg wokét
tego, co standardowo oferuja
banki w ramach polityki depo-
zytowej. A jednak i na rynku
dtugu bywaja okresy, gdy
mozna ponadprzecietnie @

zarobic...

Podroz
do wrot piekiet

W rankingu wolnosci stowa,
przygotowywanym co rok
przez organizacje Reporterzy
Bez Granic, Turkmenistan od
lat znajduje sie na szarym
koncu, zaledwie oczko wyzej
niz Korea Pétnocna i o ponad
dwadziescia miejsc nizej niz
Biatorus. Ten srodkowoazjaty-
cki kraj jest jedng z niewielu
biatych plam na turystycznej

mapie swiata.
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PROJEKTY PATRONACKIE

Forum Ekonomiczne
Miodych Liderow

PIOTR MURJAS

»Jako lider nigdy nie bedziesz zadowolony
z terazniejszosci, poniewaz w swojej glowie
widzisz lepszqg przysztosé, i rozdZwigk mig-

dzy tym ,co jest”, a tym ,,co mogloby by¢”

trawi cig, denerwuje i popycha naprzéd. To
wlasnie jest przywdédztwo.”
Marcus Buckingham

W dniach 3-7 wrzeé$nia 2012 roku od-
bylo si¢ VII Forum Ekonomiczne Mto-
dych Lideréw w Nowym Saczu. Giéwna
misja tego wydarzenia jest tworzenie idei
dla przysztosci Europy. Podczas Forum
poruszone zostaly kwestie gospodarcze,
polityczne, tematy zwigzane z przysztoscia
i wizjg Unii Europejskiej, stosunkami Unii
z jej sasiadami, rolg mlodego pokolenia we
wspolczesnym $wiecie. W tym roku wio-
dacym tematem byly perspektywy mlo-
dych ludzi w dobie trwajacego kryzysu
ekonomicznego. Podczas Forum swoje wy-
stagpienia mialo wielu wspanialych gosci,
m.in.: Lech Walesa, Guenter Verheugen,
Krzysztof Zanussi, Michele Turati, Edu-
ardo Cabrita, Stawomir Nowak, Grzegorz
Schetyna, Jozef Oleksy oraz wielu innych.
W imprezie brato udzial ok. 400 liderow
mlodego pokolenia oraz kilkadziesiat waz-
nych osobistosci z 42 panistw.

Na Forum Mtodych Lideréw nie za-
brakto tematyki rozwoju rynku pracy na
najblizsze lata i mozliwosci rozwoju start-
-up6w. Podczas jednego z paneléw debato-
wano réwniez o koncu Unii Europejskiej.

~Mysle, ze jedng z przyczyn kryzysu bylo
wprowadzenie niektorych krajéw do strefy
euro. Przyktadem moze by¢ Grecja i Esto-
nia. O tej drugiej krgzy nawet zart, ze wpro-
wadzenie euro bylo dla Estonii jak bilet na
Titanica.”

Tibor Navracsics

Nalezy zaznaczy¢, ze Forum Ekono-
miczne Mlodych Lideréw jest impreza
partnerska gtéwnego Forum Ekonomicz-
nego w Krynicy. Jest to najwigksza atrak-
cja tego wydarzenia. Dzigki temu kazdy
uczestnik mial mozliwoé¢ wystuchania
ciekawych paneli. Z tegorocznego Forum
Ekonomicznego oraz wykladéw partner-
skich plynie jedno gléwne przestanie. In-
tegracja europejska oraz wspolne przeciw-
dziatanie kryzysowi sg najwazniejszymi
zadaniami na kilka najblizszych lat. Row-
niez przed mlodymi ludzmi stoi wazne za-
danie. Muszg oni wyciagna¢ wnioski z ble-
déw, jakie popelnili obecni liderzy, gdyz to
oni za kilka lat bedg tworzy¢ nowa polityke
i gospodarke wspotczesnej Europy.

W zZyciu trzeba walczy¢ i oni walczg. Trze-
ba mieé¢ pomysly, inicjatywe, bra¢ udzial,
startowac do wyboréw. I wtedy spoleczeti-
stwo sig rusza. Oni, uczestnicy tego Forum,
sg drozdzami i oni ruszajg spoteczeristwo.”
Krzysztof Zanussi

Potrzebujemy lideréw, ktérzy bedg wy-
znacza¢ nowa droge rozwoju, stabilizacji

@ LICZBY MIESIACA wowsmson
9/

tyle procent zysku beda dawaly od listopa-
da dwuletnie obligacje skarbowe, ktore sg
najpopularniejsze wéréd klientéw indywi-
dualnych.

700

80

po tylu latach amerykanski tygodnik
Newsweek przestanie by¢ drukowany i be-
dzie juz tylko wydawany w wersji elektro-
nicznej (od poczatku 2013 roku).

oraz partnerstwa. Forum Ekonomiczne
Mtodych Lideréw jest bardzo ciekawym
wydarzeniem i serdecznie zapraszam na
przyszloroczng 6sma edycje. Wiecej infor-
macji o samej imprezie znajdziecie, wcho-
dzac na strong: www.forum-leaders.eu B

100

tyle GW wynosi obecnie moc wszystkich
wiatrakéw w Europie, jak wynika z naj-
nowszych danych EWEA (European Wind
Energy Association). Taka moc odpowiada
energii produkowanej przez ok. 39 elektro-
wni atomowych.

765

(mln funtéw) to wartos$¢ przejecia spotki Horizon przez Hitachi
w Wielkiej Brytanii. Japonski koncern przejmie tym samym plan bu-
dowy dwdch nowych elektrowni jadrowych na Wyspach Brytyjskich.

taka strate (w mld jenéw) na swojej dziatalno$ci przewiduje Panaso-
nic do konca marca 2013. Wczeéniejsze prognozy zaktadaly 50 mi-
liardéw jendw zysku.



WYDARZENIA

NA PLUS

Amerykanski PKB
w Il kw. wzrasta o 2% rok
do roku

W III kwartale br. dynamika
PKB w Stanach Zjednoczonych
wyniosla 2% r/r. Jest to wyraznie
wigecej niz w II kwartale (1,3%
r/r). Nieco wczesniej opubliko-
wane zostaly lepsze od oczekiwan
dane z amerykanskiego rynku
nieruchomosci.

Wyniki amerykanskich
spotek lepsze od
oczekiwan

Wigkszo$¢ spotek notowanych
na amerykanskich gietdach opub-
likowalo juz wyniki finansowe za
IIT kwartat 2012 r. Mimo Ze dane
nie zachwycaja, to i tak sa one
lepsze niz oczekiwali tego rynko-
wi analitycy. Okoto trzy czwarte
spolek opublikowalo swoje dane
i mozna stwierdzi¢, ze ponad 60%
z nich osiagneto wiekszy od pro-
gnozowanego zysk.

Obnizki ceny gazu
od 1 stycznia

Polskie Gornictwo Naftowe
i Gazownictwo liczy na zatwier-
dzenie w tym roku nowej taryfy
gazowej i wprowadzenie nizszych
cen za gaz od 1 stycznia 2013 r.,
jak wynika z wypowiedzi preze-
sa spotki, Grazyny Piotrowskiej-
-Oliwy. Dokladny poziom obnizki
zostanie podany po zatwierdzeniu
nowej taryfy.
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Nowy rok akademicki rozpoczety, nade-
szta wigc pora na nowe do$wiadczenia w Je-
siennej Szkole Leszka Balcerowicza! To jedy-
na taka szkola w Polsce, dzieki ktérej mozesz
spotkac najlepszych polskich ekonomistow,
poznaé ciekawych ludzi o podobnych zain-
teresowaniach, a takze wygra¢ nagrode pie-
niezna.

Jesienna Szkola Leszka Balcerowicza to
trzydniowe seminarium organizowane juz
po raz siédmy przez Forum Obywatelskiego
Rozwoju. Odbedzie si¢ w dniach 23-25 listo-
pada 2012 r. (pigtek-niedziela)

w Warszawie pod hastem: ,Wyczerpujace
sie rezerwy wzrostu gospodarczego w Polsce.
Jak temu zaradzi¢?” Celem seminarium jest
przyblizenie jego uczestnikom wiedzy o sy-
tuacji ekonomicznej naszego kraju, wymiana
pogladéw i pomystéw na jej uzdrowienie,
a takze nawigzanie nowych, inspirujacych
ZN2ajomosci.

LISTOPAD 2012

Icerowicza!

W ramach seminarium odbedg sie spot-
kania, wyktady i dyskusje, ktére poprowadza:
« prof. Leszek Balcerowicz - Przewodnicza-

cy Rady Forum Obywatelskiego Rozwoju,

o Aleksander Laszek — ekonomista Forum
Obywatelskiego Rozwoju,

o Grzegorz Miecugow - dziennikarz i pub-
licysta (TVN24, Przekroj, Dziennik Pol-
ski),

o Ignacy Morawski - gléwny ekonomista
Polskiego Banku Przedsi¢biorczosci,

o Ryszard Petru - Przewodniczacy Towa-
rzystwa Ekonomistéw Polskich, partner
w PwC,

o Andrzej Rzonca - czlonek Rady Polityki
Pienie¢znej,

o Wiktor Wojciechowski - gtéwny ekono-
mista Invest-Banku, wspdtpracownik
FOR.

Regulamin oraz szczegélowe informacje
o Jesiennej Szkole Leszka Balcerowicza do-
stepne s3 na stronie www.for.org.pl. B

C YTATY WYBOR CYTATOW: MIKOLAJ ATANASOW

»Pazdziernikowy odczyt indeksu PMI dla pol-
skiego przemystu niesie ze sobg wiele niepokojg-
cych sygnatéw. Stabng nowe zamowienia w eks-
porcie, a stabos¢ koniunktury wskazuje na to, ze
wkrétce w firmach nastgpi druga fala zwolnier?”.
Grzegorz Ogonek, analityk ING Banku
Slaskiego

»Polkomtel moze by¢ wprowadzony na gietde za
pare lat, ale na razie mamy tam swoje problemy.
To jest trudna spétka, od 15 lat byla inaczej za-
rzgdzana. Staramy sie wszystko pozmieniad, ale
nie ukrywam, ze idzie to wszystko bardzo trud-

no”.
Zygmunt Solorz-Zak, whasciciel Polkomtela

»Intensywny rozwdj Biedronki w przysztym roku
wydaje si¢ pewny. Obecnie w Polsce dziata okoto
3 tysiecy dyskontéw. Do Biedronki nalezg dwie
trzecie tego sektora. Granica rozwoju tego forma-
tu handlowego w Polsce znajduje si¢ na poziomie
ok. 4,5 tysigca sklepéw. Dopiero na tym poziomie
skoriczy sie bajka pod tytulem superekspansja
dyskontow”.
Andrzej Falinski, dyrektor generalny
Polskiej Organizacji Handlu i Dystrybucji

TREND

LISTOPAD 2012

MOCK Interview Days

W ostatnich dwéch tygodniach listo-
pada odbedzie si¢ ciekawy projekt MOCK
Interview Days, ktory jest organizowany
przez Studenckie Kolo Naukowe Kon-
sultingu przy SGH i czerpie z rozwigzan
sprawdzonych na czolowych zagranicz-
nych uczelniach, takich jak London School
of Economics.

Na pierwsza cz¢§¢ MOCK’a przygoto-
wany zostal cykl warsztatéw obejmujacych
zagadnienia z zakresu autoprezentacji czy
radzenia sobie ze stresem podczas rozmo-
wy kwalifikacyjnej. Dowiesz si¢ podczas
nich, jak napisa¢ dobre CV, jak przebrna¢
przez najtrudniejsze pytania rekruterdw,
a takze jakich bledéw powinienes sie wy-
strzega¢. Co wazne, warsztaty beda pro-
wadzone w malych grupach, dzigki czemu
uczestnicy beda aktywnie wspottworzyé¢
zajecia i wyniosa z nich duzg porcje wiedzy.

W ramach drugiej czesci MOCK’a od-
beda si¢ prébne rozmowy kwalifikacyjne
w siedzibach firm partnerskich. Celem jest
jak najdokladniejsze odwzorowanie praw-
dziwej rekrutacji, dlatego przeprowadzone
rozmowy nie beda si¢ rézni¢ niczym od
tych obecnych w prawdziwym procesie
rekrutacyjnym. Z jednym wyjatkiem - po-
zbawione beda negatywnych konsekwen-
cji, wiec nie wykluczg Ci¢ z prawdziwej
rekrutacji do wymarzonej firmy! Rozmowy
bedg zwienczone oceng CV oraz informa-
Cjg zwrotna.

Sprawdz sie juz dzi§! ZdobadZ cenne
dos$wiadczenie i dowiedz si¢ wiecej o sobie
samym!

Wszystko wskazuje na to, ze Ateny o wlasnych
sitach nie wyjdg z putapki zadtuzenia. Dlatego
niezbedna jest kolejna restrukturyzacja dlugu.
I nie chodzi tu o prywatnych wierzycieli, tylko
patistwa i organizacje miedzynarodowe, ktére
trzymajg w rekach wiekszos¢ zadluzenia tego
kraju”.
Ernest Pytlarczyk,
glowny ekonomista BRE Banku

Zapisy na warsztaty i rozmowy rozpo-
czng si¢ 12 listopada i potrwaja do 23 listo-
pada. W dniach 19-23 listopada bedziemy
obecni na Auli Spadochronowej w Szkole
Gléwnej Handlowej w Warszawie. Wszel-
kie dodatkowe informacje znajdziesz na
stronie internetowej: www.konsulting.edu.
pl. Mozesz znalez¢ projekt takze na fa-
cebooku: https://www.facebook.com/SKN.
Konsultingu. Udzial w warsztatach jest
bezplatny. m

»Jezeli pacjentowi poda sie¢ bardzo silne Srodki
pobudzajqce, to efekty bedg widoczne od razu,
ale niekoniecznie z korzyscig dla pacjenta. Jak
na zaangazowane srodki wzrost amerykatiskiego
PKB jest marny”.

Alfred Adamiec, doradca inwestycyjny

»Inwestowaé w polityke prorodzinng warto, bo
przynosi to efekty. Atrakcyjne urlopy macierzyn-
skie, zlobki i przedszkola dajg efekt w postaci
wiekszej liczby urodzeti. Pokazujg to naszpiko-
wane liczbami prace zachodnich naukowcéw,
ktérzy w kilku krajach badali zaleznosci miedzy
wiekszymi wydatkami paristwa na opieke nad
dzie¢mi a przyrostem naturalnym”.

Dominika Wielowieyska, publicysta GW

WYDARZENIA

NA MINUS ’

Komisja Europejska tnie
prognozy wzrostu PKB
Wedtug najnowszych  sza-
cunkéw Komisji Europejskiej,
w tym roku dynamika PKB dla
Unii Europejskiej wyniesie -0,3%,
a dla strefy euro: -0,4%. Jednak
w 2013 r. ma zosta¢ zanotowany
wzrost gospodarczy odpowiednio
0 0,4% i 0,1%. Wedlug KE, bezro-
bocie w tym i przyszlym roku ma
pozosta¢ wysokie i wynies¢ 11,3%
w2012 r.111,8% w 2013 roku.

Sharp na krawedzi
bankructwa

Japoniska firma Sharp, bedaca
znanym na $wiecie producentem
telewizoréw, notuje zle wyni-
ki finansowe i nie ma pieniedzy
na splate obligacji wygasajacych
w przysztym roku. Mozliwe, ze
Sharp poprosi o panstwowa po-
moc finansows, a niewykluczona
jest nacjonalizacja koncernu.

Dynamika PKB w Polsce
ponizej 2%?

Wedtug analitykéw Minister-
stwa Gospodarki, w III kwartale
br. dynamika PKB w Polsce wy-
niosta 1,7% w ujeciu r/r. Pierwsze
wyliczenia GUS pojawia si¢ pod
koniec listopada — pdki co prze-
widywany jest odczyt na poziomie
2,1% r/r.

. ""”? |

|

UBS zwolni 10 tys. osdb

Szwajcarski bank UBS rozpo-
czyna restrukturyzacje, co wigze
si¢ z planowanymi zwolnienia-
mi pracownikéw. Zatrudnienie
w banku ma straci¢ az 10 tys.
osob, gltéwnie w USA, Wielkiej
Brytanii i Szwajcarii.
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Przemystaw Ruchlicki

PYTANIE:

Jakie sg najwazniejsze bariery prowadzenia biznesu w Polsce dla matych i srednich
przedsiebiorstw? Czy i jak mozna je wyeliminowac?

Brak wystarczajacej wiedzy,
obawa przed utrata majatku, wy-
magania formalne - to najczestsze
bariery, ktore powoduja, ze Polacy
nie podejmuja pracy na wlasny
rachunek. Istotnym aspektem ma-
jacym wplyw na percepcje przed-
siebiorcow jest ocena prowadze-
nia dzialalnosci gospodarczej
jako ztozonego, skomplikowanego
procesu wymagajacego roznego
rodzaju dzialan tj.: rozliczen fi-
nansowych np. z urzedem skarbo-
wym, z ZUS, z podwykonawcami,
kontrahentami, pracownikami; zdobycia finansowania czy za-
pewnienia plynnosci finansowej; planowania itp.; co w poréwna-
niu do innych form zatrudnienia moze stanowi¢ dla czeéci 0séb
istotne obcigzenie.

Mtode osoby wchodzace obecnie na rynek pracy maja od-
mienny obraz przedsigbiorcy niz starsze pokolenie. Raport
»Mlodzi 2011” zwraca uwage, ze przedsigbiorczo$¢, atrakcyjna
zwlaszcza dla mlodszych rocznikéw, rzadko kiedy staje sie ele-
mentem zyciowego planu. Nawet najbardziej otwarci na nig -
studenci i absolwenci wyzszych uczelni - twierdza, ze w polskich
warunkach jest ona obciagzona zbyt duzym ryzykiem, ktéremu
sami mogg nie podota¢. W ostatnich latach obserwuje si¢ pewne
zmiany wskazujace na racjonalizacje dotychczasowych preferen-
cji i wyboréw zyciowych mlodego pokolenia. W zasiegu jego za-
interesowan lezy réwniez przedsiebiorczo$¢.

Ta publikacja zbiega si¢ z ter-
minem opublikowania raportu
Doing Business 2013 przygoto-
wanego przez OECD, najprosciej
odnie$¢ sie wiec do barier ziden-
tyfikowanych w tym dokumencie.

Mimo kilku duzych akeji de-
regulacji zycia gospodarczego,
praktyka stosowania prawa nadal
pozostawia wiele do Zzyczenia.
To wlasnie jest gléwna bariera
prowadzenia biznesu w Polsce.
Okazuje si¢, ze na poziomie cen-
tralnym jesteSmy w stanie tworzy¢ prawo przyjazne przed-
sigbiorcom i - przynajmniej w teorii — przyspieszy¢ proces
inwestycyjny. Niestety rzeczywisto$¢ polega na mozolnym uzy-
skiwaniu w samorzadach kolejnych zaswiadczen, teoretycznie
wydawanych bezzwlocznie... Oczywiscie jest to uogélnienie.
Sa samorzady, ktore potrafia aktywnie pozyskiwaé inwestycje,
niestety naleza one do mniejszosci. Aby uzyska¢ pozwolenie
na budowe, statystyczny przedsigbiorca musi przejs¢ 30 pro-
cedur administracyjnych, a caly proces trwa ok. 300 dni. Nic
wiec dziwnego, Ze w tej kategorii w raporcie spadliémy ze 157

ekspert Krajowej
Izby Gospodarczej

Mtodzi Polacy s3 $wiadomi problemdéw zwigzanych z tworze-
niem miejsc pracy i rozwijaniem biznesu jako alternatywy dla
deficytow klasycznego zatrudnienia. Najwieksza barierg sg dla
nich trudnosci w dostepie do kapitatu finansowego, fizycznego
i spolecznego. Mlodzi potencjalni przedsigbiorcy staja przed
licznymi barierami, zwlaszcza gdy ich inicjatywa jest podykto-
wana koniecznoscia, a nie wyborem. Nie sg przygotowani kon-
cepcyjnie, nie majg zaplecza materialnego (bazy lokalowej, nie-
zbednych urzadzen), nie mogga liczy¢ na wsparcie rodziny, nie sg
wiarygodnymi klientami dla bankow.

Ponad potowa Polakéw (57,8 proc.) ocenia swoja wiedze
o przedsigbiorczosci jako przecigtng lub raczej staba. Co drugi
Polak chcialby pracowa¢ ,,na swoim”. Warto podkresli¢, ze zdecy-
dowana wiekszo$¢ (66,2 proc.) nie kojarzy dzialan promujgcych
te wiedze lub nie zwrécita na nie uwagi. Wéréd spontanicznie
wskazywanych przez respondentéw odpowiedzi w pierwszej ko-
lejno$ci wymieniano dziatania promocyjne prowadzone w trak-
cie szkolen, kurséw, warsztatow oraz generalnie wynikajace
z uczestnictwa w projektach dofinansowywanych ze $rodkéw
z Unii Europejskiej. Jest to gtéwny kanat informacji nt. przedsie-
biorczosci, jaki wskazywano.

Deficyt wiedzy, brak dostepu do informacji, brak wzorcéw do
nasladowania w bliskim otoczeniu to czynniki, ktére obok ryzy-
ka moga odsuwa¢ na bok mysl o podejmowaniu przedsigbior-
czych dziatan. Dlatego odpowiedzig na zapotrzebowanie polskie-
go spoleczenstwa powinny by¢ skuteczne dziatania edukacyjne
- warsztaty z nauki o przedsiebiorczo$ci w szkotach, kampanie
promujace prowadzenie dziatalnosci gospodarczej, promocje
ksztalcenia ustawicznego i nabywania nowych kompetencji.

miejsca na 161 i jest to najgorsze miejsce Polski w rankingach
czastkowych. Pokazuje to, jak trudne jest rozwijanie malego
i $redniego biznesu.

Poprawilo si¢ za to miejsce w rankingu Polski, jezeli cho-
dzi o przyjaznoé¢ systemu podatkowego. Cho¢ nadal jeste$my
w drugiej setce, to awansowaliémy ze 124. miejsca na 114. O ile
liczba skladanych w roku deklaracji podatkowych nie jest wiele
wigksza niz srednia OECD, to juz czas, jaki podatnik musi po-
$wieci¢ na ich wypelnienie, to przecietnie 286 godzin rocznie
($rednia dla OECD to 176 godzin). To pokazuje, ze polskie po-
datki nadal sa skomplikowane i niejasne. Jest nadzieja, ze naj-
nowsze propozycje zmian w VAT poprawig ten stan.

Generalna konkluzja jest taka, ze bariery dla przedsiebior-
cOw sg coraz mniejsze. Rosnie grupa decydentdw i urzednikow,
ktérzy rozumieja, ze podstawa rozwoju gospodarczego jest
panstwo przyjazne przedsiebiorcom. Nie ma prostej recepty
na poprawe sytuacji przedsiebiorcow, ale patrzac na najnowsze
inicjatywy legislacyjne, mozna mie¢ nadzieje, ze z roku na rok
otoczenie prawne biznesu bedzie coraz lepsze. To, w polaczeniu
ze zmiang mentalnosci urzednikéw, czyli praktyka stosowania
prawa, pozwala przypuszczad, ze juz za klika lat sytuacja w Pol-
sce nie bedzie znaczaco odbiegata od $redniej krajéow OECD.

Istnieje wiele barier rozwo-
ju matych i $rednich przedsie-
biorstw w Polsce. Problemem
sa nader wysokie pozaplacowe
koszty pracy - ubezpieczenia
spoteczne, Fundusz Pracy, Fun-
dusz Gwarantowanych Swiad-
czen Pracowniczych, dodatki
wakacyjne, oplacane $wieta, dni
wolne itd. W tym roku podnie-
Ian Mazurek | siono sktadke rentows, a w ubie-

ekspert Businiess Centre Club | glym roku wprowadzono kolejny

. W dzien wolny od pracy - 6 stycz-

nia. Nie maja tez uzasadnienia

wysokie koszty administracyjne prowadzenia dzialalno$ci

gospodarczej. W efekcie pracodawcéw nie sta¢ na godziwe

wynagrodzenia dla pracownikéw oraz rozwdj organiczny

przedsiebiorstw. Niskie wynagrodzenia rodza niezadowolenie

i spadek wydajnosci pracy, a brak inwestycji obniza konkuren-
cyjno$¢ firm na rynku.

Bolaczka naszych przedsigbiorcéw sa nieprecyzyjne i nie-
jednokrotnie bledne przepisy prawa. Rodza si¢ trudnosci
interpretacyjne. W szczegélno$ci dotyczy to prawa podatko-
wego. Mate i §rednie przedsigbiorstwa nie zawsze majg wystar-
czajace $rodki, aby zatrudni¢ zespét wysokokwalifikowanych
prawnikow czy renomowang kancelarie prawng. Stad w sporze
z urzedem skarbowym, ZUS czy sadem sa na gorszej pozycji,
niejednokrotnie bez szansy.

Brak jest jednolitej wykladni wielu aktéw prawnych doty-
czacych prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej, a urzedy nie
zawsze chca opierad sie na istniejacych orzeczeniach sadow
administracyjnych. Tworza wigc wlasne interpretacje, ktérych
poprawno$¢ zalezy od kompetencji i dobrej woli urzednikéw.
Z tym niestety bywa czesto bardzo Zle, co powoduje, ze stuszny
interes przedsigbiorcy nie jest zabezpieczony. Nalezy dodac, ze
prawo w naszym kraju podlega cz¢stym zmianom, co utrudnia
perspektywiczne planowanie biznesu.

Wysoka biurokracja wymaga duzych nakladéw pracy, za-
tem wigze si¢ z konieczno$cig zatrudnienia dodatkowych

Reklama

Wiecej informacji na:

Ksigzka ,,Wielcy inwestorzy” to opowiesci o ludziach,
ktdrzy dzieki udanym inwestycjom zdobyli fortune
i przeszli do historii finansdw i biznesu.

»,Wielcy inwestorzy” to ksigzka o zatozycielach banko-
wosci inwestycyjnej, najwiekszych spekulantach i in-
westorach gietdowych oraz o najstynniejszych przed-
siebiorcach. Przeczytaj o zyciu tych niezwyktych ludzi!

www.gazetatrend.pl/wielcyinwestorzy

pracownikéw. Komplikuje to wiele dziatan operacyjnych i in-
westycyjnych. Przedsiebiorcy sa obciazeni duza iloscia obo-
wigzkéw sprawozdawczych, wiele z nich jest zbednych lub
zbyt czestych. Czesto jeszcze spotykana niekompetencja, a na-
wet arogancja, urzednikéw organéw panstwa lub jednostek
samorzadowych utrudnia dziatalno$¢ przedsiebiorstw i moze
by¢ przyczyng zniechecenia do rozwoju biznesu, a w kranco-
wym przypadku - jego zaniechania lub upadku.

Przyczyna wielu probleméw finansowych przedsigbiorstw
sg zatory platnicze. Niemozliwo$¢ odzyskania naleznosci ro-
dzi problem, ktéry moze doprowadzi¢ przedsiebiorstwo do
bankructwa. Uzyskanie sgdowego nakazu zaptaty umozliwia-
jacego egzekucje z majatku diuznika trwa niejednokrotnie
dlugo. Nalezy tez zwrdci¢ uwage na diugie okresy oczekiwania
na wpis do rejestréw sadowych lub ksiag wieczystych. Stano-
wi to przyczyne op6znienia w realizacji planéw przedsigbior-
stwa, np. zmiany formy prawnej, podwyzszenia kapitatu czy
ustanowienia hipoteki na rzecz banku z tytutu zaciagnietego
kredytu. Powodem jest zta praca sagdéw i niewiele czyni sie dla

jej poprawy.

Dla wyeliminowania wskazanych tu barier niezbedne jest
zrozumienie, ze interes przedsigbiorstw stanowi gwarancje
zabezpieczenia interesu publicznego. Musza to zrozumieé
parlamentarzysci, rzad, samorzadowcy, sedziowie, decyden-
ci i urzednicy. Nalezy zrozumieé, ze nadmierne obcigzenia
fiskalne przedsiebiorstw nie przyczynig sie¢ do wzrostu stanu
$rodkéw w budzecie panstwa ani gminy, lecz w dalszej kon-
sekwencji spowoduja spadek wplywdéw i wzrost bezrobocia.
Stad redukcja wielu obciazen przedsigbiorstw, w tym zmniej-
szenie kosztéow okotoplacowych, winna by¢ przeprowadzo-
na konsekwentnie i jak najszybciej. Aby osiggna¢ niezbedne
standardy, konieczne jest tez podwyzszenie poziomu eduka-
cji wszystkich, ktérzy swa dzialalno$cia wywieraja wpltyw na
warunki funkcjonowania przedsiebiorstw. Nalezy tez wpro-
wadzi¢ odpowiedzialno$¢ personalng urzednikéw za podej-
mowane decyzje z naruszeniem prawa wobec przedsiebiorstw.
Dla budowy wlasciwych warunkow dziatania przedsigbiorstw
w obecnych realiach konieczne jest tez przyspieszenie infor-
matyzacji kraju, w tym urzedéw.
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z Jeremim Mordasewiczem, ekspertem PKPP Lewiatan.

Dorota Sierakowska: Czy wedlug Pana
Polacy to przedsi¢biorczy narod?

Jeremie Mordasewicz: Je$li chodzi
o przedsigbiorczo$¢ Europejczykow, to jeste-
$my troche ponad przecigtna, tzn. ré6znego ro-
dzaju badania pokazuja, ze Polacy, podobnie
jak Brytyjczycy, czesciej zaktadaja wlasne fir-
my niz obywatele innych europejskich panstw.
Jezeli jednak wejdziemy glebieji przeanalizu-
jemy motywy prowadzenia dziatalnoéci go-
spodarczej, to widzimy, ze sporo 0sob otwiera
firme dlatego, ze nie ma
dostepnej $ciezki pracy
na etacie. Oczywiscie nie
ma w tym nic zlego, ale
motywacja ma wplyw na
prowadzenie dziatalnosci.
Jezeli kto§ uwaza, ze pro-
wadzenie wlasnej dzia-
falnosci jest najszybsza
droga do sukcesu, to po-
stepuje inaczej niz osoba,
ktéra chetnie posztaby na
etat, ale nie moze.

Dlatego nie podzie-
lam opinii, ze jestesmy
wyjatkowo przedsigbiorczy. Powiedziatlbym
inaczej: gdyby Polacy byli wyjatkowo przed-
siebiorczy, to nasz dochdéd na mieszkanca
nie bylby taki, jaki jest. Nasza produktyw-
noé¢ dzisiaj stanowi ok. 60% produktywnosci
w Unii Europejskiej i okoto 55% produktyw-
nosci w USA.

DS: Czy zauwazyl Pan, Ze ostatnio, gdy
o ten etat jest szczegdlnie trudno, Polacy
wykazujg zwickszona che¢ do zakladania
przedsiebiorstw? Ostatnio popularnoscia
cieszg si¢ rézne programy dotacji.

JM: Osobiscie uwazam, ze dotychczaso-
wy system dotacji, obejmujacy bezzwrotne
granty, zrobil nam wiele szkéd. Rozumiem, ze
mozemy przedsigbiorcom rozpoczynajacym
dzialalno$¢ gospodarcza pomdc, ulatwiajac
dostep do kredytu - ale pod warunkiem, ze
oni réwniez muszg inwestowaé swoje $rod-
ki i ponosi¢ ryzyko. Natomiast bezzwrot-
ne granty zakl6caja konkurencje na rynku,

10

W Europie to Polacy sq
najbardziej sktonni

do odnoszenia sukcesu
za wszelkg ceng, nawet
Z naruszeniem prawa

i zasad etycznych.

powoduja nieracjonalne gospodarowanie
$rodkami. Wiele ludzi, dostajac takie granty,
wydaje je w gruncie rzeczy na konsumpcje,
a nie na inwestycje.

DS: Ale czy faktycznie mozna zaobser-
wowac, ze te przedsiebiorstwa, ktdre otrzy-
maly bezzwrotne granty, krétko utrzymuja
sie na rynku?

JM: Niekoniecznie, poniewaz cze$¢ tych
przedsiebiorstw i tak by powstata. Znaczna
cze$¢ osdb, ktdre cheg
zalozy¢ dziatalnos¢
gospodarcza, zalozy ja
niezaleznie od przyzna-
nia im grantéw z UE.
Jezeli kto§ chce pro-
wadzi¢ firme - by¢ so-
bie sterem, zeglarzem
i okretem - i niedobrze
sie czuje w strukturze
hierarchicznej, korpo-
racyjnej, w ktorej jest
jednym z trybikéw
W maszynie, to poradzi
sobie tak czy inaczej -
pozyczy pieniagdze od rodziny lub zarobi je za
granicg. Srodki unijne powoduja jedynie, ze
tatwiej jest zrobi¢ ten pierwszy krok.

Ale sg tez tacy, ktorzy bez srodkéw UE nie
mieliby wystarczajaco duzo determinacji, by
zalozy¢ dzialalno$¢ gospodarcza. To wedlug
mnie nie s3 prawdziwi przedsiebiorcy, bo
przedsigbiorczo$¢ nie polega na zbieraniu do-
tacji. W przedsiebiorczosci chodzi o inwesto-
wanie swoich pieniedzy, ale tez swojego czasu,
swojej energii.

Dlatego bezzwrotne granty s3 wedlug
mnie zlym pomystem - lepiej utatwi¢ dostep
do kapitalu poczatkujacym przedsigbiorcom.
Zreszty, taka infrastruktura si¢ rozwija —
mamy fundusze venture capital, mamy inicja-
tywe unijng Jeremy, ktéra za posrednictwem
BGK bedzie umozliwiala skorzystanie z kre-
dytow, sa fundusze porgczeniowe, fundusze
pozyczkowe, itd.

I pokochaj niepewnos¢
czyli o sukcesie w biznesie

0 tym, jakie cechy charakteryzuja polskich przedsigbiorcow oraz jak poradzi¢ sobie w swiecie biznesu, rozmawiamy

DS: A czy przedsiebiorcy ze wzgledu na
slaba kondycje gospodarki maja obecnie
trudno$ci z zaciagnieciem kredytu?

JM: Moim zdaniem to nie jest takie pro-
ste. Badania pokazujg, Ze generalnie firmy
maja sporo srodkéw, ale nie inwestuja ich, po-
niewaz pesymistycznie oceniaja przyszlos¢.
Tymczasem banki majg $rodki, ale boja sie
udziela¢ kredytoéw, tym bardziej ze nastapila
centralizacja decyzji w bankach, np. w War-
szawie decyduje sie o kredytach w wojewddz-
twie lubuskim. To powoduje, ze jesli cala
branza bedzie oceniona negatywnie, to przed-
siebiorca funkcjonujacy w niej automatycznie
nie dostanie kredytu (np. branza budowlana),
nawet jeéli firma ma dobry standing. A wiec
i przedsiebiorcy Zle oceniajg przyszlosé,
a banki niechetnie udzielajg kredytow - a je-
§li juz, to w zasadzie tylko tym przedsiebior-
stwom, ktdre i tak maja srodki.

Zawsze tak bylo i zawsze tak bedzie, ze
przedsigbiorcy startujacy maja trudniejszy
dostep do kredytu, bo nie maja zabezpie-
czef i nie majg historii kredytowej. Ale za-
wsze mozna wtedy skorzystaé ze $rodkow
funduszy VC czy aniotéw biznesu. Chociaz
do$wiadczenie pokazuje, ze $rodki na start
firmy to najczeéciej srodki wlasne pochodza-
ce z oszczgdnosci, a takze $rodki od rodziny
i znajomych. Dopiero potem przedsi¢biorcy
siegaja po kredyty czy fundusze inwestoréw
zewnetrznych.

DS: Czy zgadza sie¢ Pan ze stwierdze-
niem, Ze Polacy sa w biznesie niecierpliwi
iliczg na szybki, spektakularny sukces, pod-
czas gdy np. Niemcy sa sklonni budowa¢
swoj biznes latami?

JM: My, wychodzac z gospodarki cen-
tralnie planowanej do gospodarki rynkowej,
wyszliémy z gospodarki niedoboréw do go-
spodarki nasyconego rynku i konkurencji.
Na poczatku rzeczywiscie mozna byloby
zrobi¢ interes na wszystkim. Byla to premia
pioniera: jesli kto$ sie odwazyl zatozy¢ jakie-
kolwiek przedsiebiorstwo, to odnosit sukces.
Pokolenie dzisiejszych 40- i 50-latkéw miato
wiec duzo latwiej niz pokolenie dzisiejszych

TREND

WYWIAD

LISTOPAD 2012

20-latkéw. Co prawda poziom zycia si¢ pod-
nioést, ale nie jest tak tatwo odnies¢ sukces
w biznesie. Taka sytuacja jak w latach 90. XX
Ww. juz si¢ nie powtérzy. Dzisiaj dzialamy w in-
nych warunkach i na czym innym musimy
opierac swoj biznes.

DS: Czy mozna wymieni¢ jakie$ inne
charakterystyczne cechy Polakow-przedsie-
biorcéw?

JM: Polski biznes jest nadmiernie roz-
proszony, bo Polacy nie maja umiej¢tnosci
wspolpracy. Niestety nalezymy do panstw,
w ktorych istnieje ogromna podejrzliwosé we
wzajemnych relacjach - i sg do tego powody.

Na przyktad, w Polsce tylko jedna trzecia
przedsiebiorcéw placi faktury na czas. Z tych,
ktorzy nie placg, 60% przyznaje si¢, ze mo-
glaby to zrobi¢, ale w ten sposéb poprawia
sobie plynno$¢. Co wiecej, niesolidno$¢ firm
powoduje konieczno$¢ ustanawiania gwaran-
cji. Warto tez przytoczy¢ tu przykry wskaz-
nik, ktéry pokazuje, ze w Europie Polacy s3
najbardziej sklonni do odnoszenia sukcesu
za wszelka ceng, nawet z naruszeniem prawa
i zasad etycznych.

Tymczasem wiemy o tym, Ze uczciwosc
pozwala zwiekszy¢ nasza efektywnos¢. Spo-
teczenstwo, w ktorym funkcjonuja uczciwi
ludzie, moze ponosi¢ mniejsze koszty trans-
akeyjne, dzieki czemu korzysta z efektu skali
i efektu specjalizacji.

DS: Brak zaufania do kontrahentéw to
spora przeszkoda dla
polskich  przedsiebior-
cow. A na jakie inne
przeszkody skarza sie
przedsiebiorcy w Pol-
sce? Czy dostrzega Pan
jakie§ gléwne obszary,
w ktorych jest pole do
poprawy?

JM: Sa dwa typy
przedsiebiorcow. Sa tacy,

Osoba prowadzgca
dziatalnos¢ gospodarczg
powinna przede wszyst-

kim pracowac nad sobg.

ktorzy uskarzaja si¢ na wszystko: im sie nie
wiedzie, bo nie potrafia prowadzi¢ biznesu
i chcg przerzuci¢ odpowiedzialnoé¢ za po-
razke na otoczenie. Sa tez tacy przedsiebior-
cy, ktorzy prowadzg z sukcesem swoj biznes
i wskazuja przeszkody, ktére utrudniajg im
funkcjonowanie. Ale oni narzekajg znacznie
mniej i raczej szukaja w sobie probleméw,
pola do poprawy.

Samych barier jest sporo, jednak nie sg to
bariery bardzo istotne dla malego biznesu.
Jezeli kto§ méwi, ze barierg jest to, ze trzeba
sklada¢ przez 3 dni papiery, to pewnie ten
kto$ nie poradzi sobie pdzniej z prowadze-
niem firmy. Takie drobiazgi nie sa kluczowsa
bariera i nie s one przyczyna porazek.

To, na co stusznie uskarzaja si¢ przedsie-
biorcy, to jest niestabilno$¢ przepiséw. O ile
w duzych firmach sg stuzby podatkowe, ksie-
gowe, personalne itd., ktdre analizujg zmiany
w prawie, to mali przedsigbiorcy musza sie
tym czesto sami zajmowac. Do tego dochodza
regulacje w niektdrych branzach (np. ener-
getyka) oraz niska sprawno$¢ administra-
cji publicznej. Wielokrotnie winy szukamy
w przepisach, a tymczasem czesto jest tak,
ze przepisy wcale nie sa zle, tylko urzednicy
je niewla$ciwie interpretuja. Nadal duzym
minusem pozostaje niska sprawno$¢ sadow
- obecnie nieuczciwi przedsiebiorcy czuja sie
bezkarni.

DS: Czy barier dla przedsigbiorcow jest
coraz mniej? Czy jest lepiej niz 10-20 lat
temu?

JM: Przede wszyst-
kim, duzo sie zmienilo
na plus przez wejscie
Polski do UE - ozna-
czalo ono bowiem nie
tylko wejscie na ogrom-
ny rynek ze swoimi
produktami, ale takze
podniesienie cywiliza-
cyjnych standardéw.
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Czy jest lepiej czy gorzej? Mozemy by¢
niezadowoleni z tego, ze drogi sa budowane
zbyt wolno albo ze w Warszawie jest tylko
jedna linia metra, a druga si¢ dopiero buduje.
Ale nie przesadzajmy. Standard zycia i warun-
ki prowadzenia biznesu si¢ w Polsce szybko
poprawiaja.

DS: Jakich rad udzielitby Pan mlodym
przedsiebiorcom?

JM: Osoba prowadzaca dzialalno$¢ gospo-
darczg powinna przede wszystkim pracowac
nad sobg. Czesto za biznes biorg si¢ osoby,
ktore sie do tego nie nadaja i wcale nie chca
sie tego nauczy¢. Kto$, kto ma mata dyscypli-
ne wewnetrzng, ktos, kto chcialby zrobi¢ na-
tychmiastowg kariere, nie ponoszac zadnych
wyrzeczen, prawdopodobnie sie rozczaruje.

Prowadzenie biznesu wymaga takze od-
pornosci psychicznej — bo przeciez sa pewne
wahania wynikéw i czasem znajdujemy sie
pod kreska. Trzeba by¢ odpowiedzialnym za
to, co sie robi, a takze mie¢ wiare w to, co chce
sie osiagnal. Nie nadaja sie do tego ludzie,
ktérzy wymagaja poczucia bezpieczenstwa.
Trzeba przyzwyczai¢ si¢ do niepewnosci.

Duze poczucie wolnoéci zwigzane z pro-
wadzeniem biznesu musi si¢ wigza¢ z duzym
poczuciem odpowiedzialnosci. Wolnoé¢ i od-
powiedzialnoé¢ sg nierozerwalnie powigzane.
W korporacji mamy bezpieczefistwo za cene
usztywnienia swojej pozycji w strukturze —
tymczasem prowadzenie przedsiebiorstwa to
zupelnie inny sposéb na zycie. W korporacji
tez mozna sporo zarobi¢ - ale wielu polskich
przedsiebiorcow, ktorych znam, nie wykonuje
swojej pracy gtownie dla pieniedzy.

Jest tez druga kwestia — styl zarzadzania
przedsigbiorstwem. Jesli czlowiek chce by¢
osoba samozatrudniong, to wystarczy, jak
jest specjalista w jakiej$ dziedzinie. Ale jeze-
li chce stworzy¢ przedsiebiorstwo, to tworzy
zespol, wiec musi by¢ liderem. Polscy przed-
siebiorcy s w duzej mierze autorytarni. Tym-
czasem dzi§ potrzebujemy innych liderdw,
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umiejacych zorganizowa¢ harmonijng wspol-
prace w zespole. Oznacza to, ze przedsigbiorca
musi si¢ caly czas uczy¢ postepowac z ludZmi.

To jest ciezkie zadanie, ale satysfakcja
z tego moze byé ogromna. Zatuje, ze w Pol-
sce rola przedsiebiorcéw nie jest doceniana
- a przeciez przedsigbiorca jest tworca miejsc
pracy oraz inwestorem, wiec powinien cieszy¢
sie szacunkiem.

DS: Jakie bledy najczesciej popelniaja
polscy przedsigbiorcy?

JM: Przedsiebiorcy to ludzie o ponad-
przecietnych aspiracjach, ktérym nie bra-
kuje motywacji. Jednak czasem jest w nas za
duzo egoizmu. Czgsto myslimy tylko o sobie
- o tym, co my chcieliby$my robi¢ w zyciu.
A tymczasem trzeba réwnie duzo mysle¢
o tym, jakie inni ludzie maja potrzeby, za co
sklonni byliby zaplaci¢. Ci, ktorzy nie sg za-
mknieci w tych egoistycznych roszczeniach,
osiagaja sukcesy. W wielu dziedzinach mozna
odnie$¢ sukees, ale trzeba robi¢ co$ potrzeb-
nego innym. Warto si¢ zastanowi¢, co moge
zrobi¢ lepiej, taniej, czego ludzie jeszcze nie
widzieli.

Na polu innowacyjnosci w Polsce mamy
problem. Do pewnego momentu mozemy ko-
rzystaé z rozwigzan panstw bardziej rozwinig-
tych, ale pozniej trzeba juz liczy¢ na wlasna
innowacyjno$¢ i produktywnos¢é. A ostatnio
widaé, ze wzrost produktywnosci w Polsce
wyhamowuje - za bardzo idziemy utartymi
$ciezkami. Polacy nie sa sktonni do ryzyka
i zakladajg firmy, ktére sa kopia rozwigzan
zachodnich.

Nie bez znaczenia pozostaje to, ze w Polsce
niestety mamy niski wskaznik oszczednoéci
i inwestycji, a wysoki konsumpcji. Niestety
wielu przedsigbiorcow dos¢ szybko zaczyna
konsumowac¢ sukcesy, kupujac drogie samo-
chody, najlepsze wycieczki, tym samym ogra-
niczajgc swoje mozliwosci rozwoju.

Poza tym, samo oszczedzanie niewiele
daje, bo trzeba jeszcze umie¢ sensownie te
pienigdze zainwestowal. Problem w Polsce
polega na tym, Ze po pierwsze malo oszcze-
dzamy, a po drugie nieracjonalnie inwestu-
jemy. To wida¢ nie tylko w gospodarstwach
domowych, ale takze wérdd przedsiebiorcow.
Przedsigbiorcy czesto bardzo duzo pieniedzy
wydaja na fadne samochody, biura i budynki,
zamiast inwestowac relatywnie wiecej w nowe
maszyny. Skupiaja si¢ na rzeczach pobocz-
nych, zamiast inwestowa¢ w to, co jest naj-
wazniejsze, w sam trzon dzialalnosci.

DS: ...tyle si¢ slyszy, Ze Polacy s3 z natu-
ry oszczedni, tylko czesto nie majg z czego
oszczedzad.

JM: Nie zgadzam si¢ z tym. Polacy maja
wigksze mieszkania od Japoniczykéw, mimo ze
Japoniczycy sa od nas bogatsi. Mamy tenden-
cje do zycia ponad stan, do Zycia na kredyt.
Dziwi mnie to, jak wiele miodych ludzi bierze
kredyt na mieszkanie, mimo ze wiedzg, ze ich
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ten kredyt duzo kosztuje.
Denerwuje mnie to, gdy
opowiada sie o utrudnia-
niu mlodym dostepu do
kredytow, np. jak nie maja
umowy o prace na czas
nieokreslony. Ale dlacze-
go taki mlody czlowiek
mialby bra¢ ten kredyt?
Mamy taki nierozsadny
model  funkcjonowania
w spoleczenstwie.

DS: Skoro juz mowi-
my o mlodych ludziach
- chcialabym poroz-
mawia¢ chwile o tych,
ktorzy nie maja w sobie
zylki przedsiebiorcy
i marzg o pracy na etacie.
Czy Polacy to s3 ogoélnie
dobrzy pracownicy?

JM: Na tle Europy
Polacy majg stosunkowo
silng motywacje do pracy.
Jesteémy na dorobku i je-
ste$my stosunkowo biedni w poréwnaniu do
krajéw Europy Zachodniej. W tych krajach
przez lata gromadzone byly zasoby bogactwa,
zbudowana zostata infrastruktura - i tam pie-
nigdze moga juz by¢ wydawane na konsump-
cje. Ale my jeszcze nie jesteSmy na tym etapie.
W Polsce dlugo jeszcze bedziemy musieli to
nadrabial. Jedli kto$ nie chce czeka¢ na lepsze
warunki tutaj, to zawsze moze wyjecha¢ na
Zachod.

Motywacja do pracy wynika przede
wszystkim z checi lepszego zycia, robimy
to z pobudek materialnych. Dlatego Polacy
sa stosunkowo pracowici. Problem polega
na tym, ze lezymy w Europie i jezdzimy do
panstw bogatych, mamy mozliwo$¢ skon-
frontowania sie z nimi. Chcieliby$my tak
zy¢, jak oni, a mamy nizszg produktywnos¢.
A przeciez nie mozemy zwiekszy¢ wynagro-
dzen szybciej niz wzrost produktywnosci, bo
wtedy przestalibysmy by¢ konkurencyjni. Tak
bylo w Grecji, Hiszpanii, Wloszech czy Por-
tugalii - tam wynagrodzenia rosty niepropor-
cjonalnie do wzrostu produktywnosci i te kra-
je staly sie niekonkurencyjne, zalal je eksport
z Niemiec i Chin.

ogromna

DS: Mlodzi ludzie w Polsce maja wiec
trudniej niz na Zachodzie.

JM: Tak. Parafrazujgc tytul znanego fil-
mu, Polska to nie jest kraj dla miodych ludzi.
Na poczatku lat 90. byli$my napedzani trans-
formacja ustrojowa, poczuliémy wolnos¢,
nabraliémy wiatru w zagle. Oczywiscie duza
ilo§¢ czasu spedzonego w pracy odbila si¢
kosztem czasu spedzonego z rodzina, wy-
chowania dzieci, itd. Teraz wiele 0s6b nie
chce poswieca¢ sie juz catkowicie pracy. Ale
to, co si¢ bedzie dalej dzialo w naszej gospo-
darce, bedzie zalezato od tego, jaka postawe
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teraz przyjmiemy - czy
jesteSmy gotowi inten-
sywnie pracowac i czy
potrafimy madrze pra-

jest nadmiernie cowa.

DS: Wiele 0s6b ma
jednak problem nie
produktywnoscia
pracy, ale z jej zna-
lezieniem na samym
poczatku $ciezki za-
wodowe;j.

JM: To wynika
z faktu, Ze struktura
ksztalcenia jest niedo-
pasowana do realiéw:
nie jesteSmy jeszcze
gospodarka na tyle roz-
winieta, aby zapewnié
prace az tylu osobom
z wyksztalceniem wyz-
szym. Jezeli potrze-
bujemy spawaczy, to
przeciez nikt nie bedzie
zatrudnial specjalistow
od aeronautyki. Musimy by¢ $wiadomi, ze
co drugi z nas nie bedzie menedzerem. Nie
wiem, skad sie wzielo przekonanie u mlo-
dziezy, ze mozna studiowa¢ kierunki spolecz-
ne, a potem mie¢ przyjemng prace i zada¢ za
nig przyzwoitych pieniedzy. Ksztalcimy zbyt
wielu nauczycieli, podczas gdy jest niz demo-
graficzny.

Polacy sa idealistyczni - chwalg si¢ wyz-
szym wyksztalceniem, znajomoscia trzech je-
zykow, itd. Nie jeste$my tak pragmatyczni jak
Amerykanie, dla ktérych licza si¢ konkretne
umiejetnosci, a nie tylko pigkny umyst. Smie-
jemy sie, Ze nasze dzieci majg lepsze rezultaty
w szkole niz Amerykanie - ale to w USA bu-
duje sie rakiety i to Amerykanie dostajg wigk-
sz0$¢ nagrod Nobla.

DS.: Co wigc doradzitby Pan tym, ktérzy
jednak wybrali studia na kierunku, ktory
obecnie okazal si¢ mato praktyczny?

JM: Wedlug mnie, na poczatku trzeba
znalez¢ jakakolwiek prace, zeby da¢ si¢ pra-
codawcy pozna¢. Trzeba pokazaé, ze jest sie
przydatnym, co$ z siebie da¢. Czasem dana
osoba jest przyjeta na niskie stanowisko, ale
potem okazuje si¢ dobra i awansuje. Ci, ktorzy
majg pomyst na siebie i lubig szybko si¢ uczy¢,
odnajda sie na rynku pracy. Pracownicy sa
sklonni duzo placi¢ osobom, ktore sg dla nich
cenne, ktérych praca daje wymierne efekty.
Wazne jest takze to, aby umie¢ dogadywac sie
z innymi cztonkami zespotu.

Nawet jesli nasza pierwsza praca nie jest
satysfakcjonujaca, to zawsze mozna w niej
nawigza¢ relacje, ktdre przydadza si¢ pozniej.
Poza tym polecam nie patrze¢ na poczatku na
konkretne stanowisko, lecz zwraca¢ uwage na
firme jako calo$¢ - czy jest to dobra firma, czy
ma perspektywy rozwoju. B

Kiedy patrzymy na oszatamiajacy rozwoéj gospodarczy Indii, mamy tendencje do zbyt
optymistycznego traktowania kondygji, w jakiej kraj ten si¢ znajduje. Mimo definitywnej
poprawy sytuacji, w Indiach PKB na gtowe mieszkarica wynosi niewiele ponad 1 500 USD,
podczas gdy w najbardziej rozwinietych gospodarkach srednia tej wartosci wynosi prawie
43 000 USD. Mozna te réznice interpretowac w tradycyjnym znaczeniu (czyli pyta¢, jak wyglada
zycie za 4,2 dolara dziennie), albo zastanowic si¢, dlaczego ludzie duzo bardziej pracowici od
zblazowanych postindustrialnych dekadentow naszej czesci globu wytwarzaja w poréwnaniu

prawie 30 razy mniej wartosci dodanej.

MACIEJ PYKA
ze$¢ odpowiedzi (jak to czesto bywa)
lezy po stronie utomnych instytucji.
Rozwo¢j Indii w ostatnich dekadach

zapoczatkowany zostal w 1991 roku serig
reform dotyczacych prywatyzacji, systemu

podatkowego oraz otwarcia na zagranicz-
ne rynki i inwestycje. Chociaz wyniki byly
imponujace (w najlepszych latach wzrost
gospodarczy wynosit nawet 9%), to nalezy
zaznaczy¢, ze wspomniane zmiany nie byly
spolecznie ucigzliwe, a co wiecej, zostaly wy-
muszone przez Miedzynarodowy Fundusz
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Walutowy, ktéry od ich wprowadzenia uza-
leznit przyznanie Indiom pozyczki. Politycy
natomiast dali sie upoi¢ poczatkowymi suk-
cesami i zaprzestali walki z organizacyjny-
mi bolagczkami swojej ojczyzny. Panstwowe
monopole, zwigzki zawodowe, doptaty do
produkcji rolnej, subsydiowanie paliwa - to
tylko kilka sposréd wielu czarnych chmur
wiszacych nad Gangesem. Indyjscy polity-
cy czesto oskarzani sg o awersje do reform
i co gorsza te nieche¢ da si¢ odczu¢ na niz-
szych szczeblach administracyjnych. Zwykli
obywatele na réwni z ekonomistami o zastoj
w wielu dziedzinach oskarzaja kontrolu-
jacych znaczne czesci gospodarki babus -
urzednikéw rzadzacych w biurokratycznym
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systemie, majacych swoje korzenie jeszcze
w czasach brytyjskich. Kiedy$ powolni i sko-
rumpowani, w wyniku reform majacych
przeswietli¢ nadzorowane przez nich trans-
akcje, babus stali si¢ w ostatnim czasie moze
mniej przekupni, ale za to duzo bardziej
anemiczni w swych decyzjach. Schemat my-
Slowy jest oczywisty — bezbledny jest tylko
ten, kto nic nie robi. Dodajmy babus do ba-
czacych na sondaze politykéw, a otrzymamy
obraz generalnego braku woli walki wsréd
hinduskich grup decyzyjnych.

A jest z czym walczy¢. Wzrost gospodar-
czy spadt do 5%, deficyt budzetowy dobija
do 9%, stabnie kurs indyjskiej rupii, a co
najgorsze, wolumen inwestycji w 2012 roku
spadl o 67%. Chociaz teorie o kryzysie go-
spodarczym zmieniaja si¢ mniej wiecej
co kryzys, to jednak obnizenie inwestycji
przewaznie jest sprawdzonym preludium
do recesji, jako ze odzwierciedla zbiorczy
pesymizm przedsigbiorcéw co do nadcho-
dzacych lat. Dodatkowo, poza tymi tatwo
mierzalnymi problemami istnieja réwniez
wyzwania w szeroko pojetej kulturze pracy,
ktore jesli nie zostang rozwigzane, to nie
tylko uniemozliwig Indiom dolaczenie do
Pierwszego Swiata, ale pokrzyzuja plany na-
wet na cze$ciowe nasladownictwo.

6j przyjaciel opowiadal mi nie-
dawno, jak podczas swojej ostat-
niej podrézy do Indii widzial na

parkingu w Delhi automat biletowy (znany
dobrze z europejskich pejzazy), przy ktérym
indyjska mysl organizacyjna zatrudnita jed-
nego pracownika, ktéry podaje bilety wjez-
dzajacym kierowcom, oraz drugiego, pilnu-
jacego, czy wspomniane urzadzenie jest na
pewno bezpieczne. Kiedy mysle o tej scenie,
przychodza mi do glowy trzy refleksje: Po
pierwsze, Andrzej Lepper urodzil sie w ztym
kraju - jego pomyslt na walke z bezrobociem
poprzez zatrudnienie poszukujacych pracy
w komunikacji publicznej jako kasownikéw
biletéw bylby prawdziwym hitem nad Gan-
gesem. Po drugie, w Indiach czynnik pracy
jest tak powszechny w poréwnaniu z kapita-
fem, ze w przeciwienstwie do tego, do czego
jeste$my przyzwyczajeni, nie optaca si¢ czto-
wieka zastapi¢ maszyng. Po trzecie wreszcie,
chociaz material do tego rodzaju anegdot
mozna by pewnie znalez¢ réwniez w naszej
czg$ci $wiata, to jednak ta konkretna do-
brze ilustruje kilka podstawowych stabosci
indyjskiej kultury pracy. Tym, co wybija sie
na pierwszy plan, jest zakrawajacy o stusznie
minione czasy komunistyczne imperatyw
pelnego zatrudnienia. Nikt nie moze obywa-
telom Indii odmoéwi¢ sumiennosci, jednak
czgsto doprowadza to do tego, ze wielu ludzi
otrzymuje bezsensowne zadania, ktorych
jedynym wymiernym efektem jest stworze-
nie wrazenia, ze kazdy ma co$ do zrobienia.
W ustawodawstwie Indii problem ten ist-
nieje przynajmniej od 1947 roku, kiedy to
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wszedl w zycie Industrial Disputes Act naka-
zujacy przedsigbiorstwom zatrudniajacym
ponad 300 pracownikéw (liczbe te w 1982 r.
ograniczono do 100) czeka¢ na panstwowe
pozwolenie, zanim beda mogli kogokolwiek
zwolni¢. Zwiedzajac Indie, mozna wigc zo-
baczy¢, jak pigciu kelneréw przyjmuje jedno
zamOwienie, robotnicy wykonujg plonne
czynnosci jak sadzenie zieleni przy spalo-
nych storicem autostradach, zamiatacz lisci
ma osobnego czlowieka, ktéry przynosi mu
kanapke i generalnie na kazdym kroku za-
soby ludzkie sa w najlepsze marnotrawione.

olejnym spostrzezeniem jest bezre-
B fleksyjnos¢, z jaka wielu ludzi w In-
diach podchodzi do zleconych im
czynnosci. Ma to swoje korzenie juz w syste-
mie edukacyjnym tego kraju, ktéry ksztalci
przede wszystkim poprzez uczenie na pa-
mie¢ i zaniedbuje rozwijanie nawyku samo-
dzielnego myslenia. Kazda zachodnia firma,
ktéra otworzyla biuro na subkontynencie
indyjskim, moze opowiedzie¢ podobne hi-
storie o pracownikach, ktorzy perfekcyjnie
wykonajg kazde dokladnie opisane im zada-
nie, jednak s3 na tyle bezradni wobec nie-
spodziewanej przeszkody, ze potrafig wystaé
do centrali maila z zapytaniem o to, ile jest
penséw w funcie brytyjskim. Nie jest razace
to, ze kto§ mdgl nie zna¢ odpowiedzi (Bry-
tyjczycy od podzialu na 240 penséw lub 20
szylingéw odeszli dopiero w 1971 roku), ale
to, ze czlowiek majacy dostep do Internetu
nie byt w stanie samemu tego sprawdzic.

statecznie uwage zwraca cechujgca
mieszkancéw Indii che¢ upodob-
nienia si¢ do europejskich stan-

dardéw, bedaca czesto kopiowaniem fasady
bez proby zaszczepienia idei, ktéra powinna
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za nig sta¢. Na Zachodzie opisany wczesniej
automat biletowy zostal wymyslony, zeby
zlikwidowa¢ funkcje biletera na parkingu,
jednak w Delhi doprowadzit do wzrostu
zatrudnienia, poniewaz znalazl sie¢ w kraju,
gdzie koszty pracy sa wcigz tak niskie, ze
oplaca si¢ zatrudni¢ kogo$, kto bedzie mial
oko na cenng maszyne. Idac dalej tym tro-
pem, mozna zauwazy¢, ze miasta w Indiach
majg warte miliony lotniska otoczone slum-
sami ludzi, ktérych nigdy nie bedzie sta¢ na
lot samolotem, za$§ kiedy trzeba zapewni¢
zachodniego turyste o jakosci swojego loka-
lu, najlepszym haslem pozostaje powtarzane
jak mantra ,like in Europe” — nawet jesli
zdanie to wypowiada uliczny fryzjer przyj-
mujacy na starym fotelu dentystycznym.

racajac do pytania postawione-
go na poczatku artykutlu, trzeba
przyznaé, ze oczywista odpo-

wiedzig jest naturalnie: ,Pracownik w In-
diach wytwarza 30 razy mniej niz jego za-
chodni kolega, poniewaz ma od niego mniej
czynnikéw produkeji do dyspozycji’, jednak
nastepna refleksja powinno by¢: ,A ile by
wytworzyl, gdyby mial do nich dostep?”.
Nie chce tu gloryfikowac uczestnikéw rynku
pracy Starego Kontynentu - chociaz tego nie
przyznamy, mogliby$émy sie sporo nauczy¢
(przypomnie¢ sobie?), patrzac na ludzi, kto-
rzy moze nieco zbyt uszczypliwie zostali opi-
sani w tym artykule. Faktem jednak pozo-
staje, ze jesli Indie chcg dalej marzy¢ o byciu
,»like in Europe”, to czeka je dtuga i ucigzliwa
droga. Miejmy wiec nadzieje¢, ze administra-
torzy tego kraju wezma na powaznie grozbe
kryzysu i jak w 1991 roku pchna swoja oj-
czyzne w kierunku, ktory sprawi, ze kiedy$
w jakim§ panstwie o$ciennym nows mantra
stanie sie ,,like in India”. B
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Wszystko w rekach
Amerykanow

PIOTR KUCZYNSKI

konicéwce poprzedniego ko-
mentarza pisalem, ze pewnie
niedlugo czeka nas jaka$ korekta.

Rzeczywiscie, pazdziernik, a szczegolnie jego
koncéwka, nie byl korzystny dla bykéw. Po
zakonczonym zwyzka wrzesniu na poczatku
pazdziernika na amerykanskim rynku akgji
trwala nadal pelzajaca hossa. Indeksy posu-
waly sie powoli, ale nieubtaganie w kierunku
szczytdw z wrzesnia.

omagalo tez to, ze analitycy Citigroup
Pzach(;cali do kupna akgji i prognozo-

wali, ze 2013 rok bedzie rokiem hossy.
Okazalo sie, ze pomogly réwniez dane ma-
kro. Indeksy byly juz bardzo blisko wrzes-
niowych szczytéow, a decydujace mogly sie
okaza¢ miesieczne dane z amerykanskiego
rynku pracy. Tak sie nie stalo, bo rynek nie
bardzo w te dane uwierzyt. Po prostu byly (je-
$li spojrzy sie na stope bezrobocia 7,8 proc.)
zbyt dobre i kazaly podejrzewaé jakas$ gre
przedwyborcza.

otem pojawily si¢ problemy. Sezon ra-
Pportéw kwartalnych amerykanskich
spolek rozpoczela Alcoa. Taki okres
od dawna sprzyjal bykom. Wiadomo bylo,

ze to si¢ moze zmienié, ale dopdki sie nie

zmienilo, to trzeba bylo zaklada¢, ze i tym
razem tak bedzie. Nie byto. Méwiono, ze co
prawda zyski spotek sa lepsze od (zanizo-
nych) oczekiwan, ale w wielu przypadkach
przychody byty nizsze od prognoz.

wazam, ze to byly tylko preteks-
l | ty, ktére postuzyly do realizowa-
nia zyskéw. Warto odnotowa¢, ze
gwaltownie tanialy tez surowce (ropa, miedz
i zloto). Prawie wszedzie pojawily sie bardzo
mocne sygnaly sprzedazy. Tylko zloto pod-
trzymywalo swoj sygnal kupna, ale tutaj tez
sytuacja byla nieciekawa. Wygladalo to tak,
jakby gracze bali sie jakiej$ katastrofy. I nie
chodzito o katastrofe, ktérej Zrédlo bije w Eu-
ropie.

uz podczas spotkania Banku Swiatowe-

go i MFW w Tokio szefowa funduszu,

Christine Lagarde, powiedziata, ze Gre-
¢ja powinna dosta¢ dodatkowe dwa lata na
doprowadzenie budzetu do wymaganego
przez “trojk¢” stanu. Pod koniec miesigca
enuncjacje prasowe sygnalizowaly, Ze taka
decyzja moze zosta¢ w listopadzie podjeta.
W Hiszpanii tez nic ztego (oprocz gwaltow-
nych protestéw spoteczenstwa) sie nie dzialo.
Partia Mariano Rajoya wygrala nawet wybo-
ry regionalne w Galicji.

ida¢ bylo jednak, ze narasta oba-
wa przed wynikiem wyboréw
prezydenckich w USA oraz przed

fiskalnym Kklifem, ktdrego niszczace dziala-
nie mialoby doprowadzi¢ w 2013 do spad-
ku PKB w USA nawet o ponad dwa punkty
procentowe. Prezesi pig¢tnastu najwigkszych
instytucji finansowych wezwali prezydenta
USA i Kongres do ugody w sprawie redukcji
deficytu budzetowego, ostrzegajac, ze brak
porozumienia grozi recesja i obnizeniem ra-
tingu USA.

rzypominam, ze okreslenie ,klif fi-
P skalny” odnosi sie do regulacji przyje-

tej przez Kongres, przy okazji zwiek-
szania limitu zadtuzenia USA. Zgodnie z nig,
jesli w listopadzie tego roku prezydent nie
porozumie si¢ z Kongresem w sprawie re-
dukeji zadluzenia, to w konicu roku wygasna
zwolnienia podatkowe ery Busha i w wielu
obszarach rozpoczng sie automatyczne cie-
cia wydatkow budzetowych. To rzeczywiscie
mocno uderzytoby w gospodarke USA.

arack Obama dotychczas twierdzil,
B ze zawetuje kazde rozwigzanie, ktore

bedzie obejmowato przedtuzenie ulg
podatkowych dla bogatych. Uwazam jednak,
ze rozwigzanie musi si¢ znalez¢ bez wzgledu
na to, kto zostanie prezydentem. Przeciez po-
litycy nie sg samobojcami, a samobdjstwem
politycznym byloby sprowadzenie recesji
na USA, a przez to i na caly $wiat. Kongres
podobno szybciej dogada sie z Mittem Rom-
neyem, niz z Barackiem Obama.

mu, ktérym sg wybory prezydenckie.

Barack Obama w katastrofalny sposob
przegral pierwsza debate prezydencka. Po-
tem wygral dwie kolejne, a wiceprezydent Joe
Biden wygrat swoja, ale sondaze odwrdcily
sie i pokazywaly przewage Mitta Romneya.
Republikanin u wladzy to ostrzejsza poli-
tyka budzetowa, a na poczatku 2014 roku
z pewnoscig nowy szef Fed (konczy sie wtedy
kadencja obecnego szefa Fed), bo Republi-
kanie nie od dzisiaj ,wieszaja psy” na Benie
Bernanke. I to sie z pewno$cig rynkom nie
podoba¢d nie moze, bo przeciez rynki uwiel-
biajg szeféw Fed, ktorzy popieraja drukowa-
nie dolaréw.

I tutaj dochodzimy do drugiego proble-

ytuacja skomplikowala si¢ pod koniec
S pazdziernika, kiedy to New York Ti-

mes napisal, ze Ben Bernanke moze nie
chcie¢ ubiega¢ si¢ o kolejna kadencje (pocza-
tek w lutym 2014) bez wzgledu na to, kto wy-
gra wybory. Zakladam jednak, ze to jest tylko
taka gra szefa Fed. Jesli wygra Romney, to
powie, Ze nie startuje, a jak wygra Obama, to
powie, ze nigdy nie miat zamiaru rezygnowa¢
z trzeciej kadencji. Tak czy inaczej wszystkie
atuty w reku trzymaja Amerykanie i to od
nich zalezy, jaka bedzie koricowka roku. ®
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3 najwyzsze podatki dla
przedsiebiorcow na swiecie

TOMASZ HALAJ

Podatki w znacznym stopniu oddzialuja
na kondycje krajowej gospodarki. Dziatal-
no$¢ przedsiebiorstw, cheé ich zakladania i

w konsekwencji wzrost gospodarczy po cze-
$ci zalezg od Corporate Income Tax. Usta-
lenie poziomu popularnego CIT-u to nie
btahostka. Zbyt niska stawka oznacza mate
dochody dla budzetu, zbyt wysoka z kolei

zniecheca przedsigbiorcow do tworzenia
wlasnych firm. Jakie kraje cechuja si¢ naj-
wyzszym podatkiem CIT?

\

-

\

Najwyzszy hotel oraz budynek na $wiecie, sztucz-
nie usypywane wyspy z licznymi rezydencjami, niewiarygodnie
wygladajace centra handlowe, budzace podziw modernistyczne
projekty architektow - to jedne z najbardziej znanych inwestycji
bogatych szejkéw i pozostalych zagranicznych przedsigbiorcow.
Emiraty Arabskie niewatpliwie zadziwiaja nowoczesnoscig i luk-
susem. Naleza do grupy najbogatszych krajéw w Zachodniej Azji.
Poczatkowo podstawe gospodarki i jednoczesnie najwigksze zréd-
to dochodéw stanowito wydobycie i eksport ropy naftowej. Inwe-
stycje wielkich korporacji w dziatalnoé¢ wydobywcza sprawily, ze
na poczatku lat 70. sektor ten stanowit 75% PKB ZEA. Z biegiem
lat dochody z tej dzialalno$ci systematycznie malaty. Obecnie
wiodaca role w gospodarce Emiratéw Arabskich pelnia nowo-
czesne technologie, rozwijajacy sie rynek hotelarski i turystyczny.
Emiraty cechuje takze najwyzszy na §wiecie podatek dla przedsie-
biorcéw, ktdry wynosi obecnie 55%. Tak duzy procent nie budzi

USA plasuje si¢ na drugiej pozycji pod wzgledem
wysokosci podatku CIT na $wiecie. Najwyzsza stawka dla przed-
siebiorcow wynosi bowiem 40%. W Ameryce przedsiebiorstwa
placa podatki na szczeblu federalnym, stanowym oraz lokalnym.
Przepisy dotyczace podatkéw moga rézni¢ si¢ w poszczegélnych
stanach. Istnieje wigc mozliwo$¢, ze w jednym ze standéw prowa-
dzenie firmy bedzie bardziej korzystne dla przedsigbiorcy niz w in-
nym stanie. Ostatnio gospodarka USA wykazywala syndromy spo-
wolnienia. Wakacyjne dane réwniez nie napawaly optymizmem.

-

Y/ Jeszcze do niedawna to Kraj Kwitngcej Wisni byt
w tym rankingu na miejscu Stanéw Zjednoczonych. Do konca
marca biezacego roku podatek CIT w Japonii wynosit 40,69%.
Nowa stawka podatkowa w wysokosci 38,01% zostata wprowadzo-
na z dniem 1 kwietnia 2012r. Z jednej strony taka sytuacja na pew-
no nie zasmucita 0s6b prowadzacych wlasna dziatalnos¢ gospodar-
czg, ale z drugiej strony kondycja japonskiej gospodarki nie jest
zadowalajaca, a to moze przyczyni¢ sie do obnizenia dochodéw.
Rzad Japonii prébuje stymulowaé gospodarke w inny sposob niz
podnoszenie podatkéw, by¢ moze wierzac, ze znajduje sie po pra-
wej stronie krzywej Laffera, na ktorej obnizenie podatku skutkuje
zwigkszonymi przychodami z racji zwigkszonej bazy podatkowe;.
W ubieglym roku Japonie¢ nawiedzity trzesienia ziemi i tsunami,
niosac za sobg $mier¢ blisko 20 tys. os6éb. Zniszczenia szacowane

Zjednaczone Emiraty Arabskie —CIT55% ... ____

Stany.Zjednaczone - CIT40% _________________________

Japania - CIT.38,01%___.

dla dzialalno$ci inwestycyjnej, jakie stworzyt ten kraj, jeszcze bar-
dziej kusza do lokowania kapitatu. PKB per capita Zjednoczonych
Emiratéw Arabskich w 2011 roku wyniost 48,5008, co oznacza, ze
jest zblizony do najbardziej rozwinietych krajéw Europy Zachod-
niej. Umowa o wspolpracy gospodarczej miedzy rzadem polskim
a ZEA, podpisana 22 kwietnia br., ma poméc w dynamicznym
rozwoju polsko-emirackiej wymiany handlowej i inwestycyjnej.
Przykladem bardzo dobrej wspotpracy gospodarczej miedzy na-
szym krajem a ZEA jest firma Solaris, ktdra sprzedala sporo auto-
buséw w Dubaju. Arabscy przedsigbiorcy sa
réwniez zainteresowani polskimi produktami
spozywczymi, a zwlaszcza owocami. Wysoka
stawka podatku CIT obowigzujaca w Zjed-
noczonych Emiratach moze wywolaé cheé
przetarcia oczu z niedowierzenia, jednak nie
stanowi to wiekszego problemu w dziatalno-
$ci wielu firm.

Czyzby ,American dream” pomatu si¢ konczyt? Wielu Polakéw
wcigz wyjezdza do USA w poszukiwaniu wyzszych zarobkow i jed-
noczeénie lepszego zycia, wiele takze otwiera tam wlasng dziatal-
nos¢ gospodarcza. Potwierdzeniem tego jest odczyt nowojorskiego
raportu Fiscal Policy Institute, wedlug ktérego Polacy uplasowali
sie na 10. miejscu wérdd imigrantéw, jedli chodzi o liczbe otwiera-
nych przez nich firm. Budownictwo, ustugi biznesowe i transport
to najbardziej popularne branze, ktére otwieraja na terenie Ame-
ryki polscy imigranci.

byly od 180 do nawet 300 mld dolaréw. Na koniec wrzesnia dlug
publiczny kraju wyniést 528,3 mld dolaréw, a konsumpcja, ktéra
stanowi prawie 60% PKB Japonii, wzrosta w II kwartale br. o za-
ledwie 0,1%. Produkcja przemystowa w sierpniu biezacego roku
spadla o 1,3% miesigc do miesiaca, natomiast rok do roku o 4,3%.
Bank centralny w Japonii zdecydowal o kontynuacji prowadzenia
niekonwencjonalnej polityki pieni¢znej i w dalszym ciagu bedzie
skupowat aktywa. Obecnie koniunkture na rynku Kraju Kwitnacej
Wiséni odczuwajg firmy budowlane, ktére s zaangazowane gléwnie
w odbudowe kraju. Rzad Japonii wierzy teraz gléwnie w przedsie-
biorcéw. Obnizenie opodatkowania do 38,01% ma wtasnie zache-
ci¢ do tworzenia dziatalnoéci, poszerzania horyzontu mozliwosci,
zwiekszania inwestycji.

N
\
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FIRMA W 5,5 KROKU

Przedsighiorca, biznesmen, pracodawca... tatwe do wypowiedzenia stowa, ktore jeszcze niedawno
wymagaty sporego wysitku i wysokich skokow cisnienia, zeby przekuc je w rzeczywistos¢. Nie jest to
jednak tak trudne i czasochtonne jak mogtoby sie wydawac. Ten poradnik postara sie stresci¢ droge do
niezaleznosci czekajaca przysztych pionierow wiasnego biznesu.

PIOTR CYMCYK

KROK | - CEIDG

Na samym poczatku czeka nas wpis do reje-
stru przedsiebiorcow. Wniosek CEIDG-1 skia-
damy przez strong internetowa www.ceidg.gov.
pl / bip.mg.gov.pl/ / epuap.gov.pl/wps/portal,
wypelniajac formularz. Co wazne - wniosek
ten musi zawiera¢ podpis elektroniczny (sto-
sunkowo droga usluga, ale mozna jg zakupic
np. w Panstwowej Wytwdrni Papieréw War-
to$ciowych lub Krajowej Izbie Rozliczeniowej).
Zamiast podpisu elektronicznego mozemy
takze skorzysta¢ z tzw. instytucji bezplatnego
zaufanego profilu, w tym przypadku bedziemy
musieli osobiécie wybra¢ sie do Urzedu Gminy,
aby potwierdzi¢ nasza tozsamo$¢. Nasza wizy-
ta powinna zosta¢ poprzedzona odwiedzinami
na platformie ePUAP, gdzie stworzymy swoj
profil. Gdy jednak uznamy, ze wymaga to od
nas zbyt duzo pracy, a bardziej po drodze jest
nam bezposérednio do Urzedu Miasta i Gminy,
nic nie stoi na przeszkodzie zlozenia wspo-
mnianego wniosku osobi$cie. Musimy jednak
pamietaé, aby w tym przypadku dolaczy¢ do
niego o$wiadczenie, ze w stosunku do nas nie
orzeczono zakazu prowadzenia dzialalnosci
(piszemy je samodzielnie). Dalej z naszym
wnioskiem (po potwierdzeniu przez pracow-
nika naszej tozsamosci i poprawnosci wypel-
nienia formularza) dzieje si¢ juz to samo, co
w przypadku zlozenia przez nas wniosku elek-
tronicznie. Urzad samodzielnie przeksztalca
go w forme internetowy i przesyla do CEIDG
do nastepnego dnia roboczego. Jesli jednak nie
mamy Internetu, a wycieczka do urzedu to dla
nas zbyt dluga wyprawa, zawsze mozemy wy-
sta¢ wniosek poczta, w tym przypadku jednak
musi by¢ on potwierdzony notarialnie.

Dalsza czgé¢ jest na tyle wygodna, ze CE-
IDG przesyta odpowiednie dane, ktére wpisa-
lismy w naszym wniosku do Gtéwnego Urzedu
Statystycznego, Urzedu Skarbowego oraz infor-
macje o dokonaniu wpisu do ZUS-u. Komuni-
kacja z dwiema pierwszymi instytucjami ma
dla nas o tyle duze znaczenie, ze nie musimy
juz biegac jak kiedys po urzedach, zeby uzyskac
NIP i REGON. Zlozenie wniosku w Centralnej
Ewidencji i Informacji o Dzialalnosci Gospo-
darczej jest réwnoznaczne ze zlozeniem wnio-
sku o nadanie obu z wyzej wymienionych form
identyfikacji (nadany numer REGON/NIP po-
winni$émy dosta¢ pocztg w przeciagu 7 dni na
adres podany we wniosku). Jesli jednak mamy
juz NIP jako osoba fizyczna, to od tego momen-
tu staje sie on NIP-em zalozonej firmy.

KROK2 - US

Chociaz Urzad Skarbowy dostaje od CE-
IDG niemal wszystkie potrzebne mu infor-
macje, to jednak o VAT musimy zadba¢ samo-
dzielnie. Rozpoczynajac dzialalnoé¢, mamy do
wyboru, czy chcemy by¢ podatnikiem VAT, czy
moze nie jest nam to na reke. Co istotne, do-
poki poziom naszej sprzedazy nie przekroczy
150 000 zi, jesteSmy automatycznie zwolnieni
z placenia VAT. Opfata, jaka musimy uisci¢, je-
§li zdecydujemy sie zosta¢ platnikiem VAT to
ok. 170 z}. Oprécz tego w US musimy zdecydo-
wa¢ 0 naszym sposobie rozliczenia. Tutaj mamy
do wyboru: ryczalt od przychodéw ewiden-
cjonowanych, podatkowa ksiege przychodéw
i rozchodéw lub karte podatkowa. Konieczny
bedzie takze wybor miedzy podatkiem linio-
wym a progresywnym, czy czgstotliwo$¢ jego
placenia (miesi¢ecznie/kwartalnie).

KROK 3 - PIECZATKA

W przepisach nie znajdziemy wymogu pie-
czatki firmowej. Nie trzeba jej uzywaé w wiek-
szo$ci drukow, deklaracjach czy fakturach,
a jednak koszt jej wyrobienia (ok. 30pln) jest
nieporéwnywalnie niski w poréwnaniu do ko-
rzy$ci, jakie moze za sobg nie$c jej posiadanie.
Na naszej pieczatce powinny znalez¢ si¢ przy-
najmniej takie informacje, jak: NIP, REGON,
dane teleadresowe oraz oczywiécie nazwa fir-
my. Latwo domysli¢ sie, ze przyszle transak-
cje beda znacznie prostsze, jesli zaopatrzymy
si¢ w pieczatke. Nie trzeba szuka¢ NIP-u ani
REGON-u, nie trzeba uwaza¢ na przypadkowa
pomylke w trakcie wpisywania numerdw, wy-
starczy tylko przystawi¢ pieczatke i gotowe.

KROK 4 - BANK

Prowadzenie naszej przysztosciowej dzia-
falnoéci nie obejdzie si¢ bez firmowego konta
bankowego. Potrzebne nam ono bedzie w kaz-
dym przypadku, gdy strong transakeji jest inny
przedsiebiorca lub gdy jednorazowa wartos¢

transakcji przekracza réwnowarto$¢ 15000
euro. Dodatkowa zaleta konta jest fakt, ze
wszelkie oplaty za prowadzenie rachunku moz-
na wliczy¢ w koszty. Zakltadajac rachunek ban-
kowy, musimy zaopatrzy¢ sie w nadany nam
REGON, NIP, dowdd osobisty, zaswiadczenie
o wpisie do ewidencji oraz nierzadko w wy-
robiong wczesniej pieczeé. Wybierajac konto
spoérod réznych ofert bankowych, skupmy sie
przede wszystkim na kosztach prowadzenia
rachunku, wysokosci prowizji, kosztach prze-
lewow, a takze dostepnosci i oprocentowaniu
kredytu na rachunku.

KROK 5 - ZUS

Nalezy pamietac, ze pomimo wcze$niejszych
udogodnien o zgloszenie sie do ZUS musimy
zadba¢ sami i mamy na to 7 dni od momentu
rozpoczecia dzialalnosci (a wiec od momentu
ztozenia wniosku do CEIDG). W tym czasie
musimy zglosi¢ do ubezpieczenia siebie oraz
dokona¢ zgloszenia firmy. Druki, ktére czeka-
ja nas do wypelnienia, to ZUS ZFA oraz ZUS
ZUA (jesli prowadzenie firmy jest naszym je-
dynym zajeciem i jedynym miejscem pracy dla
naszych pracownikow). Jesli ktorys$ z naszych
pracownikéw albo my sami mamy inng pelno-
etatowa prace powyzej minimalnej pensji kra-
jowej, wtedy kazda taka osobe zglaszamy tylko
i wylacznie do ubezpieczenia zdrowotnego, wy-
pelniajac druk ZUS ZZA. Wszelkie zgloszenia
do ZUS, podobnie jak sam wniosek CEIDG, s
bezplatne.

KROK 5.5 — PIP/SANEPID

To juz krok nieobowiazkowy dla kazdego.
Nalezy jednak wiedzie¢, ze jesli zdecydujemy
sie zatrudnia¢ pracownikdw, to mamy obowig-
zek powiadomi¢ o tym na pi$mie inspektora
pracy Panstwowej Inspekeji Pracy, a takze od-
powiedniego Pafistwowego Inspektora Sanitar-
nego. Na przekazanie im informacji o liczbie
pracownikow, zakresie naszej dziatalnosci, jej
miejscu i rodzaju mamy 30 dni od momen-
tu zatrudnienia. W przypadku prowadzenia
dziatalnosci takich jak gastronomia/fryzjer etc.
potrzebna nam bedzie takze zgoda sanepidu na
prowadzenie dzialalnosci.

Po przejéciu wszystkich wymienionych wy-
zej krokéw bedziemy w 99% przygotowani do
walki o przetrwanie w wielkim $wiecie kapitali-
zmu. Nie zapominajmy jednak o chyba najwaz-
niejszym kroku - KROKU 0 - czyli pomysle na
nasz wiasny biznes. B
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Franczyza nie bez ryzyka

Umowa z franczyzodawca podpisana, lokal wyremontowany, a pracownicy zatrudnieni. Tylko
klientow brak. Pierwszy miesigc — klienci muszg sie przyzwyczaic, marketing na pewno zadziata,
drugi i trzeci miesigc podobnie. Pozniej zaczyna sie robic nerwowo. Pensje, czynsz i media trzeba
optacac, a konto pozostaje puste. Franczyza to biznes jak kazdy inny, obarczony ryzykiem. Jak je

zminimalizowac?
ARTUR SZCZEPKOWSKI

Franczyza to tylko z pozoru prosty pomyst
na biznes. Utatwiony start dzieki udostepnionej
koncepcji, szkoleniom i wsparciu merytorycz-
nemu jest niezaprzeczalnym faktem. Pelne ry-
zyko dziatalnosci ponosi jednak biorca licencji.
To on odpowiada m.in. za zatrudniony perso-
nel i jego bledy, za zachowanie odpowiednich
standardow jako$ciowych, marketing lokalny,
a nawet wykonywanie planéw sprzedazowych
nakladanych przez franczyzodawce. Wszelkie
bledy sa za$ odnotowywane i moga by¢ pod-
stawg do naktadania kar umownych. Wizeru-
nek dawcy licencji jest bowiem bardzo wazny.
Zobowigzan umownych trzeba przestrzegad,
nawet jesli franczyzodawca jest nie do konca
uczciwy. A takich wcale nie jest mato.

Franczyzodawca sprzedaje swéj koncept
Obecnie w Polsce funkcjonuje okoto 800
system6w franczyzowych. Ich liczba szybko
rosnie, gdyz rozwdj biznesu poprzez kanal
franczyzowy jest bardzo atrakcyjny dla przed-
siebiorstw posiadajacych pomyst, ale nieposia-
dajacych kapitalu na rozwdj. I jest to aspekt,
nad ktérym powinien powaznie zastanowi¢
si¢ przyszty franczyzobiorca - jaki jest faktycz-
ny powo6d rozwoju biznesu w tym kanale? Na
dobre pomysly nie jest bowiem ciezko pozy-
ska¢ finansowanie, nawet obecnie, gdy banki

prowadza restrykcyjna polityke kredytows.
Zas w grupie 800 podmiotéw chetnych udo-
stepni¢ know-how nie brak takich, ktére opie-
rajg sie jedynie na pomysle i najwyzej kilku jed-
nostkach wlasnych (np. sklepach, biurach itp.).
Mozliwe zatem, ze pomyst wcale nie jest tak
dobry, jak sie poczatkowo wydaje.

Przyszly franczyzobiorca, rozmawiajac
z dawcg licencji, zawsze powinien pamigtac
o waznej zasadzie - tak jak on bedzie sprze-
dawal produkty i ustugi swoim klientom, tak
i franczyzodawca sprzedaje swodj koncept
przedsiebiorcom. I zaréwno franczyzodawca,
jak i franczyzobiorca majg plany sprzedazo-
we do wykonania. Moga nimi by¢ wolumeny
sprzedazy, ale takze np. liczba nowych otwar¢
w roku. Tym samym osoby odpowiedzialne za
rozwdj franczyzy daza do realizacji wlasnych
planéw, od tego sa bowiem najczesciej uza-
leznione premie. Pojawia¢ sie¢ moze przy tym
pokusa wprowadzenia w blad potencjalnego
partnera biznesowego, tym wieksza, im mniej
czasu zostalo na wykonanie planu. Zalety sy-
stemu s3 wtedy przedstawiane w sposob prze-
sadnie optymistyczny, a wady najczesciej po-
mijane lub marginalizowane. O tym, Ze nie s3
to sporadyczne przypadki mozna poczytaé na
forach internetowych przeznaczonych dla oséb
prowadzacych wlasne firmy.

Internet Zrodtem wiedzy o franczyzodawcy
Internet moze by¢ niezastgpionym zrédiem
wiedzy dla przyszlego franczyzobiorcy. Znalez¢
w nim mozna opinie o produktach i ustugach,
jakie bedzie sie oferowa¢. Nie jest trudno trafi¢
takze na opinie o poszczegdlnych systemach
franczyzowych. Przedsiebiorcy wymieniaja
sie uwagami najczesciej na specjalistycznych
portalach oraz forach dyskusyjnych. W ich
znalezieniu z pewnoscig pomoze wyszukiwar-
ka Google. Trzeba jednak pamieta¢ o specyfi-
ce internetu. Anonimowos$¢ pozwala napisaé
wiele kazdemu, informacje nalezy zatem zwe-
ryfikowa¢. Zaréwno te pozytywne, ktére moga
by¢ umieszczane nawet przez franczyzodaw-
ce, jak i negatywne. Warto takze pamieta¢, ze
znacznie cze$ciej mozna trafi¢ na negatywne
informacje o poszczegélnych systemach, gdyz
to niezadowolone osoby sa bardziej skore do
dzielenia si¢ informacjami, nie zawsze do kon-
ca prawdziwymi. Innym zrédtem wiedzy moga
by¢ portale poswiecone franchisingowi. Cho¢
i w tym przypadku przyszli franczyzobiorcy
powinni uwazaé, gdyz funkcjonuja one dzigki
pieniadzom z reklam franczyzodawcow, stad
tez trudno o ich bezstronno$¢. Jak zatem zwe-
ryfikowaé negatywne i pozytywne informacje
znalezione w internecie? Sposobow jest kilka.
Przyszly franczyzobiorca obowigzkowo
powinien skontaktowa¢ sie z kilkoma innymi
biorcami licencji. Dobrze byloby, aby spotkat
sie z nimi osobiécie i wypytal o zalety oraz
wady wspolpracy. Korzystajac z okazji po-
winien zapyta¢ o sporne kwestie, znalezione
w internecie. Moze sie bowiem okaza¢, ze sy-
stem jest bardzo dobry, a po prostu jeden lub
kilku przedsiebiorcow odpowiednio dobrze
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nie przyltozylo sie do pracy. Spostrzezenia war-
to wymienic¢ z kilkoma franczyzobiorcami. Jak
do nich trafi¢? Kontakty z pewnoscia przekaza
osoby odpowiedzialne za rozwoj sieci franczy-
zowej, tyle ze na nich lepiej nie polega¢. Beda
to bowiem kontakty do 0s6b zadowolonych ze
wspolpracy. Znacznie lepszym rozwigzaniem
jest wykonanie telefonéw do funkcjonujacych
jednostek z prosba o kontakt do wiasciciela.

Rozmowa o wadach i zaletach

Standardem jest, ze przyszly franczyzo-
biorca odbywa kilka spotkan z przedstawicie-
lami firmy udzielajacej licencji. Strony wtedy
wzajemnie si¢ poznaja i decyduja o ksztalcie
przyszlej wspotpracy. Warto do tych spotkan
dobrze sie przygotowac i pytaé o wszystko, co
moze mie¢ zwigzek z prowadzong dzialalnos-
cig. Z pewnoscig beda to pytania o produkt/
ustuge, ktora bedzie si¢ sprzedawaé. Wazne jest
okreslenie grupy docelowej oraz liczby klien-
tow zapewniajacych rentowno$¢ dziatalnosci.
Nie bez znaczenia jest takze sposob pozyski-
wania klientéw. Zalezy on od branzy, inaczej
bowiem wyglada sprzedaz ubran w sklepie
odziezowym, kredytéw w placéwce bankowej,
a jeszcze inaczej ustug kierowanych bezposred-
nio do odbiorcéw biznesowych. Franczyzo-
biorca powinien ustali¢, czy odpowiednie bazy
danych bedg przekazywane przez franczyzo-
dawce, czy tez bedzie musial je pozyska¢ samo-
dzielnie. To drugie rozwigzanie jest znacznie
trudniejsze. Oczywiscie wszystko zalezy od ro-
dzaju prowadzonego biznesu. Jesli bedzie to ty-
powa dzialalno$¢ masowa, np. stacja paliw lub
sklep spozywczy, to trudno méwic o jakichkol-
wiek bazach danych. Te jednak przydaja sie np.
we wspolpracy z operatorami komoérkowymi.

Kolejng rzecza, na ktérg warto zwrécié
uwagg, jest okres uzyskiwania rentownosci. Im

krétszy, tym lepiej. Nie nalezy go jednak my-
li¢ z okresem zwrotu z inwestycji, ktory trwa
czasem kilka lat. Pojecia te sa czesto mylone,
przez co pdzniej dochodzi do nieporozumien.
Dobry biznes powinien bowiem zapewni¢
w miare szybko prog rentownosci. Nadwyzki
za§ powinny by¢ adekwatne do pracy wkia-
danej przez przedsigbiorce, a dodatkowo ge-
nerowa¢ zysk w ramach zwrotu zainwestowa-
nego kapitalu. Stosowne dane mozna uzyskac
u przedstawicieli franczyzodawcow. Warto
prosi¢ zaréwno o $rednie, jak i najgorsze oraz
najlepsze przyklady. Nalezy takze dopytaé, ilu
przedsiebiorcow zrezygnowalo ze wspdlpracy
lub sprzedalo/przekazalo biznes innej osobie.
Dane te pozwola oceni¢, na ile prosty w pro-
wadzeniu jest to koncept. Zbyt duza liczba
osob rezygnujacych ze wspélpracy powinna
zastanawia¢. Moze bowiem oznacza¢, ze albo
franczyzodawca wspotpracuje z kazdym, przez
co fatwo o niepowodzenie, albo ze biznes jest
ciezki, tzn. nie zapewnia odpowiednich zyskow
lub sama wspotpraca z dawca licencji nie ukfa-
da si¢ tak, jak powinna.

Obietnice bez pokrycia

Zaufanie w biznesie jest bardzo wazne, nie-
mniej potencjalny franczyzodawca powinien
zabezpiecza¢ sie takze przed ryzykiem niepo-
wodzenia lub oszustwa. Podpisywana umowa
powinna zosta¢ obowigzkowo zweryfikowana
przez prawnika. Jest to najczgéciej koszt kil-
kuset zfotych. Franczyzobiorca powinien go
ponies¢, gdyz moze straci¢ nieporéwnywalnie
wiecej. Ponadto powinien zachowywaé wszel-
kiego rodzaju obietnice i zapewnienia ze stro-
ny dawcy licencji, chociazby w formie elektro-
nicznej. Moga przydac si¢ one na ewentualno$¢
procesu sadowego z nieuczciwym franczyzo-
dawca. I cho¢ moze si¢ to wydawac abstrakeja,

to w historii polskiego rynku franczyzowego
procesy takie mialy juz miejsce. Kwestii spor-
nych moze by¢ za$ wiele.

Obiecywane bezptatne szkolenia moga by¢
faktycznie bezplatne, ale za to organizowane
kilkaset kilometréw dalej. Tym samym docho-
dzi niematy koszt transportu i zakwaterowania
pracownikéw oraz diety. Zapewnienia opieki
regionalnego managera moga za$ ograniczac
sie do wizyty kontrolnej raz w miesigcu lub na-
wet rzadziej. Powszechne sg spory w obszarze
marketingu. Brak dzialan ze strony franczyzo-
dawcy bezposrednio przeklada si¢ na uzyski-
wane wyniki finansowe przez franczyzobiorce.
Dziatania lokalne za$ czesto moga by¢ prze-
prowadzane jedynie po uzyskaniu stosownej
zgody. Konieczno$¢ dostosowywania si¢ do
obowigzujacych standardéw, np. wydruk kata-
logéw na specjalnym papierze lub ulotek w od-
powiednim formacie, podnosi koszty kampa-
nii. Ciezko moze by¢ takze uzyska¢ zgode na
niestandardowe dzialania, chocby sprawdzaly
sie na lokalnym rynku. Niestety franczyzobior-
ca rzadko bedzie mial mozliwos$¢ wykazania
sie kreatywnoécig, a podejmowanie wiasnych
inicjatyw nie zawsze bedzie mile widziane, co
nalezy zaakceptowaé juz przed podpisaniem
umowy o wspolpracy.

Franczyza moze by¢ bardzo dobrym pomy-
slem na biznes. Przedsi¢biorca dziatajacy pod
znang marka ma utatwiony start. Jest to jednak
biznes jak kazdy inny, obarczony ryzykiem.
Liczba systeméw franczyzowych w Polsce bar-
dzo szybko ro$nie. Znajda sie zatem i takie,
ktore beda zakladad jedynie zyski dla jednej ze
stron. Przyszli franczyzobiorcy powinni zacho-
wac zdrowy rozsadek i z dystansem patrze¢ na
zbyt optymistyczne zapewnienia o zyskowno-
éci biznesu. Nikt bowiem nie odda kury zno-
szacej zlote jajka. W
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Przedsiebiorczos¢
zainkubowana

Polska zabtysneta jako biznesowy prymus raportu ,Doing business 2013". Jeszcze pare lat temu
wedtug tego samego raportu bylismy daleko w tyle, jesli chodzi o warunki prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej. W 2009 roku, z jakze nieimponujacym wynikiem 31 dni na zatozenie firmy, w rankingu
doréwnywalismy Biatorusi, a po pietach deptat nam Pakistan.

MARTA CZEKA)

Bank Swiatowy docenit likwidowanie
utrudnien w procesie zakladania firmy i po
niespetna trzech latach pretendujemy do
miana start-upowego tygrysa. Moze rzeczy-
wiscie to zastuga zmian w prawie, moze i do-
brego lobbingu, a moze tez troche fenomenu
inkubatoréw przedsiebiorczosci.

Zakladajac, ze AIP (Akademickie Inku-
batory Przedsiebiorczo$ci) majg swéj wktad
w rozwoj polskiej przedsigbiorczosci, war-
to byloby sie zastanowi¢, jak prezentujg sie
ich zagraniczne odpowiedniki i jaki jest ich
wklad w biznesowg mape $wiata.

Co byto pierwsze — pomyst czy inkubator?
Joseph L. Mancuso - to od niego si¢ wszyst-
ko zaczelo. I od bankructwa — przewrotnie, jak
to w zyciu bywa. W 1956 roku w amerykan-
skim mie$cie Batavia w stanie Nowy Jork zban-
krutowalo najwieksze przedsigbiorstwo w re-
gionie - ,,Massey-Ferguson”, pozostawiajac po
sobie opustoszaly kompleks wielopietrowych

budynkéw i 20-procentowe bezrobocie. Caly
kompleks kupita rodzina Mancuso, ktdrej
mlodszy cztonek - Joseph - miat za zadanie
znalez¢ najemce na pokazng powierzchnie.
Niemozliwe stalo si¢ mozliwe i niedtugo
pozniej miejsce zyskalo nowych lokatordéw,
a lokalna spolecznoé¢ - gospodarcze ozywie-
nie. Joseph przedsi¢biorczo wynajal miejsce
odrebnym firmom, majac na celu wspdlny
rozwdj poprzez zapewnienie ustug biurowych,
pomoc w pozyskiwaniu kapitalu i doradz-
two biznesowe. Wérdd nich byly organizacje
charytatywne, winnica i zaklad drobiowy.
Ostatnia firma okazata sie kluczowa w histo-
rii terminu ,,inkubator”. Bowiem tak wlasnie,
w jakze zartobliwy sposob, ze wzgledu na
»kurczakowy” interes, nawet dlugo po jego
zamknigciu, zaczeto nazywac caly kompleks.
Tym samym Joseph Mancuso stal sie ojcem
$wiatowej inkubacji. Idea szybko rozprze-
strzenita si¢ po innych stanach, by w latach 80.
trafi¢ do Europy i nieprzerwanie od 1959 roku

| O
-LM%-} ﬁ.’_ﬂ:
il maa * Rk =

o 3+ 9 oafd
o @ F LR Dismt o

(przyjety rok powstania pierwszego inkubato-
ra) zdobywa¢ nowych zwolennikéw na catym
$wiecie.

Wylegarnia sukcesow

W inkubatorowym gniezdzie Mancuso
wykluwaly si¢ firmy, rozwijajac si¢ potem pod
opieka doswiadczonych mentoréw. W pelni
dojrzale, juz poza inkubatorem, kwitly dalej,
tworzac nowe miejsca pracy i preznie zdoby-
wajgc rynek. Obecnie, mimo ze definicji in-
kubatoréw jest coraz wiecej, pierwotny cel jest
ten sam - wspieranie przedsiebiorczosci przy
jednoczesnej pomocy w kreowaniu otoczenia
biznesowego i warunkéw rozwoju.

Biznesowa inkubacja znaczaco ewaluowata
przez lata, opierajac sie na coraz to nowszych
modelach biznesowych i dostosowujac sie do
wymagan rynku. Podobnie zresztg same start-
-upy zmieniaja si¢ w trakcie cyklu zycia przed-
siebiorstwa.

Eggubator (opieranie si¢ na partnerstwie
i wielowymiarowym networkingu), Bricks and
Mortar - BAM (przeciwienstwo wirtualnych
ustug, fizyczna posta¢ inkubacji), Hub (oprocz
rzeczywistej pomocy, réwniez wirtualna plat-
forma ustug), Portal (wirtualne zaplecze ustug
technicznych, administracyjnych) czy Spin-
-off (zwiazana z projektami technologicznymi
wydzielona jednostka, ktéra korzysta z wiedzy
naukowej i technologii macierzystej firmy) to
tylko niektdre z popularniejszych form szero-
ko rozumianej inkubacji.'

Bezsprzeczny prym wioda mieszane in-
kubatory (43 proc. inkubatoréw wg NBIA?),
ktore wspotorganizuja strukture start-upu,
tj. wspieraja lub wyreczaja niektére dzialy
(prawny, ksiegowy, marketingowy). Wsrod
pozostatych wyraznie odznaczajg si¢ inkuba-
tory technologiczne (37 proc.) Zreszta to wo-
kot nich koncentruja sie start-upowe klastry/
parki technologiczne, a poniewaz osiaggaja one
szybkie tempo rozwoju, najczeéciej sa uwazane
za te odnoszace najwigksze sukcesy - jak np.
Y Combinator (Mountain View, California),
TechStars (Boulder, Boston, New York, Seattle,
San Antonio), Kicklabs (San Franciso).

Biznesowa katapulta

...wystrzeliwana prosto z uczelni. Mimo
ze akademickie inkubatory stanowig jedy-
nie ok. 27 proc. inkubatoréw na $wiecie’,

1 Business Incubation: Trend or Fad? Incubating
the Start-up Company to the Venture Capital
Stage: Theory and Practice, University of Otta-
wa, 2000.

2 Zrédto: www.nbia.org, National Business In-
cubators Association (NBIA)- opis organizacji
w dalszej czeéci artykutu.

3 Zrédlo: www.nbia.org.
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to w Polsce AIP (Akademickie inkubatory
Przedsigbiorczoéci) sg znang i silng marka.
Na tyle silng, by by¢ bezposrednio kojarzong
ze start-upami i przedsiebiorczo$cia. Bez re-
jestracji w CEIDG czy wpisu do KRS mozna
dzigki AIP zalozy¢ firme w 24 godziny. Czyli
AIP ,,obchodzg” to, co w naszym systemie
jest najwigksza wada — czas poswigcany na
zalozenie firmy. Mlody przedsigbiorca otrzy-
muje prawo do postugiwania sie danymi AIP
przy wystawianiu faktur i uméw oraz indy-
widualne subkonto, co pozwala na rozlicze-
nia z klientami i budowanie wlasnej marki.
Dorzucajac profesjonalng obstuge czy kosz-
ty wynajmu biura, oplata miesieczna 250 zt
netto wydaje si¢ niezbyt wygérowana. Nic
dziwnego, ze w ciagu siedmiu lat od powsta-
nia AIP maja juz 40 oddzialéw w catej Pol-
sce zrzeszajacych ok. 1300 firm i ciagle rosna
w sile.

Net - and - working

Jeszcze za czaséw pierwszego inkubato-
ra powstala organizacja wspierajaca lokalng
przedsigbiorczo$¢ - Batavia Industrial Center
(BIC). Obecnie wiodaca na $wiecie organiza-
cja skupiajaca mlode firmy i propagujaca bi-
znesowq inkubacj¢ jest NIBA (The National
Business Incubation Association). To stowa-
rzyszenie powstale w 1985 roku zrzesza 1900
czlonkéw w ponad 60 krajach, w tym okoto
25 proc. spoza Stanéw Zjednoczonych. Jego
misja jest promocja przedsigbiorczosci. Or-
ganizuje konferencje, specjalistyczne szkole-
nia, przygotowuje publikacje opisujace prak-
tyczne podejscie do inkubacji oraz statystyki
badajace rozwdj nowopowstatych firm. NIBA
lobbuje inkubatory i stara si¢ o dotacje, réw-
niez wéréd rzadéw i wladz lokalnych. Opiera-
jac sie na wlasnych wyliczeniach dowodzi, ze
84 proc. start-upéw rozwija si¢ w lokalnych
spotecznos$ciach, tworzac tam nowe miejsca
pracy. Poza tym inkubatory ulokowane przy
najwiekszych osrodkach uniwersyteckich
»zbierajg” kapital intelektualny z calego swia-
ta.*

4 Ibidem.

Reklama

GetUp StartUp!

Chcesz mie¢ wptyw
na swoje Zycie? MASZ|

zatoz irme w AlIP! i~ &
www.aipsgh.pl

Hastlo ,,przedsiebiorczo$¢” jest jednak po-
pularne nie tylko za Oceanem. W Europie
podobng organizacja jest European Business
& Innovation Centre Network (European
Business Network - EBN), jako bardziej or-
ganizacja patronujaca niz angazujaca sie
w inkubacje, oficjalnie uznawana przez Ko-
misje Europejska za interfejs miedzy o$rod-
kami innowacji czy inkubatorami. Polskim
reprezentantem jest w tym obszarze nie AIP,
a KIGNET - Krajowa Izba Gospodarcza
z partnerami ze $wiata biznesu, a projekt
jest wspolfinansowany przez Uni¢ Euro-
pejska z Europejskiego Funduszu Rozwoju

/,
\

Regionalnego w ramach Programu Operacyj-
nego Innowacyjna Gospodarka, Dzialanie 5.2.

Tym samym mlode firmy wspélpracuja,
uzupelniajg sie, a nawet wzajemnie wspotfi-
nansowuja.

»Small is the new big”

Podsumowujac, cho¢ obedzie sie bez
gornolotnych haset (np. inkubatory jako sty-
mulatory gospodarki), pomoc inkubatoréw
w promocji przedsigbiorczosci jest nieopisa-
na. Moze wiec warto zastanowi¢ sie nad wtas-
nym pomystem na biznes. W koncu kazdy
zaczyna od start-upu.
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na nie wlasnych btedach

Czym skorka za mtodu nasiaknie, tym na staros¢ traci. Okres dziecinstwa i dorastania bardzo
czesto uwazany jest za kluczowy dla rozwoju kazdego czlowieka. W okresie tym niezwykle
istotng role odgrywaja rodzice, ktorzy wychowuja swoje potomstwo, tak by uchronic je przed

btedami, ktore sami juz popetnili, gdy byli dziecmi.

DAMIAN STRZELCZYK

nalogiczng sytuacje mozemy do-
Astrzec w procesie rozwoju mlodych

startup6w, ktére dziatajg w ramach
Akademickich Inkubatoréw Przedsiebior-
czoéci. Zle obrana strategia czy blednie spo-
rzadzony biznesplan potrafia pograzy¢ nie-
jedna firme. Kiedy otwieramy swoj pierwszy
biznes w tradycyjny sposob, bardzo czesto
jestesmy skazani jedynie na siebie i wlasne
umiejetnosci oraz nauke na wlasnych bile-
dach na drodze do sukcesu. Istnieje jednak
mozliwo$¢, by w pierwszych miesigcach
dzialalnoéci skorzysta¢ ze wsparcia o0sob,
ktére w swoim dorobku posiadaja stwo-
rzone sprawnie dzialajace przedsigbior-
stwo, ktore osiagneto sukces. Akademickie
Inkubatory Przedsiebiorczosci od poczat-
ku biezacego roku oferuja nowy program
wsparcia dla przedsiebiorcéw pod hastem
AIP 2.0. W ramach programu kazdy przed-
sigbiorca otrzymuje kompleksowe wsparcie,
ktére umozliwia mu rozwoj biznesu na pre-
ferencyjnych warunkach. Kazdy przedsie-
biorca, ktéry prowadzi firm¢ w ramach AIP,
ma mozliwo$¢ uczestnictwa w programie
StartupMentoring, w ramach ktérego pra-
cownicy AIP lacza w ,pary” przedsiebior-
cOw, ktorzy stawiaja swoje pierwsze kroki
w biznesie, z tymi, ktérzy w AIP osiagneli
duzy sukces i posiadaja bogaty bagaz do-
$wiadczen.

ardzo dobre rezultaty programu
B StartupMentoring sklonily osoby

pracujace w ramach AIP przy Szkole
Gléwnej Handlowej do zainicjowania wlas-
nego projektu ,Inspiracja ku przedsiebior-
czo$ci’, ktory jest uzupelnieniem i rozsze-
rzeniem dotychczas prowadzonych dziatan
w zakresie wsparcia mentoringowego. Pro-
jekt ten obejmuje 3-miesigczny mentoring
dla 25 os6b, ktdre chcialyby otworzy¢ wias-
ng firme, ale nie miaty jak dotad mozliwosci
zrealizowania pomystu na biznes, z uwagi
na brak wystarczajacej wiedzy i doswiad-
czenia oraz brak wystarczajagcych $rod-
kéw materialnych. Osoby uczestniczace
w projekcie otrzymaly okazje uczestnictwa
w spotkaniach mentoringowych w okresie
trzech miesiecy, od sierpnia do pazdzierni-
ka biezacego roku.
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entorzy, ktdry wspieraja poczat-
kujacych przedsiebiorcéw, jesz-
cze kilka lat temu rozpoczynali

dziatalno$¢ przy wsparciu Akademickich
Inkubatoréw Przedsiebiorczosci, a obecnie
mimo mlodego wieku prowadza z sukce-
sem dobrze prosperujacg firme. Mentorzy
nie tylko posiadajg bagaz biznesowych do-
$wiadczen, ale chcg i potrafig sie nim dzieli¢
z innymi.

»Inspiracja ku przedsiebiorczosci® to
projekt, dzieki ktéremu mozna bylo uzyska¢
niezwykle cenng wiedze i wskazéwki od do-
$wiadczonych przedsigbiorcow, ktdrzy dzia-
fali pod skrzydtami AIP. Bardzo czesto zgta-
szaja si¢ do nas osoby, ktdre maja $wietny
pomyst na biznes, jednak same nie posiadaja
do$wiadczenia w prowadzeniu firmy. Dzieki
projektowi mogly one uczestniczy¢ w cyklu
bezplatnych spotkan mentoringowych, kto-
re na pewno zmotywowaly je do dziatania.
Osoby, ktdre zglosily si¢ do projektu, posia-
daly réznorodne pomyslty biznesowe - od
sprzedazy kawy sprowadzanej z Brazylii po
tworzenie aplikacji geolokalizacyjnych na
telefony komérkowe - z wielu calkowicie od-
miennych od siebie branz i duzym wyzwa-
niem bylo dobranie odpowiedniego mentora
dla danego rodzaju dziatalnoéci. Realizacja
projektu nie bylaby mozliwa bez wsparcia fi-
nansowego Komisji Europejskiej, w ramach
programu ,Mlodziez w dziataniu” Przed-
siebiorcy, ktérzy uczestnicza w regularnych
spotkaniach StartupMentoring, bardzo ce-
nig sobie tego typu forme¢ wsparcia. Czesto
pytani, za co najbardziej cenig sobie nasze
wsparcie, na pierwszym miejscu nie stawiajg
ksiggowosci czy porad prawnych, ale wlas-
nie wsparcie kadry AIP oraz mentoréw. Sg
to niesamowicie budujace stowa.— méwi To-
masz Jablonski, dyrektor AIP przy SGH.

soby, ktore rozwazajg otworzenie
O wlasnej firmy, bardzo czesto anali-

zuja rézne formy prawne, glownie
ze wzgledu na poziom kosztow, ktore beda
ponosi¢ w swojej dziatalnosci. Osoba, ktora
uczestniczy w programie AIP 2.0, w zamian
za stala miesieczng oplate w wysokosci
250 zl miesiecznie netto otrzymuje m.in.
mozliwo$¢ korzystania z osobowoéci praw-
nej AIP, obstuge ksiegowg i prawng oraz do-
step do nowoczesnej infrastruktury biuro-
wej. Zainteresowani tatwo moga poréwnaé

koszty prowadzenia dziatalno$ci w ramach
AIP oraz w sposéb tradycyjny. Nie mozna
zapomina¢ jednak o kluczowych aspek-
tach decydujagcych o powodzeniu biznesu,
ktére dosy¢ trudno obiektywnie wycenié.
W ramach programu AIP 2.0, oprécz men-
toringu, kazdy przedsiebiorca uczestniczy
m.in. w trzy miesiecznym programie Star-
tupKickoff, w ramach ktérego spotyka si¢
z przedstawicielem AIP, by przeanalizowaé
biznesplan, zawarty w nim model bizne-
sowy oraz strategie marketingowg. Pod-
czas tych spotkan przedsigbiorca wspolnie
z przedstawicielem AIP wyznacza plany bi-
znesowe na kolejny miesiac, ktore nastgpnie
sa weryfikowane w rynkowych realiach.

AIP 2.0 kazdy przedsigbior-
ca ma mozliwo$¢ uczestnictwa
w cyklicznie organizowanych

spotkaniach Startup Training, czyli szko-
leniach z bardzo réznych dziedzin pomoc-
nych w rozwoju firmy. Dla przedsigbiorcéw
dzialajacych w ramach AIP przy SGH orga-
nizujemy najrézniejsze szkolenia, takie jak
warsztaty sprzedazowe czy warsztaty budo-
wania marki. Méwigc o ofercie AIP 2.0 nie
nalezy zapomina¢ o kwestiach zwigzanych
z nawigzywaniem szerokich kontaktéw
wsréd przedsigbiorcow skupionych w ra-
mach AIP. Cyklicznie organizowane spot-
kania StartupMixer to doskonala okazja dla
przedsiebiorcéw, by wysluchaé prezentacji
eksperta biznesu, wzig¢ udzial w wyborach
najlepszego pomyslu biznesowego oraz
wymienié si¢ wizytowkami w sprzyjajacej
atmosferze. Jedynie AIP daje mozliwo$¢
uczestnictwa w tak unikalnej spolecznosci
przedsigbiorcow. — méwi Paulina Pawlik,
wicedyrektor AIP przy SGH.

soby, ktore osiagnely sukces w ra-
O mach AIP i juz prowadza sprawnie

dzialajace przedsiebiorstwo, zatu-
ja, ze same nie mogly skorzystac ze wspar-
cia mentoringowego ze strony AIP kilka lat
temu. Jednak chetnie dzielg si¢ swoja wie-
dzg i doswiadczeniem z osobami, ktdre sta-
wiajg swoje pierwsze kroki w biznesie. Fun-
dacja AIP, realizujac program mentoringu,
buduje ogromnie cenng baze oséb, ktdre za
kilka lat same beda wspiera¢ poczatkujace
startupy.

mozesz uczy¢ si¢ na wlasnych bledach
i porazkach. Jednak kiedy mozesz uczy¢
sie na bledach osoby, ktora juz osiagneta
sukces, to czemu nie miatby$ skorzysta¢? m
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Putapki, w ktore wpadaja
firmy rodzinne

Okoto 70 proc. rodzinnych firm upada lub zostaje sprzedane zanim druga generacja dojdzie do
gtosu. Tylko 10 proc. przedsigbiorstw ma szanse przetrwaé w rekach rodziny do czasu, kiedy
trzecie pokolenie bedzie mogto wejs¢ do zarzadu. W przeciwienistwie do duzych firm, gdzie
srednia kadencja dyrektora generalnego trwa 6 lat, rodzinne przedsigebiorstwa zarzadzane
s3 przez te same osoby nawet 20 albo i 25 lat. Tak wydtuzone okresy zarzadzania stajq sie
ktopotliwe, kiedy trzeba poradzi¢ sobie ze zmianami w technologii, modelu biznesowym
i zachowaniach konsumentéw. W jakie putapki najczesciej wpadaja rodzinne firmy?

NINA HALABUZ

1.,Zawsze bedzie tu dla Ciebie miejsce”

Jezeli przedsigbiorstwu wiodlo sie do-
brze, dzieci wladcicieli najczesciej wycho-
wuja si¢ w dostatku i majg do wyboru wiele
drég zyciowych. Natomiast rodzice czgsto
utwierdzaja w dzieciach przekonanie, ze
jesli tylko beda mialy ochote, zawsze moga
dotaczy¢ do firmy. W efekcie mlode poko-
lenie zaczyna traktowaé rodzinny biznes
jako opcje na czarng godzing. - Widzieliémy
wiele rodzinnych firm, do ktérych cztonko-
wie mlodego pokolenia dotaczali dopiero
wtedy, gdy ich wlasne biznesy okazywaty
si¢ niewypatem. Potomkowie zalozycieli
czgsto probuja tez kariery w zupelnie in-
nej dziedzinie, takiej jak sport, sztuka czy
muzyka, a do firmy dotaczajg jako catkowi-
cie nieprzygotowani czterdziestolatkowie.
Chociaz nie majg doswiadczenia, otrzymu-
ja wysokie stanowisko, bo firma nalezy do
ich rodziny.

Praca w przedsigbiorstwie rodzinnym
nie powinna by¢ $ciezka, ktéra mlodemu
pokoleniu po prostu si¢ nalezy. Jezeli dzie-
ci chcg pracowaé u rodzicéw, nie powinny
oczekiwal Zadnego specjalnego traktowa-
nia. Obecnie jestesmy $wiadkiem powsta-
wania kodeksu dobrych praktyk, zgodnie
z ktérym rodzice przedstawiaja dzieciom,
ktére pragnag dotaczy¢ do firmy, pewne for-
malne wymagania. Przykladowo, musza
one (a) skonczy¢ studia — czasami réwniez
drugiego stopnia, (b) zdoby¢ kilka lat od-
powiedniego do$wiadczenia zawodowego
w innej firmie oraz (c) aplikowaé na wol-
ne stanowiska wraz z innymi kandydatami
spoza rodziny. W jednej ze znanych nam
europejskich firm czlonek rodziny ubiega-
jacy sie o prace musi mie¢ co najmniej 26
lat, posiada¢ tytul magistra inzyniera lub
magistra ekonomii, méwi¢ w trzech jezy-
kach, i by¢ po dwdch awansach w ciagu pig-
ciu lat w innej firmie.

2. Firma rozwija sie zbyt wolno, by méc
zapewnic prace catej rodzinie
Rodziny na ogoét powiekszaja sie szyb-
ciej, niz rozwijaja sie prowadzone przez
nie firmy. Jezeli zalozyciel ma troje dzieci,
24

z ktoérych kazde ma kolejng trojke, ktora
zawrze malzenstwa, w ciagu trzech poko-
lenn mozemy mie¢ ponad 25 0séb (wlicza-
jac w to wszystkich partneréw zyciowych)
pracujacych lub pragnacych pracowaé
w firmie. Tymczasem w wielu przedsie-
biorstwach po prostu nie ma wystarczajaco
duzo pracy, zeby zatrudni¢ kazdego cztonka
rodziny.

3. Dziedziczenie specjalizadji

Jednag z najbardziej zaskakujgcych
prawidiowosci, jakie zaobserwowali$my
wspolpracujac z rodzinnymi przedsiebior-
stwami, polega na tym, ze rodzice i dzieci
specjalizuja si¢ w tym samym obszarze bi-
znesu: finansach, dziatalnosci operacyjnej,
marketingu. Taka tendencja moze stanowi¢
problem z kilku powoddéw. Specjalizacja
rodziny w jednej dziedzinie sprawia, ze ko-
lejne pokolenie menadzeréw nie zdobywa
szerokiego do$wiadczenia. Dodatkowo,
bezpoéredni nadzdr rodzica czesto ogra-
nicza mozliwos¢ szczerej i konstruktywnej
wymiany spostrzezen i utrudnia przeka-
zywanie niezbednej wiedzy. Wszystkie te
czynniki moga przyczyni¢ si¢ do niskie-
go poziomu umiejetnosci przywoédczych
w dorastajagcym pokoleniu. W takiej sytu-
acji starsi menadzerowie czesto zbyt diugo
pozostaja na swoich stanowiskach, a firma
traci swojg zdolnos¢ dostosowywania sie do
zmieniajacych sie warunkéw.

TO TRUDNE W KAZDYM JEZYKU

Amerykanie opisuja zjawisko czestego
upadania firm rodzinnych powiedzeniem:
shirtsleeves to shirtsleeves in three genera-
tions (po polsku mozna by to odda¢ jako
w trzy pokolenia od pucybuta do pucybu-
ta). Podobne obserwacje pojawiajg si¢ réw-
niez w innych kulturach.

BRAZYLIA
Pai rico, filho nobre, neto pobre - Bogaty
ojciec, szlachetny syn, biedny wnuk

CHINY
Fu bu guo san dai - Dobrobyt nigdy nie
trwa dluzej niz trzy pokolenia

MEKSYK
Padre bodeguero, hijo caballero, nieto
pordiosero — Ojciec kupiec, syn szlach-
cic, wnuk zebrak

WLOCHY
Dalle stalle alle stelle alle stalle
Od stajni do gwiazd i z powrotem do
stajni

TRADYCJE RODZINNE

Okoto 34% rodzinnych firm w Stanach
Zjednoczonych przewiduje, ze ich nastep-
nym dyrektorem generalnym zostanie ko-
bieta.

W Brazylii istnieje obecnie 20 firm ro-
dzinnych, ktére weszly w drugie stulecie
dziatalno$ci i sg zarzadzanie przez czwarte
lub piate pokolenie.

W Norwegii rodzinny biznes dziedziczy
najczesciej najstarszy syn, chociaz prawo
spadkowe nakazujace poszanowania row-
noéci plci ma juz ponad 150 lat.

Wilochy moga poszczyci¢ si¢ najwiek-
sza liczba czlonkéw $wiatowej organizacji
»Les Hénokiens”, ktéra zrzesza firmy o co
najmniej dwustuletnim stazu, zarzadzane
przez rodziny zalozycielskie. Rodziny mu-
szg rowniez posiada¢ znaczng cze$¢ udzia-
16w w firmie.

50 najwigkszych rodzinnych firm nie-
mieckich mialo wskaznik wzrostu wyzszy
$rednio o 6,8% od 2003 do 2008 roku niz
indeks DAX (niemiecki indeks gieldowy).

W Japonii dzialaja najstarsze na $wiecie
firmy rodzinne — Houshi Onsen, tradycyjna
karczma, jest obecnie zarzadzana przez 46.
pokolenie rodziny zalozycielskiej.

ZRODEO: FAMILY FIRM INSTITUTE

Badanie ujawnito takze, ze wigkszo$¢
firm nie ma jasnego wyobrazenia o tym, co
chca osiagna¢ dzieki obecnosci w mediach
spotecznos$ciowych ani o tym, czego konsu-
menci od tych mediéw oczekuja. Po stronie
korporacji czesto panuje przekonanie, ze
uzytkownicy serwiséw spoleczno$ciowych
przykladaja duza wage do ,,poczucia wiezi’,
tymczasem wiekszo$¢ konsumentéw intere-
suja dyskusje i zakupy.

Raport mozna pobra¢ ze strony
www.bcgperspectives.com. B

BCG

Trae BostoN CONSULTING GROUP
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Grow Further.

Konsultanci z BCG doradzaja najwiekszym firmom w Polsce
i na Swiecie w poszukiwaniu najlepszych mozliwosci rozwoju.
Teraz chcemy otworzyc je takze przed Toba.

WyKorzystaj swoja ciekawos¢, kreatywnos¢ oraz talent.
Rozwigz z nami prawdziwe problemy biznesowe. Wez udzial
w konkursie:

BCG. DROGA NA SZCZY'T

Wygraj wyjazd na prestizowe, weekendowe szkolenie, ktore
poprowadza dla Ciebie eksperci BCG. Poradzimy Ci, jak
osiaga¢ wyznaczone cele i jak sie rozwijac¢ by odnosi¢ sukcesy!

Etapy konkursu:
e 18 listopada 2012 r. — termin nadsytania aplikacji
e 12 grudnia 2012 r. — warsztat eliminacyjny
e 11 - 13 stycznia 2013 r. — finatlowy wyjazd szkoleniowy

Wiecej informacji znajdziesz na:
http://konkurs.bcg.com.pl
www.facebook.com/bcg.droga.na.szczyt

Czekamy wlasnie na Ciebie!

Tue Boston CoNsULTING GROUP
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Bioragc udziat w konkursie dla
studentéow, mozna tylko zyskac¢

Czy warto bra¢ udziat w konkursach organizowanych przez duze korporacje? Jakie wiaza sie z tym
korzysci? 0 doswiadczeniach zwigzanych z konkursem EY Financial Challenger rozmawiamy z Natalia
Pietrowska, cztonkiem zwycieskiego zespotu LIG, ktéra obecnie pracuje w zespole Fuzji i Przejec w Ernst

&Young.

Marcin Kowalski: Na jakim stanowisku
w Ernst & Young obecnie pracujesz i jak dlugo
juz jestes z tg firma?

Natalia Pietrowska: Jestem praktykant-
ka w dziale M&A, ktéry w strukturach firmy
zalicza si¢ do Doradztwa Transakcyjnego.
Swoje ,wygrane” w ramach konkursu Financial
Challenger praktyki rozpoczgtam w Ernst &
Young dokfadnie 2 lipca i od tamtej pory mam
przyjemnos¢ pracowac i uczyc¢ sie w tym samym
zespole.

MK: Co zachecito Cie do przeslania zglosze-
nia do konkursu EY Financial Challenger?

NP: Moim zdaniem konkurs Financial
Challenger to bardzo fajne wyzwanie, ktore
warto sobie postawi¢, ale jednoczesnie przygo-
da, ktorg warto rozpatrywaé w formie zabawy.
Z mojej perspektywy bardzo atrakcyjna jest for-
ma konkursu, ktéra pozwala na tworzenie grup
i wspdlne rozwigzywanie zadan. Tworzenie
zespoléw, wspdlna praca i wzajemne dopelnia-
nie si¢ to elementy, ktore zwigkszaja szanse na
sukces zawsze, nie tylko w przypadku konkur-
su. Jestem przekonana, ze mimo réznorodno$ci
i indywidualno$ci wiedzy i charakteréw czlon-
kow naszego zespolu, gdyby zabraklo cho¢ jed-
nej osoby, nie dotarlibysmy tak daleko.

Nie ukrywam, ze w catym konkursie bardzo
zachecajace byly tez nagrody, ale tutaj moze
cze$¢ osob zaskocze, poniewaz nie mam w tej
chwili na my¢li nagrody pieni¢znej, a praktyki.
Oczywiécie pienigdze stanowig fajng warto$é
dodang i dajg chwilowg satysfakeje, ale dla mnie
praktyki w prestizowej firmie, jaka jest Ernst &
Young, w Dziale Doradztwa Transakcyjnego, to
co$ duzo bardziej warto$ciowego i przysztoscio-
wego.

MK: Wygraliécie! Jakie to uczucie?

NP: Idac na ogloszenie wynikéw, zupelnie
si¢ nie spodziewaliémy tego, co za chwile si¢
wydarzy. Przez dwa dni finalu mieli$my okazje
mierzy¢ sie nie tylko z wyzwaniami, jakie sta-
wiali przed nami organizatorzy konkursu, ale
tez poznaé pozostalych uczestnikéw, z ktérych
kazdy reprezentowal wysoki poziom. Final byt
etapem, ktory siggal dalej niz nasz wewnetrzny
cel ustalony podczas pierwszego spotkania tea-
mu LIG, wigc satysfakcja z mozliwosci uczestni-
czenia w finale, w tak atrakcyjnych warunkach,
jakie zaoferowala firma, byla kolejng niespo-
dziankg. My naprawde juz wtedy czuliémy si¢
wygrani, a okazalo si¢, ze dopiero wszystko
przed nami.

Kiedy siedzielimy na sali i w przyspieszo-
nym tempie padaly czastkowe punkty druzyn,

mojej kolezance udato sie wytapaé nasz wynik,
jednak do ostatniej chwili bylismy pewni, Ze si¢
pomylita. Pamigtam jak dzi$, ze Pawel musiat
mi powtoérzy¢, ze wygraliémy, bo za pierwszym
razem nic do mnie nie dotarfo. To jest napraw-
de wspaniale uczucie, ktérego wszystkim zycze.
Mysle, ze cigzko opisaé ilo§¢ pozytywnych emo-
cji, ktorych wtedy doswiadczyliémy - na pewno
byly to ogromne iloéci endorfin, zaskoczenia
i satysfakcji.

MK: Jak wygladaly Twoje pierwsze dni pracy
w Ernst & Young?

NP: Przez pierwsze dwa dni praktyk uczest-
niczytam w szkoleniach, ktére mialy na celu
przyblizenie mi wiedzy o firmie, o systemach,
o bazach danych, a takze wprowadzily mnie
w obowigzujagce w ramach struktury firmy
zasady wspOlpracy. Kolejne dni to bylo pozna-
wanie zespolu, jego systemu pracy i obowiaz-
kéw. Bardzo milo wspominam swoje pierwsze
zadanie, przy ktorym bardzo pomdgt mi kolega
z dzialu, po$wigcajac na to duzo wlasnego czasu
bez wzgledu na naglace go terminy i zadania.
Zrobito to na mnie bardzo pozytywne wrazenie
i musze przyznaé, ze to wrazenie nie opuszcza
mnie do dzis.

MK: Jak oceniasz szkolenia oferowane przez
EY? Czy nauczylas sie czegos$, czego nie wie-
dzialas na studiach?

NP: Wzigtam udziat w szkoleniu przygoto-
wujacym do egzaminu CFA. Po tym doswiad-
czeniu moge $mialo powiedzie¢, ze szkolenia
oferowane przez EY sg bardzo dobrze przygo-
towane merytorycznie. Pomimo ograniczonego,
czasu prowadzacy przekazuja wiedzg w sposob
zrozumialy, a takze zwracaja uwage na najwaz-
niejsze aspekty danego zagadnienia. Jesli chodzi
o roznice pomiedzy studiami a szkoleniem, to
na pewno warto zwroci¢ uwagg, iz prowadzacy
z EY pozwalajg zastosowa¢ nam nabyta na stu-
diach wiedzg w konkretnych przypadkach i kie-
runkowo jg rozwijaja w odniesieniu do naszych
zainteresowan i obowigzkow.

MK: Co cenisz sobie najbardziej w pracy
wEY?

NP: Ciezko powiedzie¢, co cenie sobie naj-
bardziej, poniewaz jest naprawde duzo rzeczy,
ktére ceni¢ w tej firmie, a jednoczeénie caly
czas odnosze wrazenie, Ze jeszcze nie wszystkie
widzialam. To, czego jestem pewna dzis, to fakt,
ze firma Ernst & Young to mozliwo$¢ rozwoju,
super atmosfera na co dzien i liczne inicjatywy
w ramach firmy, ktére zblizajg ludzi. Podoba
mi sie to, ze EY oferuje jasna, a jednoczesnie

elastyczna $ciezke rozwoju oparta na wzbogaca-
niu do$wiadczenia poprzez ciekawa prace, licz-
ne spotkania oraz szkolenia. Mysle tez, ze $mia-
to mozna powiedzie¢, ze praca w firmie Ernst &
Young to prestiz.

MK: Jak oceniasz prace w zespole?

NP: Wydaje mi sie, ze zamyst konkursu pole-
gajacego na pracy zespolowej nie jest przypad-
kowy. Financial Challenger od poczatku uczy
wspdlnego dzialania, uzupelniania si¢ i docho-
dzenia do konsensusu nawet przy réinych
pogladach. Mysle, ze wszystko to ma przeloze-
nie na codzienng prace w zespole, poniewaz jest
to tutaj na porzadku dziennym i mimo wielu
indywidualnosci zawsze podejmuje si¢ jedna
decyzje, ktora nastepnie wszyscy wspieraja.
Jestem pod ogromnym wrazeniem poziomu
wspolpracy, ktory tutaj panuje.

MK: Jak wyglada Twoja dotychczasowa
kariera w EY?

NP: Uwazam, ze moja kariera w EY nie
mogla sie lepiej rozpoczaé. Konkurs to ide-
alny sposob, by stopniowo poznawaé firme,
ludzi i schemat dziatan. Dzigki temu, ze pod-
czas finalu konkursu poznaliémy prawie caly
zespOl, z ktérym mamy przyjemno$¢ dzié praco-
wac, pierwszy dzien w pracy nie byt stresujacy.
Kazdy dzien wnosi co$ nowego do moich zadan
i, mimo pewnej powtarzalnosci, nie ma dwdch
takich samych przypadkow.

MK: Czy masz jeszcze jakies dodatkowe prze-
myslenia dotyczace konkursu, ktdre chciala-
by$ przekaza¢ studentom zainteresowanym
tematyka finanséw?

NP: Jedli kto$ si¢ jeszcze zastanawia, czy
przystapic¢ do konkursu, to szczerze radzg to zro-
bi¢ i nie marnowa¢ juz ani chwili na myslenie,
a skupic¢ si¢ na rozwigzywaniu zadan z pierwsze-
go etapu konkursu. Jesli kto§ nawet nie rozwazat
uczestnictwa, to proponuje poming¢ etap zasta-
nawiania si¢ i po prostu aplikowa¢. Atrakcyjne
nagrody, ogromne mozliwosci, super atmosfera,
wyzwanie 1 mozliwo$¢ konfrontacji z profesjo-
nalnymi doradcami to naprawde niesamowite
przezycie. Uwazam, ze ,,my, studenci” mozemy
tylko zyska¢, biorac udziat w konkursie Financial
Challenger, poniewaz kazde doswiadczenie
wyniesione z konkursu, i to obojetnie z jakie-
go etapu, moze nam si¢ przyda¢ w przyszlosci.
Wizystkim startujacym zycze powodzenia! B
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do lekarza
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do banku!

W dzisiejszych czasach trudno o dobra bezptatna opieke medyczng. Kilkumiesieczne
oczekiwania na wizyte u specjalistow, zapisy z odpowiednim wyprzedzeniem, kolejki niczym
w supermarketach podczas promogji, a do tego nieustanne spory i obawy w walce o recepte
- to wszystko charakteryzuje nasza rzeczywistos¢. Czy mozna to zmienic? Jaka cene za to
poniesiemy? Gdzie i jak mozemy to zrobic? Odpowiedzi na wszystkie powyzsze pytania daja
nam BANKI i chociaz sa to instytucje finansowe, maja z systemem lecznictwa wiele wspélnego.

KATARZYNA LIGEZA

Obecnie wielu ludzi nie przychodzi do
banku tylko ze wzgledu na kredyt, konto czy
lokate, ale wianie ze wzgledu na prywatna
opieke medyczng, ktora wigkszo$¢ bankow
posiada w ramach oferowanych przez siebie
pakietow. Prywatna opieka medyczna daje
nam poczucie komfortu, bezpieczenstwa oraz
pozwala na szybkie zrealizowanie naszych po-
trzeb. Dzigki niej nie musimy czeka¢ miesig-
cami na wizyte chociazby u stomatologa. Wy-
starczy jeden telefon, by uslysze¢ po drugiej
stronie: ,woli Pan/Pani wizyte za godzing czy
za dwie?”. Takie rozwigzania mamy obecnie
na wyciggniecie reki. Przyjrzyjmy sie zatem
blizej, co moga zaoferowa¢ nam instytucje
finansowe.

Pakiet zdrowia jako dodatek do konta

»Pakiet Zdrowia” w Getin Noble Bank S.A.
to rozwigzanie oferowane w ramach rachun-
ku oszczgdnosciowo-rozliczeniowego. Pakiet
nie jest bezptatny, ale warto ponie$¢ za niego
(niestety niemate) koszty. Klient ma do wy-
boru trzy wersje oferty: Pakiet Zdrowia, Pa-
kiet Zdrowia Plus oraz Pakiet Zdrowia Senior.
Kazda z nich miesiecznie kosztuje odpowied-
nio: 38,99 z1, 58,99 zl, 29,99 zl. Pakiet Zdrowia
przeznaczony jest dla klienta indywidualnego
- posiadacza konta w GNB S.A. Jezeli chcemy,
by z prywatnej opieki medycznej korzystali

nasi najblizsi, musimy ponie$¢ juz inny koszt,
a mianowicie 89,99 zI. W jego ramach klient
ma do dyspozycji nielimitowane wizyty u le-
karzy takich jak: internista, pediatra, lekarz
rodzinny, anestezjolog, chirurg, ginekolog,
kardiolog, laryngolog, neurolog, okulista,
urolog, pulmonolog, a takze badania labora-
toryjne. Pakiet Zdrowia Plus oprdcz zakresu
z poprzedniego pakietu oferuje nam wizyty
u lekarzy takich jak: dermatolog, reumato-
log, gastroenterolog, diabetolog, onkolog,
proktolog oraz profilaktyke stomatologiczna.
Wersja rodzinna jest tu rowniez dostepna —
za 139,99 z. Minusem obydwu pakietow jest
brak mozliwosci 24-godzinnych lekarskich
wizyt wyjazdowych. Taka opcje posiada nato-
miast Pakiet Zdrowia Senior. Aby moéc z nie-
go skorzysta¢, trzeba mie¢ ukonczone 65 lat.
Tak jak podstawowy pakiet, ten dla senioréw
nie obejmuje opieki stomatologicznej. Nie po-
siada rowniez wersji rodzinnej, a co najwaz-
niejsze, opieki specjalistow oraz badan labo-
ratoryjnych. Pomimo nizszej ceny nie zacheca
do wykupienia go nawet przez osoby starsze.
Niewatpliwym plusem wszystkich wersji pa-
kietu jest cze$ciowy zwrot za wykonane ba-
dania/ ustugi w miejscach poza placéwkami
partnerskimi programu.

Zdrowie w pakiecie z kredytem
Czy banki oferuja pomoc medyczna tylko
do kont? Oczywiscie, ze nie!
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Bank BPH S.A. oferuje taka opieke jako
atut karty kredytowej. Zakres ustug jest bar-
dzo podobny jak we wczeéniejszym opisie,
ceny réwniez poréwnywalne. Jest to dobra
opcja dla zwolennikéw kart kredytowych.
Jednakze wiadomo, ze z kartami trzeba po-
stepowal ostroznie. Nie do$¢, ze sg wysoko
oprocentowane, to dodatkowo placimy za
pakiety, a pdzniej minimalna kwota do splaty,
w ktorej zawarte sg oplaty za nasze wydatki
oraz ustugi medyczne moze przerazic. Jak za-
wsze trzeba przemysled, jakie koszty musimy
ponies¢, a jakie takie rozwigzanie przyniesie
korzysci. Karta kredytowa jest dobrym roz-
wigzaniem, jesli potrzebujemy gotéwki ,,na
chwile”. Najlepiej splaci¢ ja w okresie bezod-
stekowym. Jesli natomiast przewidujemy, ze
tak si¢ nie stanie, niejednokrotnie ,tansza
wersjq” staje si¢ kredyt, do ktorego tez oczy-
wiscie s3 oferowane pakiety zdrowia.

Dla osdb potrzebujacych gotéwki oraz
jednocze$nie cheacych cieszy¢ si¢ swoboda
w wyborze lekarza Kredyt Bank przygotowat
Assistance Medyczny jako dodatek do kre-
dytu gotowkowego. Pakiet jest platny jedno-
razowo w momencie podpisywania umowy
kredytowej. Ciekawym dodatkiem jest tutaj
opcja dostawy lekow oraz opieki nad dzie¢-
mi. Jest to bardzo rzadka oferta, a niejedno-
krotnie przez klientéw pozadana. Dodatkowo
w ramach pakietu mozna liczy¢ na dostawe
sprzetu medyczno-rehabilitacyjnego. Szero-
ko rozbudowana infolinia medyczna poin-
formuje nas nie tylko o tym, jak dziala dany
lek, ale udzieli rowniez porad w zakresie diet
oraz zdrowego zywienia. By¢ moze zdarzyto
sie juz nam, ze w czasach rekonwalescencji
zastanawiali$my si¢, czy mozemy spozy¢ ten
czy inny owoc lub czy potrawa, jakg chcemy

TREND

LISTOPAD 2012

przyrzadzi¢, ma odpowiednie wartosci od-
zywcze dla naszego organizmu. Wystarczy
jeden telefon, by rozwia¢ wszystkie watpli-
wosci. Jedynym z minuséw jest niestety to,
ze pakiet Assistance Medyczny jest dostepny
tylko z ubezpieczeniem na zycie, a wiec chcac
przystapi¢ do Assistance, musimy posiada¢
ubezpieczenie.

Rynkowa oferta

Nie tylko powyisze banki majg w swo-
ich szerokich gamach produktowych opieke
medyczng. Posiadaja ja réwniez banki takie
jak Credit Agricole (pakiet podstawowy dla
jednej osoby kosztuje 65 zi, jego wariant ro-
dzinny 162,50 zt), Citi Handlowy (w ktérym
mozna dodatkowo zapewni¢ opieke me-
dyczng trzem najblizszym osobom, wariant
podstawowy pakietu dostepny jest juz za
28 7z miesiecznie), BOS (pakiety oferowa-
ne sa w formie ubezpieczenia, w kooperacji
z PZU Zycie SA). Nawet internetowy mBank
ma w swojej ofercie ubezpiecznie Opieka
Medyczna 24h, ktérego indywidualna cena
rozpoczyna sie od 79 zt miesiecznie (199 zt
dla rodziny). Multibank ma w swojej ofercie
réwniez Opieke Medyczng 24h. BNP Paribas
oferuje klientom abonament medyczny AXA
Med, ktorego podstawowa cena zaczyna sie
od 56 zlotych na miesigc. Alior Bank ma
w ofercie konto osobiste z bezplatnym doste-
pem do ustug assistance (w tym pomocy me-
dycznej) i concierge. Wydaje sie to obecnie
najtansza oferta na rynku, poniewaz za samo
prowadzenie konta réwniez nie placimy.
Aby otrzymac¢ dostep do ustug, wystarczy, ze
Alior Bank jest naszym gtéwnym bankiem
- na konto w banku co miesigc otrzymuje-
my nasze wynagrodzenie, stypendium, rente
lub trzymamy w nim co najmniej 10 tys. zt
- 1 walutg konta jest zloty polski. Oczywi-
$cie cena to w przypadku opieki medycznej
nie wszystko, dlatego majac wiedz¢ o tym,
ze wigkszo$§¢ bankow oferuje w jaki$ sposdb
ustugi medyczne, warto sprawdzi¢ doktadnie,

co w danej ofercie sie znajduje i czego mo-
gliby$my potrzebowac. Jest z czego wybierac.
Proponuje zatem rozpoczaé poszukiwania
swojej idealnej prywatnej opieki medycznej
od zaraz!

Badzmy otwarci na nowe rozwigzania

Dzisiaj prawie kazdy z nas ma konto
w banku, totez warto zorientowac sie, co nasz
bank ma tak naprawde nam do zaoferowania.
Opieka medyczna w ramach konta osobiste-
go jest bardzo dobrym oraz tanim rozwigza-
niem. Koszty, jakie ponosimy na rzecz pry-
watnej opieki medycznej bez jakiegokolwiek
pakietu, moga siegna¢ miesigcznie nawet kil-
kuset zlotych!!! Wystarczy, ze raz w miesigcu
bedzie bolal nas zgb, co$ zacznie sie dzial
z naszym organizmem, a lekarz pierwszego
kontaktu nie bedzie w stanie nam pomdc -
wtedy inwestycja w zdrowotne pakiety ofe-
rowane przez banki szybko si¢ moze okaza¢
oplacalna.

Zdrowie jest dzisiaj w cenie, dlatego warto
sie o nie zatroszczy¢. Rozgladajac si¢ doo-
kota, by¢ moze zdamy sobie sprawe, ze nasz
albo jaki$ inny bank zaoferuje nam co$ lep-
szego niz standardowa ustuga finansowa,
za co niekoniecznie musimy zaplaci¢ stona
cene. Nie powinno si¢ patrze¢ przez pryzmat
jednej instytucji, gdyz banki przeécigaja si¢
obecnie w innowacyjnych rozwigzaniach.
Zadajmy sobie wiec pytanie: ktoéry z nich
oferuje dla mnie kompleksowe rozwigzanie?
Dla kazdego liczy si¢ tez co$ innego. Opinie
na temat prywatnej opieki medycznej w ra-
mach produktéw bankowych sa podzielone.
Jedni uwazajg, ze nie ma to dla nich zadnej
warto$ci. Dla innych z kolei taki dodatek do
konta czy tez karty lub kredytu moze by¢ bar-
dzo wartosciowa opcja. W tym temacie ciaggle
co$ sie zmienia, co$ ewoluuje. Dlatego warto
mie¢ oczy i uszy otwarte na niekonwencjo-
nalne rozwigzania oferowane nam przez in-
stytucje finansowe. W

Krotkie podsumowanie ustug prywatnej opieki medycznej w wybranych bankach

Bank Kredyt Bank S.A.

BPHS.A.

Getin Noble Bank S.A.
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Alior Bank
http://konto-osobiste.aliorbank.pl/index.html

BOS
http://www.boshank.pl/?page=ubezpieczenia
_zdrowotne

BNP Paribas
http://www.bnpparibas.pl/finanse-osobiste/
konto-z-pakietem-I.asp

Bank BPH S.A.
http://www.bph.pl/repo/bph/indywidualni/
ubezpieczenia/karty/OWU_GrupUbezp_ZDRO-
WOTNEGO_Klientow_BPH.pdf

Citi Handlowy
https://www.online.citibank.pl/p/pakiet_me-
dyczny.do

Credit Agricole
http://www.credit-agricole.pl/klienci-indy-
widualni/ubezpieczenia/opieka-medyczna-
-zdrowie

Getin Bank
http://www.getinbank.pl/files/documents/
katalog_usug_medycznych_08.12.pdf

http://www.getinbank.pl/files/documents/
warunki_grupowego_ubezpieczenia_zdro-
wotnego_pakiet_zdrowie_08.12.pdf

Kredyt Bank
http://www.kredytbank.pl/klienci_indywidu-
alni/ubezpieczenie/ubezpieczenie_assistan-
ce_medyczny.html#tab_atuty

mBank
http://www.mbank.pl/ubezpieczenia/
medyczne/opieka_medyczna_24h/index.
html#tabs=1

Multibank
http://www.multibank.pl/dla_ciebie/cen-
trum_ubezpieczen/opieka24h

Credit Agricole S.A.

Przydatne adresy E

Dostepny Pakiet Assistance medyczny

Indywidualny, Partnerski,

Zdrowie, Zdrowie Plus, Senior

Podstawowy, Rozszerzony, Sport lub rodzinne

Rodzinny — lub rodzinne z wytaczeniem opdji senior

Cena 0,27% kwoty kredytu Wliczona w minimalng wyma- 38,99 t-139,99z4 452+-280 zt
gana miesieczna sptate karty
kredytowej

INEN el TAK TAK (ograniczona) TAK TAK

24 h pomoc TAK TAK TAK TAK

Spegjalisci

Lekarz pierwszego kontaktu,  Internista, Pediatra, Ginekolog,

pediatra Okulista, Dermatolog, Ortopeda,
Chirurg, Alergolog, Urolog,
Kardiolog, Laryngolog, Gastrolog.

Internista, pediatra, lekarz rodzinny,

laryngolog, neurolog, okulista, urolog,
pulmonolog, dermatolog, reumatolog,
gastroenterolog, diabetolog, onkolog,
proktolog

anestezjolog, chirurg, ginekolog, kardiolog,

Alergolog, chirurg naczyniowy, dermatolog, diabetolog,
endokrynolog, gastroenterolog, kardiolog, laryngolog,
nefrolog, neurolog, okulista, ortopeda, proktolog,
pulmonolog, reumatolog, dermatolog, ginekolog, urolog,
otolaryngolog, lekarz internista, pediatra, lekarz rodzinny,
chirurg ogélny, okulista

Dodatkowe ustugi

Dostawa lekéw, sprzetu
rehabilitacyjnego, opieka
nad dzie¢mi i osobami
starszymi

Dostawa lekéw, sprzetu rehabilita-  (zesciowy zwrot za wykonane badania/
cyjnego, badania spegjalistyczne

ustugi w miejscach poza placowkami
partnerskimi programu, badania
spejalistyczne

Badania specjalistyczne, zabiegi rehabilitacyjne,

tomografie i rezonansy
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- ha poczatku byta kuchnia

Spokojnie, w niniejszym artykule nie bedziemy przedstawia¢ historii klubu pitkarskiego Amica
Wronki, na bazie ktorego powstat dzisiejszy Kolejorz (Lech Poznan), ale zajmiemy si¢ najwiekszym
polskim producentem AGD, ktory notowany jest na GPW w Warszawie.

MATEUSZ ZIELINSKI
MAREK BUGDOL

AGD w Polsce

Polska jest najwiekszym producentem
sprzetu AGD w Europie, przed Wlocha-
mi i Niemcami. Wg danych GUS wartos¢
produkcji tego sektora w 2011 r. wyniosla
14,6 mld PLN przy wzroécie 7,4% Y/Y. Sek-
tor AGD w Polsce jest branza zdecydowanie
eksportowa, gdyz poza granice Polski trafia
80%-90% calej krajowej produkcji. Na ryn-
ku oprécz krajowych podmiotéw takich jak
Amica oraz Zelmer dzialaja migdzynarodo-
wi gracze: BSH (Bosch und Siemens Haus-
gerite), Electrolux, Fagor, Indesit, LG, Phi-
lips, Samsung oraz Whirlpool.

Wykres 1. Struktura przychodow Amiki

w podziale na segmenty operacyjne (2011r.)

6,6%

15,8%

58,9%

I lodowki 13,2%

inne towary (gtéwnie
AGD) 15,8%

kuchnie 58,9%
M pralki 5,5%

B materialy i ustugi 6,6%
Zrédlo: Sprawozdanie finansowe Amiki
za 2011 .
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Historia Amiki

Historia Amiki - ta zwigzana z produkcja
sprzgtu AGD - rozpoczela si¢ w 1957 r., kiedy
to w fabryce produkujacej dotychczas wyroby
zeliwne, blaszane oraz maszyny rolnicze po-
wstala pierwsza kuchenka weglowo-gazowa.
Spotka do 1994 r. byla wlasnoscig Skarbu
Panstwa, kiedy to 80% udzialéw w podmio-
cie objal Amica Holding SA, za ktérym stat
Jacek Rutkowski oraz Bank Handlowy. Na
GPW w Warszawie spdlka zadebiutowala
w 1997 r., a obecnie wchodzi w sktad indeksu
sWIGS80.

Gtéwnie kuchnie

Amica jest najwiekszym polskim pro-
ducentem AGD (dziala gléwnie w obszarze
duzego AGD) i jednoczesnie jednym z naj-
wigkszych dostawcow duzego AGD w Polsce.
Gléwnym produktem grupy sa obecnie kuch-
nie, natomiast w swojej ofercie asortymento-
wej Amica posiada réwniez pralki, lodowki,
zmywarki, okapy i inne.

Firma posiada zaklad produkcyjny we
Wronkach, ktéry zajmuje sie produkeja ku-
chenek, plyt grzejnych oraz piekarnikéw.
W 2010 r. w efekcie zmiany strategii bizne-
sowej Amica sprzedata Samsungowi swoj za-
ktad produkujacy pralki i lodéwki. Pozwolito
to Amice na outsourcing produkcji wszyst-
kich oferowanych produktéw z wyjatkiem
kuchni, co wg zarzadu ma zapewni¢ stabil-
no$¢ marz. Produkty sprzedawane pod logo
Amiki cze$ciowo produkowane sg w sprze-
danych Samsungowi zakladach oraz zlecane
podmiotom zewnetrznym (réwniez z Chin
pomimo wysokich kosztéw transportu).

Jednoczes$nie firma zwigksza moce przero-
bowe wlasnego zakladu - CAPEX - wartos¢
jego produkgji w 2012 r. wyniesie ok. 40 mln
PLN, dzigki czemu zakonczony bedzie pierw-
szy etap zwigkszenia mocy produkcyjnych

kuchenek o ok. 13,4% w poréwnaniu do po-
ziomu z 2011. Dalszy proces inwestycyjny
zaklada zwiekszanie mocy w dwdch etapach
o kolejno ok. 10% i ok. 25% (pierwszy etap
ma zosta¢ zrealizowany na poczatku 2013 r.).

Kierunek wschéd

Amica jest podmiotem o dosy¢ dobrze
zdywersyfikowanej strukturze geograficznej
przychodéw. Gléwnym rynkiem sprzedazo-
wym jest Polska, ktéra odpowiada za 38,8%
przychodéw zrealizowanych przez grupe
w 2011 r. Patrzac jednak na rynek zbytu
w konteksécie Polska vs. zagranica, mozna
zauwazy¢, iz w przypadku Amiki dominuje
eksport. Gléwnym rynkiem eksportowym
jest Rosja (odpowiada za 20,4% przychodow
za 2011 r.), a zaraz za nig znajduja si¢ Niemcy
z udzialem na poziomie 19,6%. Amica eks-
portuje réwniez do innych krajéw UE, m.in.
krajow skandynawskich, Czech, Stowacji
oraz Wielkiej Brytanii.

W przesztosci istotng role z punktu osig-
ganych marz dla Amiki mial rynek niemiecki
- sprzedawano tam plyty grzewcze, na kto-
rych mozliwe jest osiaganie wyzszej marzy.
Jednak obecnie najwazniejszym rynkiem eks-
portowym stala si¢ dla Amiki Rosja, w ktorej
obserwuje si¢ dynamiczny (dwucyfrowy)
wzrost rynku AGD (w praktyce niemozliwy
do utrzymania w diugim terminie). Powo-
duje to, iz zmienia si¢ geograficzna struktura

Tabela 1. Struktura geograficzna
przychodéw Amiki (1 H to pierwsza potowa)

Kraj 201 TH2011 1H2012
Polska  38,8% 40,2% 33,7%
Rosja  20,4% 16,8% 26,2%
Niemcy 19,6% 21,4% 20,8%
Kraje skandynawskie 9,7% 10,8% 10,1%
Czechy i Stowacja 3,0% 3,0% 3,3%
Wielka Brytania 2,3% 2,4% 1,8%
Pozostate 6,2% 5,3% 4,2%
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Wykres 2. Zysk netto oraz marza EBITDA Amiki
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Zrédlo: Sprawozdania finansowe Amiki

sprzedazy Amiki - przesuwa si¢ w kierunku
wschodnim (oprocz Rosji, gdzie w 1 polo-
wie 2012 r. Amica zanotowala 45-procento-
wy wzrost sprzedazy, wyrdznia si¢ Ukraina
z 19-procentowym wzrostem sprzedazy pro-
duktéw Amiki).

Grupa Amica sprzedaje swoje produkty
nie tylko i wytacznie pod logo Amica (znane
gtéwnie w Polsce i w Niemczech), ale réwniez
pod markg Hansa (marka firmy na rynkach
wschodnich) oraz Gram (marka na rynkach
skandynawskich).

W celu dywersyfikacji struktury geogra-
ficznej sprzedazy poczawszy od 2013 r. Ami-
ca planuje zdecydowanie zwigkszy¢ swoje
zaangazowanie na rynku ukrainskim. Istniejg
réwniez plany dotyczace wejscia na rynek
francuski, co pozwolitoby uniezalezni¢ si¢ od
potencjalnego spadku tempa wzrostu rynku
rosyjskiego.

Dane finansowe

Sytuacja finansowa spdtki w pierwszej
polowie 2012 r. ulegla zdecydowanej popra-
wie w poréwnaniu do analogicznego okresu
w 2011 r. Spétka zanotowala znaczacy wzrost
zysku netto (w 1H 2012 r. zysk to 12,6 min
PLN vs. -0,1 mln PLN w 1H 2011 r.). Popra-
wie ulegla réwniez rentowno$¢ sprzedazy
dzieki zmianie struktury asortymentowej
(wigkszy udzial sprzetu grzejnego, na ktérym
realizowana jest wyzsza marza), zwigkszeniu
sprzedazy na rynki wschodnie oraz wprowa-
dzeniu podwyzek cen produktéw na niekto-
rych rynkach. Dodatkowo spétka obnizyla
koszty produkcji.

Nie da si¢ jednak ukry¢, ze ze wzgledu
na sezonowo$¢ sprzedazy pierwsza polowa
roku nie jest kluczowym okresem dla branzy
AGD. Najwigksze przychody i marze Amica
osigga w trzecim i czwartym kwartale roku.
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W drugiej potowie 2012 r. oczekuje si¢ po-
prawy wynikéw w poréwnaniu do analogicz-
nego okresu roku poprzedniego (zwigkszenie
przychoddéw, zysku netto oraz marzy EBIT-
DA). W 2013 r. tempo wzrostu wynikéw be-
dzie nieznacznie nizsze niz w 2012 r.

Konkurencja nie $pi?

Konkurencje dla Amiki stanowig miedzy-
narodowe podmioty, ktére w wigkszosci po-
siadaja moce produkcyjne w Polsce (zostaly
wymienione na poczatku artykulu). Jedyna
polska spotka konkurujaca posrednio z Ami-
ka jest gieldowy Zelmer, cho¢ w tym przy-
padku wystepuje pewna roznica produktowa
- Amica skupia si¢ gléwnie na rynku duzego
AGD, natomiast Zelmer w segmencie malego
AGD.

Kiedy patrzymy na wskazniki gietdowe
Zelmera, Amica wydaje si¢ by¢ nieco niedo-
warto$ciowana. Wskaznik cena/zysk Amiki
wynosi 3,70, podczas gdy w przypadku Zel-
mera jest on ponad 5 razy wyzszy i wynosi
21,20. Z kolei wskaznik C/WK Amiki wynosi
0,93 przy 1,68 konkurenta. Wyzsze wskazni-
ki w przypadku Zelmera to czesciowo skutek
mozliwego przejecia spolki przez inwestora
branzowego (we wrzeéniu zarzad rozpoczat
poszukiwanie inwestora; obecnie pakiet bli-
sko 49% akcji Zelmera posiada fundusz En-
terprise Investors, ktory planuje wyjscie z in-
westycji).

Akcjonariat

Gléwnym akcjonariuszem Amiki jest
Holding Wronki (41,08% akgji), za ktérym
stoi prezes firmy - Jacek Rutkowski. Wsrod
udzialowcéw znajduja si¢ rowniez firmy
z branzy finansowej: Noble TFI (7,51%), ING
OFE (7,15%) oraz Quercus TFI (6,93%). Po-
zostale 37,33% znajduje si¢ wéréd akcjona-
riuszy posiadajacych ponizej 5% udziatow.
Inaczej prezentuje sie udzial w glosach na

WZA (WZA - Walne Zgromadzenie Ak-
cjonariuszy) - tutaj Amica Holding posiada
57,02% glosow, dzigki czemu ma pelng kon-
trole nad spoika.

Spojrzenie techniczne

Spotka od ponad trzech lat znajduje sie
w trendzie wzrostowym. W tym czasie ka-
pitalizacja Amiki zwiekszyla si¢ kilkunasto-
krotnie. Jedna powazna korekta miata miej-
sce w drugim i trzecim kwartale ubieglego
roku. Waznym oporem dla spotki sg okolice
52 PLN. Warto zwréci¢ uwage, Ze w pietna-
stoletniej historii notowann Amiki poziom
ten stanowil juz czterokrotnie bariere nie do
przejscia. Ciekawostka jest, iz za kazdym ra-
zem, gdy kurs dochodzil do okolic 50 PLN,
spadal nastepnie o co najmniej 50%.

Co w trawie piszczy...

Tak jak wspominaliémy - na wrzesniowej
konferencji prasowej Amiki prezes Jacek Rut-
kowski zapowiedzial walke o rynki zachod-
nio- i poludniowoeuropejskie — rozwazane
jest wejécie na rynki francuski oraz wloski.

Wazny wplyw na tegoroczne wyniki beda
mialy zmiany kurséw walutowych, w szcze-
golnosci zlotego do chinskiego juana. Obec-
nie Amica nie jest zabezpieczona przed zmia-
nami kursu tej waluty, jednak poczawszy od
przysztego roku spotka wprowadzi mecha-
nizm hedgingowy, ktéry ma stanowi¢ zabez-
pieczenie przeciw gwaltownym wahaniom
kosztéw importu towaréw z Chin.

Tymczasem w jesiennej kampanii rekla-
mowej Amiki zobaczymy pierwsza dame pol-
skiego sportu ostatnich miesi¢cy — Agnieszke
Radwanska. Popularna ,Isia” zaprezentuje
najnowszy model inteligentnego piekarnika
Integra Smart. Dzial marketingowy spotki
wierzy, ze osoba, ktéra przeprowadzila re-
wolucje w polskim tenisie polepszy i tak juz
solidny wizerunek Amiki.

Inwestowa¢?

Kapitalizacia ~ Amiki  to
ok. 349 mln PLN. W ciagu ostatniego roku
kurs akcji wzrést o 46,3%, lecz w ciggu ostat-
nich 6 miesi¢cy ulegt on przecenie w wyso-
kosci ok. 11,5% (gtéwnie efekt spowolnienia
gospodarczego w krajach europejskich, co
w efekcie oslabia produkeje przemystows).

Amica moze wydawa¢ si¢ dobrze prospe-

obecnie

rujgcym biznesem z wizjg dalszych sukcesow.
Plusem dla firmy w obecnym momencie jest
jej obecno$¢ na rynkach wschodnich po-
zwalajaca na dynamiczny wzrost sprzedazy.
Rynki te jednak predzej czy pdzniej straca
na tempie wzrostu, dlatego bardzo wazne dla
spolki beda obecnie podejmowane decyzje
dotyczace wejécia na nowe rynki. Decyzja
o kupnie akgji producenta AGD jest kwestig
indywidualnej oceny, chociaz warto pamie-
ta¢, ze spolek z tej branzy na GPW nie ma
zbyt wiele. B
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Jak swieze buteczki
- hossa na polskich obligacjach
skarbowych

Pierwsza reakcja na dzwiek stowa ,obligacje” moze by¢ przeciggte ziewniecie. Czym sie tu
ekscytowac? Przeciezich stopy zwrotu oscyluja wokét tego, co standardowo oferuja bankiwramach
polityki depozytowe;j. A jednak i na rynku dtugu bywaja okresy, gdy mozna ponadprzecietnie

zarobic...
MARCIN ROZOWSKI

Hossa na polskich papierach skarbowych
trwa w najlepsze od kwietnia 2011 roku.
Trend stal sie tak silny, ze temat obligacji
przebit si¢ na wokande medidw, nie tylko tych
zwigzanych z rynkiem kapitatowym. Eksper-
ci przeécigaja sie w ttumaczeniu wzmozone-
go zainteresowania polskim dlugiem. Czgs¢
z nich wskazuje na zainteresowanie kapitalu
zagranicznego, dla ktérego rentownosci pol-
skich obligacji nadal pozostaja atrakcyjne,
szczegolnie na tle papieréw niemieckich czy
amerykanskich. Inni z kolei akcentujg rela-
tywnie niezly stan polskich finanséw publicz-
nych w poréwnaniu do innych panstw Unii
Europejskiej. Kto ma racje? Prawdopodobnie
wszyscy po trochu, ale przecigtnego Kowal-
skiego nie powinno interesowaé pytanie pt.

»Dlaczego?”. Jego pytanie powinno raczej
brzmie¢ ,,Czy moge na tym zarobié?”...

Obligacje kontra gospodarka

Odpowiedz brzmi tak - i to przyzwoicie.
Sposoby, w jaki sposéb mozna partycypowaé
w hossie na polskich skarbowkach zostang
opisane w dalszej czgsci artykulu. W tym
jednak miejscu nalezy si¢ zatrzymac i zasta-
nowi¢, jakie warunki makroekonomiczne
moga skloni¢ inwestoréw do zainwestowania
$rodkow w obligacje.

Papiery dtuzne o stalym oprocentowaniu’,
w przeciwienstwie do np. akcji, nie potrze-
buja dobrej kondycji gospodarczej, by dro-
ze¢. Wprost przeciwnie, ta klasa aktywow

1  Ekstremalnie wazny ,szczegol”. Papiery
o zmiennym kuponie zachowujg si¢ inaczej
niz te o statym.

ma to do siebie, ze szczegoOlnie korzystnie
zachowuje si¢, gdy otoczenie ekonomiczne
zaczyna spowalnia¢. Ma to $cisly zwigzek
z wysokoscia stop procentowych, czyli kosztu
pieniadza w gospodarce. W wielkim skrocie,
gdy ta ostatnia dziala na najwyzszych obro-
tach, zdradzajac objawy przegrzania, efektem
ubocznym najczesciej jest rosnaca inflacja.
Aby z nig walczy¢, bank centralny podnosi
stopy procentowe. W tej fazie cyklu blask ak-
cji powoli gaénie, ale jednoczeénie ceny obli-
gacji, ktore sa odwrotnie skorelowane z kie-
runkiem polityki pienieznej, spadaja. Wysoki
koszt pienigdza doprowadza ostatecznie do
spowolnienia gospodarczego, a inflacja osia-
ga swoj $rednioterminowy szczyt, po czym
zaczyna wygasac. To okres, w ktérym papiery
diuzne wysuwaja si¢ na pierwszy plan. Stabe
otoczenie gospodarcze sprawia, ze akcje cie-
sza si¢ malym zainteresowaniem, natomiast
na rynku dlugu gracze zaczynaja antycypo-
wac (co jest uzasadnione lub nie) luzowanie
polityki monetarnej. W efekcie ceny papie-
réw skarbowych rosng, a na rynku zaczyna
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sie hossa. Wygasa ona dopiero, gdy inflacja
spadnie do niskiego poziomu, a gospodarka
znéw zaczyna si¢ rozpedzaé. Wtedy to akcje
wracajg do task.

Aby udowodni¢, ze powyzsze rozwazania
to nie schizofrenia autora, tylko normalna
zalezno$¢ wynikajaca z cyklu koniunktu-
ralnego, cofnijmy sie w czasie. Polska, prze-
fom 2010 i 2011 roku. Gléwne zmienne
ekonomiczne jednoznacznie wskazuja na
wchodzenie polskiej gospodarki na $ciezke
spowolnienia. W maju 2011 roku dynamika
inflacji osiaga swoj wielomiesieczny szczyt
na poziomie +5% r/r. Rada Polityki Pienigz-
nej w czerwcu podnosi stopy procentowe
0 25 pb., do poziomu 4,5%, co jest ostatnim
ruchem w dwczesnym cyklu.? Mamy zatem
idealne warunki do wzrostu cen polskich
papieréw skarbowych - spowolnienie gospo-
darcze, wysoka inflacje i stopy procentowe.
W czerwcu 2011 roku hossa trwala juz od
dwoch miesiecy...

Dzisiaj nadal dobrze

Aktualnie sytuacja ekonomiczna nadal
sprzyja inwestujacym w dlug o stalym opro-
centowaniu. Gospodarka caly czas zwalnia,
a wskaznik CPI powoli, ale jednak spada.
W miedzyczasie rentownosci 10-letnich obli-
gacji skarbowych’ spadty z poziomu ok. 6,3%
do zaledwie 4,5%. To bardzo duzy ruch, ktéry
dla inwestujacych w ten papier mogt przeto-
2y¢ sie na catkowita stope zwrotu rzedu na-
wet +10% (jak i dlaczego o tyle - w dalszej
cze$ci artykutu). Prawie jak ,bursztynowe
zfoto”. Analitycy rynkowi naturalnie podkre-
$laja, ze trend nie bedzie trwal wiecznie, ale
wspominali o tym juz na poziomach o 100 pb
wyzszych. Z rynkiem si¢ nie walczy, tylko
plynie razem z nim. Przyjrzyjmy si¢ zatem,
jak wskoczy¢ do pociggu, nie gubigc przy
okazji nézki lub dwdch w trybach rozpedzo-
nego trendu.

Obligacje detaliczne

Pierwszy sposob na (nie)partycypowanie
w hossie na rynku dlugu to zakup obligacji
tzw. detalicznych, bezposrednio od Skarbu
Panstwa. Mozna tego dokonac przez Internet,
telefon lub w placéwkach PKO BP. Rozwigza-
nie to jest jednak obarczone jedna, powazna
wada - inwestor moze naby¢ obligacje wy-
tacznie po cenie nominalnej, po czym moze
czeka¢ do momentu ich zapadalno$ci lub
odsprzeda¢ je Skarbowi Panstwa z dyskon-
tem. Oznacza to, ze jeSli inwestor decyduje
sie na te forme zakupu, jego zysk jest deter-
minowany wylacznie przez kupon obligacji,
nie za$ same ruchy cen. Nie ma mozliwosci

2 RPP podniosta stopy raz jeszcze 11 miesiecy
pdzniej, w maju 2012 roku. Ruch ten dla wielu
ekonomistéw, mimo uplywu prawie pot roku,
pozostaje nieprzenikniony.

3 Cenyobligacji dziesigcioletnich sg popularnym
benchmarkiem, poniewaz odzwierciedlaja
mozliwos¢ dlugoterminowego zadluzania sie
przez Panstwo.

osiagniecia zysku kapitalowego. Czyli jest to
w praktyce forma lokaty, ktorej oprocentowa-
nie trudno nazwa¢ konkurencyjnym wobec
tego, co mozna znalez¢ na rynku bankowym.
Nabywanie obligacji w ten sposéb ma jed-
nak pewne zalety. Dla niektérych serii obli-
gacji detalicznych odsetki podlegaja kapitali-
zacji, co w dlugim terminie pozwala zarobi¢
istotnie wiecej niz przy wykorzystaniu stan-
dardowego papieru. Jednakze izoluje to inwe-
stora od rynku i wyklucza w praktyce stopy
zwrotu przekraczajgce +10% w skali roku.

Handel na GPW

Obligacje skarbowe sa notowane na GPW,
zaréwno w segmencie detalicznym, jak i hur-
towym (na rynku Bondspot). Jako ze prog
wejscia na Bondspot to 100 tys. zl, skupmy
sie na tym pierwszym. Wiele serii podlega
zwyklym notowaniom sesyjnym na parkiecie
i kazdy inwestor posiadajacy rachunek ma-
klerski moze naby¢ lub sprzeda¢ odpowied-
nie papiery.

Wymaga to juz jednak pewnej wiedzy,
przede wszystkim dotyczacej sposobu wyceny
papieréw dluznych. Kluczowym parametrem
jest tzw. czas trwania (ang. duration) obliga-
cji, ktory mierzy wrazliwo$¢ zmiany cen na
zmiany ich rentownoéci. Ceteris paribus, im
termin wykupu bardziej odlegly, tym bardziej
wrazliwa cena papieru na przesuniecia krzy-
wej. Przywolywane juz wcze$niej obligacje
dziesiecioletnie maja wysokie duration, oscy-
lujace szacunkowo wokot 8 lat. Oznacza to,
ze jesli stopy rynkowe spadna o 1,5 pkt proc.,
to cena takiej skarbowki wzrosnie o 1,5%*8,
co daje stope zwrotu brutto rzedu 12%. Nega-
tywny wplyw maja naturalnie prowizje, po-
datki oraz spread w arkuszu zlecen, ale po ich
uwzglednieniu rentownos$¢ inwestycji nadal
przekracza 10%. To naturalnie uogélnienie,
ale pokazuje ono dobrze, ze w obligacjach
drzemie potencjal, o ktory wiele oséb by tego
instrumentu nie podejrzewalo.

Znajomo$§¢ powyzszych zaleznoéci to
absolutne minimum, by samodzielnie inwe-
stowa¢ na rynku. Nie jest to wiedza tajemna,
cho¢ wymaga czasu na przyswojenie. Bez
przygotowania tatwo o przeprowadzanie
transakcji, z ktorych stopa zwrotu jest nizsza
niz te oferowane przez przecietne depozyty
bankowe. Dla osdb, ktére nie potrafia samo-
dzielnie oszacowa¢ potencjalnej rentownosci
transakcji lub po prostu niemajacych czasu
na przeprowadzanie kalkulacji, pozostaje
trzecia, najpopularniejsza droga.

Fundusze inwestycyjne

Przewazajaca wiekszo$¢ osob zaintereso-
wanych obligacjami skarbowymi decyduje sie
zainwestowa¢ w nie za posrednictwem fun-
duszy inwestycyjnych. Wysokie roczne stopy
zwrotu tych produktéw wywolaly wysokie
zainteresowanie, ktore przelozyto sie na mi-
liardy ztotych naptywdw. Powierzenie swoich
$rodkéw specjalistom jest czesto sposobem

najbardziej optymalnym z perspektywy in-
westora indywidualnego, ale niepozbawio-
nym wad.

Zarzadzajacy w funduszach czesto posia-
dajg znacznie szersze instrumentarium niz
przecietny zjadacz chleba. Moga np. nabywa¢
obligacje zagraniczne, wykorzystywac instru-
menty pochodne lub dzwigni¢ finansowa.
W ten sposdb moga kreowal stope zwrotu
na poziomie wyzszym nizli tylko z typowej
gry na krzywej rentownoséci — cho¢ nadal
pozostaje to najwazniejszym Srodkiem. Naj-
lepsi specjali$ci osiagneli podczas obecnej
hossy (04.2011-10.2012) wyniki zblizajace
sie do ok. +20%. Trudno sobie wyobrazi¢, by
przecigtny Kowalski madgl sie do tego wyniku
zblizy¢.

Trzeba jednak pamietaé, ze zarzadzajacy
nie wykonuja swoich obowiagzkéw za darmo.
Inwestycja zwigzana jest czgsto z kosztem
poczatkowym, czyli tzw. oplata manipu-
lacyjna. Rowniez oplaty za zarzadzanie na
polskim rynku naleza do raczej wygérowa-
nych. Prawdopodobnie jednak najwigksza
wada tego sposobu moze by¢... postawienie
na niewlasciwego konia. Dokladnie tak - nie
wystarczy nabycie jednostek dowolnego pro-
duktu. Wybér funduszu moze okaza¢ sie klu-
czowy nawet w krotkim terminie. Wystarczy
napisa¢, ze o ile najlepszy fundusz sposréd
rozwigzan dedykowanych tylko papierom
skarbowym (tj. ze szczatkowa domieszka pa-
pieréw korporacyjnych) zarobil az +11,8%,
to najgorszy w zestawieniu zaledwie +1,8%*.
Tak duza réznica pokazuje, jak brzemienny
w skutki moze by¢ zty wybér. Dlatego dobor
funduszu powinien by¢ poprzedzony analizg
poréwnywalng do tej, jakg inwestor dokonuje
np. nabywajac akcje spotki. Ograniczenie sie
do szybkiego poréwnania historycznych stop
zwrotu moze tatwo wyprowadzi¢ na manow-
ce. Ale to przeciez nie artykut o tym, jak wy-
biera¢ fundusze. ..

Podsumowanie

Metody inwestowania w obligacje sg trzy,
cho¢ tylko dwie faktycznie pozwalaja na
uczestniczenie w tak silnym trendzie, jaki
trwa na polskim rynku diugu od kwietnia
2011 roku. Obie majg swoje zalety i wady.
Odpowiedz, ktérg z nich wybrac, jest prost-
sza niz by si¢ moglo wydawac. Jesli na swoim
rachunku maklerskim potrafisz si¢ chocby
zblizy¢ do stop zwrotu osigganych przez naj-
lepsze fundusze, to émialo dziataj ,na swoim”.
Jest to trudne i raczej niewielu inwestoréw
dedykuje swoja kariere na parkietach gietdo-
wych instrumentom, ktére w dlugim termi-
nie nigdy nie dadzg zarobic tyle, ile porzadna
hossa na rynkach akcyjnych. Jezeli jednak nie
jeste$ az takim pasjonatem, czeka ci¢ trudna,
ale znacznie mniej czasochlonna niz samo-
dzielne inwestowanie decyzja. Decyzja o tym,
ktory fundusz inwestycyjny wybraé. B

4 Nadzien 8.11.2012
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wskaznikowa, czyli Stock Screener

Analiza fundamentalna to proces skomplikowany i dlugotrwaty - nikt temu
nie zaprzeczy. Jest to zajecie wymagajace od inwestora z jednej strony
- wszechstronnej wiedzy finansowej, znajomosci zasad rachunkowosci,
wyceny wartosci wewnetrznej spoéltek, z drugiej — wielu godzin spedzonych
na analizie setek stron sprawozdan finansowych. Rzecza oczywistg jest,
ze zaden z pojedynczych inwestorow nie jest w stanie przeanalizowac
fundamentalnie wszystkich spétek notowanych na warszawskim parkiecie
gieldowym. Jak w takim razie dokonac¢ pierwszej selekcji papieréw
wartosciowych i ograniczy¢ ilos¢ danych koniecznych do przetworzenia?
Z pomoca przychodzi automatyczna analiza wskaznikowa.

PRZEMYStAW ZAJAC

Analiza wskaznikowa to kategoria analizy
finansowej przedsiebiorstw polegajaca na ob-
liczeniu oraz pdzniejszej interpretacji szeregu
wskaznikéw fundamentalnych umozliwia-
jacych nie tylko ocene kondycji finansowej
badanego podmiotu, ale réwniez poréwna-
nie jego sytuacji do konkurencyjnych spétek
z branzy. Gtéwnym celem analizy wskazniko-
wej jest odkrycie podstawowych zalezno$ci
umozliwiajacych selekcje spotek cechujacych
sie wysoka warto$cig oczekiwang stopy zwro-
tu. Za pomoca wskaznikéw fundamentalnych
jesteémy w stanie zbada¢, jak wyglada sytua-
cja danego przedsigbiorstwa pod katem ren-
townoéci, wyplacalno$ci, ptynnoéci, efektyw-
noéci zarzadzania majatkiem oraz warto$ci
rynkowej.

Podstawowe pytanie brzmi, czy badanie
relacji stopy zwrotu w stosunku do wartosci
poszczegdlnych wskaznikow ma jakakolwiek
warto$¢ poznawcza?

W pierwszej chwili mozna by pomysle¢,
ze jest to mimo wszystko proces zbyt prosty,
aby mogl cechowa’ sie jakakolwiek warto$-
cig dodang dla naszej analizy, a potencjalna
skuteczno$¢ takich strategii $wiadczylaby
o nieefektywnosci rynkéw finansowych. Jak
wszyscy jednak wiemy, rynki finansowe cha-
rakteryzuja si¢ szeregiem anomalii stojacych
w przeciwienstwie do obecnie panujacego
paradygmatu finansowego. Jednym z przy-
ktadéw anomalii jest tzw. efekt wzrost — war-
tos¢, $wiadczacy o przewadze spélek o niskich
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wskaznikach wartosci rynkowej w stosunku
do przedsigbiorstw o wyzszych wartosciach
tych wskaznikéw. Jak wida¢, nawet najprost-
sze strategie oparte o jeden, dwa wspolczyn-
niki fundamentalne, moga cechowal sie
relatywna przewaga nad szerokim rynkiem.
Oczywiscie nalezy pamieta¢ o tym, ze czesto
spotki posiadajace niskie wskazniki warto-
$ci rynkowej w pelni na to zastuguja, sg one
bowiem odzwierciedleniem stabej kondycji
finansowej przedsiebiorstwa.

Rysunek 1: Stock Screeer w serwisie Investio.pl
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spotka¢ sie tu zaréwno ze skanerami, moni-
torami fundamentalnymi, czy tez ze Stock
Screenerem. Korzystajac ze wspomnianych
narzedzi inwestorzy s3 w stanie odnalez¢ spot-
ki spelniajace okre$lone przez nich warunki
(najczesciej przedzialy wartoéci poszczegol-
nych wskaznikéw fundamentalnych). W ten
sposob po pierwszym kroku selekeji — anali-
zie ilociowej, moga przejs¢ do szczegotowej
analizy jako$ciowej wezszej grupy papierow
wartosciowych. Najwazniejszym faktem jest
to, ze analiza ta dokonywana jest blyska-
wicznie i trwa doslownie kilka minut.

Skoro istnieja narzedzia umozliwiajace
szybka selekcje spotek na podstawie warto-
$ci wskaznikéw fundamentalnych, pozosta-
je nam jeszcze wyja$ni¢ jedng rzecz - czego
dokladnie szukamy. Wskazniki spotek, jak
juz wspomnialem wczesniej, dzielg si¢ na
poszczegélne kategorie: rentownosci, wypla-
calnosci, plynnosci, efektywnosci zarzqgdzania
majqgtkiem oraz wartosci rynkowej. Nazwy
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Tabela 1: Spétki cechujace sie obecnie ekstremalnymi poziomami poszczegélnych
wskaznikéw fundamentalnych (stan na 18.10.2012, zrédto: Investio.pl — sprawdz

specyfikacje obliczen wskaznikow)

Investrments Friends Capital
Gant Developrent
Alterco

P ———— Iﬂt-lt
Gremi Solution
Libra Capital

‘Wekainik ogolnego  Wekaznik plynnosci
zadbuenia béezgoej

Zrédlo: Investio.pl w oparciu o dane Notoria Serwis S.A.

Tabela 2: Kryteria ilosciowe spétek jako dane wejsciowe Stock Screenera

Wskaznik fundamentalny

Cz

C/WK

ROE

Wskainik ogdinego zadhukenia
Wskainik udziatu zobowigzan krdtkoterminowych w pasywach

wynikaé z zastosowania dzwigni finansowej,
tzn. finansowania dzialalnoéci kapitalem
obcym (np. Zywiec). Wysoki lewar podczas
ozywienia jest zjawiskiem bardzo korzyst-
nym i pozwala osiagna¢ ponadprzecietne
wyniki finansowe. DZwignia finansowa jest
jednak mieczem obosiecznym. W okresie
dekoniunktury, kiedy przychody ze sprzeda-
zy maleja, wysokie odsetki od diugu moga
by¢ przystowiowym gwozdziem do trumny
dla spotki. Z pewnoécig warto zwrdci¢ uwa-
ge, ktére spotki charakteryzuja sie obecnie
jednymi z najnizszych wskaznikéw C/WK
na rynku. Pierwsze trzy miejsca zajmujg
firmy znajdujace si¢ w dynamicznym tren-
dzie spadkowym od bardzo dlugiego czasu.
W przypadku takich spdtek, potencjalne
niedowartoéciowanie moze wynika¢ z bar-
dzo stabej kondycji finansowej, probleméw
z plynno$cia, nierentownych kontraktéw,
nietrafionych inwestycji itd.

W jaki sposob zatem dokonac pierwszej
selekcji papieréw wartosciowych opartej na
analizie ilosciowej?

Sprébujmy potaczy¢ wspomniane w po-
wyzszej tabeli kryteria w jedng spdjng calos¢,
szukajac rentownych, nisko zadluzonych
spolek cechujacych sie potencjalnym niedo-
warto$ciowaniem. W tym celu skorzystajmy
oczywiscie z automatycznej analizy wskazni-
kowej w postaci Stock Screenera. Poczatku-
jacy inwestor w tym miejscu moze napotkaé
pewien problem. Wspomniane przeze mnie
narzedzie wymaga od uzytkownika wiedzy
o pozadanych wartoéciach poszczegélnych
wskaznikéw fundamentalnych. Na szczeécie
opisy wskaznikéw wraz z rekomendowany-
mi warto$ciami mozna do$¢ tatwo znalezé

w dziatach edukacyjnych wszelakich portali
finansowych, a niektdre serwisy oferuja wrecz
gotowe szablony strategii fundamentalnych.
W naszym przykladzie sprébujmy znalez¢
walory spelniajace nastepujace warunki:

Wartoéci C/Z i C/WK nie wigksze niz od-
powiednio 10 i 1 co do zasady interpretowa-
ne s3 jako potencjalne niedowartosciowanie
(abstrahujac w tym momencie od ograniczen
interpretacyjnych tych wskaznikéw). ROE,
czyli zwrot kapitatu wlasnego, powyzej 15%
moze oznaczaé przewage konkurencyjna
spotki w stosunku do konkurencji z bran-
zy. Warto$¢ ta moze $wiadczy¢ o zdolnosci
spotki do generowania stabilnych, wysokich
zyskow netto w przyszlosci. Wysokie zadtu-
zenie spotki oraz duzy udzial w finansowaniu
zobowigzan krotkoterminowych sa co do
zasady zjawiskiem niekorzystnym - zapadal-
no$¢ diugu kroétkoterminowego w okresie
dekoniunktury moze spowodowa¢ problemy
z plynnoscig spétki. W przypadku analizy
wskaznikowej, ktora jest jednym z elemen-
tow skltadowych wyceny mnoznikowej (obok
wyceny opartej o przeplywy pieniezne jest
to najpopularniejsza metoda wyceny spotek
gieldowych), bardzo istotng kwestia jest po-
réwnanie warto$ci wskaznikow danej spotki
do jej konkurencji w branzy - w ten sposob
uzyskamy szerszy obraz rynku na jakim dzia-
ta dane przedsiebiorstwo.

Wréémy zatem do wynikow Stock Screene-
ra, ktéry na podstawie zadanych kryteriow
wyselekcjonowal osiem spotek (tabela 3).

Jak wida¢, okre$lone przez nas kryteria
okazaly si¢ bardzo rygorystyczne, gdyz na
pierwszym etapie selekcji powyzsze warunki
spetnilo tylko osiem waloréw. Oznacza to, ze
w przypadku dalszej analizy i zastosowaniu
kryteriéw jakosciowych, potencjalny portfel
cechowalby sie niska dywersyfikacja.

Czy to czas na zakupy? Niestety nie, ana-
liza fundamentalna jest procesem zlozonym,
w tym momencie zakonczyliémy dopiero
pierwszy etap selekcji, tzw. analize ilo$ciowa
- na nasze szczescie, dzieki zastosowaniu au-
tomatycznej analizy wskaznikowej zajefo nam
to zaledwie kilka minut. Kolejnym krokiem
w naszych rozwazaniach jest szczegdélowa
analiza sprawozdan finansowych wyselekcjo-
nowanych waloréw, struktury akcjonariatu,
sytuacji branzy, w ktorej spotka prowadzi
dziatalno$¢ oraz ogdlnej sytuacji makroeko-
nomicznej gospodarki. Sg to niezbedne in-
formacje, ktore musza poprzedzi¢ moment
tworzenia lub rekonstrukeji portfela.

Dlaczego analiza jakosciowa jest wazna?
Nalezy mie¢ na uwadze, ze dane stuzace
do obliczenia wskaznikéw uaktualnianie sg
kwartalnie, w takiej sytuacji moze si¢ przy-
ktadowo zdarzy¢, ze od momentu opubliko-
wania najéwiezszego raportu kwartalnego
sytuacja spotki ulegla diametralnej zmianie,
ktéra nie jest uwzgledniona w wartos$ciach
wigkszosci wskaznikéw finansowych. Jedy-
nymi wspoélczynnikami aktualizujacymi sie
w czasie rzeczywistym sa wskazniki warto$ci
rynkowej — w przypadku pogorszenia sytua-
¢ji spolki, a co za tym idzie - deprecjacji kur-
su, paradoksalnie spétka moze uzyska¢ status
niedowarto$ciowanej, a potencjalna inwesty-
cja skonczy¢ si¢ ogromng stratg kapitalowa.

W gospodarkach zachodnich narzedzia
do analizy wskaznikowej dostepne sg od wie-
lu lat. Dla przykladu, Stock Screenera w USA
udostepniaja chociazby tacy giganci jak Go-
ogle czy tez Yahoo!. Dynamiczny rozwéj ryn-
ku kapitatowego w Polsce oraz wzrost $wia-
domosci ekonomicznej Polakéw pokazuja, ze
najwyzszy czas, aby i polska gielda przestata
by¢ egzotycznym rynkiem, a inwestorzy na
niej handlujacy mieli zestaw narzedzi wzo-
rowany na zagranicznych rozwiazaniach.
To wszystko dziala na rzecz zwigkszenia
przejrzystosci obrotu na GPW, pokazujac
jednoczeénie, ze inwestowanie to nie hazard,
lecz analiza. ®

Tabela 3: Spoétki spetniajace kryteria zadane w Tabeli 2 (stan na 19.10.2012)

Spotki spetniajace kryteria zadane w Stock Screenerze

NFT Dctava Elkop
Skyling Invvestment Simple

Gremi Solution
Ulma Construction

Zaklady Chemiczne Police
Zakalady Arotowe Pulawy
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Nie tylko BRIC,

czyli o inwestowaniu w akronimy

Codziennie inwestorzy na catym swiecie zastanawiaja sie, w co zainwestowa¢, co kupic
i co sprzeda¢, a takze jaka pozycje na danym instrumencie czy rynku zaja¢. To ze wzgledu
na oczekiwania inwestoréw analitycy tworza wymysine strategie, koncepcje inwestycyjne,
a takze skomplikowane produkty inwestycyjne. Warto szuka¢ peretek inwestycyjnych juz
dzis. By¢ moze taki potencjat tkwi w koncepcjach akronimowych i rynkach wschodzacych,
ktore juz przyniosty inwestorom atrakcyjne zyski.

BARTOSZ JURA

Inwestorzy szukaja przede wszystkim
inwestycji, ktére pozwola osiagnaé ponad-
przecietne stopy zwrotu. Dla wiekszosci
z nich che¢ pomnozenia kapitaltu jest sil-
niejsza niz ostroznos¢, dywersyfikacja czy
zdrowy rozsadek. Wiele pomysiéw, pro-
duktéw czy koncepcji inwestycyjnych przy-
niosto spektakularne zyski, ale znalazta sie
takze grupa, ktéra dotknely ogromne stra-
ty. O przyktadach takich nietrafionych in-
westycji mozna bylo ustysze¢ chociazby
w okresie kryzysu finansowego z 2007 roku
(na rynku polskim takim ,,bohaterem” byly
opcje walutowe).

Dlatego, koncentrujac uwage na ryn-
kach miedzynarodowych, warto skupi¢
si¢ na tych, ktére posiadaja solidne funda-
menty. Pytanie tylko, czy takie przyniosa
inwestorom atrakcyjne zyski? Historia po-
kazuje, ze nawet pozornie silne i pewne go-
spodarki maja gorsze momenty i dotyka je
recesja. Warto skupi¢ si¢ na rynkach, ktére
posiadaja pewne unikalne cechy, a takze
wystepuja na nich czynniki sukcesu, ktére
w dluzszej perspektywie powinny daé wy-
soka dynamike wzrostu gospodarek i wy-
r6zniaja je na tle pozostatych.

BRIC

Koncepcja inwestycyjna BRIC jest akro-
nimem stéw od jednych z najdynamiczniej
rozwijajacych si¢ gospodarek na $wiecie:
Brazylii, Rosji, Indii i Chin. Koncepcja ta
zostala stworzona w 2001 roku, przez Jima
O’Neilla, gtéwnego ekonomiste banku
Goldman Sachs. Popularno$¢ tego pojecia
ekonomicznego zapewne zaskoczyla same-
go autora, gdyz obecnie jest to jedno z naj-
bardziej rozpoznawalnych poje¢ wsrdd fi-
nansistow i ekonomistow.

Tworzac akronim, O’Neill wskazal na
kilkana$cie wspdlnych cech wymienionych
wyzej krajow, miedzy innymi ich ogromna
powierzchnie (w sumie 25% powierzchni
ziemi), znaczacy udzial w catkowitej liczbie
ludno$ci $wiata (okoto 40% spoleczenstwa
jest obywatelami krajéw BRIC) oraz posia-
dane ogromne zasoby surowcowe, ktére
w przysztosci beda odgrywac coraz wigkszg
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role. Obecnie kraje BRIC starajg si¢ mieé¢
coraz wiekszy wplyw na dzieje wspdlczes-
nego $wiata, w sensie spotecznym i ekono-
micznym.

To miedzy innymi sukces koncepcji
BRIC spowodowal wzmozone zaintereso-
wanie inwestoréw krajami BRIC, rynkami
wschodzacymi i zainspirowat kolejne kon-
cepcje oparte na rynkach wschodzacych,
rozpoczynajac mode¢ na ,inwestowanie
w akronimy”.

Next Eleven

Goldman Sachs jest réwniez autorem
kolejnej koncepcji inwestycyjnej - Next
Eleven. Wedlug banku Goldman Sachs
miala by¢ to kolejna peretka inwestycyj-
na, ktéra powinna przynie$¢ inwestorom
ponadprzecietne zyski. Next Eleven to
lista panstw, ktdre z racji szybkiego wzro-
stu gospodarczego moga by¢ atrakcyjny-
mi miejscami do inwestowania pieniedzy.
Wedlug autora koncepcji do 2050 roku
kraje te moga rozdawa¢ karty w global-
nej gospodarce. Korzystajac ze wskaznika
Growth Environment Score, wzieto pod
uwage miedzy innymi: plynno$¢ systeméw
finansowych badanych krajow, atrakcyj-
nos¢ inwestycyjna i biznesowg, stan sektora
bankowego, kapitalizacje i ptynno$¢ gietd,
a takze poziom dilugu publicznego. Nowa
koncepcja inwestycyjna objeta jedenadcie
szybko rozwijajacych sie panstw: Bangla-
desz, Egipt, Indonezje, Iran, Meksyk, Nige-
rie, Pakistan, Filipiny, Koree Poludniowsg,
Turcje i Wietnam.

Bardzo duze zrdéznicowanie gospoda-
rek krajow Next Eleven, uwaza si¢ z jednej
strony za wadg, a z drugiej strony za zalete.
Kazdy z krajow jedenastki znajduje si¢ na
innym etapie rozwoju, co oznacza, ze Next
Eleven reprezentuje bardzo dobrze zdy-
wersyfikowany portfel rynkéw wschodza-
cych. Analitycy Goldman Sachs zaktadaja,
ze w 2025 roku PKB na mieszkarnca w przy-
padku kazdego kraju wchodzacego w sktad
grupy przekroczy 3 000 USD. Co wigcej,
niektore kraje sposréd grupy Next Eleven
przy utrzymaniu dynamicznego tempa
rozwoju gospodarki do 2050 roku moga

przekroczy¢ wartoscig poziom PKB krajéw
z grupy BRIC.

Kraje afrykanskie

Kraje afrykanskie nie naleza do typowej
grupy rynkéw wschodzacych i nie wcho-
dza w sklad zadnej koncepcji akronimo-
wej, jednak warto o nich wspomnie¢, gdyz
ze wzgledu na specyficzne cechy w coraz
wiekszym stopniu przyciagaja inwestycje
zagraniczne. Wedlug analitykow, Afryka
moze stac sie jedna z najprezniej rozwijaja-
cych si¢ gospodarczo czeéci $wiata w prze-
ciagu najblizszych kilku lat. W czasie kry-
zysu tylko Afryka i Azja osiagnely wzrost
gospodarczy, a wedlug szacunkéw w latach
2000-2008 wzrost gospodarczy tego konty-
nentu wyniost 5,3%.

Wigkszoéci ludzi Afryka kojarzy sie
z suszg, pomocg humanitarng i spoteczen-
stwem zyjacym w niedostatku. Kontynent
ten jest rzeczywiscie bardzo zrdéznicowa-
ny. W wielu regionach problem biedy jest
wszechobecny, jednak w niektérych dzieki
reformom, a takze w wyniku bogacenia sie
krajow ze sprzedazy surowcow naturalnych
spoteczenistwu zyje si¢ coraz lepie;j.

Zmiany te nie oznaczajg, ze Afryka jest
kraing dostatku i miejscem idealnym do
inwestycji zagranicznych. Kontynent jest
pelen dysproporcji, a w wielu regionach
ciagle tocza sie konflikty zbrojne i walki
plemion lokalnych. Mimo to Afryka jako
mlode i dynamicznie rozwijajace si¢ spo-
teczenstwo moze by¢ za kilka lat ratun-
kiem dla starzejacej sie Europy. Jest kilka
czynnikow, ktoére moga powodowaé tak
dynamiczny wzrost. Znaczna cze¢$¢ krajow
Afryki czerpie zyski ze sprzedazy surow-
céw naturalnych, a ich rosngce ceny moga
powodowaé zwigkszanie si¢ wpltywow do
budzetu. Kraje te w coraz wiekszym stop-
niu przeznaczajag $rodki na inwestycje
w infrastrukture i rolnictwo. Dzieki in-
westycjom w pola uprawne i zwigkszaniu
dostepu do wody, Afryka z roku na rok
zwigksza produkcje zywno$ci. Inwesty-
cje w infrastrukture oznaczaja nie tylko
miejsca pracy dla lokalnej ludnodci, ale sg
tez szansg dla zagranicznych koncernéw,
ktére w krajach rozwinietych majg coraz
mniej pracy. Bogacenie si¢ spoleczenstwa
to kolejny czynnik powodujacy zwigksze-
nie popytu wewnetrznego. W Afryce coraz
liczniejsza jest klasa $rednia, a ta oczekuje
i bedzie oczekiwa¢ w przyszlosci spelnie-
nia coraz wyzszych potrzeb i zapewnienia
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nowych produktéw. Musi to spowodowaé
zwiekszenie produkcji wewnetrznej lub
import z innych krajéw. Warto wspomnie¢,
ze coraz wiecej zagranicznych sieci tworzy
punkty sprzedazy w Afryce lub przeno-
si tam produkgcje, nie tylko ze wzgledu na
nizsze koszty, ale takze w celu stworzenia
stabilnego przyczotku umozliwiajacego
ekspansje w regionie.

Bez watpienia kraje afrykanskie sg ryn-
kiem bardzo trudnym. Istnieje ogromne
zrbznicowanie terytorialne i spoleczen-
stwa. Jednak zyski w perspektywie kilkuna-
stu lat moga by¢ bardzo atrakcyjne, a kraje
afrykanskie moga okaza¢ sie peretka inwe-
stycyjng XXI wieku.

CIVETS

Sukces medialny koncepcji akronimo-
wych spowodowal, ze firmy inwestycyjne
chetnie tworzyly nowe skrétowce, czesto
dla celéw marketingowych, ale takze jako
alternatywe dla dotychczasowych pomy-
stéw czy rozwigzan inwestycyjnych. Tak
bylo w przypadku koncepcji CIVETS.
Powstala ona w odpowiedzi na kryzys fi-
nansowy i na zakladang korekte rozwoju
krajéw z grupy BRIC po 2007. Wyréznio-
no kraje, ktére utrzymaly wysoki wzrost
gospodarczy, a ich prognozy na przyszto§¢
sa réwniez bardzo dobre. Grupa CIVETS
objela takie panstwa jak: Kolumbia, Indo-
nezja, Wietnam, Egipt, Turcja i Republika
Potudniowej Afryki.

Wedlug Economist Intelligence Unit
panstwa te majg kilka atrakcyjnych cech,
przede wszystkim zréznicowane i dyna-
miczne gospodarki, a takze mlode spole-
czenstwo.

BRINK

Inwestorzy, chcac dywersyfikowaé port-
fele, szukaja nowych rynkéw i czynnikéw
powodujacych wzrost. Wedlug twdrcow
koncepcji z firmy PFC Energy, kolejne lata
beda naleze¢ do panstw przypisanych do
grupy BRINK, czyli: Brazylii, Rosji, Iraku,
Nigerii i Kazachstanu. Patrzac na sklad,
mozna od razu domyéli¢ sie, ze kluczem do
stworzenia koncepgji byly surowce natural-
ne: ropa naftowa i gaz.

Surowce te wydaja si¢ bardzo atrakcyjne
z perspektywy inwestycyjnej; jeszcze 10 lat
temu cena barylki ropy naftowej oscylowa-
fa w granicach 10 dolaréw, a w 2007 roku
osiagnela historyczne maksimum - cene
150 dolaréw. Po wybuchu kryzysu finan-
sowego i licznych gwaltownych wahaniach,
cena ustabilizowala sie na poziomie 90 -
100 dolaréw za baryltke. Twoércy koncepcji
przyjeli optymistyczne zalozenie, ze popyt
bedzie wzrastal, co powinno skutkowaé
wzrostem cen.

Koncepcja inwestycyjna BRINK posia-
da bardzo duzy potencjal, jednak stoi za nig
réwnie duze ryzyko polityczne i gospodar-
cze krajow. Jak powazne konsekwencje po-
woduje spadek cen surowcéw na gieldach,
bylo widoczne w Rosji w 2008 roku, kiedy
gieldy znizkowaty o ponad 60%. Mimo to
zapewne znajda si¢ inwestorzy chcacy po-
nie$¢ ryzyko, inwestujac w surowce, a takze
rynki BRINK, przy okazji w ciekawy spo-
sob dywersyfikujac swoj kapital.

Poszukiwanie idealnej koncepcji in-
westycyjnej to zadanie wielu tysiecy
analitykéw i zarzadzajacych. Fundusze
i firmy inwestycyjne przescigaja si¢ w kre-
owaniu nowych instrumentéw, rynkéw czy

schematéw inwestowania. Trudno wskazaé
czy akronimy to hit inwestycyjny, jednak
autorzy wiekszosci z nich staraja sie selek-
cjonowaé rynki pod katem réznorodnych
cech. Bez watpienia mozna stwierdzié, ze
sita koncepcji akronimowych nie sg poje-
dyncze kraje czlonkowskie, ale sifa i wspét-
praca grupy. To zazwyczaj wskazniki grupy,
a nie pojedynczego kraju, budza uznanie.

Pomimo podwyzszonego ryzyka in-
westowanie na rynkach wschodzacych od
kilkunastu lat jest bardzo popularne, gdyz
inwestorzy moga na nich uzyska¢ duzo
wyzsze stopy zwrotu niz na rynkach doj-
rzatych. Atrakcyjne wyniki rozpalaja wy-
obrazni¢ inwestoréw, powoduja naplyw
kapitalu inwestycyjnego, co przyczynia sie
do popularnosci koncepcji akronimowych
oraz innych opartych na rynkach wscho-
dzacych.

Warto dokladnie analizowa¢ rynki roz-
wijajace sie i przyglada¢ si¢ nowym kon-
cepcjom inwestycyjnym, gdyz spora czg§é
z nich jeszcze przez dlugi czas bedzie ofero-
wa¢ atrakcyjne stopy zwrotu. Jak wiadomo,
najwiecej zarabia sie, inwestujac w dany
rynek czy instrument finansowy we wczes-
nej fazie rodzacego si¢ trendu, ktorego inni
jeszcze nie dostrzegaja. Z uplywem czasu
ro$nie ryzyko pekni¢cia pompowanego
balonika, ktdry jest coraz popularniejszy
w zwigzku z ttumem poszukiwaczy dojrza-
tych juz okazji inwestycyjnych. W $wiecie
finanséw i inwestycji dziata¢ trzeba natych-
miastowo, nie mozna odklada¢ decyzji na
pOzniej. Odwazne decyzje, czesto na prze-
kér rynkowi, moga przynie$¢ inwestorom
atrakcyjne zyski. B
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Czy Rezerwie |
Federalnej uda
sie pobudzi¢
rynek nieruchomosci?

13 wrze$nia 2012 r. podczas konferencji prasowej po posiedzeniu FOMC Ben Bernanke ogtosit trzecia
runde luzowania ilosciowego (QE3). Program ten polega¢ ma na stymulowaniu amerykanskiej
gospodarki poprzez nabywanie papierow wartosciowych opartych na kredytach hipotecznych
(MBS) za kwote 40 mld USD miesiecznie w celu poprawy sytuacji na amerykanskim rynku pracy. Czy
kolejna odstona programu rzeczywiscie pobudzi inwestycje na rynku nieruchomosci i przyczyni sie

do spadku bezrobocia?
MARCIN BORSUK

MBS - powrét do przesztosci

Bezposrednie interwencje banku central-
nego polegajace na zakupie MBS-6w maja
przyczyni¢ sie do spadku dlugoterminowych
stop procentowych, wspiera¢ rynek kredy-
tow hipotecznych oraz wplyna¢ na ogélna
poprawe sentymentu na rynku finansowym.
Dlaczego Rezerwa Federalna ukierunkowa-
fa swoje dzialania na skup wiasnie tej klasy
aktywow? Aby odpowiedzie¢ na to pytanie,
trzeba cofna¢ sie do definicji MBS. MBS sg pa-
pierami warto$ciowymi powstajacymi w wy-
niku sekurytyzacji aktywéw hipotecznych.
Przeptywy pieni¢zne z tych instrumentéw
uzaleznione s3 od regularnoéci sptat kredytu
przez inicjujgcego pozyczkobiorce. Na rynku
amerykanskim wiodaca role emitentéw sta-
nowig quasi-rzagdowe agencje (Ginnie Mae,
Fannie Mae, Freddie Mac, and Farmer Mac),
ktore w sposob uregulowany zabezpieczaja
emisje. Chociaz nowe emisje stanowia tylko
cien wolumenu sprzed kryzysu, w dalszym
ciggu odgrywaja one kluczowa role w refinan-
sowaniu kredytow udzielanych przez banki
komercyjne. Faktem jest, ze kupujac 40 mld
USD MBS-6w miesiecznie, FED stanie si¢
wiodgcym graczem na rynku nowych emisji,
ktorych wolumen miesiecznie wynosi okoto
120-125 mld.

Mechanizm transmisji

Dzialania te majg na celu obnizy¢ stope
procentowa kredytéw hipotecznych, zwiek-
szajac tym samym popyt na zakup nowych
doméw oraz refinansowanie dotychczaso-
wych kredytéw. W sytuacji kiedy FED wy-
czerpal juz caly arsenal niestandardowych
dzialan monetarnych, poprawa sytuacji na
rynku nieruchomosci moglaby by¢ kolem

zamachowym amerykanskiej —gospodarki.
Nizsze stopy procentowe oraz latwiejszy do-
step do kredytéw maja zacheci¢ amerykanskie
gospodarstwa domowe do zakupu nowych
doméw i mieszkan, zwiekszajac tym samym
aktywno$¢ na tym rynku oraz stabilizujac ich
ceny.

Z jednej strony historycznie niskie stopy
procentowe zwigkszaja zdolno$¢ kredytows
oraz stanowig silng zachete zakupu dla oséb
nieposiadajacych jeszcze swojej nierucho-
mosci. Dodatkowo osoby posiadajace kredyt
0 WyZzszym oprocentowaniu moga go refinan-
sowac po nizszej stopie procentowej, zwigk-
szajac tym samym ilo§¢ $rodkow, ktére moga
przeznaczy¢ na konsumpgje.

Z drugiej strony rosnacy popyt na zakup
nieruchomoéci pozytywnie wplynie na ich
ceny. W konsekwencji moze to przyczynic sie
do zwiekszenia tzw. ,efektu bogactwa” (zmia-
na wydatkéw konsumpcyjnych spowodowana
zmiang realnej wartosci majatku) wéréd ame-
rykanskich konsumentéw i wplynaé pozytyw-
nie na ich nastroje, a co wazniejsze, biezaca
konsumpcje.

Czy taki pozytywny scenariusz jest praw-
dopodobny? Zalezy to od spelnienia szeregu
warunkow, na ktore FED moze w pewny stop-
niu wptywac (rynek kredytowy) oraz czynni-
kéw egzogenicznych wynikajacych z sytuacji
panujacej na danym rynku. Wydaje sig, ze
w tym kontekécie warto byloby przyjrze¢ sie
uktadowi sil, ktory obecnie ksztattuje amery-
kanski rynek nieruchomosci.

Fakty z amerykanskiego rynku nieruchomosci
Z punktu widzenia makroekonomiczne-

go udzial prywatnego budownictwa miesz-

kalnego w amerykanskim PKB historycznie
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ksztaltuje si¢ na poziomie 5% PKB (w ostat-
nich latach spadl do okoto 2,7%). Nie nalezy
jednak zapomina¢ o wydatkach konsumen-
téw na uslugi mieszkaniowe (m.in. czynsz,
oplaty licznikowe), ktére wynosza okoto 12%
PKB'. Jesli dodamy do tego inne wydatki
ponoszone w celu nabycia i zagospodarowa-
nia nieruchomodci, a takze z tytulu obstugi
brokerskiej, prawnej czy ubezpieczeniowej,
staje si¢ widoczne, jak duze przelozenie ma
ten sektor w ksztaltowaniu produktu krajo-
wego brutto. Sektor budowlany nalezy réw-
niez do jednego z najbardziej cyklicznych
i wrazliwych na wahania koniunkturalne pod
wzgledem tworzonych miejsc pracy. Wedltug
wyliczenn Krajowego Stowarzyszenia Budow-
niczych Doméw (NAHB), na jedna budo-
we domu jednorodzinnego przypadajy trzy
miejsca pracy, a apartamentu - jedno miejsce
pracy.

Wrzeéniowe dane o liczbie rozpoczetych
budéw (zanalizowany odczyt na poziomie
872 tys.) wskazuja na znaczace ozywienie
w tym sektorze (okoto 15-proc. dynamika
wzrostu wzgledem roku poprzedniego). Jest
to jednak wcigz znaczaco ponizej diugoter-
minowej $redniej oscylujacej w okolicach
1,7-1,8 mln. Przyjmujgc nawet konserwatyw-
ne zalozenie, ze $rednia ta mogta zosta¢ wy-
windowana w gore przez boom budowlany
w latach 2002-2006, i tak mamy do czynienia
ze znaczacym niedoborem mieszkaniowym
w dluzszej perspektywie. W obliczu rosnacej
liczby obywateli amerykanskich w nadcho-
dzacych latach obecne niskie tempo konstruk-
¢cji nowych domoéw jest nie do podtrzymania
i bedzie wymagalo zwiekszenia. Wedlug po-
wyzszych wyliczen budowa 0,5 mln nowych
doméw pozwoli na aktywizacje 1,5 min bez-
robotnych Amerykanéw, co pokazuje, jak
wazna jest odbudowa kondycji tego sektora.

O pozytywnej perspektywie tego rynku
moze $wiadczy¢ liczba wydanych pozwolen
na budowe doméw. Wskaznik ten jest do-
brym prognostykiem przyszlej koniunktury
na rynku mieszkaniowym USA. Od kwiet-
nia 2011 ro$nie on niemal nieprzerwanie

1 Dane Departamentu Handlu USA.
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(pazdziernikowy odczyt na poziomie 894
tys.), a dynamika jego wzrostu na poziomie
ponad 10% pokazuje, ze firmy budowlane
w coraz wigkszym stopniu zauwazajg ros-
nacy popyt ze strony klientdw, ktdrzy do-
tychczas wstrzymywali sie z decyzjami in-
westycyjnymi w obliczu niepewnej sytuacji
gospodarczej.

Powyzsze dwa wskazniki obrazujg
glownie aktywnoé¢ po stronie podazowej.
Z tego tez powodu warto byloby zoriento-
wac sig, czy strona kupujacych przejawia
sygnaly ozywienia. Réwniez w tym przy-
padku mozemy moéwi¢ o wzroscie aktyw-
noséci. Wedtug Krajowego Stowarzyszenia
Posrednikéw w Handlu Nieruchomo$ciami
(NAR) we wrzeéniu sprzedaz doméw na
rynku wtérnym wzrosta w ujeciu rocznym
do 4,75 mln. Daje to dynamike 10% w skali
roku przy spadajacych zapasach niesprze-
danych doméw w niektorych stanach.

Dotek cenowy juz za nami?

Zestawiajac sytuacje niedoboru nowych
mieszkan, cechujacg czgsto lata pokryzyso-
we, Zrosngcym popytem ze strony klientow,
mozna zaobserwowaé dlugo oczekiwany
wzrost cen nieruchomosci, ktory jest $wia-
tetkiem w tunelu dla wielu ekonomistéw.

Pozytywny trend potwierdzit opubli-
kowany we wrzesniu indeks cen domoéw
S&P/CaseShiller. Ceny doméw w 20 naj-
wigkszych aglomeracjach w Stanach Zjed-
noczonych wzrosty w lipcu o 1,2% w skali
roku. W 16 na 20 miast ceny byly wyzsze
niz przed rokiem. Byt to juz trzeci miesiac
wzrostu indeksu z rzgdu, ktory w ujeciu sty-
czen - lipiec zyskal w tym roku najwiecej
0d 2005 r.

Mimo wielu pozytywnych sygnalow
z amerykanskiego rynku nieruchomosci
wciaz istnieje szereg czynnikdéw, ktére ne-
gatywnie oddzialuja na ten rynek. Glow-
nie zalicza si¢ do nich niestabilng sytuacje
w gospodarce $wiatowej, zaostrzone wy-
mogi kredytowe, ograniczong podaz kredy-
tow, delewarowanie amerykanskich gospo-
darstw domowych oraz ich staba historig
kredytowa.

Ogolny bilans wydaje si¢ jednak prze-
mawiac za scenariuszem ozywienia sytuacji
na amerykanskim rynku nieruchomosci.
Oprécz widocznej poprawy niemal we
wszystkich kategoriach wskaznikéw eko-
nomicznych kluczowa staje si¢ rowniez
zdeterminowana postawa FED-u. Rezerwa
Federalna dostrzega range problemu i zdaje
sobie sprawe, ze bez znaczacego ozywienia
na rynku nieruchomos$ci amerykanska go-
spodarka jeszcze dtugo nie wréci do poten-
cjalnego tempa wzrostu. Dlatego tez ostatni
program luzowania ilosciowego (QE3) po-
legajacy na comiesiecznym skupie papie-
réw warto$ciowych opartych na kredytach
hipotecznych ma zachgci¢ Amerykanéw do
inwestycji w domy. W

Fundamenty wzrostu

Skrajne ubostwo jest wspolnym doswiadczeniem setek milionéw ludzi na catym swiecie. Co drugi
obywatel globu utrzymuje sie za mniej niz 2 dolary dziennie, co piaty - za mniej niz dolara. PKB per
capita najbiedniejszych krajow Afryki porownywalne sa z szacowanymi wartosciami PKB per capita
panstw Europy Zachodniej korica XV wieku. Mimo pomocy nieprzerwanie ptynacej z panstw wysoko
rozwinietych przepas¢ miedzy biednymi a bogatymi nieustannie sie powieksza. Dlaczego tak wiele
krajow nie moze wyrwac sie z putapki ubostwa? Co stoi na przeszkodzie ich rozwoju?

MARTA KOZAKIEWICZ

Odpowiedz na to pytanie nie jest oczywista.
Klasyczna literatura przedmiotu podkresla role
geografii jako fundamentalnego czynnika de-
terminujacego poziom rozwoju gospodarczego.
Polozenie geograficzne wigze sie z okreslonymi
zasobami naturalnymi, jak i warunkami klima-
tycznymi wplywajacymi na produkt rolny i ja-
kos¢ kapitatu ludzkiego. Co wigcej, moze by¢
przeszkoda ksztaltowania si¢ rynkéw na ob-
szarach, do ktorych dostep jest ograniczony lub
tez nieoptacalny z powodu wysokich kosztow
transporu. Nie bez znaczenia sa wystepujace
w pewnych rejonach globu choroby tropikalne
(np. malaria w krajach afrykanskich), wptywa-
jace na jakos¢ sily roboczej i bedace olbrzymim
ekonomicznym obciazeniem dla wielu krajow.
Hipoteza dopatrujaca si¢ w polozeniu geo-
graficznym gléwnej przyczyny niepowodzen
ekonomicznych panstw wydaje sie by¢ spdj-
na i przekonywujaca, niemniej wyniki badan
wskazuja', Ze jest niekoniecznie prawdziwa.

Na przekor sitom natury

Inng hipoteza stawiang przez naukowcow
jest fundamentalna rola instytucji w ksztalto-
waniu dlugookresowego wzrostu gospodarcze-
go. Podejscie to przypisuje wieksze znaczenie
sposobowi organizacji spoleczenstw niz nie-
zaleznym sifom natury. Instytucje w szerszym
kontekscie rozumiane sg jako zespdl regut
stanowiacych ramy wszelkiej dziatalnoéci eko-
nomicznej i spolecznej. Szczegdlne znaczenie
dla rozwoju gospodarczego ma ochrona praw
wlasnoéci. W_spoleczenstwach, gdzie prawa

1 D.Rodrik, A. Subramanian, F. Trebbi, ,,Insti-
tutions Rule: The Primacy of Institutions over
Geography and Integration in Economic De-
velopment”, NBER Working Paper 9305.

wlasnosci nie sg respektowane, a wiekszo$¢ oby-
wateli nie moze liczy¢ na pomoc panstwa przy
egzekwowaniu umoéw, nie ma bodzcéw do in-
westowania i aktywnego udziatu w zyciu eko-
nomicznym. Instytucje nie tylko umozliwiajg
tworzenie si¢ rynkow, ale takze je regulujg
(przykladem jest stanowienie i egzekwowanie
prawa antymonopolowego) i stabilizuja (role
te¢ w rozwinietych gospodarkach odgrywaja
m.in. banki centralne, zasady budzetowe i fi-
skalne). Dobre instytucje naktadaja ponadto
pewne ograniczenia na elity, politykow i gru-
py wplywu, nie dopuszczajac do naduzywania
wladzy i ograniczajac dyskryminacje innych
grup spolecznych. Nie bez znaczenia pozosta-
je zapewnienie réwnosci w dostepie do débr
i ustug takich jak edukacja czy podstawowa
opieka zdrowotna. Warto pamigtac, ze sposob
organizacji spoleczenistw jest wynikiem procesu
ewolucji instytucji na przestrzeni wiekéw. Dzi$
mozemy zaobserwowa¢, ze kraje o wysokim
poziomie PKB per capita s3 jednoczesnie kra-
jami o najlepiej funkcjonujacych instytucjach.
Swiadczy to o korelagji jakosci instytucji z po-
ziomem dochodu, niestety trudno na podsta-
wie tej obserwacji wnioskowac o kierunku za-
leznosci. Nie znajdujemy zatem odpowiedzi na
pytanie: czy kraje wysokorozwiniete s3 bogate,
poniewaz maja sprawnie funkcjonujace instytu-
cje, czy tez majg dobre instytucje, poniewaz sg
bogate? Tym samym nie mozemy poprze¢ ani
obali¢ hipotezy o fundamentalnej roli instytucji
w bogaceniu sie narodéw.

Naturalne eksperymenty

Aby odpowiedzie¢ na wyzej postawione
pytania, konieczne jest znalezienie Zrédta eg-
zogenicznej zmiennoéci instytucji, czyli rozpa-
trzenie naturalnego eksperymentu, w ktérym
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na zmiane systemu instytucji nie mialy wptywu
endogeniczne zmienne modelu. Przykladem
takiego eksperymentu jest przypadek Korei
Pétnocnej i Potudniowe;j. Przed podziatem oba
kraje tworzyly panstwo o wspdlnej historii,
jednolite pod wzgledem kulturowym, etnicz-
nym, geograficznym i jezykowym. Po podziale
zaadoptowaly skrajnie rézne sposoby organi-
zacji wspolzycia gospodarczego i spolecznego,
wprowadzajac diametralnie rézne instytucje.
Obecnie PKB per capita w Korei Poludniowej
jest ponad dwudziestokrotnie wyzsze niz w Ko-
rei Pétnocnej. Poniewaz pozostate wymienione
czynniki pozostaly bez zmian, mozna stwier-
dzi¢, ze za wzrost dochodu Korei Poludniowej
odpowiadajg wylacznie zmiany instytucjonal-
ne. Zwiekszajaca si¢ w czasie przepas$é¢ miedzy
krajami przedstawiona jest na wykresie.

Ze wzgledu na malg skale eksperymentu
oraz fakt, ze mamy do czynienia z do$¢ ekstre-
malnym przypadkiem poréwnania kapitalizmu
rynkowego z gospodarka centralnie planowa-
na, bledem byloby uogdlnianie otrzymanych
wynikéw. Niemniej s one spdjne z innym
eksperymentem naturalnym, ktéry obejmowat
zasiegiem duzo wigkszy obszar terytorialny -
kolonizacja. Podbijajac $wiat od poczatku XV
wieku, Europejczycy przyjmowali rézne stra-
tegie kolonizacyjne i co za tym idzie - tworzyli
na podbitych terenach rézne instytucje. W kra-
jach bogatych w zasoby naturalne i sit¢ robocza
(Afryka, Ameryka Srodkowa, Azja Potudnio-
wo-Wschodnia) przyjmowano strategie eksplo-
atacji, za cel stawiajgc maksymalne wykorzysta-
nie podbitych obszaréw i eksport pozyskanych
débr do krajow macierzystych. W tych krajach
implementowano relatywnie gorsze instytucje
pozwalajace skupi¢ wladze w rekach nielicznej

grupy rzadzacych Europejczykow, odmawiajace
praw wlasnosci wiekszo$ci rdzennej populacji.
Z kolei na terenach mniej zaludnionych, za to
o bardziej przyjaznych warunkach natural-
nych i mniejszych wskaznikach $miertelno$ci
nowoprzybylych, przyjmowang strategia byto
osadnictwo. Ludno$¢ naptywajaca na tereny
Ameryki Pélnocnej, Australii i Nowej Zelandii
rozwijala prawo i instytucje na wzdr europej-
skich sprzyjajace inwestycjom i wzrostowi, a im
samym zapewniajace bezpieczenistwo. Mozna
zauwazy¢ wyrazng zalezno$¢ miedzy weczes-
nymi instytucjami, instytucjami dzisiejszymi
oraz bogactwem narodéw. Przemawia ona
na korzy$¢ hipotezy instytucjonalnej. Z kolei
gdyby geografia byla kluczowym czynnikiem
determinujacym potencjal ekonomiczny, pan-
stwa bogate przed przyjazdem Europejczykow
(jak te zbudowane przez Aztekéw czy Inkéw)
powinny pozosta¢ bogate do dzis, jako ze ich
polozenie geograficzne nie uleglo zmianie. Nie
mozna jednak odmowi¢ czynnikom geogra-
ficznym po$redniego wplywu - determinowaly
przyjmowang strategie kolonizacyjna i rodzaj
tworzonych instytucji, zatem posrednio wpty-
waly na wzrost. Trudno jednak stwierdzi¢, by
przyczynialy sie do biedy czy gwarantowaly
ekonomiczny sukces.

Do podobnych wnioskdw doszli ekonomisci
Dani Rodrik i Arvind Subramanian® badajacy
wplyw czynnikéw takich jak geografia, stopien
integracji z gospodarka §wiatowa oraz insty-
tucje na wzrost gospodarczy. Wplyw jakosci
instytucji na wzrost wyraznie przewazal nad
dziataniem kazdego z pozostatych czynnikéw.
Co wiecej, zardwno geografia, jak i integracja
okazaly sie wplywa¢ posrednio poprzez oddzia-
tywanie na jako$¢ instytucji.

2 Ibid.
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Bariery reform

Naturalnie nasuwa si¢ pytanie: skoro za-
plecze instytucjonalne jest tak wazne z punktu
widzenia dlugookresowego wzrostu, dlaczego
panstwa ubogie nie zreformujg swoich insty-
tucji? Dlaczego spoleczenstwa nie wybiera-
ja najlepszych rozwigzan instytucjonalnych?
Przede wszystkim obecny ksztalt instytucji jest
wynikiem dlugotrwalego procesu, co oznacza,
ze zmiana poprzez decyzje polityczne z regu-
ty obejmujace krétki okres moze by¢ nie tylko
trudna, lecz wrecz niemozliwa. Instytucje maja
charakter trwaly i tak np. instytucje ustanowio-
ne przez Europejczykéw w eksploatowanych
koloniach w wielu przypadkach nie ulegly za-
sadniczym zmianom po odzyskaniu przez te
kraje niepodlegltosci. Ponadto zwykle reformy
nie lezg w interesie elit rzadzacych, jako ze
zmiany wigzalyby sie z ograniczeniem ich poli-
tycznej i ekonomicznej wladzy. Grupy wplywu
czerpigce korzysci z istniejacego, jakkolwiek
nieefektywnego systemu, moga skutecznie blo-
kowa¢ postep. Co wiecej, rozwigzania instytu-
cjonalne sprawdzajace si¢ w jednym kraju moga
nie przynie$¢ oczekiwanych rezultatow gdzie
indziej. Czy oznacza to, ze préby wyrwania
krajow stabo rozwinietych z putapki ubdstwa
z gory s3 skazane na niepowodzenie? Nieko-
niecznie. Jednak instytucje zmieniajg si¢ powo-
li, za$ poziom dochodu jest wynikiem skumulo-
wanych dziatan podejmowanych na przestrzeni
wielu lat, co sprawia, ze na efekty zmian insty-
tucjonalnych podjetych dzi§ by¢ moze trzeba
bedzie dlugo poczekal.

Podczas pisania artykutu korzystatam
z ksigzki ,Introduction to modern economic
growth” autorstwa Darona Acemoglu. W
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Ekonomiczny Nobel 2012

czyli o przeszczepach nerek i stabilnosci weztéw matzenskich

Tegoroczna nagroda dla najlepszych ekonomistow przyznawana corocznie przez Bank Szwecji na
pamiatke Alfreda Nobla przypadta w udziale dwém amerykanskim profesorom specjalizujacym sie
w mikroekonomii, Alvinowi E. Rothowi i Lloydowi S. Shapleyowi. Zostali wyréznieni za prace nad
teoria stabilnego dostosowania i wykorzystanie projektowania rynku. Réznica wieku laureatow jest
znaczaca, poniewaz Alvin E. Roth urodzit sie w 1951 roku, zas Shapley w 1923 roku, jednak ich badania

s silnie powigzane.
ANNA GRODECKA

Obaj naukowcy pracowali nad efektyw-
na alokacja zasoboéw pomiedzy poszczegdlne
podmioty gospodarcze, a rozwigzania przez
nich zaproponowane pozwalajg przyktadowo
na optymalne dopasowanie dawcéw organéw
i pacjentdw potrzebujacych przeszczepu, czy
tez lepsze dostosowanie uczniéw do szkot sred-
nich. Podczas gdy Lloyd S. Shapley zbudowat
teoretyczne podwaliny teorii alokacji zasobdw,
jego mlodszy kolega zajal si¢ wprowadzaniem
tej teorii w zycie i jej przekuciem na rzeczywiste
zwiekszenie efektywnosci na rynkach. Warto
przy tym zaznaczy¢, ze obaj ekonomisci pracu-
ja nad rynkami, na ktérych nie wystepuja ceny
(poniewaz sg one ustalane z gory i nie podlega-
ja negocjacji, lub tez mamy do czynienia z czy-
sta wymiang lub parowaniem potrzeb).

Lloyd S. Shapley

Lloyd S. Shapley, emerytowany profesor
Uniwersytetu Kalifornijskiego w Los Angeles,
z wyksztalcenia jest matematykiem, za$ o jego
naturze naukowca najlepiej $wiadczy fakt, iz
jedne ze swoich pierwszych badan w dziedzi-
nie alokacji opart na przykladzie doboru kobiet
i mezczyzn w pary matzenskie.

W latach 60. XX wieku Lloyd Shapley
wspdlpracowal wspdlnie z Davidem Galem
(zmarlym w 2008 roku) nad problematyka do-
pasowania uczniéw do szkol, doprowadzajac
do powstania algorytmu Gale’a-Shapleya gwa-
rantujgcego optymalng alokacje. W roku 1962
wsp6lnie opublikowali artykut pt. ,College Ad-
missions and the Stability of Marriage” (Przyje-
cia do szkot érednich i stabilno$é matzenstwa).
Zajmujac si¢ problemem stabilno$ci mal-
zenstw, udowadniali, ze jezeli mamy do czy-
nienia z takg samga liczbg kawaleréw i panien,
n, ktérzy tworza swoj ranking plci przeciwnej,
numerujgc odpowiednio kandydatéw od 1 do
n, jest mozliwe takie ich sparowanie, aby po-
wstale w taki sposéb malzenistwa byly stabilne,
tj. nie istnieje mezczyzna i kobieta, ktdrzy wo-
leliby by¢ ze sobg zamiast ze swoim aktualnym
partnerem. Takie dopasowanie oczywiscie nie
nastepuje natychmiast - potrzebnych jest kilka
albo i wigcej kolejnych rund ,negocjacji”. Za-
ktadamy przy tym, ze kazdy woli wzig¢ §lub niz
by¢ singlem (nawet jesli oznacza to zaakcepto-
wanie partnera, ktéry byl na jednym z ostanich

miejsc w naszym rankingu). W pierwszej run-
dzie kazdy mezczyzna o$wiadcza si¢ pannie,
ktdra jest na pierwszym miejscu jego listy. Py-
tana panna moze mie¢ do wyboru kilku konku-
rentow i temu, ktory stoi najwyzej w jej osobi-
stym rankingu, na pytanie o che¢ zamgzpdjécia
odpowiada ,,by¢ moze”, za$ reszta kandydatow
otrzymuje od niej odpowiedz przeczaca. Tak
zawarte narzeczenstwo moze ulec rozpadowi
w nastepnej rundzie, dajac kobietom moz-
liwo$¢ zamiany tymczasowego partnera na
lepszego. W drugiej rundzie panowie, ktorzy
otrzymali kosza od swojej pierwszej wybranki,
o$wiadczaja si¢ kobiecie widniejacej pod nu-
merem 2 na ich osobistej liécie preferencji itd.
Jezeli na koncu zostaje jeden wolny mezczyzna
i jedna wolna kobieta, z zalozenia zostang oni
para, cho¢by panna byla na n miejscu rankingu
kawalera, poniewaz on, otrzymawszy odpo-
wiedz negatywna od wszystkich innych panien,
ma tylka te jedng do wyboru, zas ona w kaz-
dej rundzie wybiera najlepszego z kandydatow
i jesli jest tylko jeden, z racji rzeczy wybierze
jego. Takie dopasowanie jest stabilne, co nie
oznacza, ze optymalne z punktu widzenia da-
nej osoby. Jednak gwarantuje brak wzajemnego
zainteresowania wérod jakichkolwiek dwodch
0s6b, ktére nie sg narzeczefistwem.

Alogrytm stworzony przez naukowcow
moze znalezé zastosowanie w przeréznych
dziedzinach, w ktérych mamy do czynienia
z przedstawicielami dwoch zbioréw, ktorzy
muszg w jaki$ sposdéb zosta¢ sparowani. Cie-
kawym rozszerzeniem algorytmu Galea i Sha-
pleya jest jego zastosowanie do sytuacji, kiedy
dana jednostka (np. szkota) moze jednoczesnie
wybra¢ kilku konkurentéw (uczniéw).

Lloyd Shapley jest bardzo wszechstronnym
ekonomistg. W teorii gier kooperacyjnych
powszechnie stosowana jest tzw. warto$¢ Sha-
pleya (ang. Shapley value) okreslajaca wartos¢
sprawiedliwej wyptaty dla graczy. Zagadnienia
teorii gier byly przedmiotem badan Shapleya
juz w latach 50., kiedy to zdefiniowal warunki
konieczne i wystarczajace do istnienia rdzenia
gry kooperacyjnej (ang. core), dzisiaj znane
pod nazwa twierdzenia Bondareva-Shapley.
Z kolei indeks sity Shapleya-Shubika moze by¢
stosowany w ekonomii politycznej i odnosi
sie do wynikéw wybordéw, pozwalajac okresli¢
wzgledna sile konkretnych partii politycznych
w danym systemie wyborczym.

Alvin E. Roth

Alvin E. Roth jest wyktadowcg na Harvar-
dzie, ale obecnie ma status profesora wizytu-
jacego na Uniwersytecie Stanford. W swojej
karierze poswiecil sie praktyczynym zastoso-
waniom algorytmu Shapleya, stynac z aplikacji
w branzy medycznej i edukacyjnej. Poczatko-
wo zajmowal si¢ parowaniem lekarzy i szpitali
zglaszajacych zapotrzebowanie na specjali-
stow. Po II wojnie $wiatowe]j proces aplikacji
studentéw medycyny do szpitali w Stanach
Zjednoczonych byl stosunkowo nieefektywny.
W latach 40. z powodu braku lekarzy szpitale
zaczely skladaé oferty studentom w poczat-
kowej fazie nauki, kiedy ci nie mieli jeszcze
szans dobrze sie zastanowié, co dokladnie
cheg robi¢, ani nie mieli jeszcze wynikow ze
studiéw, co konczylo sie zawieraniem subop-
tymalnych kontraktéw z punktu widzenia
obu stron. Ponadto, w przypadku odrzucenia
oferty przez jakiego$ studenta, czgsto byto juz
za pézno na zlozenie oferty innej osobie. Do-
strzegajac wady istniejacego systemu, w latach
50. w Stanach Zjednoczonych wprowadzono
nowy sposob rekrutacji, powolujagc do zycia
centralng organizacj¢ zajmujaca si¢ tym pro-
cesem, National Resident Matching Program
(NRMP). W artykule z 1984 roku Alvin Roth
udowodnil, ze sukces NRMP wynika z tego, iz
stosowany w nim mechanizm odpowiada me-
chanizmowi dostosowania, jaki zaproponowa-
li Shapley i Gale, oferujac tym samym stabilne
powigzania. Jednak z biegiem czasu okazalo
sie, ze mechanizm stosowany przez NRMP ma
luki, poniewaz nie jest efektywny w przypadku
par lekarzy, ktére pragnely pracowaé w jed-
nym szpitalu i probowaly obejs¢ oficjalny sy-
stem. W 1995 roku Roth zostat zatrudniony do
stworzenia nowego algorytmu, ktéry uporalby
si¢ z tym problemem - wspélautorem nowego
mechanizmu dopasowania dla par jest Elliott
Peranson.

W 2003 roku Roth zaproponowal nowo-
jorskim szkotom efektywny sposob rekruta-
¢ji ucznidw, ktory zostal zaimplementowany
réwniez w Bostonie. Stawne jest réwniez
jego zaangazowanie w zaprojektowanie efek-
tywnego systemu parujacego dawcéw nerek
i pacjentow czekajacych na przeszczep. Czesé
swoich badan oparl na eksperymentach, em-
pirycznie badajac rdzne rozwigzania. Naj-
wigksza zastuga Rotha jest wykorzystanie
matematycznych wynikéw badan Shapleya do
praktycznych zastosowan, a takze rozwoj teo-
rii dopasowania pod wplywem wystepujacych
w rzeczywistoéci zjawisk (np. pary zakocha-
nych lekarzy chcace pracowaé razem czy tez
koniecznos$¢ czekania w kolejce w przypadku
przeszczepu organu). B
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W rankingu wolnosci stowa, przygotowywanym co rok przez organizacje Reporterzy Bez Granic,
Turkmenistan od lat znajduje sie na szarym konicu, zaledwie oczko wyzej niz Korea Pétnocna
i 0 ponad dwadziescia miejsc nizej niz Biatorus. Ten Srodkowoazjatycki kraj jest jedna z niewielu
biatych plam na turystycznej mapie swiata. Rzadzony twarda reka przez dyktatora i praktycznie
odciety od zachodniej kultury Turkmenistan jest jednoczesnie peretka dla mitosnikéw historii oraz
wielbicieli dzikiej przyrody i surowych krajobrazéw.

DOROTA SIERAKOWSKA

Trudna przeprawa przez biurokracje
Chociaz Turkmeni uwazani s3 za jeden
z najbardziej goscinnych narodéw $wiata, to
obostrzenia dla turystow chcacych zobaczy¢
ten kraj, s3 bardzo duze. Aby otrzymac turk-
menska wize, nalezy przebrnaé¢ przez praw-
dziwe biurokratyczne piekto. Jak w wielu kra-
jach dawnego ZSRR, nalezy mie¢ zaproszenie
od osoby lub instytucji dzialajacej na terenie
Turkmenistanu. Ponadto nalezy precyzyj-
nie okresli¢ planowang tras¢ podrozy - jest
to tym bardziej istotne, Ze raz ustalona i za-
twierdzona w ambasadzie Turkmenistanu
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trasa nie moze by¢ pédzniej zmieniana. Do-
datkowo nalezy mie¢ potwierdzenie, Ze nie
bedziemy podrézowaé po Turkmenistanie
sami — przez caly czas trwania podrézy musi
nam towarzyszy¢ upowazniony do tego prze-
wodnik.

Koniecznoé¢ zaplanowania trasy na dlu-
go przed wyjazdem wigze si¢ takze z potrze-
ba zorganizowania sobie transportu jesz-
cze przed zdobyciem wizy. Ze wzgledu na
surowy klimat Turkmenistanu (okolo 80%
powierzchni tego kraju zajmuje pustynia
Karakum) oraz stabo rozwinietg infrastruk-
ture i transport publiczny, najwygodniej-
szym sposobem przemierzania tego kraju
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odréz do wrét piekiel

Kanion Yangi-kala. Foto: Dorota Sierakowska

jest wynajecie jeepa (wraz z kierowca-prze-
wodnikiem). Zawczasu nalezy zadbaé takze
o noclegi, w zakresie ktorych pézniej réwniez
nie bedzie pola do improwizacji.

Dodatkowym utrudnieniem dla tury-
stow z Polski jest fakt, Ze w naszym kraju nie
funkcjonuje zadna placéwka dyplomatyczna
Turkmenistanu. Najblizsza ambasada tego
kraju znajduje si¢ w Berlinie, a wnioski wi-
zowe mozna wypelnia¢ w jezyku niemieckim
lub rosyjskim.

Stolica wyrwana pustyni

Ci, ktorzy zdobeda turkmenska wize,
z pewnoscig sie nie zawioda. Jest to bowiem
kraj, w ktérym w ciekawy sposob laczy sie
tradycja i nowoczesno$¢ - kultura islamu
z nalecialosciami ZSRR, ktérego Turkmeni-
stan byt czedcia.

Polaczenie to szczegélnie wida¢ w Asz-
chabadzie, stolicy tego panstwa. Jest to mia-
sto bieli, zlota i zieleni. Bieli i ztota - bowiem
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wigkszo§¢ nowoczesnych budynkéw jest
utrzymana wlasnie w tej tonacji kolorystycz-
nej. Zieleni - bowiem w Aszchabadzie nie
brakuje parkéow i skwerdw, gesto ozdobio-
nych fontannami. Wiekszo$¢ budowli, nawet
apartamentowcow, jest bogato zdobiona, co
nadaje im azjatycko-bliskowschodniego cha-
rakteru. Jednak ich monumentalno$¢ przy-
woluje na my$]l budownictwo socjalistyczne,
znane chociazby z Moskwy.

Chociaz Turkmenistan przez wiele wie-
kéw byt waznym punktem na jedwabnym
szlaku i moze poszczyci¢ si¢ tradycjami sig-
gajacymi ponad tysigca lat wstecz, to sama
stolica tego kraju jest mfodym miastem, za-
tfozonym w XIX wieku. Wiekszo$¢ budynkow
w Aszchabadzie ma jednak nie wiecej niz p6t
wieku, co wynika z burzliwej historii miasta.
W 1948 r. stolice Turkmenistanu nawiedzito
potezne trzesienie ziemi, w ktoérym zginelo
ponad 100 tysiecy 0s6b (oficjalne wyliczenia
wahajg si¢ w przedziale 100-180 tysiecy), sta-
nowiacych okolo 10% catkowitej populacji
kraju. W trzesieniu ziemi zgineta m.in. matka
oraz dwoje braci Saparmurata Nijazowa, poz-
niejszego dyktatora Turkmenistanu.

Trzgsienie ziemi w Aszchabadzie do dzi-
siaj znajduje si¢ wysoko w zestawieniu naj-
bardziej $miertelnych trzesien ziemi w hi-
storii. Niemniej jednak, miasto podniosto sie
z gruzdw i przez kolejne lata dynamicznie sie
rozwijato. Dzisiaj w Aszchabadzie mieszka
okoto milion o0séb, stanowiacych wedlug réz-
nych wyliczen 20-30% populacji kraju. Pa-
mie¢ o wydarzeniach sprzed ponad 60 lat jest
jednak w Aszchabadzie wciaz zywa — w cen-
trum miasta znajduje si¢ muzeum trzesienia
ziemi z 1948 r., nie brakuje takze pomnikéw
zwigzanych z tym zdarzeniem.

Poruszanie si¢ po Aszchabadzie pie-
szo mija si¢ z celem, bowiem miasto to jest
usytuowane na rozleglej przestrzeni. Stolica
Turkmenistanu z trzech stron otoczona jest
bezkresem pustyni, a z czwartej strony, od
poludnia - masywem goérskim Kopet-dag,
stanowigcym naturalng granice z Iranem.
Wygodnym sposobem na zwiedzanie miasta
- o ile akurat nie jesteSmy pod opieka prze-
wodnika - jest poruszanie si¢ takséwkami,
a wiec w praktyce samochodami prywatny-
mi, ktére zawiozg nas na drugi koniec miasta
za réwnowarto$¢ kilku polskich zlotych. Dla
wielu Turkmendéw przewdz pasazerdéw jest
sposobem na dorabianie do skromnej pen-
sji, wynoszacej srednio réwnowarto$¢ okoto
200 USD miesiecznie. Czy to niewiele? Moze
i tak, jednak perspektywa si¢ zmienia, jesli
wezmie si¢ pod uwage niewielkie koszty zycia
w tym pustynnym kraju.

Kraina piasku i gazu

Mieszkancy Turkmenistanu nie muszg
placi¢ za podstawowe media - prad, wode
i gaz otrzymujg oni od panstwa za dar-
mo. Dodatkowo, posiadacze samochoddéw
otrzymuja talony na ponad tysiac litréw

LWrota piekiet” na pustyni w Derweze. Foto: Marta Dobrzyriska

Ukryta w gorach wioska Nohur. Foto: Dorota Sierakowska
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darmowego paliwa rocznie. A nawet jeéli je
w calo$ci zuzyja, to i tak na benzyne nie wy-
dajg tam fortuny - litr kosztuje okolo 0,20
USD. Te udogodnienia sprawiaja, ze Turk-
meni nie majg duzej motywacji do protestéw
przeciwko dyktatorowi.

Przychody panstwa, ktérymi tak hojnie
wladze panstwa dziela si¢ z reszta obywa-
teli, wynikajg przede wszystkim z eksportu
bogactw naturalnych. Turkmenistan posia-
da trzecie na $wiecie (po Rosji i Iranie) naj-
wigksze zasoby gazu ziemnego. W kraju tym
wydobywa si¢ takze rope naftows, chociaz
w nieporéwnywalnie mniejszych ilo$ciach.
Ze wzgledu na fakt, ze okolo 80% powierzch-
ni Turkmenistanu obejmuje pustynia, w kra-
ju tym nie ma zbyt wielu pél uprawnych.
Tam, gdzie ziemia jest nawadniana, uprawia
sie przede wszystkim bawelne.

Prawdziwym Zrédtem bogactwa dla Turk-
menistanu jest jednak gaz ziemny, bezmysl-
nie tam marnotrawiony. Turkmeni czesto
pozostawiaja w mieszkaniach palacy sie gaz
na kuchence, aby zaoszczedzi¢ na zapalkach.
Istnym pomnikiem marnotrawstwa tego su-
rowca jest Derweze — umiejscowiony po$rod-
ku pustyni Karakum krater o $rednicy okoto
70 metréw, w ktérym nieustannie od ponad
40 lat pali sie gaz.

W jezyku turkmenskim stowo ,derweze”
oznacza ,bram¢’, a sam krater zostal szybko
nazwany ,,brama do piekiel”. Przydomek ten
zresztg nie dziwi, zwlaszcza gdy przy kraterze
stanie si¢ w nocy. Wystrzeliwujace z wnetrza
ziemi plomienie, buchajace w twarz opary go-
raca, a takze unoszacy si¢ wokodt zapach gazu
- to wszystko poteguje wrazenie, jakby$my
stali u wrét upiornego podziemnego $wiata.
Uczucie to jest tym bardziej niesamowite, gdy
uswiadomimy sobie, ze w promieniu kilkuset
metréw od krateru nie ma zadnego miasta,
a wokdl nas rozciagaja si¢ jedynie ogromne
polacie ciemnej pustyni.

Nowy wymiar samotnosci

Aszchabad i Derweze to miejsca, w kto-
rych to czlowiek pozostawil swoje pietno.
Jednak nie mniej ciekawe jest to, co w Turk-
menistanie stworzyla przyroda. Jednym
z miejsc, ktorych nie mozna omina¢ podczas
podrézy do tego kraju, jest kanion Yangi-
-kala. Aby tam dotrze¢, nalezy kilka godzin
jecha¢ samochodem przez pustynie (koniecz-
nie z do$wiadczonym kierowcy i w klimaty-
zowanym samochodzie).

Upraszczajac opis, mozna byloby rzec, ze
jest to niekomercyjna wersja amerykanskie-
go Kanionu Kolorado. Yangi-kala to rozlegly
masyw rudo-bialo-rézowych skal ze stromy-
mi urwiskami. W jego miejscu kiedys rozcig-
galo si¢ morze, dlatego w skalach mozna zna-
lez¢ skamieliny muszli. Najwieksze wrazenie
robi jednak fakt, Ze mozna tam poczu¢ praw-
dziwe osamotnienie. Oprécz jadacych z nami
W jeepie towarzyszy wyprawy, az po horyzont
nie wida¢ zywej duszy.
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Izolagja, jakiej doswiadcza sie w calym
Turkmenistanie, moze by¢ dla turysty duza
niedogodnoscia - ale moze by¢ tez praw-
dziwym blogostawienstwem. W kraju tym
faktycznie mozna si¢ poczu¢ catkowicie od-
cigtym od codziennosci. Po pierwsze — udato
nam si¢ odnalez¢ tylko jedno miejsce w ca-
tym kraju, w ktérym mozna bylo skorzysta¢
z Internetu (a i tak wiele zachodnich stron
bylo blokowanych). Po drugie - zagranicz-
ne sieci komérkowe w Turkmenistanie nie
dziatajg, a nie mozna sobie kupi¢ nowej karty
SIM. Do Polski mozna si¢ dodzwoni¢ jedynie
z siedziby lub filii panstwowego telekomu -
i za takg rozmowe trzeba stono zaptacic.

Tako rzecze Turkmenbaszy

Chociaz dla turysty opisana przeze mnie
izolacja moze by¢ dobrym sposobem na ode-
rwanie si¢ od szarej rzeczywistoéci, to dla
Turkmenéw codziennoscia jest niemal cal-
kowity brak dostepu do zachodniej kultury
i mediéw informacyjno-opiniotwérczych.
Na panstwowym kanale telewizyjnym po-
kazywane sa gléwnie osiggniecia obecnych
wladz oraz filmiki zapewniajace o dobro-
bycie obywateli kraju. Instytucje kulturalne
(kina, teatry) prezentuja bardzo ograniczony
repertuar, a najwigksza ksiegarnia w kraju
ma rozmiary niewielkiego mieszkania — przy
czym dwie trzecie asortymentu stanowig
ksigzki napisane przez bylego lub obecnego
dyktatora.

Saparmurat Nijazow, ktory okreslil siebie
mianem Turkmenbaszy (,Przywddca Turk-
mendéw”), odbit na historii Turkmenistanu
najwieksze pietno. Byl on prezydentem tego
kraju w latach 1991-2006, az do swojej Smier-
ci. Jego styl rzadzenia byl oparty na kulcie
jednostki — Nijazow uwazat si¢ za potomka
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Aleksandra Wielkiego, a do dzisiaj w Aszcha-
badzie stoja jego liczne pomniki (dwa z nich
pokryte ztotem), a nawet pomnik napisanej
przez niego ksigzki Ruhnamy, bedacej jego
wersja historii i tradycji Turkmenistanu i sta-
nowigcej podstawe edukacji w tym kraju.
Nijazow czut si¢ wybrany do tego, by wpro-
wadzi¢ swoj kraj w ,,ztoty wiek” — jako jedyny
czlonek rodziny przezyt bowiem trzesienie
ziemiz 1948 r.

Turkmenbaszy posiadat nad swoim kra-
jem niemal nieograniczong wtadze, kontro-
lowal niemalze kazdg sfere zycia przecietne-
go Turkmena. Mial tez wiele dziwacznych
i kontrowersyjnych pomystéw, jak chociazby
ten o wybudowaniu w gérach Kopet-dag tzw.
»§ciezki zdrowia” - schodéw prowadzacych
na szczyt gory, ktére raz w roku pokonywa-
li wszyscy ministrowie w turkmenskim rza-
dzie. Sam Nijazow pokonywal te trase heli-
kopterem, ttumaczac to swoim zlym stanem
zdrowia.

Dyktator zmart w wieku 66 lat na zawat
serca. Tuz po nim wiadze przejal Gurbanguly
Berdimuhamedow, ktéry rzadzi Turkme-
nistanem do dzisiaj. Oficjalnie wybrano go
w wolnych wyborach, w ktérych uzyskat po-
nad 99% gloséw. Nieoficjalnie wspomina sie
0 jego duzym podobienstwie do swojego po-
przednika, spekulujac o tym, ze Berdimuha-
medow jest nieslubnym synem Nijazowa. Tak
czy inaczej, z politycznego punktu widzenia
zmienilo sie niewiele - zmienily si¢ co najwy-
zej symbole, takie jak nowy patac prezyden-
cki, ktdry jest jeszcze bardziej monumentalny
niz patac poprzedniego prezydenta. Nato-
miast nadal w kazdej turkmenskiej instytucji
oraz w kazdym domu wisi portret prezydenta
- z tym, ze zmienit si¢ na nim wizerunek. ®

Turkmenistan — najwazniejsze informacje dla podréznych

® Wiza
Potrzebna jest wiza i zaproszenie.

@ Kiedy jecha¢

@ Szczepienia

@ Komunikacja

praktycznie niespotykany.
® Waluta
manat turkmenski = 100 tenge

Mozna zmiesci¢ sie w 1000 USD.

@ Poruszanie sie po kraju

z kierowca.

Wiosna lub jesienia jest najlepszy okres — jest wtedy ciepto, ale nie upalnie.
Natomiast w lipcu i sierpniu temperatura czesto przekracza 40°C.

Szczepienia obowigzkowe: brak; szczepienia zalecane: WZW A i B, BTP, dur brzuszny.

Najtatwiej dogadac sie po rosyjsku (lub oczywiscie turkmensku...), angielski jest

@ Koszt 10-dniowej wyprawy bez biletu lotniczego

@ Koszt biletu lotniczego z Warszawy do Aszchabadu
Kupujac z kilkumiesiecznym wyprzedzeniem, mozna znalez¢ bilety za ok. 3000 PLN.

W zasadzie jedynym rozsadnym rozwigzaniem jest wynajecie samochodu wraz

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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WALKDWANIE

AMERYK]

DOROTA SIERAKOWSKA

Zrozumie¢ Ameryke

M.Watkuski, ,Watkowanie Ameryki’, Wydawnictwo Helion, Gliwice 2012

Ksigzka Marka Watkuskiego to jedna z tych po-
zycji, ktére mozna okresli¢ jako ksigzke dla kazdego
ciekawego $wiata czytelnika. ,Walkowanie Amery-
ki” to kompleksowa, pasjonujaca opowies¢ o Sta-

nach Zjednoczonych - jednym z najwazniejszych kulturowo
panstw na wspolczesnej mapie $wiata.

Lekkie piéro wieloletniego dziennikarza radiowej Troj-
ki sprawia, ze ksigzka wciaga juz od pierwszych zdan. Marek
Walkuski bierze pod lupe amerykanskie spoteczenstwo, kon-
frontujac z rzeczywisto$cia popularne w Polsce stereotypy do-
tyczace Amerykandw. Czytajac jego ksiazke, poznamy portret
statystycznego mieszkanica USA i dowiemy sie, dlaczego ludzi

FDBERT MATER
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w tym kraju cechuje sztuczny optymizm i czy faktycznie nie
grzeszy inteligencja. Dowiemy si¢ takze, jakie Amerykanie majg
podejscie do takich kwestii jak patriotyzm czy posiadanie broni.
Przekonamy si¢, do czego prowadzi tak gleboko zakorzenione
w amerykanskiej kulturze dazenie do wolnosci kazdego obywa-
tela. Poznamy tez Ameryke od strony jej ré6znorodnosci kultu-
rowej — dowiemy sie, jak odnajduja sie¢ w tym kraju mniejszosci
narodowe, w tym Polacy.

~Walkowanie Ameryki” to pozycja dla szerokiego kregu od-
biorcéw, ktéra dostarcza wielu ciekawych informacji dotycza-
cych Stanéw Zjednoczonych - pozwala lepiej poznaé ten kraj
i zrozumie¢ postawe jego mieszkancow. W

% Negocjacje w praktyce

H R. Mayer, ,Jak wygrac kazde negocjacje’, MT Biznes, Warszawa 2012

Oto na rynku pojawila si¢ publikacja, ktéra przy-

da si¢ nie tylko pracownikom sprzedazy, ale w zasa-
dzie wszystkim osobom, ktére pragng zaoszczedzié
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czas lub pienigdze. Oczywiscie jest to ksigzka row-

niez dla tych, ktérzy chca osiggac sukcesy w pracy zawodowe;.
Robert Mayer opisuje w swojej ksigzce 35 sytuacji negocjacyj-
nych oraz dokonuje ich dokladnej analizy. Wielka zaletg ksigzki
jest sam jezyk, jakim postuguje sie autor. Jest prosty i zrozumia-
ty, przystepny dla kazdego. Podczas lektury z pewnoécia natra-
fimy na mnoéstwo przykladéw negocjacyjnych, z ktérych wiele
przydaje si¢ w codziennym zyciu. Mozna si¢ dowiedzie¢ migdzy
innymi tego, jak negocjowac splate dtugu, jak nie przeplacic¢ za

Ksigzki Alfreda Rappaporta, wydanej przez
§ WIG-Press ponad dekade temu, nie kupuje si¢ dla
atrakcyjnego wygladu, dla przyciagajacej wzrok
okladki - te bowiem moga rozczarowal. Takze ob-
jeto$¢ ksiazki jest relatywnie niewielka w poréwnaniu do ceny,
ktéra nalezy zaplaci¢ w ksiegarniach za jej zakup.

Jednak w przypadku ksigzki ,Warto$¢ dla akcjonariuszy”
mozna przytoczy¢ stynne powiedzenie, ze nie liczy si¢ wyglad,
tylko wnetrze. Tre$¢ ksigzki jest bowiem dobrym opracowaniem
tematyki zwigzanej z kreowaniem wartosci dla akcjonariuszy

rejs statkiem czy jak negocjowa¢ umowe najmu mieszkania. Po-
nadto, przyktady podzielone sa na etapy, zawierajace dokladna
analize danej sytuacji, dzieki czemu czytelnik szybko pojmie
przedstawiane zasady negocjacyjnego savoir-vivre'u.

Dzigki lekturze ksigzki R. Mayera mozna uswiadomi¢ sobie,
jaka sita drzemie w sztuce negocjacji. Oprocz konkretnych przy-
ktadéw negocjacyjnych, w ksigzce jest sporo ciekawych informa-
¢ji o roznych sztuczkach i putapkach psychologicznych. Ksigzka
jest warta uwagi i uwaznej lektury. Umozliwi czytelnikom nowe
spojrzenie na zycie i negocjacje, a takze moze sprawic, ze sukces
bedzie tatwiej osiagalny. B

Wszystko o wartosci dla akcjonariuszy

A. Rappaport, ,Wartos¢ dla akcjonariuszy’, WIG-Press, Warszawa 1999

spolki. Alfred Rappaport zajmuje si¢ tym zagadnieniem dogleb-
nie, analizujac wszelkie aspekty omawianej tematyki, poczawszy
od odpowiedniego spojrzenia w momencie kreowania strategii
spolki az po ocene wynikéw danego przedsigbiorstwa. Nie za-
braklo takze dzialu opisujacego wplyw fuzji i przejeé na wartosé
dla akcjonariuszy.

Calo$¢ przedstawiona jest do$¢ przejrzyscie, a konkretne za-
gadnienia sg ilustrowane przez przyklady wzigte ze §wiata bizne-
su. Ksigzke z pewnoscig mozna poleci¢ osobom zainteresowa-
nym tematyka kreowania warto$ci dla akcjonariuszy. ®

Ksiazka donabycia w ksiegarniinternetowej Maklerska.pl
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Zapraszamy do rozwiagzania krzyzéwki, A kariski tvaodnik. kt dni
bazujacej na informacjach zawartych w aktualnym numerze Trendu. o reTyxansid ygoanit Krory W grucnid

= -
2012 roku przestanie by¢ wydawany
N L . . | w wersji drukowanej po 80 latach dzia- ]
a zwyciezcdw czekaja atrakcyjne nagrody! falnodci na rynku prasowym,
Prosimy o przestanie hasta i jego krotkiego wyjasnienia (jedno zdanie) [ |

do dnia 31 listopada 2012 r. na adres konkurs@gazetatrend.pl 2] /g;rl),/\lk}?r’\skie paristwo nalezace do grupy

(3] Imie Keynesa, znanego ekonomisty.

O Laureat Nagrody Nobla z ekonomii
w 2012 roku, jeden z autoréw algorytmu

gwarantujacego stabilne dopasowanie. POI"taI d Ia |nwest0 ra
O stolica Turkmenistanu.
0 ...Screener - aplikacja pozwalajaca na

automatycznga analize wskaznikowa.

0 Indeks GPW, w ktérego sktad wchodzi
Amica SA -...80.

irMES‘[ych:m

Lista zwyciezcéw zostanie ogtoszona
na stronie internetowej
www.gazetatrend.pl/konkurs
do dnia 10.12.2012r.

Regulamin konkursu na stronie
www.gazetatrend.pl/konkurs
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FINANSOWE BRLITT Jnwestycje gietdowe - jak gra¢i wygrywa¢”
INWESTORA ) )

oA | Al s s ,,RynkOWe Instrumenty finansowe

»Droga inwestora”

- abonament do serwisu
stockwatch.pl o wartosci 59 zt

ke GEAC | WY GRY WAL

= Najwiekszy portal dla inwestoréw w Polsce.

2 ksiazki:

~Forex - wytacz emocje, wigcz zyski”

Budzet domowy pod kontrola” = Ponad 2 min unikalnych uzytkownikow.

- abonament do serwisu
stockwatch.pl o wartosci 59 zt

MIEJSCE Q MIEJSCE

= Ponad 10 min odston miesiecznie.

ksiqika: »Inwestowanie w wartosc¢”

- abonament do serwisu
stockwatch.pl o wartosci 59 zt
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www.inwestycje.pl

Sponsorami nagrod w konkursie sa:

EISTOCKWATCH

WYDAWNICTWO Wiecej informacji na www.inwestycje.pl/reklama lub reklama@inwestycje.pl
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Financial Challenger
Posktadaj elementy i zobacz wiecej

EYe on Tax
Przejrzec podatki

Konkursy!

Wyzwanie dla tych, ktérzy na powaznie
myslg o wielkich pienigdzach, fuzjach

i przejeciach.

Zmierz sie z zadaniami, ktére na co dzien
zajmujg profesjonalnych doradcéw
finansowych.

Zdobadz doswiadczenie u najlepszego
pracodawcy* i zacznij poziom wyzej.
Do wygrania m.in. 30 000 PLN,

ptatne praktyki w Dziale Doradztwa
Transakcyjnego Ernst & Young

oraz wiele atrakcyjnych nagréd.

Zgto$ 3- lub 4-osobowy zespot

do 19 listopada 2012 roku.
www.ey.com.pl/Challenger

Spéjrz na podatki okiem fachowca!
Wez udziat w prestizowym konkursie
Ernst & Young, zdobadZ cenne
doswiadczenie u najlepszego pracodawcy*
i zacznij poziom wyze;.

Do wygrania m.in. 24 000 PLN,
ptatne praktyki w Dziale Doradztwa
Podatkowego Ernst & Young

oraz wiele atrakcyjnych nagréd.
Zbierz 3 lub 4 osoby i zgtos zespét

do 19 listopada 2012 roku.
www.ey.com.pl/EYe_on_Tax

* wg rankingu Universum i AIESEC

Ell ERNST & YOUNG

Quality In Everything We Do



