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Z przyjemnosciag przedstawiamy dziewigte wydanie
Challengera — Magazynu Mtodych Ekonomistow.

Jest to kolejne juz wydanie w ktérym rozpi¢to$¢ tematyczna jest bardzo
szeroka. W zwigzku z tym, mamy nadzieje, iz kazdy z Was odnajdzie
interesujace tematy a takze skorzysta z okazji poszerzenia horyzontéw
na tematy, ktorych nie mial okazji wezesniej zglebié.

Standardowo autorzy w ramach artykuléw do naszego czasopisma po-
dejmuja najbardziej aktualne tematy. Tym razem przeczytasz o najnow-
szych zmianach w zakresie podatkéw czyli rozwazanym Exit Tax oraz
ulgach na badania i rozwdj czy tez zmianach w globalnej gospodarce
na rzecz tzw. ekonomii dzielenia. Tematyka, ktora rowniez jest sze-
roko prezentowana jest rynek finansowy. Autorzy podejmujg kwestie
bezpiecznych klas aktywéw w czasie kryzysu na rynku finansowym,
debiutéw na GPW oraz kondycji rynku finansowego. Po raz pierwszy
mamy mozliwos$¢ zaprezentowac takze artykul poruszajacy temat ryn-
ku lekéw w Polsce. Przedostatni artykut porusza kwestie decyzji podej-
mowanych przez konsumentéw na rynku.

Serdecznie zapraszam do lektury
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Gdzie szukac
bezpiecznej przystani
w finansowej burzy?

Czyli azyle inwestorow na rynkach finansowych

Ponad 10 lat od upadku banku Lehman Brothers i prawie dekade o od rozpoczecia jednej z naj-
dtuzszych hoss na amerykanskiej gietdzie, coraz trudniej zignorowaé gtosy o rychtym koncu
rynkowej euforii. Miniony rok przypomniat inwestorom o fakcie, iz dtugo kreowane ryzyka moga
sie materializowac, a kursy akcji po latach znacznych zyskoéw potrafig zawroci¢ w drugq strone.
0d tego czasu niedzwiedzie gtosy przebijaja sie coraz $mielszym echem nawotujgc do odwrotu
od akcji w strone innych klas aktywdw, szczegéinie w strone tzw. bezpiecznych azylow [ang.
safe-haven asset]. Wobec tego zasadne jest pytanie: czy bezpieczne azyle faktycznie istniejg?

Marek Paluch

Wydziat Ekonomii,
kierunek: Ekonomia,
IIl rok, | stopien

Wydziat Zarzadzania

kierunek: Finanse i Rachunko-

WoSC Biznesu, Il rok, | stopien
marekpaluch97@gmail.com

Koto naukowe:
SKN IK PROFIT

Recenzent artykutu:
dr Przemystaw Grobelny

Pojecie bezpiecznego azylu i metody jego identyfikaciji

Za azyle mozna uzna¢ aktywa negatywnie skorelowane z innym ak-
tywem, ktére w danym czasie znacznie traci na wartosci lub takie,
ktore nie przejawiaja takiej korelacji w ogole [Baur i Lucey 2006].
Kluczowym w tej definicji jest aspekt korelacji w momencie, kiedy
mamy do czynienia ze znaczng deprecjacjq wartosci innego aktywa.
Jesli méwimy o negatywnej lub nieistniejacej korelacji pomigdzy ak-
tywami, ktora wystepuje rowniez w okresach wzrostu wartosci jed-
nego z nich, wtedy aktywo bedzie uznane za zabezpieczenie wobec
drugiego (od angielskiego stowa hedge). Warto zauwazy¢, ze dany
instrument moze jednoczesnie przejawia¢ wlasciwosci azylu, jak
i zabezpieczenia. Celem artykulu jest jednak znalezienie odpowiedzi
na pytanie, ktora klasa aktywow i jakie jej czesci oferuja najlepsza al-
ternatywe, kiedy rynek akcji przechodzi krétkotrwala korekte badz
wchodzi w trwalg bess¢. OczywiScie podazajac za ww. definicjg azyl
nickoniecznie musi dotyczy¢ waloréw chroniacych kapital w mo-
mencie spadkéw na rynku akeji. Okreslenie to moze odnosi¢ si¢ do
relacji danego waloru z jakakolwiek inng klasg aktywow. Niemniej
majac na uwadze fakt, iz jedna z zasadniczych funkcji rynku ak-
cji jest akumulacja i synteza znacznych ilosci przysztych i obecnych
informacji gospodarczych i pézniejsze odzwierciedlenie tychze in-
formacji w ich cenie (stanowiac swoisty barometr koniunkturalny),
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w dalszej czgéci artykulu azyl bedzie rozpatry-
wany jedynie w kontekscie relacji z rynkiem akeji
[Damodaran 2001]. Bezpieczne aktywa czesto
wiazane sg z ucieczka w strong jakosci, zwigzang
z wystapieniem ekstremalnych warunkéw ryn-
kowych, ktére objawiaja si¢ szerokimi spadkami
pomiedzy wieloma klasami aktywow. Te wyste-
puja po zrealizowaniu strat na jednym rynku, co
zaognia spadek plynnosci na rynkach bardziej ry-
zykownych, szerzac tzw. awersje do ryzyka i przy-
ciagajac inwestoréw w strone azylow [Caballero
1 Krishnamurthy 2007].

Aby przystapi¢ do wlasciwej analizy ilo$cio-
wej niezbedne jest precyzyjne zdefiniowanie tych
ckstremalnych warunkéw. Powszechna rynko-
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waq praktyka, uzyta réwniez we wspomnianym
badaniu Yardeni Research, jest klasyfikacja po-
nad 10% spadkéw danego indeksu akcji od ich
ostatniego szczytu jako korekt, a tych powyzej
20% jako rynkow niedZzwiedzia. Celem dopro-
wadzenia do szerokiej awersji do ryzyka na ca-
tym rynku finansowym, dany indeks musi pel-
ni¢ systemowo wazng role, dlatego tez punktem
odniesienia dla dalszych analiz bedzie S&P 500,
reprezentujacy najwigksze amerykanskie spotki.
Pierwszym etapem badania bedzie poréwnanie
miar statystycznych pomig¢dzy szerokimi klasami
aktywow, w ramach ktorych zwyczajowo wyrdz-
nia si¢: akcje, obligacje, surowce, nieruchomosci,
waluty i inwestycje alternatywne. Te ostatnie jako
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niejednorodna grupa nie posiadaja jednego re-
prezentatywnego indeksu, dlatego tez nie beda
rozwazane w dalszej cz¢sci. Akcje opréocz wspo-
mnianego S&P500 przedstawiaé bedzie indeks
MSCI All Country World ex. USA, co pozwoli na
sprawdzenie stusznosci obrania rynku amerykan-
skiego jako punktu odniesienia. Obligacje nie sa
grupa w pelni jednolita, jako iz rézni¢ moga si¢
miedzy sobg m.in. zapadalnos$cia i ryzykiem kre-
dytowym emitenta, przy czym to ostatnie najniz-
sze jest w przypadku panstw. Wobec tego poszu-
kujac azyléw dla najwazniejszego rynku akcji za
podstawe do analizy zachowania obligacji postu-
zy indeks Bloomberg Barclays Global Treasury,
agregujacy obligacje skarbowe z calego §wiata.
Surowce reprezentowac bedzie Bloomberg Com-
modity Index, za$§ nieruchomosci S&P Global
REIT Index. Dalsze obliczenia zostaly wykona-
ne na podstawie dziennych pozioméw odczytéw
danych indekséw w okresach korekt i rynkéw
niedZzwiedzia na S&P500. Okresy korekt i ryn-
kéw niedZzwiedzia zostaly wyznaczone w oparciu
o badania Yardeni Research Inc. [2019]. Badanie
stop zwrotu ww. indekséw w konkretnych okre-
sach przeprowadzone zostanie na bazie arytme-
tycznych stop zwrotu.

Pekniecie banki internetowe;j -0,27
Korekta 29/11/02-11/03/03 -0,61
Wielka recesja 07-09 -0,36
Korekta 23/04/10-02/07/10 -0,33
Korekta 29/04/11-03/10/11 -0,70
Korekta 28/10/11-25/11/11 -0,52
Korekta 26/03/12-01/06/12 -0,44
Korekta 21/05/15-25/08/15 -0,28
Korekta 03/11/15-11/02/16 -0,20
Korekta 26/01/18-08/02/18 0,40
Korekta 20/09/18-24/12/18 -0,19

Badanie szerokich klas aktywow

Od dnia 1.03.2000 do dnia 19.02.2019 indeks
S&P500 odnotowat 11 znacznych spadkéw, z kto-
rych wyrézni¢ mozna, zgodnie z wczesniej wyzna-
czonymi kryteriami, 2 rynki niedZwiedzia i 9 korekt
(gdzie 2 osiagnely zasicg 10% po nieznacznym za-
okragleniu). Wystepowanie bessy wiazalo si¢ z pek-
nigciem barki internetowej (24/03/00-10/09/02),
a pozniej z poczatkiem tzw. kryzysu subprime
(09/10/07-09/03/09). Po zaokragleniu, definicyjne
ramy bessy spelnita réwniez korekta z ostatniego
kwartatu 2018 roku. Jak zostalo wczesniej wspo-
mniane, 2 korekty spelnily definicyjne wymagania
wlasnie po zaokragleniu, jednakze warto pamigtac,
ze mialy one czas trwania podobny do pozostatych
korekt. Ostatnia korekta nie przerodzila si¢ w rece-
sj¢ gospodarcza i trwata zbyt krétko by uznac ja za
rynek niedzwiedzia. Stad w dalszej czeSci analizy
ostatnie spadki amerykanskiej gieldy beda traktowa-
ne jako korekta. Podczas pierwszej bessy S&P500
stracit ok. 49% jego wartosci, natomiast podczas
drugiego kryzysu indeks spadl o ok. 57%. Korekty
z kolei réznily si¢ zasiegiem, gdzie najtagodniejsza
wigzala si¢ ze spadkiem o ok. 9.8%, a najsilniejsza
dotknela progu zaokraglenia do 20% granicy bessy.

0,05 0,51 0,45
0,04 0,60 0,59
0,30 0,49 0,85
0,56 0,64 0,92
0,42 0,69 0,90
0,77 0,79 0,91
0,45 0,73 0,87
0,37 0,71 0,77
0,37 0,49 0,71
0,11 0,05 0,57
0,18 0,46 0,54

Tabela 1. Korelacje klas aktywow z S&P 500 w wybranych okresach

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z platformy FactSet
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Sredni cato$ciowy zwrot -21,00% 1,93% -10,00% -22,51% -13,67%
Usredniony zannualizowany zwrot -62,07% 5,72% -35,70% -65,00% -49,34%
Sredni dzienny zwrot -0,34% 0,01% -0,18% -0,35% -0,27%
Odchylenie standardowe 1,71% 0,18% 1,19% 1,46% 1,60%

Tabela 2. Podsumowanie wybranych statystyk dla omawianych klas aktywow

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych z platformy FactSet

Ich daty wymienione sa w tabeli nizej, ktora pozwo-
li zbada¢, ktora klasa aktywéw w najblizszy sposéb
spetnia definicyjne wymogi uznania za bezpieczny
azyl. (Tabela 1.)

Klasy aktywéw wykazujace w danym okresie
negatywny wspolczynnik korelaciji zostaly wyrdz-
nione na ciemnozielono, natomiast te ktére wy-
kazywaly wspolczynniki korelacji w przedziale
[-0.05;0,05] zostaly wyréznione kolorem jasnozie-
lonym, za$ te odznaczajace si¢ wspolczynnikiem
wickszym niz 0.5 wyrdznione zostaly na czerwo-
no. Globalne obligacje skarbowe spelnily defini-
cyjne wymogi uznania za bezpieczny azyl w 10
z 11 przypadkdéw wylamujac si¢ z trendu jedynie
podczas lutowej korekty, ktéra jednoczesnie jest
najkrétszym z analizowanych okreséw. Surowce
zblizyly si¢ do progu definicyjnego, a raczej jego
drugiego czlonu mowiacego o nieistniejacej ko-
relacji, wykazujac si¢ wspolczynnikiem bliskim
0 podczas peknigcia badki internetowej i naste-
pujacej po nim korekty. Zréznicowanie przezna-
czent komponentéw indeksu reprezentujacego te
klase (w sktad Bloomberg Commodities wchodza
m.in: zloto, miedz, platyna, gaz, ropa) w polacze-
niu z relatywnie niskimi w poréwnaniu do akcji
poza Stanami Zjednoczonymi i nieruchomos$ciami
wspolczynnikami sygnalizuja, ze ktorys ze sktad-
nikow klasy rowniez moze spetnia¢ kryteria bez-
piecznego azylu, co bedzie przedmiotem drugiego
etapu analizy. Swiatowe akcje byly silnie pozytyw-
nie skorelowane z rynkiem amerykanskim nieja-
ko udowadniajac przewodnia role¢ USA na $wia-
towych gieldach. Za zaskakujacy mozna uznaé
stopient korelacji rynku nieruchomosci i amery-
kanskich akcji — S&P Global Reit Index osiagnal

silny pozytywny wspoétczynnik korelacji w 10 z 11
analizowanych okreséw. Wytlumaczy¢ mozna to
niebezposrednia relacja cen nieruchomosci i po-
ziomoéw indekséw REITowych, gdyz tym drugim
czgsto zarzucana jest tendencja do podazania za
kursami akcji w krotkim terminie. Jak wykaza-
li Hoesli i Oikarinen [2007], wspomniana bez-
posrednia relacja ujawnia si¢ dopiero w dlugim
terminie, jednakze sam rynek nieruchomosci jest
znacznie mniej spekulacyjny niz rynki akcji i tym
samym podlega bardziej dlugoterminowym tren-
dom. Watpliwe, wobec tego jest uznanie, iz ,,czy-
sty” indeks cen nieruchomosci wykazalby inny
rezultat. Ponizsze podsumowanie wybranych sta-
tystyk dla omawianych klas aktywéw potwierdza
najwyzszg atrakcyjnosé globalnych obligacji skar-
bowych. (Tabela 2.)

Badanie wybranych grup aktywow

Pierwsza cz¢$¢ badania wykazala, 12 szeroka klasa
aktywow najlepiej spelniajaca kryteria bezpiecz-
nego azylu sa globalne obligacje skarbowe. Klasa
ta jest nicodlacznie zwiazana z rynkiem waluto-
wym. Kurs walutowy winien bowiem odzwiercie-
dla¢ réznice w rynkowych stopach procentowych.
Te ostatnie sa ksztaltowane réwniez przez ren-
townosci obligacji skarbowych. Nagly wzrost stop
procentowych lub oczekiwan co do ich wzrostu
w danym kraju powinien zaowocowaé wigc apre-
cjacja waluty krajowej, gdyz potrzebna bedzie
ona do nabycia konkretng obligacje [Aliber 1973].
Warto pamietad, iz zaréwno stopy procentowe, jak
1 kurs walutowy zalezne sa od szerokiej gamy czyn-
nikéw. Wiele z nich takie jak np. polityka monetar-
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Pekniecie barki internetowej -0,29
Korekta 29/11/02-11/03/03 -0,58
Wielka recesja 07-09 -0,44
Europejski kryzys zadtuzeniowy -0,66
Korekta 29/04/11-03/10/11 -0,61
Korekta 28/10/11-25/11/11 -0,77
Korekta 26/03/12-01/06/12 -0,60
Korekta 21/05/15-25/08/15 -0,42
Korekta 03/11/15-11/02/16 -0,09
Korekta 26/01/18-08/02/18 -0,19
Korekta 20/09/18-24/12/18 -0,34

-0,17 -0,21 -0,06
-0,50 -0,24 0,04
-0,27 -0,26 -0,02
0,16 -0,34 -0,35
-0,55 -0,55 -0,19
-0,20 -0,47 0,28
0,00 -0,47 -0,13
-0,09 -0,25 -0,15
-0,13 0,04 0,01
0,59 0,36 0,25
0,02 -0,22 -0,18

Tabela 3. Korelacje wybranych grup aktywow z S&P 500

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z Bloomberg Terminal i FactSet

Pekniecie banki internetowej -0,18
Korekta 29/11/02-11/03/03 -0,39
Wielka recesja 07-09 -0,01
Europejski kryzys zadtuzeniowy -0,20
Korekta 29/04/11-03/10/11 -0,30
Korekta 28/10/11-25/11/11 0,62
Korekta 26/03/12-01/06/12 -0,19
Korekta 21/05/15-25/08/15 -0,08
Korekta 03/11/15-11/02/16 0,01

Korekta 26/01/18-08/02/18 -0,36
Korekta 20/09/18-24/12/18 -0,24

0,06 -0,12 -0,20 -0,02
0,01 -0,15 -0,13 0,06
-0,39 0,18 -0,50 -0,66
-0,72 0,20 -0,05 -0,82
-0,64 0,40 -0,28 -0,50
-0,81 0,68 0,13 0,11

-0,42 0,27 0,29 -0,58
0,17 -0,39 -0,17 -0,56
-0,11 0,19 -0,09 -0,07
-0,57 0,45 -0,77 -0,88
-0,11 0,01 -0,20 -0,53

Tabela 4. Korelacje wybranych grup aktywow z S&P 500

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z Bloomberg Terminal i FactSet

na, polityka fiskalna, stabilno$¢ polityczna kreuja
popyt na zaréwno walute krajows jak i dtug dane-
go kraju. Istnieja tez jednak czynniki wplywajace
na waluty i obligacje w sposéb odmienny, jak np.
kondycja rodzimego rynku akcji, aktywno$é za-

granicznych podmiotéw na rodzimym rynku fuzji
i przejec czy ubytek pieniadza z systemu banko-
wego (wplywajacy na podaz pienigdza). W drugim
etapie analizy pojawia si¢, wobec tego konkretne
waluty krajowe. Celem potencjalnego posiadania
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statusu waluty-bezpiecznego azylu dany kraj mu-
sialby spelni¢ przynajmniej 1 z 3 zalozen: ogodl-
ne bezpieczenstwo i stabilno$¢ polityczna, od-
powiednia wielkos¢ i plynnosé krajowego rynku
finansowego oraz jego odpowiednia autonomia
[Habib i Stracca 2011]. Ranaldo i Séderlind [2009]
zaobserwowali, Ze w momentach rynkowych tur-
bulencji, walutami szczegélnie cieszacymi si¢ za-
interesowaniem inwestoréw sa: Funt Szterling,
Frank Szwajcarski, Jen czy tez Euro. Kazda z tych
walut wlasciwa jest dla krajow spelniajacych wigk-
szo$¢ ww. kryteriéw. Funt szterling, jednakze, stoi
przed duza doza niepewnosci zwiazang z Brexi-
tem. Proces ten samoistnie kreuje potencjal szo-
kowy, stad ci¢zko mdéwi¢ o walucie czy obligacjach
brytyjskich jako o potencjalnym bezpiecznym azy-
lu. Na szczegdlna uwage zastuguje tutaj dolar ame-
rykaniski. Juz podczas kryzysu finansowego (ktéry
nota bene rozpoczal si¢ w USA) wykazal on wla-
sciwosci bezpiecznego azylu w warunkach niespo-
tykanego popytu na instrumenty amerykanskiego
rynku pieni¢znego 1 nadmiernej ekspozycji global-
nych bankdéw na instrumenty finansowe emitowa-
ne w USA. Wobec tego glebszej analizie poddane
zostang obligacje skarbowe 1 waluty: USA, Strefy

& USA M Eurostrefa Szwajcaria Ztoto

0,08
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0,06 e
0,05 Wi

0,04 /!
0,03
0,02

0,01

-0,01

0 0,002 0,004 0,006
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Euro, Szwajcarii 1 Japonii. Obligacje tych krajow
reprezentowane beda przez indeksy FTSE Gover-
nment Bond Index dla kazdego pafstwa z osobna
(FTSE GBI USA, FTSE GBI EUR itd.). Waluty
reprezentowane beda przez odpowiednie indeksy
J.P Morgan FX Tracker (JPM USD FX Tracker
itd.). W poprzedniej czesci artykutu zaznaczone
zostalo, iz ktory$ z komponentow klasy surowcow
moze przejawia¢ wlasciwosci bezpiecznego azylu.
Pod tym katem w dalszej cze¢$ci sprawdzane bedzie
zloto, ktére literatura jasno okresla jako historycz-
nie bezpieczne aktywo, a nawet jako aktywo o po-
tencjalnie zerowej wrazliwos$ci na zmiany rynkowe
[Baur i McDermott 2009]. Ztoto nie bedzie repre-
zentowane przez indeks, lecz przez jego wlasciwa
cen¢ w dolarach amerykanskich. (Tabele 3 1 4)

W pierwszej tabeli przedstawione sa wspol-
czynniki korelacji obligacji skarbowych danych
krajow (grup krajow) z S&P 500. Jej analiza po-
zwala zauwazy¢, ze wszystkie wymienione akty-
wa spelniaja definicyjnie wymogi klasyfikacji jako
bezpieczny azyl, gdyz w analizowanym okresie od-
znaczaly si¢ ujemna badZ niewystepujaca korelacja
podczas przynajmniej 9 z 11 znaczacych spadkow
na amerykanskiej gieldzie. Spojrzenie na druga

X Japonia @ Dolar + Euro =Frank =Jen

0,008 0,01 0,012

Rysunek 1. Relacja zwrotu do ryzyka dla wybranych safe haven assets

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z Bloomberg Terminal i FactSet
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Rysunek 2. Zestawienie srednich zannualizowanych zwrotow wybranych SHA podczas korekt

i rynkow niedzwiedzia na S&P 500

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z Bloomberg Terminal i FactSet

tabele prowadzi do podobnych wnioskéw, choc
analizowane waluty spetnily definicyjne warunki
w sposOb mniej przekonywujacy lub nie zrobily
tego w ogdle (jak np. Euro). Skoro prawie wszystkie
wytypowane do ostatniego etapu badania grupy ak-
tywow spelnily kryteria klasyfikacji jako safe haven
zasadnym staje si¢ zestawienie ich usrednionych
zwrotow w okresach zalaman rynkowych z miara
ryzyka, za jakq przyjete zostalo odchylenie standar-
dowe (dla kazdej grupy aktywéw obliczone zostato
ono agregujac korekty i rynki niedzwiedzia w jeden
okres). Zestawienie to przedstawia ponizszy wy-
kres. (Rysunek 1.)

Zakladajac, ze wymienione wyzej aktywa re-
prezentowane sq na wykresie przez portfele ztozo-
ne w 100% z kontraktéw na odzwierciedlajace je
indeksy, tylko trzy grupy aktywow mozna by uznaé
za portfele efektywne zgodnie z nowoczesna teoria
portfela Markowitza [Markowitz 1991]. Na wykresie
zostaly one wyszczegdlnione przebiegiem przerywa-
nej niebieskiej krzywej. Jedynie japoniskie, szwajcar-
skie 1 amerykanskie obligacje skarbowe nie znajduja
portfeli oferujacych wyzszy zwrot przy nizszym ry-
zyku. Watpliwa jest jednak pelna uniwersalnosc¢ tych
aktywow jako safe havens. (Rysunek 2.)

1

Potwierdza to analiza powyzszego wykresu. Zan-
nualizowane stopy zwrotu, ktére niweluja réznice
w czasie trwania rynkowych zataman, pokazuja, ze
duze znaczenie dla wyboru bezpiecznego azylu ma to,
czy spodziewamy sig, ze ewentualna korekta przerodzi
si¢ w rynek niedZwiedzia. Po eliminacji réznic w czasie
trwania korekt i rynkéw niedzwiedzia, okazuje sig, ze
zdecydowanie lepsze zwroty w okresach korekt oferu-
ja waluty, z naciskiem na dolara i jena. Uniwersalno$¢
whnioskow plynacych z klasycznej relacji zwrotu i ryzy-
ka zaburza takze ogélna nieprzewidywalnosé rynkow
finansowych. Przykladowo, podczas dwéch ostatnich
korekt wspomniane potencjalnie najlepsze safe haven
nie osiagnely zwrotéw bliskich zlotu 1 jenowi (przy
jedynie minimalnie mniejszym ryzyku). Dodatkowo,
status amerykanskich obligacji moze zosta¢ zaburzony
przez gwaltownie rosnacy amerykanski dtug publicz-
ny (wynoszacy obecnie ok. 22 biliony dolaréw), ktory
wywiera¢ bedzie oddolng presje na ich ceny [Caro-
nello i Murray 2019]. Sa to jedynie pojedyncze przykla-
dy tego, iz kazda korekta czy bessa napedzane sa przez
zestaw konkretnych determinant, ktére moga wply-
wac na dane grupy aktywéw w sposob odbiegajacy od
historycznych zalezno$ci. Wojny handlowe, globalne
spowolnienie gospodarcze czy tez strukturalne zagro-
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zenia stajace przed $wiatowymi mocarstwami moga
zaburzy¢ dotychczasowe statusy bezpiecznych azylow.
Warto tez wspomnied, ze inne wyniki mogly zosta¢
osiagniete chocby poprzez dobranie odmiennych in-
deksow reprezentujacych dane klasy (grupy) aktywow.

Podsumowanie

Odpowiadajac na pytanie postawione we wste-
pie artykutu, jednoznacznie nalezy stwierdzié, ze
tzw. bezpieczne azyle istnieja. Sposréd przeana-
lizowanych grup aktywéw, obligacje skarbowe
Japonii, Szwajcarii oraz USA oferuja najwigksza
efektywno$¢ w §wietle nowoczesnej teorii port-
felowej. Ograniczenia metodologiczne obliczen
prowadzonych zgodnie z ta teoria wraz z imma-
nentna odmiennoscia kazdej korekty czy tez be-
ssy sprawiaja jednak, ze nie mozna traktowac ich
jako uniwersalnych safe haven. Alokacja aktywow
powinna by¢é poprzedzona, wobec tego szczego-
fowa analizq czynnikéw prowadzacych do da-
nego zalamania rynkowego przy jednoczesnym
sformutowaniu predykcji co do jego potencjal-
nego zasiegu (korekta czy rynek niedzwiedzia).
Niezbedne jest rozumienie natury powiazan da-
nej klasy aktywéw z konkretnymi czynnikami
prowadzacymi w danej chwili do globalnej awer-
sji do ryzyka. Ograniczenia metodologiczne spra-
wiaja, ze niemozliwe jest przebadanie wszystkich
potencjalnych safe haven assets. Niemniej, wy-
mienione powyzej klasy (grupy) aktywéw moga
stanowi¢ dobry punkt wyjscia do poszukiwan
optymalnego miejsca alokacji funduszy w ekstre-
malnych warunkach rynkowych.

magazyn mlodych ekonomistéw
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Exit tax

— podatek od zyskow
niezrealizowanych

Co podatnicy powinni wiedzie¢ na jego temat?

Poczatek 2019 r. przynidst wiele nowych zmian w przepisach prawa podatkowego. Jedna
z nich jest wprowadzenie tak zwanego podatku od wyjs$cia (ang. exit tax). Co warto wiedzie¢
o nowym obcigzeniu podatkowym? Kogo exit tax bedzie dotyczyt? Na pytania odpowiada

ponizszy artykut.
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Podstawy prawne oraz istota podatku exit tax

Wprowadzenie exit tax jest efektem implementacji przepiséw prawa
Unii Europejskiej. O koniecznosci wdrozenia podatku od wyijscia in-
formuje Dyrektywa Rady (UE) 2016/1164 z dnia 12 lipca 2016 t. usta-
nawiajaca przepisy majace na celu przeciwdziatanie praktykom unika-
nia opodatkowania, ktére majg bezposredni wplyw na funkcjonowanie
rynku wewnetrznego. Omawiane obciazenie podatkowe zostalo szcze-
golnie opisane w artykule 5 Dyrektywy Rady (UE) 2016/1164. W pol-
skiej legislacji dokumentem wprowadzajacym exit tax jest Ustawa z dnia
23 pazdziernika 2018 r. o zmianie ustawy o podatku dochodowym od
0s6b fizycznych, ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych,
ustawy — Ordynacja podatkowa oraz niektérych innych ustaw [Koska
2018].

Mimo, iz exit tax w Polce obowigzuje od dnia 1 stycznia 2019 r.,
w Unii Europejskiej jest juz stosowany przez wiele panstw czlonkow-
skich, m. in. Niemcy, Francje¢, Danie, Irlandi¢, Wlochy, Hiszpanie,
Szwecje, Luksemburg, Holandi¢ czy Portugalie [Koslicki 2018]. Pan-
stwa, w ktorych juz funkcjonuje podatek od niezrealizowanych zyskow
przedstawia rysunek 1.

Gléwnym celem stosowania podatku od wyjscia jest oczywiscie
przeciwdzialanie unikaniu opodatkowania. Uszczegélawiajac — dani-
na opodatkowuje niezrealizowane zyski w zwiazku z przeniesieniem
przez podatnika do innego panistwa aktywow. Jest to rowniez powia-
zane z aktywami wchodzacymi w sklad zagranicznego zakladu. Po-
datek od niezrealizowanych zyskéw odnosi si¢ réwniez do zmiany
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EUROPA WALCZY Z PODATKOWA TURYSTYKA

Na razie exit tax wprowadzono w kilkunastu krajach Unii,
ale zgodznie z dyrektywa ATAD musi on obowigzywacé we
wszystkich panstwach cztonkowskich od poczatku 2020 roku.

Rysunek 1. Paristwa cztonkowskie UE stosujace exit tax

Zrédto: Strawiriski, P., 2018, Europa walczy z podatkowa turystyka. Polska ustawa bardziej restrykcyjna niz nakazuje UE, Forbes
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rezydencji podatkowej, czego skutkiem jest utrata
przez Polske prawa do opodatkowania dochodow
ze zbycia skladnika majatku bedacego wlasnoscia
tego podatnika. Mozna zatem wyciagna¢ wnioski,
ze podatek od wyjscia powinien ograniczy¢ proce-
der sztucznego przenoszenia majatku do panstw,
w ktorych jego sprzedaz jest objeta nizsza stawka
podatku dochodowego badz jest z niego caltkowicie
zwolniona [Nowak 2019].

Warto réwniez zwréci¢ uwage, iz zakres pod-
miotowy podatku exit tax w Polsce zostal rozsze-
rzony réwniez na osoby fizyczne. Dyrektywa Rady
Unii Buropejskiej sugeruje by opodatkowa¢ tylko
osoby prawne [Switata 2018].

Exit tax w pigutce

Podatek od niezrealizowanych zyskéw na gruncie
ustawy z dnia 26 lipca 1991 1. o podatku docho-
dowym od oséb fizycznych dotyczy zyskéw osob
fizycznych prowadzacych dzialalno$é gospodarcza,
jak réwniez 1 tych nieprowadzacych dziatalnosci
gospodarczej. W praktyce oznacza to, ze u osoéb
administrujacych  wlasnym  przedsi¢biorstwem
opodatkowane zostanie przeniesienie skladnikéow
majatku poza granice Polski. Natomiast w przypad-
ku pozostatych oséb tzw. podatek od wyjscia ma
zwiazek z utrata polskiej rezydencji podatkowe;.
Zatem exit tax obejmuje réwniez pracownikéw
wyjezdzajacych do pracy za granice. W tym tak-
ze cudzoziemcow, ktorzy zostali oddelegowani do
pracy na terytorium Rzeczpospolitej, a po zakon-
czeniu okresu oddelegowania zamierzaja opuscié
Polske. Istotnym jest fakt, iz obowiazek uiszczenia
podatku od niezrealizowanych zyskéw wystepuje
w przypadku, gdy podatnik mieszka w Polsce przez
co najmniej 5 lat tacznie w dziesigcioletnim okresie
poprzedzajacym moment zmiany rezydencji podat-
kowej [PwC 2018].

Pod pojeciem przeniesienia skladnikow akty-
wow poza terytorium Rzeczpospolitej nalezy rozu-
mieé m. in.:

* przeniesienie przez polskiego rezydenta do
swojego zagranicznego zakladu sktadnika ma-
jatku, ktéry do tej pory powiazany byl z dzia-
talnoscia prowadzona w Polsce,

* przeniesienie przez osobg¢ niebedaca polskim
rezydentem podatkowym do kraju swojej re-
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zydencji lub innego niz Polska kraju, gdzie
prowadzi dziatalno$¢ poprzez zagraniczne
przedsiebiorstwo, skladnika majatku, ktory
zwiazany byt dotychczas z prowadzona dzia-
talnoscia na terytorium kraju przez zagranicz-
ne przedsiebiorstwo,

* przeniesienie do innego kraju calosci badz
czesci dziatalno$ci zarzadzanej dotad na te-
rytorium Rzeczpospolite] przez zagraniczng
firme [Olejniczak i Marszatkowski 2018].

Opisane powyzej sytuacje sa przykladami. Kata-
log okolicznosci, pod ktérymi nalezy dopatrywac si¢
przeniesienia majatku poza terytorium panstwa pol-
skiego, jest otwarty. To znaczy, ze przytoczone przy-
klady nie wyczerpuja okolicznosci, w ktérych prze-
niesienie majatku bedzie podlegaé exit tax, a kazdy
przypadek nalezy rozpatrywac indywidualnie. Wpro-
wadzony podatek dotyczy réwniez przypadkow nie-
odptatnego przekazania sktadnika aktywow innemu
podmiotowi poza Polska, jesli w wyniku przekazania
Polska utraci mozliwo$¢ opodatkowania dochodow
ze zbycia tego elementu aktywdw. Identyczne zasady
zastosowano dla wkiadu majatku do podmiotéw in-
nych niz spoétki czy spoldzielnie. Zatem mozna wy-
ciggnaé wniosek, ze podatek od niezrealizowanych
zyskow obejmie takze podatnikéw zamierzajacych
zalozy¢ trusty czy fundacje prywatne, do ktérych
planowane jest przeniesienie konkretnych sktadni-
kow aktywow. [Marianski 2018]. Warto zaznaczyc,
ze trust to stosunek prawny, formujacy uktad pomie-
dzy trzema podmiotami: zalozycielem trustu, jego
powiernikiem i beneficjentem. Wywodzi si¢ z syste-
mu anglosaskiego. Innymi slowy, to forma porozu-
mienia monopolistycznego, utworzonego w wyni-
ku powigzania samodzielnie funkcjonujacych firm
badZ na skutek przejecia jednej firmy przez druga,
na przyklad poprzez wykup jej akeji [Walecka-Agria
i Zuk 2012].

Stawki podatku, limity, terminy zaptaty

Dla podatku od wyjscia zostaly przewidziane dwie
stawki. Stawka 19% podstawy opodatkowania obo-
wigzuje wszystkich podatnikéw podatku dochodo-
wego od 0s6b prawnych oraz podatku dochodowe-
go od oséb fizycznych, w sytuacjach dla ktérych
ustala si¢ warto$¢ podatkowg skladnika majatku.
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«» Wszyscy podatnicy CIT

¢ Podatnicy PIT, ktorzy ustalajg wartosé

podatkowa sktadnika majatku
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¢ Podatnicy PIT, ktérzy nie ustalajg wartosci

podatkowej sktadnika majatku

Rysunek 2. Stawki podatku exit tax

Zrédto; opracowanie wtasne na podstawie Andrychowska 2019

Dla podatnikéw podatku dochodowego od oséb
fizycznych, gdy nie identyfikuje si¢ wartosci po-
datkowej aktywa (to znaczy, jesli w oparciu o inne
przepisy nie uwzglednia si¢ kosztéw uzyskania
przychodow z odplatnego zbycia aktywa) stosuje
si¢ stawke 3% podstawy opodatkowania [Andry-
chowska 2019]. Zakres stosowania poszczegolnych
stawek zostal przedstawiony na rysunku 2. Nalezy
zauwazyC, ze w sytuacji przeniesienia rezydencji
podatkowej pod omawiane §wiadczenie podlegaja
nastepujace sktadniki aktywow:
* udzialy w spoélce,
* prawa oraz obowiazki w spolce niebedacej
osobg prawna,
* pochodne instrumenty finansowe,
¢ akcje oraz inne papiery wartosciowe,
e tytuly uczestnictwa w funduszach kapitato-
wych [PwC 2018].

Kluczowa kwestia jest fakt, iz opodatkowany
jest nie tylko majatek nabyty w okresie rezydencji
w Rzeczpospolitej, ale takze majatek nabyty przed
rozpoczeciem prowadzenia dziatalnosci w Polsce
[PwC 2018].

Poza tym ustawodawca wprowadzil dodatkowy
limit dla oséb fizycznych. Podatek od niezrealizo-
wanych zyskéw dotyczy podatnikéw PIT, jesli ich
majatek przekracza 4 mln zlotych [Ogorek 2018].
Istnialy watpliwoséci co w przypadku przeniesienia
rezydencji podatkowej. Jednak Ministerstwo Finan-
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séw wydalo o$wiadczenie, iz limit 4 mln zlotych
dotyczy takze zmiany miejsca rezydencji podatko-
wej [Koslicki 2019].

Ustawa przewiduje takze zwolnienia z opodat-
kowania podatkiem od niezrealizowanych zyskow.
Zgodnie 2z zaleceniami Dyrektywy wylaczone
z opodatkowania sa skladniki majatku przekazane
poza teren Polski na czas okreslony, lecz nie dtuzszy
niz 12 miesi¢cy [Marianski 2018]. Mozliwe to be-
dzie po spelnieniu dwéch warunkéw przedstawio-
nych na rysunku 3.

Pojawienie si¢ zobowigzania podatkowego z ty-
tulu exit tax zobowigzuje podatnika do zlozenia
do odpowiedniego urzedu skarbowego deklaracji
podatkowej. Terminem zlozenia deklaracji oraz
wplacenia naleznego podatku jest siédmy dzieni
miesigca nastepujacego po miesigcu, w ktérym po-
wstal dochéd z tytulu niezrealizowanego zysku.
Zatem pierwsze deklaracje z tego tytulu powinny
by¢ ztozone do 7 lutego 2019 r. Jednak z powodu
braku wydania rozporzadzen Ministra Finansow
w sprawie wlasciwych wzorow deklaracji, termin
ztozenia deklaracji oraz wplaty podatku przedtu-
zono do 7 lipca 2019 r. za miesiace od stycznia
do maja 2019 r. [Andrychowska, 2018]. Zdaniem
ckspertéw 7-dniowy okres platnosci w tym przy-
padku jest zbyt krotki. Podatek od wyjscia placi si¢
od zyskow hipotetycznych. Podatnik dokonujacy
transferu majatku za granice do swojego oddziatu
badz spolki corki nie otrzymuje bowiem zaplaty za
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te transakeje. Taka sytuacja moze powodowaé brak
zdolnosci do uregulowania powstalego zobowiaza-
nia podatkowego w ustawowym terminie. Bedzie
to prowadzi¢ do tworzenia zaleglosci podatkowych,
odsetek, a nawet powstania odpowiedzialnosci kar-
noskarbowej. Takie okolicznosci beda zmuszaé po-
datnikéw do tworzenia rezerw na podatek z tytutu
niezrealizowanych zyskow, w przypadku planowa-
nia zagranicznych inwestycji. Jest wrecz pewne,
ze ograniczy to w znacznym stopniu $rodki, ktére
moglyby zosta¢ zainwestowane na rynku krajowym
[Marianiski 2018].

Ustawodawca przewidzial jednak mozliwosc
rozlozenia platnosci catosci badz cze¢sci naleznego
podatku na raty. Okres ten nie moze by¢ dluzszy
niz 5 lat [Ciolek, Marczak i Siniczuk 2018]. Istnieje
réwniez opcja zwrotu podatku. O zwrot beda mo-
gli ubiegaé si¢ podatnicy, ktérzy w ciagu pigciu lat
z powrotem przeniosa swoj majatek na terytorium
Rzeczpospolitej albo ponowie zadeklaruja swojg re-
zydencj¢ podatkowa w Polsce [Nowak 2019].

Sposéb wyliczenia exit tax

Opodatkowaniu bedzie podlegat dochdd z niezre-
alizowanego zysku. Pod pojeciem niezrealizowane-
go zysku nalezy rozumieé nadwyzke wartosci ryn-
kowej transferowanego aktywa nad jego wartoscig
podatkows.

Zaréwno wedlug ustawy o podatku dochodo-
wym od oséb fizycznych, jak i ustawy o podatku
dochodowym od oséb prawnych warto$é rynkowa
szacuje sie¢ w oparciu o jedng z ponizej wymienio-
nych metod:

* wedlug cen rynkowych uzywanych w obrocie
przedmiotami albo prawami tego samego ro-
dzaju i gatunku, uwzgledniajac ich stan i sto-
piefi zuzycia oraz miejsce i czas ich odplat-
nej sprzedazy,

* poprzez oszacowanie, wykorzystujac metody
poréwnywalnej ceny nieckontrolowanej, roz-
sadnej marzy badz ceny odsprzedazy.

Nalezy zwréci¢ uwage, ze w przypadku nie-
moznosci wykorzystania zadnej z metod dostep-
nych przy wariancie oszacowania trzeba postuzy¢
si¢. metoda zysku transakcyjnego [Sadej 2019].
Dopuszcza sie okoliczno$¢ oszacowania wartosci
sktadnika majatku przez organ administracji po-
datkowej, jezeli wykazana przez podatnika wartosé
aktywa w razacy sposob odbiega bez ekonomiczne-
go uargumentowania od wartosci rynkowej, co po-
woduje niewykazanie dochodu z niezrealizowanych
zyskéw badz jego znaczne obnizenie [Marianski
2018].

Pojecie warto$ci podatkowej oznacza wartos§é
niezaliczong wezesniej do kosztéw uzyskania przy-
chodéw w dowolnej postaci, ktéra bylaby przyjeta

Warunki umozliwiajagce wytaczenie z opodatkowania przeniesienia sktadnikow
majatku poza terytorium Polski na okres nie dtuzszy niz 12 miesiecy

Przeniesienie aktywa jest powigzane
bezposrednio z polityka zarzadzania
ptynnoscia firmy podatnika potozonej na
terenie Polski i innego kraju.

\_ J

Przeniesienie papieréw wartosciowych
badz innych sktadnikéw majatku ma
miejsce na postawie umowy
przywtaszczenia celem zabezpieczenia

wierzytelnosci.

\ .

Rysunek 3. Warunki umozliwiajgce wytaczenie z opodatkowania przeniesienia sktadnikow

majatku

Zrédto: Opracowanie witasne na podstawie Mariariski 2018
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przez podatnika za koszt uzyskania przychodéw,
jesli sktadnik ten zostalby przez podatnika sprze-
dany. Dla oséb fizycznych nieprowadzacych dzia-
talnosci gospodarczej oznacza to brak mozliwosci
dokonania jakichkolwiek odliczed od wartosci ryn-
kowej majatku, ktérym dysponuja [Marianski 2018].

Podsumowanie

Exit tax ma na celu dostosowanie si¢ przepiséw
prawa do europejskiej Dyrektywy Rady [UE]
2016/1164. Bedzie on dotyczyt 0s6b przenoszacych
swoéj majatek za granice badz zmieniajacych miejsce
swojej rezydencji podatkowej. Wystepuje w dwoch
stawkach: 19% 1 3% podstawy opodatkowania. Nie
dotyczy przeniesienia majatku ponizej 4 mln zlo-
tych. Bez watpienia podatek od zyskéw niezrealizo-
wanych znaczaco wplynie na koszty wyprowadzki
z Polski. Przyjete regulacje, powodujace zwigksze-
nie obcigzen ekonomicznych, moga ograniczyé
swobodg przeplywu kapitatu oraz os6b. Podatek od
wyjécia moze stanowic¢ dla niektérych oséb bariere,
zmuszajaca do zrezygnowania z emigracji za gra-
nice. Niemniej wprowadzenie podatku od niezre-
alizowanych zyskow jest wymuszone wspomniang
Dyrektywa, ktéra wymaga zastosowania exit tax do
konica 2020 r. we wszystkich padstwach cztonkow-
skich Unii Europejskiej [Switata 2018].

magazyn mlodych ekonomistéw
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Sharing Economy
| je] znaczenie
dla zycia gospodarczego

Na przestrzeni ostatnich lat sharing economy, czyli tzw. gospodarka wspétdzielenia rozwija
sie bardzo dynamicznie. Niewatpliwie stwarza ona wiele nowych mozliwosci zaréwno dla kon-
sumentow jak i przedsiebiorcow.

Celem artykutu jest w gléwnej mierze przyblizenie istoty sharing eco-
nomy oraz wskazanie aspektéw zycia gospodarczego, dla ktérych ma
ona obecnie szczegdlnie duze znaczenie. W drugiej kolejnosci zidenty-
fikowane zostang niektore wyzwania jakie niesie za soba gospodarka
wspoéldzielenia, przy czym najwigcej uwagi zostanie poswigcone wy-
zwaniom na plaszczyznie podatkowe;.

Istota i rys historyczny Sharing Economy

Mogloby si¢ wydawad, ze sharing economy to trend, ktéry relatywnie

niedawno mial swoje poczatki, niemniej jednak koncept wspotdziele-
nia sig, barteru etc. towarzyszy ludzkosci od zawsze.
Pierwsze préby opisania sharing economy w takiej formie w jakiej

Marcin Ruchlewicz

rozumiemy to pojecie wspolczesnie mialy miejsce w 1978, wtedy to

Wydziat Zarzadzania . . C e ,

larumele Eisnse | Rechume- Marcus Felson i Joe L. Spaeth w swoim artykule opisali zjawisko, kto-
wosc Biznesu, | rok, Il stopieri re nazwali collaborative consumption. Opisuja oni konsumpcje dobr
marcin.ruchlewicz@yahoo.com lub ustug przez dwie lub wigcej 0sob. Pojecie sharing economy zostato
Koto naukowe: pierwszy raz uzyte dopiero w 2008 r. przez Lawrence’a Lessiga. Pod
S Peclie Yioeens tym pojeciem rozumie on konsumpcije dokonywana poptzez wypozy-
Recenzent artykutu: czenie, wymiang i dzielenie si¢. W swojej definicji Lessing podkresla

drAnna L towsk
A esaeayionsia brak przenoszenia prawa wlasnosci [Kozlak 2017, s. 173].

Nieco pozniej, w 2010 Rachel Botsman 1 Roo Rogers wydali ksigz-
ke pod tytutem “What’s Mine Is Yours: The Rise of Collaborative Con-
sumption”, w ktorej to definiuja oni gospodarke wspéldzielenia jako
model ekonomiczny, ktéry opiera si¢ w gléwnej mierze na dzieleniu
si¢, wymianie, wypozyczaniu débr jak i ustug, umozliwiajac przy tym
dostep bez potrzeby posiadania [Stephany 2015, s. 33].

Jak wida¢ obie definicje sa do siebie bardzo zblizone i pokrywaja
si¢ w najwazniejszej kwestii, sposobie funkcjonowania catego modelu.
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Rysunek 1. Przyktady firm nalezacych do sharing economy

Zrédto: opracowanie wtasne

Jezeli chodzi o Rachel Botsman, to warto wspo-
mnie¢, ze od czasu wydania wspomnianej ksigzki,
napisania kilku waznych artykuléw w tej tematyce,
a takze licznych wystapieni stala si¢ ona twarza i jed-
nym z gtéwnych oredownikow calego ruchu zwiaza-
nego z sharing economy [Sundararajan 2010, s. 54].

Alex Stephany — byly CEO firmy JustPark, ktora
dzigki aplikacji mobilnej faczy kierowce z miejscem
parkingowym — w swojej ksiazce z 2015 r. definiuje
sharing economy jako wartos¢, ktoérg mozna uzy-
ska¢ poprzez udostepnienie spoleczenstwu w pelni
niewykorzystanych dobr za posrednictwem nowych
technologii. W dalszym rozrachunku prowadzi to
do zmniejszenia potrzeby posiadania owych dobr
na wlasnos¢ [Stephany 2015, s. 9].

Istnieja dwa rodzaje modeli sharing economy.
Pierwszy to B2C — czyli business-to-consumer. Za
przyktad mozna poda¢ niemiecka firm¢ NextBi-
ke, ktérej modelem biznesowym jest umozliwie-
nie mieszkancom miast wypozyczenia roweru na
minuty. Natomiast drugim modelem gospodarki
wspoldzielenia jest P2P (Peer-to-peer). Tutaj na-
tomiast jako przyklad mozna podaé¢ niedawno za-
kupiona przez IKEA firm¢ — TaskRabbit, ktora
oferuje pomoc poprzez wyslanie wyspecjalizowa-
nej osoby do zadania, na ktora zamawiajacy usluge
nie ma czasu badZ wystarczajacych umiejetnosci.
Przedsi¢wzigcia operujace jako B2C sa w stanie
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by¢ bardzo efektywne. Jednakze to model P2P ma
wickszy wplyw na spoleczne transformacje, zacie-
rajac granice pomiedzy konsumentem, a firma, [Ste-
phany 2015, s. 12].

Za pionieréw w gospodarce wspoldzielenia
uwazani sa Napster 1 eBay. Pierwszy zalozony
w 1999 1. byt przelomowym oprogramowaniem
P2P pozwalajacym zakupi¢ lub pobra¢ muzyke
w formacie mp3. Drugi natomiast to najwigkszy
internetowy serwis aukcyjny na $wiecie; zostal on
zalozony w 1995 r. Jednakze wiele oséb datuje po-
czatek sharing economy w takiej formie, jaka zna-
my dzisiaj na rok 2008, kiedy to Apple uruchomi-
fo swo6j mobilny sklep dla aplikacji. Otworzylo to
mozliwo$¢ latwej dystrubucji wszelkiego rodzaju
aplikacji, co zapoczatkowalo boom na gospodarke
wspoéldzielenia [Sundararajan 2016, s. 22].

Zgodnie z badaniem przeprowadzonym przez
GUS [2015] w Polsce poziom zaufania jest na bar-
dzo niskim poziomie; az 78% z 14 tys. responden-
tow wyrazito opinig, ze nie ufa innym ludziom. Mo-
globy si¢c wydawac, ze ze wzgledu na az tak wysoki
brak zaufania (jedno z ostatnich miejsc w Europie)
sharing economy bedzie miato ogromne problemy
z adaptacjq. Jednakze jest wrecz odwrotnie, miedzy-
narodowe firmy takie jak Uber czy BlaBlaCar robia
furor¢ na naszym rodzinnym rynku. Widzac tak
duzy entuzjazm polscy przedsigbiorcy zaczeli two-



rzy¢ wlasne start-upy. Flagowym przykladem jest
skilltrade, czyli platforma, ktéra pomaga ludziom
wymieniac si¢ umiejetnosciami. Swoje poczatki po-
mys! mial na facebookowej grupie, a obecnie zrze-
sza on ponad 200 tysi¢cy ludzi.

W roku 2014 przyblizona warto$¢ globalnego
rynku sharing economy zostala oszacowana na 533
miliardy §. Trzeba zwréci¢ jednak uwage na fakt
nieistnienia jednej powszechnie uzywanej defini-
cjl, ktéra jednoznacznie odréznialaby firmy dzia-
lajace w zakresie gospodarki wspoldzielenia. Do-
brym przykladem takiej sytuacii jest eBay, ktorego
obecnie 75% przychodu stanowi sprzedaz po stalej
cenie nowych produktow. Prowadzi to do tego, ze
niemozliwym jest dokladne oszacowanie wielko-
$ci rynku sharing economy [Stephany 2015, s. 13].
(Rysunek 1.)

Na co oddziatuje Sharing Economy?

Obecnie najwickszy wplyw sharing economy moz-
na dostrzec w gléwnej mierze w transporcie i naj-
mie krétkoterminowym. Arun Sundararajan, je-
den z gléwnych autorytetow w dziedzinie sharing
economy uwaza, ze kolejne obszary, jakie zostana
dotknigte szerzacym si¢ trendem gospodarki dzie-
lenia si¢ to stuzba zdrowia, rynek nieruchomosci,
a takze produkcja i dystrybucja energii. Potencjal
drzemiacy w rynku sharing ecomy jest ogromy i na
razie nie jesteSmy w stanie przewidzie¢ tego, co
nas czeka w niedalekiej przyszlosci i jakie nowe
mozliwodci bedzie oferowaé technologia. Sunda-
rarajan twierdzi, ze to blockchain, czyli zdecentra-
lizowana baza danych rejestrujaca operacje w da-
nej sieci, do ktérej majg dostep i wglad wszyscy
uzytkownicy danej sieci, bedzie jedna z gléwnych
sit napedowych gospodarki wspétdzielenia w nie-
dalekiej przyszlosci [Sundararajan 2016, s. 191,
Zimnoch 2016].

W raporcie opublikowanym w 2015 r. przez
EY zostaly wyréznionych osiem sfer, na ktére duzy
wplyw ma sharing economy. Sg to [EY 2015]:

* tworzenie nowych miejsc pracy,

* ruchliwos¢ spoleczna,

* wygoda,

* rozwdj umiejetnosci,

* umiejetnos¢ postugiwania si¢ nowymi tech-

nologiami,
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* transparentno$¢
* pozytywny wplyw na srodowisko
* wykorzystanie zasobow

Dzigki sharing economy istnieje wigcej moz-
liwosci zatrudnienia dla oséb fizycznych. Samo-
zatrudnienie stalo si¢ zdecydowanie prostsze, co
wigcej duzo 0sob postrzega sharing economy jako
mozliwos¢ dodatkowego zarobku [EY 2015].

Przez wplyw gospodarki wspoéldzielenia na
ruchliwos¢ spoleczng mozna rozumieé przemiesz-
czanie si¢ jednostek spotecznych w strukturze spo-
tecznej. Sharing economy umocnilo pozycje mi-
kroprzedsi¢biorcow, zapewniajac przy tym wzrost
w placach, w szczegdlnosci osobom z nizszego
szczebla ,,drabiny spotecznej” [EY 2015].

Jezeli chodzi o wygode to jest ona jednym
z glownych czynnikéw zachecajacych do korzysta-
nia z sharing economy. Wystepuje ona zaréwno po
stronie popytowej jak i podazowej. Dla uzytkowni-
kow wygoda objawia si¢ w dobrej cenie, jak 1 w nie-
zwykle tatwym dostepie do réznego rodzaju ustug
zaledwie po kilku kliknigciach w smartphone’a.
Natomiast dostawcy ustug w modelu gospodarki
wspoldzielenia moga sami decydowac o swoich go-
dzinach i wymiarze pracy [EY 2015].

Sharing economy z natury pozwala w lepszy
sposob wykorzystywac swoje umiejetnosci. Trze-
ba takze zwrdci¢ uwage na rozwdj umiejetnosci
w dziedzinie technologicznej. Co ciekawe, umiejet-
no$¢ postugiwania si¢ nowymi technologiami jest
jedna z wyodrebnionych o$miu sfer. Jednakze nie
powinno to nikogo dziwi¢, poniewaz gospodarka
wspoldzielenia w duzym stopniu przyczynia si¢ do
wzrostu $wiadomosci 1 umiejetnodci poprawne;
obstugi technologicznych narzedzi do korzystania
z roznego rodzaju zasobow [EY 2015].

Przez transparentno$é rozumiemy przejrzy-
sto$¢ jak 1 odpowiedzialno$¢. Zostalo to w znacznej
mierze ulatwione dzigki rozwojowi technologii. Za
przyklad mozna podaé przyjazne dla uzytkownika
platformy, na ktérych mozna w tatwy sposob oce-
niaé, wyraza¢ swoja opinig, a takze komentowaé
ustugi, z ktérych skorzystano [EY 2015].

Gdy mowa o sharing economy to od razu wiele
0s0b przywotuje pozytywny wplyw na $rodowisko.
Gospodarka wspoéldzielenia zwiazana z transpor-
tem przyczynia si¢ do mniejszej liczby samochodéw
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na drogach. Warto przytoczy¢ dane prezentowane
w raporcie BY, z ktérego wynika, ze jeden samo-
ch6d uzywany do carsharingu réwna si¢ od dzie-
wicciu do trzynastu zwyklych pojazdéw. Co wigcej
w dalszym rozrachunku prowadzi to do zmniej-
szenia emisji gazu cieplarnianego w skali roku na
jedno gospodarstwo domowe o 0,58 - 0,84 tony
[EY 2015].

Ostatnim obszarem, na ktéry ogromny wplywa
ma sharing economy jest wykorzystanie zasobow.
Gospodarka wspéldzielenia pomaga w wykorzy-
staniu nie w pelni wykorzystanych zasobow. Jako
ciekawostke mozna przytoczy¢ fakt, ze mowi sig, iz
samochdd posiadany na wlasno$é jest nieuzywany
przez 95% czasu swojego zycia [EY 2015].

Warto zaznaczy¢, ze gospodarka wspoldziele-
nia dzigki korzystaniu z platformy jaka jest Internet
blyskawicznie rozprzestrzenita i zaadaptowala sig
globalnie. Ma to swoje skutki w nieustannych spo-
rach zaréwno z lokalng konkurencja jak i z rzadami
w sprawie prawnych regulacji [Parente, Geleilate
1 Rong 2017].

To wlasnie m.in. wielkie korporacje coraz cze-
$ciej staja w obliczu zagrozenia nie tylko ze strony
konkurencji, ale rowniez ze strony samego klienta,
ktéry moze w niedalekiej przysztosci przestaé po-
trzebowac i korzysta¢ z ustug oferowanych przez
owe korporacje. Jest to dla nich czarny scenariusz,
ktéry bedzie wymagal znaczacych zmian w mo-
delu biznesowym, w celu adaptacji do zmieniaja-
cego si¢ rynku i potrzeb klientéw [Stephany 2015,
s. 129].

Jedng z gléwnych zalet sharing economy jest
fakt ulatwiania wejscia na rynek nowym podmio-
tom. Co wigcej dzigki zmniejszeniu bariery wejscia
rosnie konkurencja na danym rynku, a jednoczeénie
pozycja rynkowa istniejacych monopolistow ulega
zachwianiu. Ponadto gospodarka wspdtdzielenia
W znacznej mierze sprzyja innowacyjnosci. Start-u-
py rozpoczynajace swoja przygode ,,pod szyldem”
sharing economy wyrdzniajg si¢ bardzo duza kre-
atywnoscia, chociazby przy tworzeniu nowych
modeli biznesowych lub oferowaniu kompletnie
nowatorskich ustug. Co najwazniejsze, na rozwoju
gospodarki wspoldzielenia najbardziej zyskuja kon-
sumenci. Posiadaja oni zdecydowanie wigksze spek-
trum ustug do wyboru, co w dalszym rozrachunku
moze prowadzi¢ do obnizki cen [Gugler 2017].
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Zgodnie z danymi opublikowanymi przez Bo-

ston Consulting Group w przyszloéci przewiduje
si¢ jeszcze wigkszy 1 szybszy rozwdj rynku smart-
phone’6w, czyli gléwnego narzedzia dla sharing
economy. Bedzie to mialo znaczacy wplyw na
innowacje. Ponadto przewiduje si¢ dalszy spadek
kosztow transakcyjnych, ktéry moze ostatecznie
spowodowad, ze duza czes¢ dobr bedzie dostepna
na wynajem [Wallenstein i Shelat 2017].

Wraz z rozwojem gospodarki wspoldzielenia
wzrasta jej wielko$¢ wplywu jaki wywiera zarow-



no w sferze ekonomicznej jak 1 spolecznej. Zgodnie

z badaniami przeprowadzonymi przez akademikow
z Boston University w 2014 r. na podstawie przy-
padku Airbnb, potwierdzili oni teze, ze potencjal
drzemiacy w sharing economy, rzeczywiscie wply-
wa na duza cze$¢ populacji, zwickszajac spoleczny
dobrobyt. Patrzac na to z szerszej perspektywy,
sharing economy zmienia w pozytywny sposéb
gospodarke nie tylko poprzez zapewnianie spo-
feczenstwu substytutéw dla réznego rodzaju pro-
duktéw i ustug. Stanowi ona takze implementacje
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prawa Saya, méwiacego o tym, ze popyt jest bierny
i dostosowuje si¢ do wielkosci podazy, zapewniajac
innowacyjne produkty jak i uslugi zaspokajajac przy
tym nieistniejacy wczesniej popyt [Zervas, Proser-
pio i Byers 2014].

Sharing Economy a podatki

Rosnaca popularnosé sharing economy rodzi wiele
probleméw i pytan m.in. na plaszczyznie podatko-
wej. Zdecydowanie mozna zauwazy¢ wplyw gospo-
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darki wspéldzielenia w tym zakresie, a takze wy-
zwania dla organdéw ustawodawczych, jakie niesie
ona za soba.

Istnieja dwa podejScia do gospodarki wspdl-
dzielenia w odniesieniu do opodatkowania. Zwo-
lennicy pierwszego z nich postrzegaja sharing eco-
nomy jako rewolucje w §wiecie biznesu i uwazaja, ze
obecne regulacje prawno-ekonomiczne sq niewy-
starczajace. Z drugiej strony zwolennicy przeciwne-
go podejscia podchodza z duza doza sceptycyzmu
do rewolucyjnego aspektu gospodarki wspoldziele-
nia. Twierdza oni, ze wystarczajaca do efektywnego
egzekwowania opodatkowania jest jedynie konkre-
tyzacja interpretacji obecnych regulaciji [PwC 2016].

Do zwolennikéw pierwszego podejscia nalezy
Forum Obywatelskiego Rozwoju. W komunikacie
z 26 lipca 2018 1. podkresla sig, ze duza czg$¢ regu-
lacji podatkowych, ktére byly tworzone z mysla o
tradycyjnych przedsiebiorstwach, a takze relacjach
na linii pracownik-pracodawca najzwyczajniej nie
konweniuja z obecna rzeczywisto$cia technologicz-
ng, w ktorej to prowadzone sa ustugi sharing eco-
nomy. [Forum Obywatelskiego Rozwoju 2018]

Nie ulega watpliwosci, ze podmioty gospo-
darki wspoéldzielenia tak samo jak wszystkie inne
podmioty gospodarcze podlegaja przepisom podat-
kowym, wéréd nich podatkowi dochodowemu od
0s6b fizycznych, podatkowi dochodowym od oséb
prawnych, a takze podatkowi od wartosci dodanej
[Komisja Europejska 2016].

Bardzo zrdznicowane okolicznosci w jakich
zachodza transakcje w sharing economy skutkuja
trudnodciami w rozpoznaniu obowiazkéw i kon-
sekwencji podatkowych, zaréwno u ustugodawcow
jak 1 u uslugobiorcéw. W 2015 r. Minister Finan-
sow przyjal stanowisko, ze w przypadku gospodar-
ki wspoldzielenia winny mie¢ zastosowanie ogdlne
przepisy podatkowe.

W takim wypadku mamy do czynienia z obo-
wigzkiem dokonania samoopodatkowania, a wigc
obliczenia naleznego podatku od sumy wszyst-
kich uzyskanych dochodéw osiagnigtych w trakcie
roku podatkowego. Warto w tym miejscu pamigtaé
o réznych mozliwosciach opodatkowania wspo-
mnianego dochodu na gruncie ustawy o podatku
dochodowego od oséb fizycznych [PwC 2016].

Natomiast jezeli chodzi o podatek od towaréw
i ustug (VAT), PwC w swoim raporcie pt. ,,(Wspol)
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dziel i rzadz!” podkredla, ze zasadnicze jest rozgra-
niczenie podmiotéw dzialajacych w ramach sha-
ring economy na dwie grupy. Pierwsza z nich to
w gléwnej mierze podmioty takie jak tworcy plat-
form gospodarki wspéldzielenia. Do drugiej nale-
zq podmioty §wiadczace uslugi w ramach sharing
economy. W przypadku pierwszej grupy opodatko-
waniu podatkiem VAT podlegaja w gléwnej mierze
prowizje, ktére w wigkszosci przypadkow stanowia
jedyne wynagrodzenie otrzymywane przez wspo-
mnianych twoércoéw platform. Z kolei w odniesieniu
do drugiej grupy, ogromng role w Polsce odgrywa
podmiotowe zwolnienie z podatku od wartosci do-
danej. W 2019 r. limit owego zwolnienia wynosi
200 tysigcy zl. Jest to ogromna przewaga konkuren-
cyjna dla podmiotéw z gospodarki wspoldzielenia.
Podmioty takie moga dzigki temu oferowac uslugi
tafsze ckonomicznie [PwC 2016; Ustawa z 11 mar-
ca 2004].

Jednym z gléwnych rodzajow ryzyka towa-
rzyszacych sharing economy jest sposobno$¢ omi-
nigcia podatkowych regulacji. Podmioty dzialaja-
ce w ,szarej strefie” nie odprowadzaja naleznego
podatku do organéw skarbowych. Ukrécenie tego
procederu jest jednym z gléwnych wyzwan stoja-
cych przed ustawodawcami. W tym celu niebywa-
le wazna role odgrywa wspolpraca miedzy admi-
nistracjq podatkowa, a platformami z gospodarki
wspoéldzielenia i mozliwos¢ wypracowania pew-
nych mechanizméw badz narzedzi, ktore doprowa-
dza do zminimalizowania nicodprowadzania przez
podmioty podatku. Idealnym przykladem panstw,
ktére w taki sposéb podeszly do wspomnianego
problemu sa Litwa 1 Estonia [PwC 2016].

W czerweu 2016 r. Komisja Buropejska wy-
dala komunikat pt. ,,Europejski program na rzecz
gospodarki dzielenia si¢”, w ktérym to poruszane
sq glowne problemy takie jak ochrona uzytkowni-
kow, uregulowania dotyczace odpowiedzialnosci
czy opodatkowanie.

W komunikacie tym w odniesieniu do kwe-
stii opodatkowania Komisja Europejska dostrzega
problemy towarzyszace gospodarce wspoldzielenia
zaréwno jezeli chodzi o przestrzeganie jak i egze-
kwowanie przepisow podatkowych. W szczegol-
nosci podkreslane sa utrudnienia przy identyfikacji
podatnikéw jak i dochodu, ktéry podlega opodat-
kowaniu. Co wigcej, Komisja Europejska zwraca



uwage na zréznicowane praktyki podatkowe w pan-
stwach czlonkowskich UE oraz na niedostatecz-
ng wymiang informacji [Komisja Europejska 2016].

Jak mozna zauwazy¢ sharing economy niesie
za sobg wiele wyzwan na plaszczyznie podatkowe;
iz pewnoscia w najblizszym czasie w dalszym ciagu
przyjdzie si¢ mierzy¢ z owymi problemami ustawo-
dawcom zaréwno krajowym jak i wyzszego szczebla.

Podsumowanie

Dwa lata po opublikowaniu ,,Europejskiego pro-
gramu na rzecz gospodarki dzielenia si¢”, Komisja
Europejska oszacowala, ze sharing economy gene-
ruje 26,5 miliarda euro dochodu w samej Unii Eu-
ropejskiej. Co wigcej gospodarka wspdldzielenia
przyczynila si¢ do zatrudnienia blisko 400 tysigcy
0s6b na terenie Europy. Sa to imponujace liczby,
niemniej jednak odpowiadajg zaledwie 0,15% cale-
go PKB 10,17% calego zatrudnienia Unii Europej-
skiej | Valdani Vicari & Associati 2018].

Rola sharing economy w poprawie dobrobytu
wérdd Europejezykéw jest niezaprzeczalna. Regu-
lacje prawno-podatkowe sa niebywale istotne w od-
niesieniu do sharing economy i sa odpowiedzialne
za to w jaki sposob bedzie si¢ owa gospodarka roz-
wijata w kolejnych latach [Valdani Vicari & Asso-
ciati 2018].
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Odwrocony
tancuch dystrybucji
produktow leczniczych

Zjawisko przyczyniajgce sie do braku dostepnosci lekéw
na polskim rynku

Odwrdcony tancuch dystrybucji produktéw leczniczych odnosi sie do nielegalnego eksportu
produktéw leczniczych przez hurtownie farmaceutyczne, apteki oraz przychodnie. Z tego po-
wodu na polskim rynku brakuje lekéw ratujacych zdrowie i zycie pacjenta. W nielegalny wywoz
produktéw leczniczych zaangazowana jest duza liczba oséb, a Gtéwny Inspektorat Farmaceu-
tyczny prébuje wykry¢ nieprawidtowosci i zwiekszy¢ dostepnosc lekéw deficytowych na pol-
skim rynku.

Celem pracy jest poznanie przyczyn zjawiska odwréconego taficucha
dystrybucji produktéw leczniczych oraz wskazanie rozwigzan zapobie-
gajacych wywozowi lekow w przyszlosci.

Opisywany proceder przebiega w nastepujacy sposéb: lek od pro-
ducenta trafia do hurtowni farmaceutycznej, nastepnie apteki/punktu
aptecznego, a w ostatnim etapie jest odsprzedawany do innej apteki/
hurtowni farmaceutycznej. Oznacza to, ze lek podczas finalnego eta-
pu dystrybucji nie trafia do pacjenta, tylko jest przekazywany do innej
apteki albo hurtowni farmaceutycznej [GIF 2019]. Powodzenie oma-
wianego procederu wymaga zaangazowania wlascicieli hurtowni, apte-

karzy, odbiorcéw zagranicznych oraz coraz czg¢sciej pracownikow dzia-
talnosci leczniczych, ktore sa otwierane przez podmioty posiadajace

Paulina Halik zezwolenie na prowadzenie obrotu hurtowego. Powstajace przychod-
Wydziat Ekonomii nie lecznicze, prowadzace fikcyjng dziatalnosé, umozliwiajg wykona-
kierunek: Ekonomia, nie przesuni¢¢ miedzymagazynowych do hurtowni farmaceutycznych.
Il rok, | stopieri

Leki trafiajace z powrotem do hurtowni, sq wywozone za granice i od-

paulinakinga.halik@gmail.com sprzedawane z kilkukrotnym zyskiem ze sprzedazy [Warchot i Czech

Studenckie Koto Naukowe

Prvaat 2018]. Szacuje sie, ze warto$¢ nielegalnie eksportowanych preparatow
Yz

osiaga sume 2 mld zt rocznie [Rynekaptek.pl 2019]

Recenzent artykutu:

dr Anna Rogaia Dzialalno$¢ podmiotéw handlujacych produktami leczniczymi

w Polsce jest okreslona w Prawie farmaceutycznym w jednoznaczny
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sposéb. Obrét detaliczny zarezerwowany jest dla
aptek, sklepéw zielarsko-medycznych, sklepow
specjalistycznego zaopatrzenia medycznego, skle-
péw zoologicznych, sklepéw  zielarsko-drogeryij-
nych oraz sklepéw ogdlnodostepnych (art. 71 pkt
1) [Ustawa z 6 wrzesnia 2001]. Nowelizacja Prawa
farmaceutycznego z 2015 r. zakazuje zbywania pro-
duktéw leczniczych przez apteke ogdlnodostepng
lub punkt apteczny hurtowni farmaceutycznej, in-
nej aptece lub innemu punktowi aptecznemu (art.
86a) [Ustawa z 9 kwietnia 2015]. Z kolei hurtownie
farmaceutyczne maja prawo do nabywania, prze-
chowywania, dostarczania lub eksportowania pro-
duktow leczniczych [Ustawa z 6 wrzesnia 2001].
Dla zrozumienia problemu konieczne jest réwniez
wyjasnienie, co stanowi produkt leczniczy. Jest to
substancja lub mieszanina substancji zastosowa-
na w zapobieganiu lub leczeniu choréb ludzi oraz
zwierzat, rowniez jest to produkt przeznaczony do
diagnozowania, celem przywrécenia, poprawienia
lub modyfikacji fizjologicznych funkcji organizmu
ludzkiego albo zwierzecego (art. 2 pkt 32) [Ustawa
z 6 wrzesnia 2001]. Nalezy zauwazyd, iz nie kazdy
przypadek eksportu lekéw jest tamaniem prawa. Me-
chanizm importu réwnoleglego umozliwia zakup to-
warbéw w kraju zapewniajacym nizszq ceng 1 odsprze-
danie ich w innym kraju, cechujacym si¢ wyzsza ceng
danego leku. Leki z importu réwnoleglego sa tansze,
gdyz roznice cenowe wynikaja z odrebnej polityki
ochrony zdrowia danego panistwa. Import réwno-
legly najczesciej dotyczy lekéw oryginalnych, czyli
objetych ochrong patentowa, ktore sg bardzo czgsto
drogie i czesto jedynym nabywea tych lekéw jest pan-
stwo. Dlatego producenci ustalajg rézne ceny lekdw
na réznych rynkach. Badanie przeprowadzone na
Uniwersytecie Medycznym w Poznaniu wykazalo, ze
cena jest istotnym czynnikiem determinujacym na-
bycie leku. W Polsce pacjenci czgsto rezygnuja z za-
kupu wlasnie z tego powodu, dlatego informowanie
o tafiszych lekach z importu réwnoleglego moze
przyczynic si¢ do realizacji recept przez pacjentéow
[Zaprutko iin. 2012].

Wystgpowanie omawianego mechanizmu nie
jest obojetne dla spoleczenistwa. Ze wzgledu na brak
dostepnosci lekéw w placéwkach ochrony zdrowia
publicznego dochodzi do zmian terminéw opera-
cji. Oddziatuje to réwniez na pacjentéw, wzbudza-
jac w nich niepokéj oraz zmusza do poszukiwania
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lekéw w wielu aptekach, co bardzo czg¢sto konczy
si¢ niepowodzeniem. Gléwny Inspektorat Farma-
ceutyczny (dalej zwany w tekscie ,,GIF”) probuje
pomoc pacjentom — na swojej stronie internetowe;j
informuje o mozliwosci otrzymania informacji od
inspekcji farmaceutycznej o dostgpnosci poszuki-
wanego leku w innych aptekach [GIF 2019].

Przyczyny wywozu lekéw

Przedsigbiorcy w Polsce, mimo jednoznacznie okre-
slonego prawa, podejmujg nielegalne dziatania ma-
jace na celu eksport lekow i probe wzbogacenia sie.
Odwracanie prawidlowego lancucha dystrybucji
wigze si¢ ze znacznymi korzysciami finansowymi,
poniewaz na terenie RP niektore leki maja bardzo
konkurencyjna cen¢ w poréwnaniu z innymi kraja-
mi Unii Europejskiej. Jest to spowodowane polityka
panstwa, gdyz objecie danego leku refundacja wy-
musza ustanowienie ceny urzedowej, stosowanej na
kazdym etapie obrotu. Producenci zobligowani sa
do przyjecia w Polsce nizszej ceny lekow niz w in-
nych krajach UE [Warchot i Czech 2018]. Wplywa
to na podniesienie atrakcyjnosci eksportu tej grupy
§rodkow leczniczych. Po raz pierwszy problem do-
stepnosci preparatéw leczniczych zostal zasygnali-
zowany przez firmy farmaceutyczne, ktére na po-
stawie raportow zauwazyly, iz mimo dostosowania
podazy lekéw do faktycznego zapotrzebowania,
nadal wystepuje deficyt niektérych preparatéw na
rynku [GIF 2019].

Trudno$ci w legalnym pozyskiwaniu lekow na
cksport sktonily przedsi¢ghiorcéw do poszukiwania
nielegalnych drég ich nabywania. Najczesciej wy-
wozone sa leki oryginalne, rzadziej ich odpowiedni-
ki, czyli leki generyczne. Do wywozonych grup na-
leza m. in. leki przeciwzakrzepowe, onkologiczne,
przeciwwirusowe oraz insuliny krotko dzialajace.
Minister Zdrowia regularnie publikuje list¢ pro-
duktéw leczniczych, Srodkéw spozywezych specjal-
nego przeznaczenia zywieniowego oraz wyrobow
medycznych zagrozonych brakiem dostepnosci na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej. Na publiko-
wanej liscie znajduja si¢ produkty lecznicze ratujace
zdrowie i zycie pacjenta. Aktualny wykaz posiada
338 pozyciji, i w poréwnaniu do 15 listopada 2018 r.
zwigkszyl si¢ o 27 produktow [Obwieszczenie MZ
z 14 stycznia 2019].



Hurtownie farmaceutyczne maja obowiazek
poinformowa¢ GIF o zamiarze eksportu lekow
znajdujacych si¢ na liScie preparatéw zagrozonych
brakiem dostgpnosci. GIF od momentu zglosze-
nia ma 30 dni roboczych na wydanie sprzeciwu.
W przypadku braku odmownej decyzji, wniosko-
dawca ma prawo do wywozu, natomiast o fakcie
dokonania sprzedazy jest zobligowany poinformo-
waé GIF w terminie 7 dni od daty wywozu [Dobro-
wolski 2016].

W jaki sposéb przedsiebiorcy probuja
ukry¢ nielegalng dziatalno$é?
Zidentyfikowano wiele sposobéw na zatajenie nie-
legalnego eksportu lekow. Kluczowym etapem
tego procesu jest powrét sprzedanych produktow
leczniczych do hurtowni. Dlatego przedsigbiorcy
wykorzystuja rézne skomplikowane mechanizmy,
tak aby umozliwi¢ przesunigcie towaru do hurtow-
ni. Jednoczesnie prébuja utrudni¢ poznanie drogi
dystrybucji danych farmaceutykéw. Dochodzi do
upozorowania potrzeby utylizacji lekdw, ktore byly
rzekomo przechowywane w niewlasciwych warun-
kach, wykazywania bledow w zamdwieniach, udo-
stepniania tylko czesci faktur VAT podczas kontro-
li, celem ukrycia rzeczywistego obrotu. Natomiast
w obrebie aptek nalezacych do tej samej spolki,
aptekarze czesto wykonujg przesunigcia miedzyma-
gazynowe. Zdarza si¢ réwniez, ze w cala procedure
sq zaangazowani pacjenci, ktérzy otrzymuja pliki
recept i skupuja leki z aptek. Po wykryciu nieprawi-
dlowosci zwigzanych z nickontrolowanym wywo-
zem lekow z Polski, przedsigbiorcy probujg uniknaé
konsekwencji poprzez zlozenie wnioskéw o wyga-
$nigcie zezwolen na prowadzenie aptek i hurtowni
farmaceutycznych [GIF 2019].

Kontrola przedsiebiorcéw i organéw
nadzorujacych

Zwalczanie procederu odwrdconego lafdcucha dys-
trybucji nastgpuje w oparciu o ustawy: Prawo far-
maceutyczne, Prawo wlasnosci intelektualnej oraz
Kodeks karny [Jarecka 2017]. Podmiotem odpo-
wiedzialnym za wykrywanie nielegalnego eksportu
lekéw jest Panstwowa Inspekcja Farmaceutyczna
(zwana dalej ,,IF”). Zadania okreslone w Prawie
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farmaceutycznym wykonuja dwa organy. Jest to
GIF oraz 16 wojewddzkich inspekeji farmaceu-
tycznych [Dobrowolski 2016]. Nadzér jednostek
w zakresie odwroconego lancucha prowadzony
jest od 2010 r. W tym okresie GIF wykonal prawie
5500 kontroli. Wytyczono ponad 500 postepowan
administracyjnych wobec aptek (400 postepowan)
i hurtowni (100 postepowan) [GIF 2019]. Jak poda-
je Najwyzsza Izba Kontroli, inspekcja w poszcze-
gblnych placéwkach odbywa si¢ przecictnie raz na
dwa lub cztery lata [Dobrowolski 2016]. Zaangazo-
wanie wielu os6b w mechanizm odwréconego tan-
cucha dystrybucji, oraz zlozono$¢ tego procederu,
sprawia, ze identyfikowanie nielegalnego eksportu
preparatéw wymaga wspoipracy GIF z Urzedem
Kontroli Skarbowej, Policja, Interpolem oraz Mig-
dzynarodowa Federacja Farmaceutyczng |[Jarecka
2017].
bronionego skfadane sq nie tylko w momencie od-

Powiadomienia o popelnieniu czynu za-

sprzedazy lekéw do hurtowni przez apteki, ale row-
niez w przypadku utrudniania kontroli [GIF 2019].
Wedtug Prawa farmaceutycznego, za odwrdcenie
prawidlowego przeplywu produktéw leczniczych,
grozi kara ograniczenia albo pozbawienia wolnosci
do lat 2 oraz kara grzywny (art. 126b) [Ustawa z 9
kwietnia 2015].

Podjeto réwniez proby zlokalizowania przy-
czyn nieefektywnego nadzorowania przedsig-
biorcéw dokonujacych wywozu lekéw. Kontrola
przeprowadzona przez NIK wykazala, iz GIF nie
postgpowal jednakowo we wszystkich przypad-
kach, w ktérych nastapily nieprawidlowosci w pro-
wadzeniu zbytu lekéw. W niektérych sytuacjach
wydawano decyzje nakazujace tylko usunigcie
nieprawidlowosci, bez wszczynania postgpowan
administracyjnych. Jak wynika z Prawa farma-
ceutycznego, apteka nie moze dokonywaé obrotu
hurtowego lekami. Inspekcja odnotowata réwniez
prawidlowe postepowanie w przypadku tamania
prawa, ktére zmierzaly do cofnigcia zezwoleri na
prowadzenie dziatalno$ci. Niejednolite postepo-
wanie stwierdzono takze w przypadku rozstrzy-
gania wnioskéw ztozonych przez wlascicieli aptek
albo hurtowni farmaceutycznych o zrzeczenie si¢
prowadzenia dzialalnosci. Rezygnacje skladano
w momencie wszczynania kontroli, lub po odbyciu
kontroli skarbowej, bylo to spowodowane sankcja,
ktéra grozi za cofnigcie zezwolenia, a mianowicie
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-

uniemozliwieniem ponownego ubiegania si¢ o ze-
zwolenie przez co najmniej trzy lata. Nieprawidlo-
we funkcjonowanie wykazano réwniez w Minister-
stwie Zdrowia. GIF informowal o nadmiernym
zaopatrywaniu si¢ w leki deficytowe przez pod-
mioty prowadzace dzialalnos$¢ lecznicza 1 potrzebg
kontroli faktycznego zapotrzebowania tych jedno-
stek, lecz Minister Zdrowia nie wszczal odpowied-
niego postegpowania. Nalezy pamicta¢ o tym Ze,
odmienne postepowania organéow IF wplywaly ne-
gatywnie na wykonywanie przez nie zadan okreslo-
nych w Prawie farmaceutycznym oraz mogly przy-
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czynic sie¢ do obnizenia zaufania spoleczenstwa do
panistwa i jego instytucji [Dobrowolski 2016].

Co mozna poprawic¢?

W celu utatwienia wykrycia omawianego mechani-
zmu w 2015 r. wprowadzono zapis w ustawie o kon-
troli skarbowej zezwalajacy na dostep organéw IF
do informacji pozyskanych podczas kontroli skar-
bowej oraz pozostalych informacji objetych tajem-
nicg skarbowg [Dobrowolski 2016]. Aby zaniechad
préby  zakoniczenia dzialalnosci przedsigbiorstw



przed kontrola lub w trakcie kontroli, ustalono pro-

cedure wygaszenia zezwolenia dla hurtowni far-
maceutycznej (art.81 ust. 4a i 4b) i dla aptek (art.
104 ust. 2a 1 2b). GIF moze rozpatrzy¢ wniosek
o zakofczeniu prowadzenia dzialalnosci dopiero
w momencie ukonczenia postgpowan kontrolnych
lub administracyjnych. Jezeli wystapia nieprawi-
dlowosci pozwalajace przypuszczaé, ze dany pro-
dukt uczestniczyl w nielegalnym wywozie lekéw,
GIF ma prawo do cofnigcia zezwolenia, jednocze-
$nie nie stwierdzajac jego wygasnigcia [Ustawa z 9
kwietnia 2015].
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1 pazdziernika 2018r. sporzadzono projekt
ustawy o zmianie Ustawy — Prawo farmaceutycz-
ne, oraz niektérych innych ustaw, i zaproponowa-
no rozwigzania ulatwiajace zwalczanie nickon-
trolowanego eksportu lekow. Autorzy zauwazyli
m.in., ze organy IF nie dysponuja odpowiednim
wachlarzem kar pieni¢znych naktadanych na pod-
mioty, ktére w swojej dziatalnosci mialy wykazany
udzial w nielegalnym eksporcie produktéw lecz-
niczych.

Projekt zawiera réwniez szereg rozwiazaf,
ktére, np. doprecyzowuja oraz poszerzaja zakres
uprawnien kontroleréw w ramach wykonywania
inspekcji. Zwiazane jest to m.in. ze wstgpem do
obiektu i swobodnym poruszaniem si¢ na jego tere-
nie bez przepustek, mozliwoscig natozenia na kon-
trolowanego obowigzku wspolpracy i poddania sig
przeszukaniu.

Tworcey projektu umiescili w nim punkt doty-
czacy bezposrednio pacjenta, ktéry méwi o tym,
iz w przypadku istnienia podejrzenia o braku
dostepnosci leku na rynku detalicznym, pacjent
koficzacy hospitalizacje, powinien otrzymacé leki
z apteki szpitalnej. W projekcie ustawy w rozdzia-
le — ,,Rekomendowane rozwigzanie” — znalazlo
si¢ wiele okreslent wskazujacych na niedokladne
sformulowanie wielu artykuléw i punktow Prawa
farmaceutycznego (m.in.: wprowadzenie wyraz-
nego zakazu, jednoznaczne wskazanie, dopre-
cyzowanie itp.). Tak nieprecyzyjnie ujete prawo
uniemozliwia organom IF sprawne wykonywanie
zadan w nim ujetych i umozliwia nieuczciwym
przedsicbiorcom odwracanie prawidlowego tan-
cucha dystrybucji. Wprowadzenie zmian wydaje
si¢ by¢ waznym czynnikiem: przeciwdziatajacym
wykorzystaniu istniejacych luk prawnych i za-
pobiegajacym nieuczciwym zabiegom [Warchot
1 Czech 2018].

W projekcie ustawy o zmianie Ustawy — Prawo
farmaceutyczne opisano réwniez zjawisko odwro-
conego tadcucha dystrybucji w innych panstwach
i nie stwierdzono przypadkéow podobnego tamania
prawa w zadnym z krajéw czlonkowskich UE lub
OECD. Na podstawie wymiany korespondencji
miedzy panistwami uznano, iz brak jest regulacji
prawnych, ktére moglyby zostac przetozone na pol-
skie prawo w celu zwalczania nielegalnego wywozu
lekow [Warchot i Czech 2018].
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Innovation Box i ulga
badawczo-rozwojowa,
czyli podatkowe zachety
do innowacji

Innowacje w réznych obszarach stanowig determinante wzrostu spotecznego, gospodarczego
I cywilizacyjnego. W dzisiejszych czasach, w obliczu dynamicznego postepu technologicznego,
niemal ze wszystkich stron stychaé o potrzebie kreowania przewagi konkurencyjnej w oparciu
0 Innowacje. Znaczacy wptyw na rozwdj gospodarczy panstwa poprzez poprawe atrakcyjnosci
dziatalnosci w obszarze badan i rozwoju majg m.in. preferencje podatkowe.
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Innowacja — co to znaczy?

Pojecie ,,innowacji” zostalo wprowadzone do nauk ekonomicznych
w 1911 roku za sprawg Josepha A. Schumpetera. Jego definicja obejmo-
wala szeroki zakres przedmiotowy. Austriacki ekonomista innowacje
rozumial jako [Schumpeter, 1960, s. 104]:
* wdrozenie nowego produktu, z jakim konsumenci nie mieli jesz-
cze do czynienia, lub nadanie produktowi nowych cech,
* wprowadzenie niezastosowanej dotychczas techniki produkcii,
¢ zdobycie nowego rynku zbytu,
* zdobycie nowego zrédla surowcéw lub potfabrykatow,
* wprowadzenie nowej struktury organizacii, np. stworzenie mono-
polu badz jego ztamanie.

Wedlug Schumpetera innowacja mozna nazwaé wylacznie nowe
rozwigzanie, ktore zostalo po raz pierwszy zastosowane w praktyce.
Funkcjonalny charakter novum wywiera znaczacy wplyw na rozwdj
przedsigbiorstw, a w konsekwencji na aktywno$¢ catej gospodarki, za-
tem zgodnie z teoria Schumpetera zasadniczym czynnikiem wzrostu
gospodarczego sg innowacje.

Wprowadzenie przez Schumpetera terminu ,,innowacja” (facinskie
»innovatio”, czyli odnowienie) i jednoczesne przedstawienie koncepciji
jej wplywu na gospodarke, rozpoczelo dyskusje nad istota i znacze-
niem innowacji i innowacyjnosci.
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Obecnie dokonujac analizy wplywu innowacji
na gospodarke w dlugim okresie, powszechnie sto-
suje si¢ definicj¢ opracowang przez OECD, zgodnie
z ktdra innowacja stanowi zastosowanie w praktyce
gospodarczej nowego albo znaczaco udoskonalone-
go produktu, ustugi lub procesu, redefiniujace sposob
pracy lub relacje podmiotu gospodarczego z otocze-
niem [OECD, 2008]. Definicja OECD uwzglednia
kluczowe cechy innowacji, m.in. podkresla, ze nie
kazde nowe rozwigzanie stanowi innowacje (musi
ono tez znalezé praktyczne zastosowanie) oraz nie
kazda innowacja musi by¢ nowoscia w skali globalnej
(innowacja moze by¢ rozwigzanie nowe w skali ryn-
ku lub danego przedsigbiorstwa). Poza tym oddzia-
lywanie innowacji na gospodarke zalezy nie tylko
od pionierstwa danego rozwigzania, ale rowniez od
stopnia i tempa jego rozprzestrzeniania miedzy po-
szczegblnymi podmiotami gospodarczymi czy pod-
systemami gospodarczymi. Warto wskaza¢ réwniez,
ze zgodnie z definicja innowacji zaproponowana
przez OECD nie ma wymogu, aby innowacja mia-
fa charakter techniczny. Innowacje moga stanowic
réwniez zmiany o charakterze marketingowym, or-
ganizacyjnym i procesowym |Bukowski, 2012].

Poziom innowacyjnosci polskiej
gospodarki na tle panstw Unii
Europejskiej i Swiata
Miernik makroekonomiczny, jakim jest szeroko ro-
zumiany poziom innowacyjnosci gospodarki, pod-
lega obecnie wielu badaniom. Za sprawa wynikow
wielu przeprowadzonych analiz istnieje mozliwosé
swobodnego poréwnywania Polski w kontek-
$cie badan 1 rozwoju na tle innych panstw §wiata,
a takze mozliwos$¢ zidentyfikowania obszaréw, na
ktérych polscy innowatorzy powinni skupi¢ swoje
dziatania, aby zyskac¢ pozadana konkurencyjnosc.
W Europejskim Rankingu Innowacyjnosci, opu-
blikowanym przez Komisje Europejska, wskazano
mocne i stabe strony systeméw innowacji pafstw
czlonkowskich Unii Europejskiej oraz wybranych
panstw trzecich [EIS, 2018]. Po raz kolejny euro-
pejskim liderem innowacji zostala Szwecja. Polska
zostata zakwalifikowana do trzeciej (przedostat-
niej) grupy panstw, tzw. Moderate Innovators, czyli
umiarkowanych innowatoréw (Rysunek 1). Jak wy-
nika z raportu w ciagu ostatnich o$miu lat Polska
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zanotowala wzrost wartosci badanych wskaznikow
innowacyjnosci o 3,2%. Negatywnie oceniono wy-
soko$¢ wydatkéw sektora publicznego na dziatal-
no$¢ badawczo-rozwojowg oraz liczbe innowatorow
w sektorze malych i srednich przedsiebiorstw (MSP).
W celu poprawy polityki w zakresie badan i rozwoju
Komisja Buropejska wyznaczyla wyzwania dla Pol-
ski, tj. zidentyfikowanie prywatnej dziatalnosci B+R
(1), zacies$nienie wspotpracy miedzy srodowiskiem
naukowym a sektorem przemystu (2), poprawe jako-
$ci publicznej bazy naukowej (3) oraz polozenie naci-
sku na ustalania priorytetow w systemie zarzadzania
B4R ). Jako jedne z rozwiazan w ramach realizacji
wyzwania nr 1 Komisja Europejska zaproponowa-
ta uruchomienie nowych funduszy venture capital
z przedsigbiorstwami pelnigcymi funkcje partnera
oraz zwickszenie atrakcyjnosci zachet podatkowych
w dziedzinie badan 1 rozwoju [Klincewicz, 2018].

Wedlug rankingu Global Innovation Index
2018, opartym na 80 réznych wskaznikach, Polska
znalazla si¢ na 39. pozycji wsréd 126. gospodarek
$wiata [GII, 2018]. Raport Global Innovation Index
jest publikowany wspdlnie przez Cornell University,
INSEAD i Swiatowsa Organizacje Wlasnosci Intelek-
tualnej i ma na celu uchwycenie wielowymiarowych
aspektéw innowacyjnosci. Glownym przedmiotem
badan zawartych w zeszlorocznym raporcie byly
innowacje energetyczne (,,Global Innovation Index
2018 Energizing the World with Innovation”).

Na podobnej pozycji (37 miejsce na 140 mozli-
wych) nasz kraj plasuje si¢ wedtug Global Compe-
titiveness Index 4.0., ktéry prezentuje efekty badan
poréwnawczych  warunkéw rozwoju gospodar-
czego przeprowadzanego przez Swiatowe Forum
Ekonomiczne. Indeks okresla zdolnosci poszcze-
gblnych panstw do zapewnienia diugookresowe-
go wzrostu gospodarczego.

Polska pojawita si¢ réwniez w Bloomberg Inno-
vation Index (2018). Ranking zawiera klasyfikacje
50 najlepszych panistw pod wzgledem intensywnosc¢
badan i rozwoju, wartosci dodanej produkcji, wy-
dajnosci, zaawansowanej technologii, efektywnosci,
koncentracji badaczy oraz dzialalnosci patentowe;.
W tym zestawieniu nasz kraj zajal 21 miejsce.

Pozycja Polski w zaprezentowanych miedzyna-
rodowych rankingach dotyczacych innowacyjnosci
$wiadczy o umiarkowanym zainteresowaniu badaniami
1 rozwojem wéréd Polakéw. Ich analiza pozwala stwier-
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Rysunek 1. Mapa systemoéw innowacji w panstwach cztonkowskich UE
Zrédto: Global Innovation Index 2018, Cornell, INSEAD, and WIPO
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dzi¢, ze Polska posiada zasoby do rozwoju innowacyj-
nosci, przede wszystkim w postaci wyksztalconej kadry
pracowniczej oraz szybkiego tempa wzrostu inwestycji
w branze high-tech. Jednoczesnie posiadane zasoby nie
przektadaja sie na prawidlowa wspotprace jednostek
badawczych i przedsi¢biorstw, co stanowi jedna z przy-
czyn ograniczonych nakladéw na realizacje prac B+R
w celu opracowania innowacyjnych rozwigzan.

Podatkowe zachety do innowacji
w Polsce

Narzedzia wykorzystywane przez rzad do wspie-
rania innowacyjnych rozwigzan moga przybieraé
zréznicowane formy — w zaleznosci od obranego
celu oraz sektora, w ktorym innowacja ma zostac
wdrozona (przedsi¢biorstwo, rzad, szkolnictwo
wyzsze, prywatne instytucje niekomercyjne). Dzia-
fania o charakterze bezposrednim, polegajace na
aktywnym angazowaniu si¢ pafstwa w proces two-
rzenia innowacji, moga by¢ realizowane za sprawgq
wspoélfinansowania w kosztach ponoszonych przez

Kwalifikowane
prawo wiasnosci
intelektualnej
(np. patent) w cze-
$ci wytworzone
samodzielnie
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Kwalifikowane
prawo wlasnosci
intelektualnej
(np. patent) w cze-
$ci wytworzone
samodzielnie

przedsiebiorcow, a takze za sprawa ustanowienia
instytucji majacych za zadanie wspieranie procesu
tworzenia innowacji. Posrednie narzedzia polity-
ki innowacyjnosci polegaja na zapewnieniu odpo-
wiednich warunkéw prawnych, gospodarczych,
politycznych zachecajacych przedsi¢biorstwa do
tworzenia innowacji [Zegarowicz, 2016, s. 32].

Od 2016 roku w polskim prawie podatkowym
funkcjonuje ulga badawczo-rozwojowa (ulga B+R).
W wyniku jej zastosowania podatnicy podatku do-
chodowego od oséb fizycznych (PIT), a takze po-
datnicy podatku dochodowego od oséb prawnych
(CIT), moga obnizy¢ swoje zobowigzanie podatko-
we poprzez odliczenie od podstawy opodatkowa-
nia (dochodu) kosztéw podatkowych poniesionych
na dzialalno§¢ badawczo-rozwojowa, tzw. kosztow
kwalifikowanych (m.in. koszt wynagrodzenia pra-
cownikow, nabycia surowcéw i materialéw, przepro-
wadzenia ekspertyz, korzystania z aparatury nauko-
wo-badawczej). Ulga B+R polega na dwukrotnym
uwzglednieniu kosztéw kwalifikowanych przy obli-
czaniu wysokosci podatku dochodowego. Podatnik

1.000.000 zt 1.000.000 zt 1.000.000 zt 1.000.000 zt
5.000.000 zt 5.000.000 zt 1.000.000 zt 1.000.000 zt
10.000.000 zt 10.000.000 zt - -
- 0,43 - 1
CIT 19% CIT 19% oraz 5% CIT 19% CIT 5%

Tabela 1. Korzysci finansowe wynikajace z zastosowania Innovation Box

Zrédto: https://www.slideshare.net/PwCPolska/webinarium-innovation-box
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po raz pierwszy zalicza pewne kategorie wydatkéw
do kosztéw podatkowych na zasadach ogdlnych,
a nastepnie — jesli te wydatki stanowia koszty kwa-
lifikowane, nie beda zwrécone w formie dotacji
1 zostaly odpowiednio wyodre¢bnione w ewidencji —
moze skorzystac z odliczenia ich od podstawy opo-
datkowania (dochodu) i tym sposobem efektywnie
pomniejszy¢ swoje zobowiazanie podatkowe.

Kryterium, ktore nalezy spetni¢ aby skorzystac

z preferencji podatkowej w postaci ulgi B+R jest
prowadzenie dzialalnosci badawczo-rozwojowej,
czyli systematycznej, tworczej dziatalnosci majacej
na celu zwigkszenie zasobéw wiedzy 1 wykorzysta-
nie ich do tworzenia nowych rozwigzan, obejmuja-
cej dziatalnos¢ polegajaca na [ustawa o PIT, ustawa
o CIT, ustawa o SzW|:

* badaniach naukowych:

— podstawowych, czyli pracach empirycznych
lub teoretycznych majacych na celu zdoby-
wanie nowej wiedzy o podstawach zjawisk
i obserwowalnych faktéw bez nastawienia
na zastosowanie komercyjne, lub

— aplikacyjnych, czyli pracach majacych za
zadanie przede wszystkim zdobycie nowe;j
wiedzy oraz umiejetnosci, skierowanych na
opracowywanie nowych produktéw, proce-
séw lub ustug lub wprowadzaniu do nich
znaczacych ulepszen;

* pracach rozwojowych, czyli dzialalnosci pole-
gajacej na nabywaniu, laczeniu, ksztaltowaniu
i wykorzystywaniu dostgpnej aktualnie wiedzy
1 umiejetnosci;

* tworczosci artystycznej, ktorej efektem jest
dzielo artystyczne materialne lub niematerial-
ne, w tym takze artystyczne wykonanie stano-
wigce wklad w rozwoj kultury.

W kolejnych latach ulge badawczo-rozwojowa suk-
cesywnie modyfikowano w celu zwickszenia liczby
jej beneficjentéw. W 2017 roku poszerzono katalog
kosztéw kwalifikowanych, wprowadzono mozli-
wos¢ odliczania w szesciu kolejnych latach podat-
kowych, a takze zapewniono znaczny przywilej
w postaci zwrotu gotéwkowego dla nowych pod-
miotéw, ktore w danym roku nie moga skorzystaé
z ulgi. Rok 2018 przyniést z kolei zmiany w postaci
podwyzszenia limitéw odliczef, ponownego roz-
szerzenia katalogu kosztow kwalifikowanych oraz
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wprowadzenia specjalnych korzysci dla centréw ba-
dawczo-rozwojowych.

Biezacy rok przyniésl zupelnie nowy przy-
wilej podatkowy dla podmiotéw prowadzacych
dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa. Od 1 stycznia
2019 roku podatnicy PIT i CIT moga skorzystaé
z opodatkowania kwalifikowanego dochodu z kwa-
lifikowanych praw wlasnosci preferencyjna stawka
podatku w wysokosci 5%. Nowe rozwiazanie (tzw.
Innovation Box) pozwala podmiotom osiggajacym
przychody z komercjalizacji praw wlasnosci intelek-
tualnej, powstalej w wyniku prac badawczo-rozwo-
jowych, na znaczace obnizenie zobowiazania z ty-
tutu podatku dochodowego.

Podatnicy mogg zastosowaé nowe rozwiazanie wy-
facznie jesli swoje innowacje zabezpieczyli kwalifiko-
wanym prawem wlasnodci intelektualnej, tzn. prawem
do wynalazku (patentem), prawem z ochrony na wzor
uzytkowy, prawem z rejestracji wzoru przemysltowe-
go, prawem z rejestracji topografii ukladu scalonego,
dodatkowym prawem ochronnym do patentu na pro-
dukt leczniczy lub ochronny roslin, prawem z rejestracii
produktu leczniczego (weterynaryjnego) dopuszczone-
go do obrotu, wylacznym prawem do odmiany roslin,
prawem z rejestracji nowych ras zwierzat lub autorskim
prawem do programu komputerowego.

Opodatkowaniu preferencyjng stawka podlega-
ja wylacznie tzw. kwalifikowane dochody, do kto6-
rych naleza m.in. dochody z oplat lub naleznosci
wynikajgcych z uméw licencyjnych, dochody ze
sprzedazy kwalifikowanych praw wlasnosci inte-
lektualnej lub dochody z tytulu odszkodowania
wynikajgcego z naruszenia takich praw. Okreslajac
wysoko$¢ kwalifikowanego dochodu z IP podatnik
musi skorygowaé sume¢ dochodéw poprzez przem-
nozenie ich przez warto$¢ wskaznika nexus obli-
czonego wedlug wzoru:

@+b)*1,3
a+b+c+d

a — dzialalno§¢ B+R prowadzona bezposrednio
przez podatnika,

b — nabycie wynikéw prac B+R od podmiotu nie-
powiazanego,

C — nabycie wynikéw prac B+R od podmiotu po-
wigzanego,

d — nabycie kwalifikowanego prawa wlasnosci in-
telektualne;j
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10  Efektywna stawka CIT w ramach Innovation Box.

Stopien innowacyjnosci kraju wg. Europejskiego Rankingu Innowacyjnosci
(European Innovation Scoreboard).

Liderzy Innowacji

Silni Innowatorzy

Umiarkowani Innowatorzy

Skromni Innowatorzy

Rysunek 2. Mechanizm Innovation Box w panstwach Unii Europejskiej
Zrédto: https://koalicjadlainnowacji.pl/wp-content/uploads/2018/06/Raport_Innovation_Box_KPI_Crido.pdf]]
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Rozwiazania typu Innovation Box (Patent Box, In-
tellectual Property Box lub IP Box) istnieja obecnie
w wielu jurysdykcjach, zarowno europejskich jak
1 poza Buropa. W czedci panstw (w tym w Polsce)
systemy podatkowe wspierajace innowacje zostaly
w ostatnich latach zmodyfikowane w taki sposéb,
aby dostosowac je do wymogow stawianych przez
OECD w ramach BEPS (Base Erosion Profit Shi-
fting). (Rysunek 2.)

Zestawienie miedzynarodowych rankingéw in-
nowacyjnosci jednoznacznie wskazuje na ograniczo-
ny rozwoj innowacji wiréd polskich przedsigbiorcow.
Jak dowodza jednak dane Gléwnego Urzedu Staty-
stycznego [GUS, 2018] liczba podmiotéw prowadza-
cych dzialalno§¢ B+R w Polsce stale rosnie (4427 —
w 2015 roku, 4871 — w 2016 roku, 5102 — w 2017
roku). W 2017 roku naklady krajowe na dziatalno$§é
badawczo-rozwojowa wzrosly o 14,7% w stosunku
do poprzedniego roku. Intensywno$¢ prac badaw-
czo-rozwojowych, mierzona udzialem nakladéw
wewngetrznych na badania naukowe i prace rozwo-
jowe w PKB, osiagnela poziom 1,03% (w 2016 roku
—0,97%). Dane GUS potwierdzajg hipoteze, zgodnie
z ktora gléwng determinanta wzrostu zainteresowa-
nia dziatalnoscia badawczo-rozwojowa bylo wpro-
wadzenie ulgi badawczo-rozwojowej. Zasadne bylo
zatem poszerzenie preferencji podatkowych dla in-
nowatoréw o nowe rozwigzanie tj. Innovation Box,
ktére stanowi uzupelnienie dotychczas obowiazuja-
cej ulgi. Jednoczesne zastosowanie obu preferencii
podatkowych niewatpliwe ma korzystny wplyw na
poziom atrakcyjnosci dziatalnosci badawczo-rozwo-
jowej w Polsce. Oczekuje si¢ zatem, ze mechanizm
preferencyjnego opodatkowania kwalifikowanego
dochodu z kwalifikowanych praw wilasnosci intelek-
tualnej w polaczeniu z ulga badawczo-rozwojowa,
przyniosa szybszy wzrost innowacyjnosci i konku-
rencyjnosci polskich podmiotéw, a w konsekwenciji
przyczyni siec do wzrostu gospodarczego.
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Debiut na
gietdzie — czyli
co to wlasciwie
jest IPO?

Dziatalnos¢ kazdej spétki zwigzana jest z wzmocnieniem ka-
pitatowym. Rozwazajac rézne formy finansowania, zarzad
czesto podejmuje decyzje o wprowadzeniu spotki na rynek
publiczny, positkujac sie emisjg akcji. Proces ten mimo, ze
wiekszo$ci z alokujacych znany, jest obwarowano szeregiem
zasad, ktére mogq wydawac sie niejasne. Spetnienie ich jest
obligatoryjne w celu zakoriczenia debiutu sukcesem.

W niniejszym artykule podjeto probe przyblizenia uwarunko-
wan skfaniajacych spotke do publicznego debiutu. Tematyka
ta wymaga wdrozenia sie w skomplikowane zasztosci wyni-
kajgce z korzysci i obowigzkéw upublicznienia.

IPO - Initial Public

Zgodnie z ustawa o ofercie, oferta publiczng jest udostepnianie co naj-
mniej 150 osobom na terytorium jednego panstwa czlonkowskiego lub
nie oznaczonemu adresatowi, w dowolnej formie i w dowolny sposéb, in-
formaciji o papierach warto$ciowych i warunkach ich nabycia, stanowia-
cych wystarczajaca podstawe do podjecia decyzji o ich zakupie. [Ustawa
o ofercie publicznej...art. 3 ust.1] Oprocz pozyskania kapitalu na dalszy
rozwoj w momencie pierwszej emisji pozostawia mozliwos¢ na pozyska-
nie dodatkowego i tanszego kapitalu w przyszlosci przy emisjach w ko-
lejnych seriach. Z wyjatkiem wyceny rynkowej, pierwsza oferta niesie za
soba szereg korzysci pozafinansowych, miedzy innymi poprzez promo-
cje spolki, zapewniajac jej rozpoznawalnosé. Obowiazki informacyine,
ktére spoczywaja na emitencie odnosnie informowania o swojej sytuacji
ekonomicznej, a takze o nowych faktach zwigzanych z jej dziatalnoscia,
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sprawiaja, ze spélka staje si¢ bardziej wiarygod-
na w oczach swoich partneréw. Przy dokonywaniu
zmian wewnetrznych, uporzadkowaniu ulega struk-
tura wiadcicielska 1 organizacyjna spotki. Przy oka-
zji nastepuje tez zmiana w sposobie wynagradzania
kadry zarzadzajacej za pomoca opcji menedzerskich,
ktérych gléwnymi adresatami sa zarzady. Program
opcji polega na przyznaniu wybranym pracownikom
prawa do kupna akeji po preferencyjnej cenie, zwykle
nizszej niz cena rynkowa, zapewniajac sobie tym sa-
mym lojalno$¢ pracownikéw najwyzszego szczebla.
Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentéw finan-
sowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
o spotkach publicznych czcionka

Najwazniejsze korzysci jakie nalezy
rozwazyc¢ z perspektywy przedsiebiorcy
Decyzja, czy podjaé starania o uzyskanie statusu
spolki publicznej, powinna by¢ poprzedzona do-

ktadnymi analizami. Przed podjeciem tej decyzji

Latwiejszy dostep do kapitatu

magazyn mlodych ekonomistéw

trzeba uswiadomi¢ sobie, co taki status daje i z ja-
kimi zjawiskami nalezy si¢ w zwiazku z tym liczy¢.
Pomimo istniejacych ograniczen wprowadzenie
akeji do obrotu gieldowego jest korzystne dla wigk-
szoséci duzych i $rednich spolek, w szczegolnosdci
dla spolek z dynamicznych sektoréw gospodarki.
Po pozytywnej decyzji pierwszym krokiem powin-
no by¢ przeksztalcenie spotki z ograniczong od-
powiedzialnodcia w spoltke akeyjna lub zawigzanie
spolki akcyjnej i wniesienie do niej majatku przed-
sigbiorstwa. Najwazniejsze korzysci, ktére nalezy
rozwazy¢, decydujac si¢ na wejscie na rynek gietdo-
wy: (Tabela 1.)

Niestety wejscie przedsigbiorstwa na gielde wig-
ze si¢ takze z negatywnymi aspektami oraz koniecz-
nymi kosztami do poniesienia. Dlatego spotka musi
sumiennie ocenic¢ wszystkie za i przeciw, zanim zde-
cyduje si¢ na debiut. Przedstawmy kilka z nich:

* zmniejszenie udzialu w zyskach dotychczaso-

wych wiadcicieli - ze wzgledu na to, ze wspol-
wlascicielami spo6tki stanie si¢ duza liczba

powstaje mozliwo$¢é pozyskania znacznej wielkosci, dtugotermino-

wego kapitatu poprzez emisje akcji pozwala na szybka realizacje
celow i przedsiewzie¢ spétki kapitatowej;

Wzrost wiarygodnosci kredytowej

spotce publicznej tatwiej bedzie w przysztosci pozyska¢ nowy kapi-

tat lub sfinansowac zadtuzenie, poniewaz spétka dzieki emisji jest
juz znana na rynku;

Zwiekszona ptynnos¢ akcji

akcje spotki publicznej mozna tatwo sprzeda¢ na gietdzie, dzieki

temu w poréwnaniu z akcjonariuszem spoétki prywatnej o wiele ta-
twiej jest wycofa¢ sie z inwestycji;

Wzrost prestizu spotki

uzyskanie statusu spétki publicznej przyczynia sie do poprawy wize-

runku firmy, prezentacja spétki w trakcie oferty publicznej, spotkania
z inwestorami, wzmianki w prasie wzmacniaja marke firmy i podno-
sz3 jej wiarygodnosg;

Programy motywacyjne

istnieje mozliwos$¢é skonstruowania wielu programéw motywacyj-

nych opartych na akcjach, pozwala to przyciggna¢ i zatrzymacé
utalentowanych menadzeréw.

Tabela 1. Korzysci dla spotki wynikajace z wejscia na gietde.
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie GPW, Droga po kapitat. Przewodnik dla emitentéw gietdowych, 2017 [dostep: 25.03.2079]
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inwestoréw spoza dotychczasowego akcjona-
riatu, nastapi jego rozwodnienie;

konkurencja - sp6tki publiczne majg okreslo-
ne obowiazki informacyjne, musza regularnie
uyjawniac¢ swoje sprawozdania finansowe oraz
strategiczne plany, ktére moga wplywaé na
cene akcji. Ujawnienie przejSciowych strat czy
trudnosci platniczych moze takze negatywnie
wplynaé na kontakty z partnerami handlowy-
mi i kredytodawcami;

nacisk na biezace zwigkszanie zyskow — ze
wzgledu na to, ze ceny akcji zaleza w znacz-
nym stopniu od biezacych wynikéw finanso-
wych, zarzad znajduje si¢ czesto pod presjq
utrzymania cigglego wzrostu zyskow;

wahania kurséw akcji — w czasie bessy wick-
sz0$¢ akeji traci na warto$ci, co powoduje, ze
warto$¢ rynkowa firmy maleje, moze to wy-
wotaé niezadowolenie wsrdéd kontrahentow,
a takze pracownikow posiadajacych papiery
spotki lub opcje na ich zakup.

GPW czy New Connect?

Pierwsza oferta publiczna moze mieé¢ miejsce na
jednym z dwoch rynkéw: gléwnym GPW lub New
Connect. New Connect jest alternatywnym syste-
mem obrotu, regulowanym przepisami okreslonymi

przez GPW. Réznice miedzy rynkami prowadzony-
mi przez GPW znajduja odzwierciedlenie nie tylko
w wartosci przeprowadzanych ofert, ale i w liczbie
debiutéw. [Duliniec 2007].(Tabela 2.)

Rynek gléwny jest miejscem, gdzie nastepu-
je nie tylko wycena wartosci spolek, ale przede
wszystkim miejscem, w ktorym spotykaja si¢ po-
trzeby emitentéw dotyczace dalszego finansowania
z wolnymi kapitalami inwestordw, ktorzy szukaja
mozliwosdci inwestycji i moga wyposazy¢ spotki
w potrzebne $rodki finansowe. Odbiorcami oferty
publicznej moga by¢ inwestorzy: krajowi (instytu-
cjonalni oraz indywidualni) i zagraniczni. Wejscie
na gielde laczy si¢ z dopuszczeniem do akcjonariatu
spotki innych inwestordw, zaréwno instytucjonal-
nych (np. funduszy inwestycyjnych i emerytalnych),
jak 1 indywidualnych. Kapital zainwestowany przez
inwestorow instytucjonalnych stanowi zazwyczaj
ok. 80% lacznej wartosci ofert przeprowadzanych
przez spotki krajowe na rynku gléwnym GPW. In-
westorzy indywidualni, skladajac zapisy w ofercie
publicznej, obejmujg przewaznie 20% oferowanych
akcji [GPW dostep 23.05.2018]. (Wykres 1.)

Liczba debiutéw na GPW bywa rézna w zalez-
nosci od okresu. Juz na pierwszy rzut oka widaé
pewng sezonowos¢. Wzmozona aktywnosé spolek
w oferowaniu swoich akcji miata miejsce w latach
1997-1998 i w roku 2007. Do tej pory rekordowym

Emitenci

» mate spétki o przewidywanej kapitalizacji do 20 min zt,

+ spo6tki innowacyjne, rozwojowe, o krétkiej historii dziatalnosci ale
z potencjatem rozwoju,

+ uzyskanie statusu spoétki publicznej.

Inwestorzy

* Venture Capital,

+ fundusze asset-management,

* inwestorzy indywidualni.

Instytucjonalne aspekty funkcjono-
wania platformy New Connect

* spotki dopuszczone do obrotu bedg notowane w alternatywnym
systemie obrotu prowadzonym przez GPW.

Tabela 2. Uczestnicy i zasady obrotu na rynku New Connect
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie GPW, Droga po kapitat. Przewodnik dla emitentéw gietdowych, 2017 [dostep: 25.03.2019]
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Wykres 1. Liczba debiutow na GPW na tle tacznej liczby spotek.
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie www.gpw.pl, dostep: [25.03.2019].
rokiem pod wzgledem liczby IPO byt 2007 — odby- ziomie nizszym niz kapital zakladowy prze-
lo si¢ ponad 80 pierwszych ofert publicznych. Od ksztalcanej spoiki z o.0.,
tamtej pory w najlepszym roku liczba debiutéw byto * koniecznos¢ zatwierdzenia sprawozdan finan-
réwna co najwyzej potowie z 2007 roku. Nie widaé sowych spolki co najmniej za dwa ostatnie
zwigzku miedzy liczba debiutow a aktualna liczbg lata obrotowe.
spoltek na GPW.
Przeksztalci¢ spotki nie moga jednak osoby praw-
L ) . ne, ktérych spétka z o.0. znajduje si¢ w upadlosci
Najpierw spétka akcyjna jak téwniez w likwidacji, jesli rozpoczela juz po-
Aby spétka mogta by¢ notowana publicznie, nalezy dzial majatku. Kiedy spetniamy powyzsze kryteria,
odpowiednio ja przygotowac. Pierwsza kwestia, nad mozna przystapi¢ do procedury przeksztalcania.
ktéra powinnismy si¢ zastanowic jest to, czy nasza Najpierw nalezy sporzadzi¢ plan przeksztalcenia
spotka posiada status spotki akeyjnej. W przypadku, spoltki. Zarzad przygotowuje plan przeksztalcenia
gdy spotka nie prowadzi dzialalnosci w wymaganej spotki w formie pisemnej i zatwierdza go uchwala,
formie prawnej, nalezy podjaé stosowne kroki w celu wymaga wickszosci gloséw. [Bien 2008]
jej zmiany. Aby przeksztalci¢ si¢ z formy prawnej Nastepnym krokiem jest poddanie planu prze-
spotki z ograniczona odpowiedzialno$cia (z 0.0.) na ksztalcenia badaniu przez bieglego rewidenta w za-
spotke akceyjna trzeba spelni¢ pewne kryteria: kresie jego rzetelnosci i poprawnosci. Biegly rewi-
* kapital zakladowy spotki z o.0. musi by¢ do- dent, w terminie okreslonym przez sad, nie dtuzszym
stosowany do minimalnych wymogéw kapita- jednak niz 2 miesiace od dnia jego wyznaczenia,
tu zakltadowego w spélce akceyjnej, co ozna- zobowigzany jest sporzadzi¢ szczegdlows opinie na
cza, ze nie moze on by¢ nizszy niz 100.000 z1, pismie i ztozy¢ ja wraz z planem przeksztalcenia sa-
* kapital zakladowy przeksztalconej spotki ak- dowi rejestrowemu. Po nim nast¢puje podjecie przez
cyjnej nie moze nadto zosta¢ okreslony na po- zgromadzenie wspolnikow uchwaly o przeksztal-
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ceniu spotki w spolke akeyjna. Dla waznosci tej
uchwaly, za przeksztalceniem spotki wypowiedzie¢
musza, si¢ wspolnicy reprezentujacy co najmniej po-
towe kapitatu zaktadowego spotki. Wspdlnik, ktdry
chce uczestniczy¢ w przeksztalconej spolce akeyjnej
musi - w terminie jednego miesiaca liczac od dnia
podjecia uchwaly o przeksztalceniu - zlozy¢ spolce
oswiadczenie w tym przedmiocie z zachowaniem
formy pisemnej pod rygorem niewaznos$ci. W koncu
nastepuje wpisanie przeksztalconej spotki akeyjnej
do KRS i wykreslenie z KRS przeksztalcanej spoiki
z 0.0. [Siwek, 2001]

Pozostate etapy debiutu gietdowego

Dalsza cz¢$é przygotowan do debiutu gieldowego
mozna podzieli¢ na trzy etapy [Zaremba 2008]:

® przygotowawczy,

* przygotowania prospektu,

* przeprowadzenia oferty publicznej.

Pierwszy z etapéw sprowadza si¢ gltéwnie do ana-
lizy rynku, uksztaltowania struktury doradcow
odpowiedzialnych za przygotowanie prospektu
emisyjnego, opracowania metody wejscia na rynek
regulowany oraz przygotowania w miar¢ szczego-
fowego harmonogramu dziatania. Na tym etapice
wstepnie planuje si¢ kiedy spotka wejdzie na GPW.
Nastepnie nalezy przystapic¢ sporzadzenia rzetelne-
go due diligence, po dokonaniu ktérego przystepuje
sie do przeksztalcenia w S.A.

Etap przygotowania prospektu emisyjnego,
podlegajacego zatwierdzeniu przez Komisj¢ Nad-
zoru Finansowego jest warunkiem niezbednym do
dopuszczenia spétki do obrotu publicznego. Pro-
spekt moze by¢ jedno- lub trzy-czesciowy. Szcze-
gbélowe wymogi dotyczace informacji w nim zawar-
tych zawiera Rozporzadzenie Komisji Wspdlnot
Europejskich 809/2004 i do jego wytycznych nale-
zy si¢ Scisle odnosic.

Po zatwierdzeniu prospektu spoétka przepro-
wadza jeszcze nastgpujace czynnosci: roadshow
- spotkania z inwestorami, book building - budo-
wanie ksiegi popytu, ustalenie ceny emisyjnej, sub-
skrypcja akcji, rejestracja papieréw warto$ciowych
w KDPW, wprowadzenie i dopuszczenie papierow
warto$ciowych do obrotu gieldowego, rejestracja
podwyzszenia kapitatu zakladowego w sadzie reje-
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strowym, wpis papieréw wartosciowych do ewiden-
cji KNF. Etap trzeci obejmuje zaréwno dzialania
promocyjne majace zacheci¢ przyszlych akcjona-
riuszy do zapisow na akcje, jak i formalnosci bez-
posrednio poprzedzajace rozpoczgcie publicznego
notowania akcji.

Najlepszy okres w rozwoju przedsi¢biorstwa
dla przeprowadzenia oferty publicznej i debiutu
gieldowego to faza dynamicznego rozwoju. Zwra-
ca on bowiem uwage przyszlych inwestorow na
potencjalny wzrost wartosci spotki, wobec czego
beda oni sklonni do zainwestowania swojego ka-
pitalu. Wedlug danych z 2018 r. najwigcej spolek
upublicznilo na gieldzie pakiety od 20% do 30%
swoich akeji (72 podmioty) oraz do 20% akcji (54
podmioty). W przypadku 18 spélek mialo miejsce
jedynie dopuszczenie akcji do obrotu (bez przepro-
wadzenia oferty) [PWC dostep 23.03.2019].

Formalne i merytoryczne aspekty debiutu

Jesli przedsigbiorstwo jest przygotowane i ma za
sobg faz¢ wstepna, mozna zaja¢ si¢ formalnymi
oraz merytorycznymi aspektami przystapienia do
wejscia na gielde. Oto one w uproszczonej formie:

( )

( Wybér wspomagajacych oferte )

( )

( Zatwierdzenie prospektu przez KNF )

( )
( )

Tabela 3. Uproszczony schemat formalnych
i merytorycznych etapow oferty
publicznej.

Badanie due diligence

Sporzadzenie odpowiedniego
dokumentu informacyjnego

Promocja oferty publicznej

Whniosek do GPW o dopuszczenie
i wprowadzenie do obrotu gietdowego

Zrédto: PWC, Droga na gietde, 2016, www.pwc.com/pl/ryn-
ki_kapitatowe [dostep: 25.03.2019]
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Proces due diligence (petne badanie due dili-
gence lub tzw. red flag due diligence); ma na celu
szczegotowy oceng aktualnej sytuacji przedsigbior-
stwa oraz okreslenie istniejacych i potencjalnych ry-
zyk zwiazanych z planowang transakcjg kapitalowa
(np. fuzja, przejecie, wydzielenie lub sprzedaz zor-
ganizowanej czedci przedsiebiorstwa). Analiza due
diligence powinna zapewni¢ m.in.:

* zidentyfikowanie i oszacowanie ryzyka zwia-

zanego z przyszly inwestycja,

* okreslenie specyfiki funkcjonowania przedsie-
biorstwa i branzy, w tym struktury kosztow,
rynku, dostawcow 1 odbiorcow itp.,

* wypracowanie strategii negocjacyjnej z kon-
trahentem.

Wybor wspomagajacych pierwszg oferte publicz-
na, czyli oferujacego, audytora, menadzeréw oferty
i doradcéw ma zrédlo w pelnionych przez wymie-
nione podmioty funkcjach:

* oferujacego - moze nim by¢ wylacznie firma
inwestycyjna np. dom maklerski lub bank
prowadzacy dziatalno§¢ maklerska (posred-
niczy miedzy emitentem, a KNI w sprawach
dopuszczenia oraz obstugi klienta w ramach
oferty publicznej). Posredniczy on przy zloze-
niu prospektu emisyjnego do Komisji Nadzo-
ru Finansowego, przygotowuje punkty obstu-
gi klienta do przyjmowania zapisow w ramach
oferty publicznej,

audytora, czyli biegly rewident uprawniony do
przeprowadzenia badan sprawozdan finanso-
wych,

menadzera oferty — specjalizuje si¢ w pozy-
skiwaniu kapitalu od inwestorow instytucjo-
nalnych tj, fundusze inwestycyjnych, emery-
talnych a takze kwalifikowanych inwestorow
zagranicznych tzw. z angielskiego Qualified
Institutional Buyers,

doradcy prawnego — spetnia funkcje pomoc-
nicze; wobec emitenta i menadzera oferty
(sporzadza prospekt emisyjny, przeprowadza
prawny due diligence i przygotowuje nie-
zbedna dokumentacj¢ korporacyjna oraz pu-
blicity guidelines (zasady komunikacji z ryn-
kiem),

* doradca public relations zajmuje si¢ przygoto-

waniem kompleksowego planu komunikacji
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i zarzadzania relacjami z rynkiem oraz me-
diami, odpowiada réwniez za druk prospektu
emisyjnego i jego dystrybucje.

Po ustaleniu liczby oraz ceny akcji, nalezy spo-
rzadzi¢ 1 przedlozy¢ do zatwierdzenia Komisji
Nadzoru Finansowego prospekt emisyjny. Jest to
dokument charakteryzujacy wszystkie aspekty dzia-
talnosci spotki. Poza czgdcia opisowa dotyczaca
dzialalnosci spétki duze znaczenie ma opis ryzyk,
z ktorymi inwestorzy moga si¢ zetknac¢ angazujac
swoje §rodki. Dla inwestoréw jest wigc podstawo-
wym zrédlem informacji o spélce, jej dzialalnosci,
wynikach finansowych oraz o warunkach oferty
1 towarzyszacych jej ryzykach.

Po zatwierdzeniu Prospektu przez KNF, naste-
puje zlozenie wniosku o rejestracje papierow war-
tosciowych w KDPW (Krajowy Depozyt Papieréw
Warto$ciowych), ktore jest zwiazane z demateriali-
zacja akeji.

Przeprowadzenie oferty publicznej wigze sie
z promocja spoltki, ktérej akcje beda emitowane.
Etap ten mozna rozrézni¢ na dwa bardziej szcze-
golowe:

* premarketing oferty (investor education) tj.
prezentacje raportu analitycznego o emiten-
cie, ktéry jest sporzadzony przez analityka
firmy inwestycyjnej i skierowany do inwesto-
roéw instytucjonalnych,

* marketing oferty (roadshow zarzadu), ktory
jest organizowany przez Oferujacego, czyli
biuro maklerskie. Zarzad uczestniczy w szere-
gu spotkan z inwestorami, prasa, analitykami
oraz innymi podmiotami rynku kapitalowego.

Ostatnim etapem jest zlozenie przez emitenta
wniosku do GPW o dopuszczenie oraz wprowa-
dzenie do obrotu gieldowego akcji. Jezeli emitent
spetnia warunki wskazane w przepisach prawa
oraz Regulaminie Gieldy, Zarzad GPW podejmuje
uchwale o dopuszczeniu akcji emitenta do obrotu
gietdowego.

Zakonczenie

Zlozonos¢ i1 czasochlonno$é proceséw skladaja-
cych sie na IPO stanowi element debaty publicz-
nej. W planowanym projekcie nowelizacji Kodeksu
Spotek Handlowych wspomina si¢ o nowej formie



prawnej: Prostej Spolce Akceyjnej (PSA). Nowe re-
gulacje, skierowane przede wszystkim do $rodo-
wisk start-upowych, maja ulatwic zakladanie sp6iki

i pozyskanie kapitalu potrzebnego do rozwoju in-

nowacyjnej dzialalnosci.

Istotnym aspektem, z punktu widzenia in-
westora, jest poziom przejrzystosci spolki, kto-
rej akcje ma zamiar naby¢. Gielda, ktorej funkcija
(oprocz alokacyjnej 1 wartosciujacej) jest zapewnie-
nie akcjonariuszom skutecznej 1 efektywnej kon-

troli nad firmami, powinna wzbudzaé zaufanie
zarowno kapitalodawcoéw jak 1 kapitatobiorcow.
Decyzja o wprowadzeniu akcji danej spétki do ob-
rotu publicznego powinna wigc zostaé dokladnie
przemyslana. Obserwujac podmioty debiutujace na
rynku publicznym, nie zawsze mozna si¢ zgodzi¢ co
doich przejrzystosci (np. GetBack). Na szczg¢scie, na
naszej polskiej Gieldzie Papieréw Wartosciowych
nie brakuje podmiotéw, ktore wy

J

korzystaly swoja
szanse 1 ciesza si¢ dobrg opinia wsréd inwestordw
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1 jeszcze lepsza wycena (m.in. Dino, Playway, Ten
Square Games).

Najbardziej pozadane spéiki to te z perspekty-
wa na rozwoj 1 wzrost, nawet jezeli jest on obarczo-
ny ryzykiem. Wazny jest rtéwniez cel wprowadzenia
akcji do publicznego obrotu. Nalezy pamigtad, ze
caly proces IPO to szereg starannie zaplanowanych
czynnosdci, wykonywanych przez grono specjali-
stow [Banaszczak-Soroka 2016].

Sytuacja publicznych emisji moze ulec zmia-
nom w drugim kwartale 2019r. kiedy to przewiduje
si¢ wejscie w zycie zmian w ustawie o ofercie pu-
blicznej. Zagadnienia te sa nadal zywo dyskuto-
wane i poddawane szerokim ekspertyzom. Wyniki
prac legislacyjnych najprawdopodobniej przyczynia
si¢ do jeszcze wigkszej przezroczystosci 1 bezpie-
czeistwa pierwszej oferty publicznej. Na kanwie
tej ustawy pozostaje nam oczekiwanie na ewentu-
alne zmiany.

magazyn mlodych ekonomistéw
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irracjonalnosci na
decyzje konsumentow

Klasyczny nurt ekonomii buduje w ludziach przekonanie, iz konsument to cztowiek z natury
racjonalny, podejmujacy przemyslane decyzje. Najnowsze odkrycia neurobiologii oraz psycho-
logii poddaja ten poglad w watpliwosé, przedstawiajgc szereg zjawisk przeczacych racjonal-
nosci podejmowanych przez konsumentdéw dziatain. W celu zdobycia przewagi konkurencyjnej
producenci nauczyli sie wykorzystywac ludzka irracjonalnos¢ i wptywac na pod$swiadomos¢
nabywcéw, zachecajac ich tym samym do zakupu przeréznych produktéw czy skorzystania

z roznorodnych ustug.
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Zachowania konsumentéw na rynku

Przedsigbiorstwa dzialajace w gospodarce rynkowej, zmuszone sa do
ciaglego obserwowania i badania zmian zachodzacych w otoczeniu
marketingowym i dostosowywania swoich dzialan do panujacych wa-
runkéw [Mazur 2002]. Nabywecy jako jedna z grup podmiotéw wply-
wajacych na pozycje przedsicbiorstw wzgledem konkurenciji stali sig
przedmiotem licznych badan oraz analiz. To wlasnie zrozumienie
dziatan klientéw pozwala tak wyprofilowac oferte przedsi¢biorstwa,
aby odpowiadala ona na potrzeby konsumentow efektywniej niz kon-
kurencja. Istotne jest analizowanie zmian czynnikéw wplywajacych na
zachowania nabywcéw i przewidywanie dzialan odbiorcéw. Dopaso-
wanie oferty przedsiebiorstwa oraz sposobu jej prezentowania i udo-
stepniania do dynamicznie zmieniajacych si¢ oczekiwan klientéw jest
kluczowe w procesie tworzenia wartoséci dla klienta i osiagania celéw
przedsiebiorstwa [Kotler 2005].

W ostatnich latach wplyw konsumentéw na decyzje przedsig-
biorstw wzrastal i stat si¢ jednym z gléwnych czynnikéw ksztaltujacych
organizacje [Vrontis, Yhrassou 2007]. Rosta sila przetargowa nabyw-
céw w stosunku do dostawcow dobr i ustug. Bylo to zwigzane miedzy
innymi z coraz wickszym dost¢pem do informacji, rosnacym pozio-
mem edukacji oraz zmianami, ktére zostaly zaobserwowane w postrze-
ganiu przez konsumentow ich roli w tworzeniu i dostarczaniu wartosci

od producenta do finalnego odbiorcy. W obliczu tych zmian zrozu-

49



CHALLENGER

magazyn mlodych ekonomistéw

Prenumerata magazynu The Economist

Cotygodniowe wydanie
elektroniczne czasopisma

Petny dostep do Economist.com

Aplikacja The Economist dla
systemow 10S

Espresso, czyli nasze poranne
wiadomosci

$59

Wydanie elektroniczne

Cotygodniowe wydanie
papierowe czasopisma

$125

Wydanie papierowe

Cotygodniowe wydanie
papierowe czasopisma

Cotygodniowe wydanie
elektroniczne czasopisma

Petny dostep do Economist.com

Aplikacja The Economist dla
systemoéw 10S

Espresso, czyli nasze poranne
wiadomosci

$125

Wydanie papierowe i elektroniczne

Rysunek 1. Oferta prenumeraty czasopisma ,The Economist”

Zrédto: opracowanie wtasna na podstawie Ariely, D., 2018, Potega irracjonalnosci, Smak Stowa, Sopot

mienie sposobu dzialania konsumentéw oraz wy-
korzystanie wynikéw tych badad w strategii przed-
sigbiorstwa stalo si¢ zadaniem kluczowym dalszego
rozwoju kazdej organizacii.

Badanie zachowan i potrzeb nie nalezy do naj-
latwiejszych poniewaz wymaga stosowania odpo-
wiednich metod. Niektore z potrzeb majg charakter
ukryty, niejawny, co dodatkowo ogranicza moz-
liwos$¢ ich poznania. Potrzeby moga zmienia¢ si¢
w czasie 1 przestrzeni pod wplywem wielu réznych
czynnikéw. Wiedzac o tym, przedsiebiorstwa po-
winny takze aktywnie kreowaé potrzeby nabywcow.
Dziatania marketingowe i reklamowe moga istotnie
wplywaé na zachowania konsumentéw. Takze wie-
dza z zakresu psychologii moze mieé istotny wplyw
na generowanie oraz zaspokajanie potrzeb. Rozwdj
badan z zakresu neurobiologii dostarcza nowych
informacji na temat roli §wiadomego i nie§wiado-
mego mozgu, bedac pewnego rodzaju rewolucja
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w spojrzeniu na nabywce [Mlodinow 2016]. Bar-
dzo czesto firmy wykorzystuja najnowsze odkrycia
neurobiologii, psychologii czy nawet znane od lat
sztuczki, aby nie§wiadomie nakltoni¢ nabywcéw do
zakupu swoich produktéw czy ustug. Jak sie¢ oka-
zuje, konsumenci nie sa wcale tak racjonalni jak im
si¢ wydaje, rzadza nimi instynkty i podswiadome
przeswiadczenia, ktore bardzo czgsto sklaniaja ich
do blednych wyboréw podyktowanych nieracjonal-
nymi pobudkami.

Celem artykutu jest zaprezentowanie i scharak-
teryzowanie wybranych zachowan konsumentéw,
ktére wynikaja z nieracjonalnych pobudek.

Wzglednos$¢ jako motor decyzji
konsumenckich

Eksperyment przeprowadzony na grupie dwustu
studentéw Sloan School of Managment w Masa-



chusetts Institute of Technology (MIT) przez Dana
Ariely’ego, profesora psychologii i ekonomii beha-
wioralnej na Uniwersytecie Duke, dal poglad na to
jak funkcjonuje czlowiek, gdy w procesie decyzyj-
nym postawione zostana przed nim mozliwosci,
ktére latwo jest migdzy sobg poréwnac. Studentow
podzielono na dwie grupy. Kazdej z nich przedsta-
wiono oferte prenumeraty czasopisma ,,The Econo-
mist”. Pierwsza grupa do wyboru miala trzy mozli-
woscl jak na zalaczonym obrazku. (Rysunek 1.)
Studenci zostali zapytani, na ktéra z powyz-
szych ofert by si¢ zdecydowali. Wyniki byly naste-
pujace:
1. Prenumerata wydania internetowego za 59 do-
laréw — 16 studentéw.
2. Prenumerata wydania papierowego za 125 do-
laréw — 0 student6w.
3. Prenumerata wydan papierowego i interneto-
wego za 125 dolaréw — 84 studentdw.

Wszyscy badani zauwazyli, Zze nie oplaca si¢ kupo-
waé samego wydania papierowego. Czy jednak na
ich decyzj¢ miata wplyw obecno$é¢ wlasnie tej moz-
liwosci?

W drugiej czesci eksperymentu postanowiono
usungé ofertg samego wydania papierowego i za-
pyta¢ o swoje preferencje druga grupe studentow.
Wyniki drugiej czesci ksztaltowaly si¢ nastepujaco:

1. Prenumerata wydania internetowego za 59

dolaréw — 68 studentéw.

2. Prenumerata wydania papierowego i interne-

towego za 125 dolaréw — 32 studentow.

Co spowodowalo zmiane? Zaden racjonalny powdd.
Prenumerata samego wydania papierowego zostala
wlaczona do oferty jedynie w celu zwabienia po-
tencjalnych klientéw na zdecydowanie si¢ na opcje
prenumeraty papierowej oraz elektronicznej. Nato-
miast jej brak sprawil, ze studenci dokonali innego,
bardziej racjonalnego wyboru. Ich dziatanie bylo nie
tylko irracjonalne, ale przewidywalnie irracjonalne.
Kazdy czlowiek patrzy na rzeczy przez pryzmat
innych znanych przedmiotéw. Poréwnuje je ze sobg
(o ile to mozliwe) i wybiera najlepsza mozliwos¢.
Wzglednosé tatwo jest zrozumieé. Jednakze pewien
jej aspekt jest niejasny 1 nader czgsto wykorzysty-
wany przez producentéw w celu zachecenia kon-
sumentow do zakupu danego produktu czy uslugi.
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Nabywcy majg sklonnosci do poréwnywania rze-
czy, ktore tatwo jest poréwnacd i unikania porow-
nywania rzeczy, ktore poréwnac jest trudno [Ariely
2018]. Tak tez zadzialaly procesy decyzyjne kie-
rujace studentami MIT podczas wezesniej przed-
stawionego eksperymentu. Konsumentom latwiej
podejmowac decyzje na podstawie poréwnan, stad
nie powinno dziwié, ze w codziennym otoczeniu
kazdego konsumenta jest ich tak wiele.

Zakotwiczenie w ludzkich moézgach

W 1998 roku klienci pewnego supermarketu w Sio-
ux City w stanie lowa natkneli si¢ na promocje zupy
w puszkach marki Campbell. Udzielono na nie 10
procent znizki. W niektére dni umieszczano na
polce kartke z informacja o ograniczonej mozliwo-
$ci zakupu 12 puszek przez jednego klienta. W inne
dni zdejmowano kartki, wiec klienci mogli naby¢
dowolna licz¢ puszek [Wansik, Kent, Hoch, 1998].
Gdy obowigzywal limit, klienci kupowali §rednio
po siedem puszek — dwa razy wiecej niz w dniach,
kiedy limit nie obowiazywal. Zadzialal tu efekt za-
kotwiczenia. Dochodzi do niego w sytuacji, kiedy
kto$ odnosi konkretna warto$¢ liczbowa do nie-
wiadomej wielko$ci, a nastgpnie musi oszacowac
ta niewiadoma wielko$é. W powyzszym przypadku
funkcje ,,kotwicy” pelnita ilo§¢ puszek (12) dozwo-
lonych do zakupu przez jednego klienta supermar-
ketu. Konsumenci nie byli zdecydowani ile puszek
zupy cheg naby¢. Informacja o limicie wynoszacym
12 sztuk spowodowala, ze wkladali wigcej puszek
do swoich koszykéw niz w sytuacji, gdy nie mieli
zasugerowanej zadnej liczby [Kahneman 2012].
Podobne zjawisko zachodzi w przypadku cen
produktéw czy ustug. Cena zarejestrowana przez
klientéw po raz pierwszy staje si¢ ,,kotwica’, ktora
od tego momentu decydowaé bedzie o tym, w jaki
sposéb bedzie on podchodzi¢ do zakupu danego
dobra czy doébr konkurencyjnych. Kazdego dnia
konsumenci stykaja si¢ z cenami: sq informowani
o sugerowanych cenach produktéow spozywczych
czy sprzetu AGD i RTV w reklamach telewizyj-
nych, dowiaduja si¢ o cenach doméw od agentéw
nieruchomosci, ogladaja metki z cenami, ktore
same w sobie nie s3 ,,kotwicami”, ale staja si¢ nimi,
kiedy konsumenci zastanawiaja si¢ nad zakupem
danego produktu. Wéwczas nabywcy odnosza sie
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do pierwotnej kotwicy. Wynika stad, Zze pierwsza
kotwica wplywa nie tylko na bezposrednie decyzje
zakupowe, ale takze na wiele innych, p6zniejszych.
Wszelkie promocje, znizki czy dodatki oferowane
w ramach jakiego$ produktu powoduja, iz nabywcy
oceniaja dang oferte lepiej. W ich pod§wiadomosci
tkwi informacja o tym, jaki koszt musieliby ponie$é
za dany produkt bez nadarzajacej si¢ okazji, sa wiec
bardziej sktonni do tego, aby skorzysta¢ z danej
oferty — choc¢by dlatego, ze obawiaja si¢, ze podob-
na promocja juz si¢ im nie przytrafi.

Warto wspomnie¢ o stwierdzeniu Dana
Ariely’ego, wedlug ktérego konsumenci zachowuja
si¢ jak gasigtka. Kilkadziesiat lat temu etolog Kon-
rad Lorenz odkryl, ze gasiatka po wykluciu z jaj
przywiazuja si¢ do pierwszego poruszajacego si¢
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obiektu, jaki zobacza (najczescie] jest to ich matka).

Lorenz przekonal si¢ o tym, poniewaz w jednym
z eksperymentéw stal si¢ pierwsza istota, jakq zoba-
czyly i od tej pory byly jego wiernymi towarzysza-
mi. Wykazal tym, iz gasiatka nie tylko podejmuja
pierwsza decyzjg, opierajac si¢ na tym, co jest do-
stepne w ich otoczeniu, lecz takze trzymaja si¢ jej,
kiedy juz ja podjety [Ariely 2018].

Czy ludzmi rzadzg instynkty?

Ludziom wydaje si¢, ze we wszystkich decyzjach
przez nich podejmowanych kierujg si¢ jedynie ra-
cjonalnymi pobudkami. Od lat klasyczny nurt eko-
nomii buduje w ludziach przekonanie, ze konsu-



menci to w pelni racjonalne istoty. Jednakze ludZmi
rzadza tak gleboko zakorzenione w podswiadomo-
$ci sily, ze czesto az trudno uwierzy¢ w to, ze moga
by¢ one tak prymitywne jak instynkt przetrwania
gatunku.

Wizerunek oséb atrakeyjnych fizycznie jest
chetnie wykorzystywany w marketingu z nastepu-
jacych wzgledow: zwykle oceniane sa jako osoby
o duzym wplywie spotecznym, odnoszace sukcesy
oraz kierujace si¢ w zyciu wlasnym zdaniem [Cha-
iken 1979]. Co wigcej, jak dowodza badania, ludzie
sq bardziej sklonni pozyczy¢ pienigdze takim oso-
bom oraz je nasladowaé. Skoro skltonnos¢ do po-
zyczania pieniedzy atrakcyjnym osobom jest wigk-
sza, oznacza to, ze sklonnos$¢ do zakupu produktu
reklamowanego przez osoby atrakcyjne fizycznie
takze jest wicksza niz w przypadku osob nieatrak-
cyjnych. Ponadto zgodnie z teoria wzmocnienia,
wykorzystanie wizerunku atrakcyjnych oséb w re-
klamie i wzbudzane przez nich pozytywne emocje
sq przenoszone na reklamowany produkt. Przecho-
dzac si¢ ulicami miasta z tatwoscia mozna zaob-
serwowaé kreacje marketingowe, w ktérych dane
produkty sa reklamowane przez atrakcyjne model-
ki czy atrakcyjnych modeli. Ma to na konsumenta
szczegblny wplyw 1 jest istotne w przekazie marke-
tingowym producentéw, gdyz poza pozytywnymi
skojarzeniami z samymi produktami, budzi takze
w odbiorcach optymistyczne odczucia co do stoja-
cych za nimi marek.

Piszac o instynktach, nie sposéb nie wspo-
mnie¢ o emocjach, ktore kazdego dnia popycha-
ja odbiorcéw do podejmowania wielu decyzji.
W badaniach przeprowadzonych w 2005 roku przez
Dana Ariely’ego oraz Goerge’a Loewensteina testo-
wano na studentach Uniwersytetu Berkeley wplyw
podniecenia seksualnego na podejmowane decyzje.
Eksperyment skladal si¢ z dwoch czgsci. W pierw-
szej z nich poproszono studentéw o wyobraze-
nie sobie, iz sa w stanie podniecenia seksualnego
oraz o odpowiedzenie na okreslony zestaw pytan.
Uczestnicy mieli mozliwo$¢ odpowiedzi na kazde
pytanie za pomocs suwaka, ktéry przesuwali od
»nie” po lewej stronie, przez ,,mozliwe” w $rodku,
do ,,tak” po prawej stronie. Po kilku dniach uczest-
nicy wzigli udzial w drugiej cz¢sci badania. Tym ra-
zem, poproszono ich, aby przy pomocy ogladania
erotycznych zdje¢ oraz masturbacji wprowadzili si¢
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w stan wysokiego podniecenia seksualnego i odpo-
wiedzieli po raz kolejny na ten sam zestaw pytan
[Rick, Loewenstein, 2008]. Rozbieznosci pomiedzy
decyzjami podejmowanymi w normalnym stanie
w poréwnaniu z tymi, ktére byly podejmowane
w stanie podniecenia seksualnego byly widoczne.
Réznice w odpowiedziach na pytania wahaly si¢ od
18 do 420 procent. Mimo, iz wyniki tego badania sa
bezposrednio zwigzane ze stanem podniecenia sek-
sualnego i jego wplywem na to, jak zachowuja si¢
ludzie, mozemy zalozy¢, ze inne stany emocjonalne
(rados¢, gldd, zazdrosc i tak dalej) dziataja podob-
nie, sprawiajac, ze zmieniamy si¢ nie do poznania
[Ariely, 2018].

Irracjonalno$¢ konsumencka

Ekonomia behawioralna, a konkretnie marketing
behawioralny to wciaz stosunkowo mloda, aczkol-
wiek dynamicznie rozwijajaca si¢ dziedzina nauki.
Jej zdobycze pozwalaja w nowatorski sposoéb po-
dejé¢ do profilowania kampanii marketingowych,
reklamowania produktéow i uslug. Wyniki przed-
stawionych badan maja wielorakie zastosowanie
w rzeczywistosci, a przedstawione przyklady sa
jedynie wycinkiem bogatego arsenalu marketingu
behawioralnego. Ciagle badania, nowe odkrycia
pozwalaja zajrze¢ w glab ludzkiego umystu i zdoby¢
cenne informacje o tym jak dziata czlowiek. Cheac
dowiedzie¢ si¢ wigcej o mechanizmie dzialania
czlowieka, nalezaloby przeprowadzi¢ dalsze bada-
nia, ktére pozwolityby firmom lepiej dostosowywac
swoje oferty do konsumentéw i prowadzi¢ efektyw-
niejsza sprzedaz.
Interesujacym  zagadnieniem moéglby  by¢
wplyw aktywnosci fizycznej na racjonalno$é podej-
mowanych decyzji. Istniejq badania dokumentujace
pozytywny wplyw uprawiania regularnie sportu na
funkcjonowanie ludzkiego mézgu [Basso, Shang,
Elman, Karmouta, Suzuki, 2015]. Czy aktywnos¢
fizyczna wplywa takze na racjonalne myslenie?
Takowe badanie, mogloby zosta¢ przeprowadzone
na dwoéch grupach kontrolnych, ktére na poczatku
badania wykonalyby test sprawdzajacy racjonalnos¢
podejmowanych przez nich decyzji. Nastepnie jed-
na z grup przez okres od szesciu do dwunastu mie-
sigcy wykonywataby regularna aktywnosé fizyczna
ipo tym czasie po raz kolejny obydwie grupy napisa-
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tyby test sprawdzajacy racjonalnosé ich decyzji. By¢
moze korzysci wizualne plynace z dbania o swoje
zdrowie sa nieporéwnywalnie mniejsze z poten-
cjalnymi korzys$ciami jakie zachodza w czlowicku
ijego funkcjonowaniu?

Kolejng interesujaca kwestig byloby sprawdze-
nie, czy nie§wiadomie ustyszane stfowa wystepujace
w utworach muzycznych wplywaja na podejmowa-
ne przez konsumentéw decyzje. Badania wskazu-
ja, 1z rytm 1 barwa dZzwigku utworéw muzycznych
maja wplyw na nastrdj i odczucia konsumentéw
w poszczegblnych miejscach. Natomiast czy pola-
czenie przyjemnej dla odbiorcy muzyki z tekstem
sugerujacym wydawanie wickszej ilosci pieniedzy,
zachecajacym do nadprogramowych zakupéw mia-
loby wplyw na dzialania konsumentéw? W tym
wypadku nalezaloby przeprowadzi¢ doktadne ana-
lizy okresowe sklepow w ktérych podjeto by sie
sprawdzenia tej zaleznosci w kwartalnym lub pol-
rocznym horyzoncie czasowym.

Kazde przeprowadzone badanie, kazdy ekspe-
ryment to krok w strone lepszego zrozumienia na-
tury konsumenta. Wspolczesnie, w dobie tak duzej
konkurencji i coraz mniejszych barier wejcia na
poszczegolne segmenty rynku $wiatowego, kazde
dziatanie pozwalajace organizacjom wyrdznienie
si¢ czy zwigkszenie wolumenu swojej sprzedazy jest
na wage zlota. Klasyczny marketing powoli prze-
staje odgrywac kluczowq role, gdyz coraz wigksza
liczba przedsigbiorstw zatrudnia wysokiej klasy
specjalistow. Stad istotnym trendem moze okazac
si¢ opieranie swojej strategii marketingowej nie tyl-
ko na klasycznych metodach promocyjnych, lecz
takze na wykorzystaniu osiagni¢¢ ekonomii beha-
wioralnej.

magazyn mlodych ekonomistéw

54

Bibliografia

Mazur, J., 2002, Decyzje marketingowe w przedsigbiorstwie,
Difin, Warszawa

Kotler, Ph., 2005, Marketing, Rebis, Poznan

Vrontis, D., Yhrassou, A., A new conceptual framework for
business-consumer relationship, ,,Marketing Intelligence &
Planning”

Mlodinow, L., 2016, Nieswiadomy mézg, Prészynski i Spol-
ka, Warszawa

Atriely, D., 2018, Potega irracjonalnosci, Smak Stowa, Sopot

Wansink B., Kent R. J., Hoch S. J., 1998, An Anchoring and
Adjustment Model of Purchase Quantity Decisions, Journal
of Marketing Research 35, s. 71-81

Kahneman D., 2012, Putapki myslenia — o mysleniu szybkim
i wolnym, Media Rodzina Sp. z o.0., Poznan

Chaiken S., 1979, Communicator Physical Attractivness and
Persuasion, Journal of Personality and Social Psychology
37(2).

Rick S., Loewenstein G., 2008, The Role of Emotion in
Economic Behavior, Handbook of Emotions, The Guil-
ford Press.

Basso C. J., Shang A., Elman M., Karmouta R., Suzuki A.
W., 2015, Acute Exercise Improves Prefrontal Cortex but not
Hippocampal Function in Healthy Adults, Journal of the In-
ternational Neuropsychological Society (2015), 21, 791-801.



Kondycja
| przysztosc polskiego
rynku kapitatowego

Rynek kapitatowy jest waznym elementem sktadowym kazdej gospodarki. Stanowi alterna-
tywe dla finansowania bankowego, utatwiajgc przedsiewzieciom bardziej ryzykownym po-
zyskanie niezbednego kapitatu, co przyczynia sie do wiekszej innowacyjnosci gospodarki.
Obrazuje réwniez stan gospodarki pafistwa, warto wiec poddac¢ go szerszej analizie, aby po-

zna¢ jego kondycje.
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Od dluzszego czasu gospodarka Polski szybko sie rozwija, a 2018 r.
byt pod tym wzgledem wyjatkowy. Po raz pierwszy od 11 lat tempo
wzrostu Produktu Krajowego Brutto przekroczylo 5%, bezrobocie
osiagnelo rekordowo niski poziom, a place rosty w solidnym tempie.
Warto podkresli¢, ze udalo si¢ osiagnac takie rezultaty przy zrowno-
wazonym wzroscie gospodarczym, stabilnej inflacji i rekordowo niskim
deficycie finanséw publicznych. (Kuzmiuk, 2019). Biorac pod uwage
powyzsze osiagnigcia gospodarcze jak rowniez fakt, iz rynek kapitato-
Wy uwazany jest za swoisty barometr obrazujacy kondycje gospodarki
(Lon, 2006), mozna by wywnioskowad, ze jego stan jest co najmniej
dobry, jednakze analiza podstawowych parametréw dotyczacych rynku
kapitalowego pozwala stwierdzié, Zze znajduje sie¢ on w trudnym mo-
mencie.

Celem ponizszego opracowania jest analiza kondycji polskiego ryn-
ku kapitalowego oraz proba udzielenia odpowiedzi na pytanie o mozli-
wy jego ksztalt 1 stan w dajacej si¢ przewidzie¢ przysztosci.

Sytuacja na rynku IPO

Jednym z obszaréw, ktéry moze obrazowaé kondycje polskiego rynku
kapitalowego jest sytuacja na polskim rynku IPO (Initial Public Offe-
ring). Pierwsza Oferta Publiczna wigze si¢ z pierwsza publiczng oferta
danego emitenta w celu wprowadzenia spotki do obrotu gieldowego
(Banaszczak-Soroka, 2012, s. 157). Analizujac ten obszar mozna do-
wiedzie¢ si¢ nieco o ksztaltowaniu liczby i wartosci IPO w poszczegdl-
nych latach. (Rysunek 1.)
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Rysunek 1. Wartosc i liczba IPO na polskim rynku w latach 2009-2018

Zrédto: PwC 2019

Pierwszy wniosek, jaki nasuwa si¢ po analizie
powyzszego wykresu jest fakt, iz rozpatrujac caly
rynek, a wigc Rynek Gléwny i NewConnect, mozna
zaobserwowaé, ze w 2011 r. liczba IPO osiagneta
najwyzszg wartos¢ w badanym okresie. W kolej-
nych latach liczba Pierwszych Ofert Publicznych
stale maleje. W 2018 r. odnotowano 20 ofert pier-
wotnych, co oznacza najstabszy wynik od 2009 r.
Z. kolei warto$¢ IPO ksztattowata sie od 2012 r. na
srednim poziomie w wysokosci ok. 0,5 mld euro.
Wyjatkowy pod tym wzgledem byt 2017 1., w kto-
rym mial miejsce debiut spélki Play Communica-
tions S.A. o wartosci 1,0 mld euro, ktéry stal sig
najwiekszym debiutem prywatnej firmy w historii
GPW i stanowil blisko 56% wartosci wszystkich
IPO w 2017 r. (PWC, 2019). Rynek IPO w calej
Europie w latach 2009-2018 podlegal koniunktu-
ralnym wahaniom, jednakze znacznie stabszym,
niz w Polsce (Kucharczyk, 2018). Zasadnicze jest
wiec pytanie o przyczyng braku checi emitentéw na
uzyskanie statusu spolki publicznej. Szukajac odpo-
wiedzi na to pytanie warto poznaé motywy (korzy-
$ci) i obawy, ktére sa analizowane przez podmioty
rozwazajace pozyskanie finansowania na rynku ka-
pitalowym.
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Dostep do dlugoterminowego kapitatu jest, nie-
watpliwie, jednym z gtéwnych powoddw, dla ktorego
spotki decydujq si¢ zadebiutowaé na gieldzie. Szero-
kie grono inwestorow, zaréwno polskich jak i zagra-
nicznych, w polaczeniu z dobrze przygotowanym
biznesplanem, pozwala na pozyskanie niezb¢dnego
kapitalu na dalszy rozwdj firmy. Plynnos¢ wyemito-
wanych akcji réwniez ma znaczenie, poniewaz jest
ona przeslankg ksztaltowania obiektywnej ceny ak-
cji. Wzrost lub spadek ceny danego waloru jest swo-
istg oceng kondycji firmy oraz jakosci pracy i sku-
tecznos$ci dzialania zarzadu. Spotki notowane na
gieldzie zyskuja na wiarygodnosci w oczach innych
podmiotéw, do ktdrych zwracaja si¢ w celu pozyska-
nia finansowania. Dzigki otwartosci informacyjnej
1 mozliwosci oceny emitenta przez inwestorow, noto-
wany podmiot staje si¢ wiarygodniejszym partnerem
w rozmowach z bankami, leasingodawcami czy do-
stawcami. Prestiz, promocja oraz reklama sq rowniez
istotnymi czynnikami branymi pod uwage w trak-
cie rozwazania stusznosci debiutu na gieldzie. Caty
proces wprowadzania sp6tki do obrotu publicznego
skupia duza uwage mediow i inwestoréw, pozwala to
malym i §rednim firmom, o ktérych istnieniu czgsto
wie tylko waskie grono podmiotéw z nimi wspol-
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pracujacych, na promowanie swojej nazwy, marki
1 produktéw. W polaczeniu z otwartoscia podmiotu
oraz rzetelnoscig publikowanych informacji, powsta-
je wérdd inwestoréw i otoczenia pozytywny obraz
firmy (Banaszczak-Soroka, 2012, s. 152-153).
Czerpanie licznych korzysci z faktu obecnosci
na gieldzie wiaze si¢ réwniez z zasadami, ktérych
spolka musi przestrzega¢ od momentu zatwier-
dzenia prospektu emisyjnego az po opuszczenie
parkietu. Podstawowym zobowigzaniem notowa-
nego podmiotu jest wypelnianie obowigzkéw in-
formacyjnych w formie raportowania okresowego
(rocznego 1 kwartalnego) oraz biezacego. Kazda
informacja wplywa na ceng akcji, stad tak wazne
jest dbanie o jej rzetelno$¢ w celu ksztaltowania
pozytywnego obrazu i zaufania w oczach inwe-
storow. Z kolei procedura prowadzaca do debiutu
na gieldzie zawiera szereg etapéw formalnopraw-
nych, ktérych przejscie zalezy w duzej mierze od
stopnia profesjonalizmu czlonkéw zarzadu, pra-
cownikow i konsultantow. Sprawne przejscie przez
wszystkie etapy zajmuje okolo 6 miesigcy. Okres
ten moze ulec wydluzeniu w przypadku koniecz-
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nosci uporzadkowania spotki pod wzgledem praw-
nym, organizacyjnym czy finansowym. Aby mobc
zadebiutowaé na gieldzie, nalezy réwniez ponies$é
zarowno koszty obligatoryjne, czyli oplaty admi-
nistracyjne i skarbowe, jak réwniez koszty fakulta-
tywne, czyli takie, ktére podlegaja negocjacjom np.
wynagrodzenie konsultantéw, koszt przygotowania
prospektu emisyjnego czy kampanii promocyjne;.
Spotka musi si¢ rowniez liczy¢ ze stalymi oplatami
na rzecz instytucji rynku kapitalowego, kosztami
zwiazanymi z organizacja spotkan z udzialowcami,
dziennikarzami, jak réwniez wydatkami ponoszo-
nymi w celu przygotowania raportéw zwigzanych
z koniecznos$cia wypelniania obowiazkéw informa-
cyjnych (Banaszczak-Soroka, 2012, s. 154).

Niskie obroty na GPW

Aby w pelni poznaé kondycje polskiego rynku ka-
pitalowego, nalezy wzia¢ pod uwage réwniez inne
wskazniki, $wiadczace o efektywnosci rynku kapi-
talowego. Przydatnych informacji moze dostarczy¢
analiza wartosci obrotéw na GPW. (Rysunek 2.)
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Rysunek 2. Catoroczne obroty sesyjne na GPW w latach 2009-2018

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GPW
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W latach 2013-2016 mozna zaobserwowacé sta-
ly spadek wartosci obrotéw na GPW, ktéry osia-
ga w 2016 r. jeden z najnizszych poziomdéw odno-
towanych w badanym okresie. W 2017 r. warto$¢
obrotow sesyjnych na GPW w stosunku do roku
poprzedniego wzrosla az o 24,8%, osiggajac drugi
najwyzszy poziom od 2009 r. W ubieglym roku war-
to$¢ obrotéw w poréwnaniu z 2017 r. zmniejszyla
si¢ 0 13,6%. Mniejsze obroty na GPW w pewnym
stopniu maja zwiazek z reforma OFE, ktora weszla
w zycie w 2014 r. Przed zmianami, OFE obejmo-
waly nierzadko ponad polowe wszystkich emisji ak-
cji podmiotéw, ktore zdecydowaly si¢ na debiut na
gieldzie. Spotki te musza teraz szukad finansowania
dalszego rozwoju w inny sposéb, poniewaz stabilne
zrédlo podazy kapitatu, jakimi byly OFE, zostalo
w zasadzie zlikwidowane (Bardzitowski, 2015).

Kurczacy sie gtéwny rynek GPW

Niewielka liczba debiutéw czy niesatysfakcjonujaca
wielko$§¢ obrotéw to nie jedyne problemy, z ktéry-
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mi musi zmierzy¢ si¢ warszawska gielda. W 2017 r.
doszlo po raz pierwszy od 14 lat do sytuacji, w kto-
rej liczba wycofanych spolek okazala si¢ wyzsza
niz liczba debiutéw na gtéwnym parkiecie (GPW,
2019). (Rysunek 3.)

Coraz czeSciej spotki przestaja postrzegac
gielde jako optymalny sposéb na pozyskanie
kapitalu. Tego nastawienia nie poprawiaja nowe
regulacje unijne dotyczace wymogoéw informa-
cyjnych 1 kar, ktére moga by¢ szczegélnym ob-
cigzeniem dla mniejszych podmiotéw. Poten-
cjalne wysokie kary za naruszenie restrykcyjnych
przepisdéw moga odstrasza¢ mniejsze spotki od
wchodzenia na gielde. Réwniez kwestia zaufania
do rynku i regulatora ma kluczowe znaczenie dla
kondycji polskiego rynku kapitalowego. Nieliczne
przypadki nieuczciwych praktyk spélek i innych
podmiotéw dzialajacych na rynku kapitalowym
sa szeroko komentowane w réznych mediach, co
powoduje spadek zaufania budowanego latami,
szczegblnie wirdd inwestordéw indywidualnych
(Torchata, 2018).
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Rysunek 3. Debiuty i wycofania spétek w latach 2009-2018 (gtéwny rynek GPW)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GPW



Powiew optymizmu

Rynek kapitalowy w Polsce posiada solidne funda-
menty — elektroniczny 1 zdematerializowany obrot
instrumentami finansowymi pozwala stosunkowo
niskim kosztem na szybka i bezpieczng wymia-
ne¢ informacji pomiedzy uczestnikami rynku. Od
poczatku funkcjonowania gieldy nadzor nad ryn-
kiem kapitalowym sprawowala Komisja Papieréw
Warto$ciowych 1 Gield (KPWiG), a jej obowiazki
w 20006 r. przejeta Komisja Nadzoru Finansowego
(KNF). Wejscie Polski do Unii Europejskiej po-
zwolilo na integracje naszego rynku finansowego
z rynkami panstw czlonkowskich, co umozliwito
jego dynamiczny rozwdéj w kolejnych latach (Kach-
niewski i in., 2008). Smialo mozna stwierdzi¢, ze
GPW stala si¢ liderem wérdd gield panstw Europy
Srodkowo-Wschodniej. Kapitalizacja GPW w 2016
r. osiggneta warto$¢ 131 mld euro, co bylo najlep-
szym wynikiem w regionie, o blisko 40% wyzszym
od jej najwickszego konkurenta, jakim jest gietda
w Wiedniu. Rowniez pod wzgledem wartosci ob-
rotéw akcjami na gietdach w 2016 r. nasz stoleczny
parkiet zajmuje pierwsze miejsce, z obrotami na po-
ziomie 43,7 mld euro, wyprzedzajac drugg w tym
zestawieniu gielde w Wiedniu o 15,7 mld euro
(FESE, 2017).

Wkrotce zostang wprowadzone tez zmiany, kto-
re pozwalaja optymistycznie spogladac w przyszlosc.
Duze znaczenie na kondycje polskiego rynku kapita-
fowego beda mialy Pracownicze Plany Kapitalowe
(PPK) — kompleksowy program dlugoterminowego
oszczedzania, ktéry ma zapewni¢ Polakom godne
zycie w okresie emerytalnym. Szacuje sig, ze program
ten moze objaé nawet 11,5 mln pracownikow. Bedzie
on wprowadzany stopniowo do 2021 r., a pierwsze
podmioty, zatrudniajace co najmniej 250 0s6b przy-
stapia do programu juz od 1 lipca 2019 r. Srodki ze-
brane w ramach PPK zasilg polski rynek kapitalowy,
zwigkszajac jego plynnosé i dostepnosé kapitatu dla
przedsigbiorcow (MF, 2018).

Drugim impulsem dla polskiego rynku kapi-
talowego moze by¢ przygotowywana z inicjatywy
Ministerstwa Finanséow Strategia Rozwoju Rynku
Kapitalowego (SRRK), ktéra ma by¢ sukcesyw-
nie wdrazana do 2024 r. Jej celem jest dazenie do
wzrostu znaczenia rynku kapitatowego jako zrédia
finansowania gospodarki i polskich przedsigbior-
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cow. W zalozeniu ma by¢ odpowiedzia na wszelkie

problemy, ktére dotykaja polski rynek kapitatowy.
Zawiera¢ ma szereg konkretnych dziatan, niezbed-
nych do przezwyciezenia barier dla jego wzrostu.
Celem SRRK jest réwniez zwigkszenie innowacyj-
nosci polskiego rynku kapitalowego, przystosowu-
jac go do innowacyjnych technologii, np. blockcha-
in (MF, 2018a).

Podsumowanie

Polski rynek kapitalowy znajduje si¢ w kluczo-
wym momencie. Po dlugich latach dynamiczne-
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go rozwoju nastapil czas, w ktérym nalezy podjaé
odpowiednie decyzje w celu poprawy jego jakosci
i przystosowania do nieustannie zmieniajacego
si¢ otoczenia. Odpowiedzia na niewielka liczbe
nowych debiutéw na gléwnym rynku GPW, prze-
cigtna warto$¢ obrotow czy wystepowanie licznych
regulacji 1 zwiazanych z nimi kar, moze by¢ przy-
gotowywana Strategia Rozwoju Rynku Kapitatowe-
g0, ktéra w polaczeniu z PPK powinna zwigkszy¢
jego jakos¢, plynnosé i innowacyjno$é. Swiadomosé
sytuacji przez podmioty odpowiadajace za rynek
kapitatowy oraz che¢ wdrozenia przez nich kom-
pleksowej strategii pozwala postrzegaé przyszlosé
polskiego rynku kapitatlowego jako okres jego dal-
szego dynamicznego rozwoju 1 wzrostu na znacze-
niu jako Zrédlo finansowania gospodarki.

magazyn mlodych ekonomistéw
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