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mam przyjemnos¢ przedstawi¢ Wam 14. wydanie
Challengera — Magazynu Mtodych Ekonomistow.

Po raz kolejny dociekliwos$¢ badawcza studentéw Uniwersytetu Ekono-
micznego w Poznaniu pozwolita na opublikowanie numeru Challen-
gera. Dzickujemy recenzentom, opieckunom naukowym i Radzie Pro-
gramowej za wsparcie merytoryczne. Wyrazy wdzigczno$ci naleza sig
réwniez autorom za zaangazowanie w pracach nad publikacja.

Numer otwiera artykut Filipa Zmyslonego w ktérym autor dokonuje
oceny inwestycji w akcje przedsigbiorstwa Allegro. Z artykutu dowie-
my si¢ miedzy innymi, ze w dlugim okresie wystapito w przypadku
Allegro silne zjawisko przewarto$ciowania pierwszej oferty publicznej.
W drugim artykule Mateusz Chabros identyfikuje i ocenia model bizne-
sowy jednej z najwigkszych spétek w Wielkopolsce, Dino.

Trzeci artykul autorstwa Agnieszki Gorskiej 1 Joanny Dabrowskiej ob-
jasnia zastosowanie techniki OKR (celéw i kluczowych rezultatow).
W czwartym artykule Maksymilian Skrzypczak analizuje zmiany spo-
wodowane przez pandemie w polskim handlu zagranicznym.

Publikacja Dominiki Jurczynskiej opisuje krajowy i europejski rynek
zywnoéci ekologicznej. W artykule rozwazane sa rowniez motywy wy-
boru zywnosci ekologicznej. Zhuman Ordababyev w széstym artyku-
le dokonuje analizy spoleczno-ekonomicznej proceséw zachodzacych
w Kazachstanie od uzyskania niepodlegtosci.

Weronika Sydow w przedostatnim artykule dementuje nieprawdziwe
informacje o spélce z ograniczona odpowiedzialnoscia. Numer wiefi-
czy artykul Julii Dresliniskiej i Piotra Eichlera o doradztwie i planowa-
niu finansowym w gospodarstwach domowych.

Jestesmy przekonani, ze szerokie spektrum zagadnient podejmowanych
przez autoréw w 14. numerze pozwoli kazdemu znalez¢ interesujacy
temat. Wszystkich studentéw zachecamy do przesylania zgloszed (na
adres e-mail redakcji: challengeruep@gmail.com), réwniez poza okre-
sem trwania naboru.

Zycze przyjemnej lektury,

Aleksander Freitag
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Allegro - rok od
debiutu gietdowego

Allegro z pewnoscig jest jedng z najbardziej rozpoznawalnych marek w kraju. Wyczekiwany
debiut Allegro na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie okazat sie ogromnym suk-
cesem i wydarzeniem wrecz historycznym na polskiej gietdzie. Od tego momentu mozna nie
tylko kupowac na Allegro, ale réwniez kupowa¢ samo Allegro. Poprzez zakup akcji tej spotki,
kazdy moze stac sie jednym z akcjonariuszy, a co za tym idzie wspotwtascicielem Allegro.
Celem przedstawionego artykutu jest ocena efektywnosci inwestycji w akcje Allegro po roku

od debiutu gietdowego.
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dr hab. Joanna Liziriska, prof. UEP

Artykut recenzowany

Znaczenie wejscia na gietde

Gielda papieréw warto$ciowych jest najwazniejsza cze¢scia rynku wtor-
nego. Gielda jest to miejsce, ktére umozliwia spotkanie stron sktada-
jacych zlecenia kupna i sprzedazy instrumentéw finansowych dopusz-
czonych do obrotu na rynku regulowanym (Jajuga, 2009, s. 5). Pojecie
gielda wywodzi si¢ od okreslenia gildia oznaczajacego, w §redniowiecz-
nej Europie, stowarzyszenie kupcoéw (Kozak, 2010, s. 586). Na terenie
wickszo$ci pafistw na §wiecie znajduje si¢ przynajmniej jedna gietda. Sa
jednak panstwa, ktore nie majg wlasnej gieldy (takie jak Korea Potnoc-
na) oraz panstwa, na terenie ktérych znajduje si¢ kilka gield (na przy-
ktad Stany Zjednoczone). Do gield o najwigkszym znaczeniu nalezy
zaliczy¢ te majace swojg siedzib¢ w Nowym Jorku, Londynie i Tokio
(Czekaj, 2017, s. 110). Nie kazda gielda ma postac fizyczng — istnieja
przypadki, takie jak Nasdaq, ktore maja forme wylacznie elektroniczna.

W Polsce istnieje jedna gielda — Gielda Papierow Wartos$ciowych
w Warszawie (GPW), ktoéra jest spolka akeyjng zalozona przez Skarb
Panistwa. Jej akcjonariuszami sa banki, domy maklerskie i Skarb Pan-
stwa. Obrot papierami warto$ciowymi oraz instrumentami finansowy-
mi odbywa si¢ podczas sesji gieldowe;.

Na GPW mogga wejs¢ tylko te spotki, ktore spetniaja okreslone kry-
teria, dotyczace migdzy innymi wielko$ci notowanej spétki czy liczby
jej akcjonariuszy i wyemitowanych akcji. Wejscie na GPW w Warszawie
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wigz¢ si¢ z obowiazkami nalozonymi na emiten-
tow. Od momentu debiutu, notowane sp6tki musza
dostarcza¢ aktualnych informacji na ich temat. Jest
to zapis zaréwno w polskim, jak 1 unijnym prawie
(Strzelczyk, 2013, s. 409). Inwestorzy maja prawo
do powszechnego, réwnego i jednoczesnego do-
stepu do informacji rynkowej (Strzelczyk, 2013, s.
410). Zmniejsza to ryzyko inwestycyjne, poprzez
utrudnienie zatajania informacji o niepozadanych
zdarzeniach w danej spblce akeyjnej.

Obecnos¢ spo6tki na gieldzie niesie jednak za
soba szereg korzysci. Do najwazniejszych z nich
zaliczy¢ nalezy: dostep do kapitatu, wiarygodno$é
kredytowa, promocj¢ samej spotki czy cheé zdo-
bycia dodatkowego kapitatu na rozwoj, dzieki kto-
remu przedsigbiorstwa moga w mniejszym stopniu
korzystac z oprocentowanych kredytéw bankowych
(Socha, 2003, s. 165-166).

Na parkiecie gtéwnym mozna zadebiutowac na
dwa sposoby: poprzez IPO lub przez odwrotne
przejecie. Skrét IPO oznacza pierwszg oferte pu-
bliczna (ang. Initial Public Offering) i jest to mo-
ment debiutu spo6tki na gieldzie, kiedy to pierwszy
raz oferuje swoje akcje. Debiut na gieldzie przez
IPO jest procesem dlugotrwalym, wymagajacym
spelnienia wielu warunkéw. Najwazniejszym doku-
mentem potrzebnym do IPO jest prospekt emisyj-
ny. Okresla on wszystkie szczegdly dotyczace spot-
ki, jest dokumentacja sprzedazy w ramach IPO.
Prospekt emisyjny powinien zawiera¢ informacje
dotyczace emisji papieréw warto§ciowych, czynni-
kow ryzyka, zarzadu oraz sytuacji finansowej i per-
spektyw rozwoju emitenta. Prospekt ma za zadanie
pomoéc potencjalnemu inwestorowi podczas podej-
mowania decyzji inwestycyjnej. Wymagane jest jego
zatwierdzenie przez Komisje Nadzoru Finansowe-
go (Sosnowski 1 Wawryszuk-Misztal, 2017, s. 294).

Innym sposobem na debiut spo6tki na gieldzie
jest odwrotne przejecie. W poréwnaniu do IPO,
odwrotne przejecie to uproszczona procedura
wprowadzenia sp6tki do obrotu gieldowego (Ban-
dura, 2021). Tak zwanymi tylnymi drzwiami, na
gietde weszta spétka CD Projekt, na GPW zadebiu-
towala ona przez przejecie odwrotne spo6tki Opti-
mus. Odwrotne przejecie ma miejsce, gdy jednostka
przejmujaca w zamian za nabywane aktywa odda-
je wlasny kontrolny pakiet akcji. Dzieki przejeciu
odwrotnemu zachowana zostanie dotychczasowa
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firma spotki oraz wszelkie numery identyfikacyjne
(Mleczak, 2015). Takie rozwigzanie moze by¢ atrak-
cyjniejsze dla spotki debiutujacej, jednak dla inwe-
storow moze to stanowi¢ problem i duze ryzyko
inwestycyjne. Odwrotne przejecie wiaze si¢ z wie-
loma niewiadomymi zwigzanymi z niejako nowo
powstala spotka. Przede wszystkim nie ma w takiej
sytuacji prospektu emisyjnego nowej sp6tki, a wigc
nie ma szeregu istotnych informacji dotyczacych
jej dziatalnosci.

Analizujac spétki pod katem potencjalnej inwe-
stycji nalezy zwracaé¢ uwage, w jaki sposob zade-
biutowala ona na gieldzie, jezeli mialoby to miej-
sce przez odwrotne przejecie nalezy odpowiednio
dobra¢ okres badania. Dane finansowe, wykorzy-
stane do analizy fundamentalnej mogg dotyczy¢
poprzedniej spétki. Tak samo korzystajac z analizy
technicznej nalezy zwrdci¢ uwage czy czasami wy-
kres nie dotyczy spo6tki, ktéra de facto juz nie istnie-
je. W takim przypadku stosowanie analizy funda-
mentalnej czy technicznej jest nie tyle nieefektywne
co mylace i bfedne (Hajdamowicz, 2021).

W ostatnich latach na polskiej gieldzie debiuty
byty nieliczne i nieduze. Do niedawna najwigkszymi
debiutami ostatnich lat byly sp6tki: Play Communi-
cations SA oraz Dino Polska SA, ktére zaczely byc
notowane na gieldzie odpowiednio od lipca i wrze-
$nia 2017 r. Ostatnia pojedyncza oferta przewyzsza-
jaca 1 mld zI to wlasnie debiut Play. Od tego czasu
ani jeden debiutant nie zdotal swa ofertgq przekro-
czy¢ granicy 100 milionéw zt, az do momentu de-
biutu Allegro. Dodatkowo nalezy zwrdci¢ uwage na
fakt, ze od 2017 r wigcej spotek zostato wycofanych
z polskiej gieldy, niz zadebiutowalo na niej.

Debiut Allegro

Allegro jest jednym z dziesieciu najwickszych por-
tali e-commerce na $wiecie oraz liderem rynku
e-commerce w Polsce, ma ponad 21 milionéw za-
rejestrowanych klientéw. Allegro zna niemal kazda
osoba w Polsce, ponad polowa zasiggu na rynku
platform e-commerce w Polsce nalezy do platformy
sprzedazowej Allegro.

E-Commerce to nic innego jak handel elektro-
niczny. Sq to transakcje online, czyli zakupy towa-
réw 1 ustug, ktorych platnosci i dostawa odbywa si¢
poza fizyczna placowka sklepu. Rynek ten obecnie
szczegblnie mocno rozwija sig, co spowodowane
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jest gtownie pandemia COVID-19. Nalezy pamie-
taé, ze rynek e-commerce jest modnym sektorem
juz od wielu lat, a wybuch pandemii jedynie spote-
gowal ten efekt.

Informacje o debiucie Allegro na GPW wzbu-
dzito ogromne emocje. Pojawienie si¢ polskiego gi-
ganta branzy e-commerce na GPW bylo niezwykle
wyczekiwanym i waznym wydarzeniem na polskiej
gieldzie. Allegro.eu oglosito zamiar przeprowadze-
nia oferty publicznej 1 debiutu na GPW 14 wrze-
$nia 2020 r. Z nowej emisji spotka chciata pozyskac
1 mld zt na splate zadluzenia, dodatkowo byla to
okazja do wycofania si¢ dotychczasowych akcjona-
riuszy z inwestycji. 23 wrzesnia Allegro ruszylo ze
swoja oferta publiczna akcji, dzigki czemu mozna
kupi¢ akcje przed ich oficjalnym debiutem na giel-
dzie Do 28 wrzesnia 2020 r. trwaly zapisy dla inwe-
storéw indywidualnych.

Spoétka oficjalnie zadebiutowata 12 pazdziernika
2020 r. Oferta sprzedala si¢ po cenie maksymalnej,
czyli po 43 zt za akcje, uzyskujac wartos¢ na po-
ziomie 8,08 miliardéw zlotych. Allegro okazalo si¢
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najwigkszym debiutantem w historii polskiej gieldy,
przewyzszajac nawet debiut PZU z 2010 r. War-
to podkresli¢, iz byl to réwniez najwigkszy debiut
w calej Europie w 2020 r.

Debiut cieszyl si¢ ogromnym zainteresowaniem
wéréd inwestoréw indywidualnych, ktérzy thum-
nie ruszyli po oferowane przed debiutem akcje
Allegro, czego dowodem byly redukcje w przy-
dziale papieréw. Ostatecznie redukcja wyniosta
84,8%. Oznacza to, ze w przypadku zapisania si¢
na 100 akcji, inwestor indywidualny dostat 15 akeji,
a reszte zainwestowanej gotowki zwrécono mu na
konto maklerskie. Ostatecznie inwestorom deta-
licznym przydzielono tacznie 9 342 771 akeji, a in-
westorom instytucjonalnym przydzielono lacznie
236 238 624 akcje.

Po sesji 14 pazdziernika zostala przeprowadzona
rewizja nadzwyczajna portfeli indeksow, w wyniku
ktorej Allegro zastapilo mBank w indeksie WIG20.
Nadzwyczajna rewizja miala miejsce poniewaz
wartos¢ akeji w wolnym obrocie w dniu pierwsze-
go notowania przekroczyla 5% wartosci kapitali-
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zacji portfeli indekséw odpowiednio WIG20 oraz
WIG30 na sesji w tym dniu. Z powodu pojawienie
sie spotki w indeksie, wszystkie fundusze inwestuja-
ce w WIG20 musiaty zakupi¢ akcje Allegro. Wzrost
popytu na akcje spélki wiazal si¢ ze wzrostem kur-
su akeji, co w konsekwencji wzmacnialo pozytywne
nastroje wérod inwestorow.

Debiut Allegro to pozytywna informacja dla
calej gospodarki, jak réwniez dobry sygnat w kon-
tekscie wartosci indeksow gietdowych. Ponad 10%
udzial Allegro w WIG 20 sprawia, ze indeks ten
jest bardziej zréznicowany, jesli chodzi o podziat na
spolki prywatne i sp6tki skarbu panistwa. Dodat-
kowo Allegro, reprezentujace branz¢ e-commerce,
urozmaica WIG20, ktérego duza czescig sq spolki
z sektora energetycznego oraz bankowego.

Akcje Allegro jako krétkoterminowa
spekulacja

Akcje GPW 12
pazdziernika, z kursem 65 z1, co stanowilo warto$§é

Allegro  zadebiutowaly na
o ponad 50% wyzszq od ceny z pierwszej oferty
publicznej. Warto$¢ obrotu akcjami siggnela niemal
4 mld zlotych. Cena na zamknieciu pierwszego
dnia notowan wynosita 70 z1. Oznaczalo to, Ze cena
wzrosta o ponad 60% wzgledem ceny ofertowe;
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ustalonej w ofercie. W ciggu roku od debiutu
maksymalny kurs akcji Allegro wynosil 98,78 z1 (27
pazdziernika 2020 r.) i jest to kurs wigkszy o niemal
130% wzgledem ceny IPO. W analizowanym
okresie minimum ceny pojedynczej akeji to 49,11 zt
(14 maja 2021 r.), kurs ten jest wyzszy od ceny z IPO,
co oznacza, ze inwestor, kupujac akcje Allegro za
ceng 43 zI nigdy nie ponosil straty, a inwestycja
w debiut Allegro bylo dobrg decyzja inwestycyjna.
Warto jednak zwr6ci¢ uwage, ze osiagniecie duzego
nominalnego zysku bylo utrudnione przez wysoka
redukcje. Oznacza to, ze aby osiaggnaé wysoki
zysk nalezato zglosi¢ cheé zakupu akcji za bardzo
duza kwote.

Jako krétkoterminowa spekulacja, akcje Alle-
gro okazaly si¢ strzalem w dziesiatke. Zapisujac si¢
na debiut Allegro [aktualnie najnizszy kurs akcji
Allegro to 34,5250 zI, minimum to odnotowano
6 grudnia 2021 r. (stan na 8 grudnia 2021 r.)]. Ozna-
cza to, ze cena pojedynczej akcji osiagneta putap
ponizej ceny emisyjnej.), inwestor w zadnym mo-
mencie nie zanotowal straty. Sprzedajac swoje akcje
w pilerwszym miesigcu od debiutu zarobilby naj-
wiecej. Przez 2 tygodnie akcje rosty nieprzerwanie,
osiagajac szczyt, ktory w ciggu roku od debiutu byt
najwyzszym kursem.

Wykres 1. Kurs Allegro w pierwszym miesigcu notowan

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych ze stoog.pl



Tak duze wzrosty ceny spowodowane byly
ogromnym popytem ze strony inwestordw indywi-
dualnych, jak réwniez ze strony inwestorow insty-
tucjonalnych. Inwestorzy instytucjonalni byli wrecz
zmuszeni do zakupu akcji Allegro z powodu na-
tychmiastowego wejscia spotki do indeksu WIG20.
Wszystkie fundusze, ktére oparte byly o ten indeks
musiaty dokupywac akeji wraz ze wzrostem udziatu
Allegro w WIG 20. Allegro weszto réwniez w skiad
indekséw migdzynarodowych (np. indeks FTSE czy
Developed Index). Kazdy taki indeks, ktory stosuje
replikacje fizyczna, przyczynil si¢ do wzrostu popy-
tu na akcje Allegro.

O ogromnym sukcesie debiutu Allegro $wiad-
czy ponadprzeci¢tna stopa zwrotu z inwestycji
w plerwszym miesigcu notowan. Zaprezentowana
na wykresie 2 stopa zwrotu typu kup i trzymaj (ang.
buy and hold) przedstawia ogromne zyski, osigga-
ne przez inwestoréw, ktérzy zakupili akcje Allegro
po cenie emisyjnej. Poréwnujac uzyskane rezulta-
ty ze stopami zwrotu z inwestycji w indeksy WIG
oraz W1G20, réwniez typu buy and hold, wyniki te
wydaja si¢ by¢ jeszcze bardziej rewelacyjne. Stopy
zwrotéw z indekséw oscyluja w okolicach 0%, na-
tomiast stopa zwrotu w przypadku spotki Allegro
znajduje si¢ w przedziale miedzy 60% a 120%.
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Akcje Allegro jako dtugoterminowa
inwestycja

Po roku notowan gieldowych mozna oceni¢ zakup
akcji Allegro jako dlugoterminows inwestycje. In-
westorzy posiadajacy akcje Allegro od kilku miesie-
cy nie moga narzeka¢ na nude. Sytuacja gieldowa
spotki zmieniala si¢ bowiem jak w kalejdoskopie.
W szczytowym momencie (27 pazdziernika 2020 r.)
kapitalizacja spoiki siggneta 101 miliardow zlotych,
co bylo ewenementem w historii GPW. Po histo-
rycznym szczycie, nastala spadkowa passa, w kto-
rej kapitalizacja spétki zmalala o 30 miliardéw
zlotych. Na przetomie grudnia 2020 r. i stycznia
2021 r. kurs akcji Allegro wrécil na poziom powy-
zej 80 zt za akcje. Od 5 stycznia 2021 r. cena akcji
zaczela sukcesywnie spadad, osiagajac minimum
14 maja 2021 r., wynoszace 49,11 z1. Po osiggnieciu
minima, cena akcji odbita. Faza zwyzkowa trwata
do poczatku lipca, w ktérym kurs akeji przekroczyl
70 zl, po czym nastapil tak zwany trend boczny,
miedzy 70 zl a 75 zl za jedna akcje. Od wrzesnia
2021 r. cena akcji sukcesywnie spada, zblizajac si¢
przy tym do poprzedniego minima.

Dla Allegro niewatpliwie pierwszy miesiac noto-
wanl byt tym najlepszym. Na przestrzeni kolejnych

Wykres 2. Stopy zwrotu buy and hold w pierwszym miesigcu notowan spétki Allegro

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych ze stooq.pl
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Wykres 3. Kurs Allegro w pierwszym roku notowan
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych ze stooq.pl
miesi¢cy notowania spotki najczesciej wskazywa- cjami Allegro w I kwartale 2021 1. stanowity 11%.
ty obnizke kursu akeji. Gieldowe problemy spotki obrotéw na rynku gléwnym, co jest drugim najlep-
wida¢ wyrazniej przy konfrontacji wynikow spotki szym wynikiem zaraz po akcjach CD Projekt, ktore
z indeksami gieldowymi. W tym przypadku posta- stanowily 19% obrotéw GPW. Zmienna sytuacja
nowiono poréwnac uzyskane rezultaty ze stopami gieldowa nie idzie w parze z sytuacja finansowa
zwrotu z inwestycji w indeksy WIG oraz WIG20 spolki, ta druga jest bowiem wylacznie zwyzkowa.
Total Return (WIG20TR). Poréwnywanie indek- Wyniki finansowe sp6tki z okresu na okres sa co-
séw WIG oraz WIG20 w horyzoncie dtugotermi- raz lepsze. Wybuch pandemii oraz perspektywiczna
nowym jest nie do konca prawidlowe. Wynika to polityka spolki, przejawiajaca si¢ miedzy innymi
z faktu, Ze jeden z tych indekséw, to indeks docho- uruchomieniem darmowego dostgpu do Allegro
dowy (WIG), a drugi cenowy, a wigc pomniejszany Smart, przelozyly si¢ na istotne wzrosty zaréwno
o wyplaty dywidend. W zwiazku z tym, ze Allegro sprzedazy, jak i zyskow dla calej spolki. Jak wyni-
nie wyplacalo dywidend w analizowanym okre- ka z raportéw spotki, pierwsza potowa 2021 r. pod
sie, bardziej wlasciwe byloby odwolywanie si¢ do wzgledem przychodéw przyniosta 2,52 mld zt, czyli
WIG20TR. Inwestorzy, ktérzy kupili akcje Allegro 0 42,3% wiecej niz w pierwszych szesciu miesigcach
w plerwszym dniu notowan po roku maja strate na 2020 r. W przypadku zysku netto spétka niemal
inwestycji. Inwestycja w indeksy przyniosta w tym podwoila wynik, w poréwnaniu z ubieglorocznym
czasie zyski, zblizajac si¢ zaréwno w przypadku poétroczem, bowiem zanotowala wzrost o ponad
WIG, jak 1 WIG20TR do 50% zwrotu z zainwesto- 95%, z 289,7 mln zt do 565,5 mln zt.
wanego kapitatu. Patrzac na Allegro pod wzgledem dlugotermi-
Lo nowym, trzeba zachowa¢ ostroznos¢ i by¢ swiado-
Dalsze perspektywy spétki Allegro mym ryzyka inwestycyjnego. Allegro nie planuje
Allegro, mimo wahan kursowych, znajduje si¢ wyplaty dywidendy, co moze stanowié¢ problem dla
w centrum zainteresowania inwestoréw. Obroty ak- wielu inwestorow, ktorzy preferuja spotki dywiden-
10
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Wykres 4. Stopy zwrotu buy and hold w pierwszym roku notowan spétki Allegro

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych ze stooq.pl

dowe. Allegro zwigzane jest z technologig i Interne-
tem, przez co jest wrazliwe na réznego rodzaje ataki
hackerskie. Niedawno taki atak dotknal innego gi-
ganta na polskiej gieldzie — CD Projekt (Zmyslony,
2021, s. 125-120).

Allegro powinno monitorowaé potencjalne dzia-
tania monopolowe na rynku polskim, zwlaszcza,
ze spolce bacznie przyglada si¢ od pewnego cza-
su Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw.
Z drugie strony z Allegro wiaze si¢ ryzyko konku-
rencji zza granicy, ktéra moze przejaé zaréwno ku-
pujacych, jak 1 sprzedajacych. Konkurencji Allegro
sukcesywnie kontynuuja ekspansj¢ na polski rynek.
Od zadebiutowania Allegro na gieldzie, w Polsce
pojawila si¢ réwniez spétka Amazon. Uruchomila
ona serwis Amazon.pl, planujac powigkszy¢ oferte
oraz szybkos¢ i wygode dostaw w Polsce. Amazon
ma ponad 300 milionéw klientéw w ponad 200
krajach. Zagrozenie dla polskiej sp6tki to réwniez
Aliexpress, chifski serwis sprzedazowy, naleza-
cy do Alibaba Group. Na horyzoncie pojawia si¢
réwniez azjatycki gigant Shopee, ktory stosowac ma
konkurencje cenows przez zaoferowanie darmowej
dostawy bez minimalnej wartosci zamowienia.
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Allegro nie stoi w miejscu, regularnie pojawia-
ja si¢ komunikaty o wzroscie zatrudnienia oraz
rozszerzeniu oferty, w tym nowe oferty dla sprze-
dawcow. Allegro poszerza swojg ofert¢ réowniez
dla klientéw poprzez Allegro Smart oraz wprowa-
dzone w lipcu 2021 r., Allegro Family. Nowa funk-
cja umozliwia dzielenie si¢ pakietem Smart wsréd
cztonkéw rodziny. Allegro w swojej ofercie ma
réwniez Allegro Pay, przez ktére umozliwia swoim
klientom odroczenie terminu platnosci do 30 dni
oraz rozlozenie platnosci na 3, 5, 10 lub nawet 20
miesiecznych rat. Ustuga ta jest darmowa 1 obejmu-
je wszystkich klientéw, réwniez tych indywidual-
nych. Dodatkowo Allegro prowadzi dzialalno$é
ekologiczng. W czerwcu 2021 r. Allegro postawilo
pierwsze cztery wlasne automaty paczkowe zasilane
zielona energia, z czego trzy w Warszawie i jeden
w Poznaniu. Paczkomaty te maja stanowic jedy-
nie poczatek budowy sieci urzadzen paczkowych
w polskich miastach. Budowa ta ma rozpoczac si¢
jesienig biezacego roku. W ramach pierwszej fazy
spoétka chce uruchomic tacznie 3 000 automatow.
Allegro z pewnoécia stawla na rozwdj 1 innowacyj-
nosé. Dziatania te oznaczaja wigksze koszty, jed-
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nak jesli przetoza si¢ one na wigksze zyski spoiki,
to inwestor majacy w swoim portfelu akcje Allegro
powinien spa¢ spokojnie.

Podsumowanie

Allegro jest §wiadome istnienia konkurentéw na
rynku, ktérzy napedzaja rynek e-commerce. Wydaje
sie, ze inwestowanie dlugoterminowe w spotke Al-
legro moze by¢ dobra decyzjg inwestycyjng. Jednak-
ze mozna podejrzewad, ze tak duzy sukces inwe-
stycyjny, ktory osiagneli spekulanci, kupujacy akeje
w debiucie i sprzedajacy je po dwdch tygodniach no-
towan na gieldzie, jest nie do powtérzenia. Z pew-
noscig debiut gieldowy okazal si¢ dobrym krokiem
dla Allegro. Wyniki finansowe spotki z okresu na
okres sg coraz lepsze. Tak fenomenalne rezultaty
spolka zawdziecza miedzy innymi pandemii, przez
ktérg spoleczefistwo chetniej zaczyna kupowad
rozmaite produkty przez Internet. Rosnie zaréwno
liczba klientéw, jak cena $redniego zamdwienia na
portalu. Coraz wigcej ludzi docenia walory kupo-
wania w Internecie. Dodatkowo Allegro na biezaco
rozszerza asortyment produktow oraz swoja oferte,
wprowadzajac takie programy, jak Allegro Smart,
Allegro Family czy Allegro Pay.
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Rola modelu biznesowego
W rozwoju przedsiebiorstwa na
przykladzie Dino Polska S.A.

Wydawatoby sie, ze na rynku zdominowanym przez duzych graczy kolejna sie¢ handlowa
nie ma wiekszych szans, aby zawalczy¢ o klientow. Okazuje sie jednak, ze odpowiedni mo-
del biznesowy moze zdziata¢ cuda. Udowadnia to polska sie¢ handlowa Dino z Krotoszyna
w Wielkopolsce, ktérej ekspansja w ostatnich latach moze zaskakiwac. Firma niemalze nie
odczuta wptywu pandemii COVID-19 i wcigz zyskuje nowych konsumentéw. Staje sie waznym
uczestnikiem rynku handlu detalicznego w Polsce i niematg konkurencja dla dotychczaso-
wych lideréw branzowych. Celem artykutu jest identyfikacja modelu biznesowego Dino i oce-
na jego znaczenia dla rozwoju przedsiebiorstwa. Wykorzystano metode studium przypadku
z elementami analizy dynamiki i wskazZnikowe;j.

Rola modelu biznesowego

Tomasz Biernacki to 45-letni przedsigbiorca, ktéry od 2010 r. jest jed-
nym z najszybciej bogacacych sie ludzi w Polsce. Jego majatek szacuje
si¢ na 18-19 mld z1, co w 2021 1. daje mu tytut najzamozniejszego Polaka
(Kubicki, 2021). Kim jest — wlasciwie niewiadomo. Nie udziela wywia-
déw, mato kto wie, jak wyglada, nie ujawnia si¢ nawet pracownikom.
Wiadomo natomiast, ze w 1999 roku otworzyl pierwszy supermarket

/ pod nazwa Dino, a koncept przerodzit si¢ w sie¢, ktéra dwadziescia
lat p6zniej stala si¢ jedna z najdynamiczniej rozwijajacych si¢ w Polsce
(grupadino.pl, dostep: 07.11.2021). Jak wyglada historia tego sukcesu?

Pierwsze lata funkcjonowania, wowczas jeszcze malutkiej sieci, mi-
jaly pod znakiem poszukiwania swojego miejsca na rynku. W Dino

Mateusz Chabros
mateuszpiotr.chabros@gmail.com

Uniwersytet Ekonomiczny

w Poznaniu

kierunek: Rachunkowosc¢ i finanse
biznesu

IIl rok, | stopien

Koto naukowe: SKN IK Profit

Opiekun naukowy:
dr Marcin Bielicki

Artykut recenzowany

testowano rozne formaty sklepéw i analizowano rynek, jednoczesnie
uruchomiono pierwsze centrum dystrybucyjne w Krotoszynie, a tak-
ze polaczono si¢ kapitalowo z zakladami migsnymi Agro-Rydzyna.
Z biegiem czasu menedzerowie zauwazyli, ze nisz¢ rynkowa stano-
wig male i $rednie miejscowosci. Tak narodzita si¢ strategia sklepéw
proximity (ang. sasiedztwo, blisko$¢), a wige, zgodnie ze sloganem firmy
— ,,Najblizej Ciebie” — zlokalizowanych w poblizu mieszkaticoéw zy-
jacych w mniejszych miejscowosciach. Kluczowym wydarzeniem dla
firmy bylo pozyskanie kapitalu od strategicznego inwestora, ktorym
w 2010 r. stal si¢ fundusz PEF VI (Enterprise Investors). Dino mo-
glo przyspieszy¢ z rozwojem, dzigki czemu do kodca 2015 r. zakupy
w marketach sieci mogli juz zrobi¢ mieszkancy 12 wojewddztw. Od

13



CHALLENGER

magazyn miodych ekonomistéw

2017 1. spotka jest obecna na GPW w Warszawie,
po tym jak fundusz dokonal wyjscia z inwestycji
(exit), przeprowadzajac IPO (grupadino.pl/historia,
dostep: 29.10.2021).

Za jedna z gléwnych przyczyn sukcesu Dino
uwaza si¢ przyjety przez nia model biznesowy
(Stomski, 2020). W literaturze definiuje si¢ go m.in.
jako ,,unikatowy dla danego przedsigbiorstwa spo-
sob dziatania na rynku, ktéry zapewnia mu utrzy-
manie dlugookresowej przewagi konkurencyjnej
poprzez dostarczanie nabywcom wartosci dodanej,
rozumianej jako spelnienie lub nawet przekraczanie
oczekiwan, co do szeroko rozumianej jakosci pro-
duktu (towaru/ustugi)” (Brdulak, 2011, s. 31). Moz-
na powiedzie¢, ze Dino, ksztaltujac swéj model,
zastosowato Strategi¢ Blgkitnego Oceanu (Chan
Kim, 2005). Firma dociera do miejsc, w ktérych
dotad nie funkcjonowaly markety najwazniejszych
sieci, jednoczesnie dostarcza pewnych nowych watr-
tosci, odpowiadajacych na zmieniajace si¢ trendy
zakupowe polskich konsumentéw. Do niedawna
badania wskazywaly na to, ze gléwna determi-
nantg wyboru sklepu jest cena, jednak dzis, czemu
dodatkowo przystuzyla si¢ pandemia COVID-19,
coraz wazniejszym czynnikiem staje si¢ wlasnie
bliskos¢ sklepu od domu czy pracy, szybkos¢ oraz
wygoda zakupu, ale réwniez jako$¢ i obecnosé
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$wiezych produktéw regionalnych (Szalonka i Gar-
docka-Jalowiec, 2018, s. 411-415, KPMG, dostep:
05.11.2021). Wynika to m.in. z rosnacego dochodu
rozporzadzalnego polskiego klienta (dzigki czemu
klient nie przywiazuje juz takiej uwagi do ceny), no-
wego modelu rodziny (rosnaca liczba singli), wzra-
stajacej aktywnosci zawodowej kobiet (ktére dotad
w wigkszym stopniu zajmowaly si¢ domem i zaku-
pami), rozwoju regionalnego z funduszy UE oraz
upodobnienia si¢ oczekiwan klientéw ze $rednich
i matych miast (grupadino.pl, dostep: 19.10.2021).

Odpowiadaé¢ na te potrzeby stara si¢ wlasnie
Dino. Markety sieci to zazwyczaj $rednie placéwki
o powierzchni 400 mkw., usytuowane na dziatkach
okolo 3000m2, w miejscowosciach zamieszkiwa-
nych przez ok. 2500 mieszkancow, z zapleczem 10-
30 miejsc parkingowych (Prospekt emisyjny Dino
Polska S.A.). Ponadto, mimo ze sie¢ nie oferuje
marek wlasnych, w swojej ofercie posiada produkty
wielu regionalnych producentéw. Niemalym atu-
tem jest wlasny zaktad migsny, ktéry pozwala na
dostarczanie bogatej oferty §wiezego migsa i wedlin
dostepnych w kazdym sklepie na stoisku z obstuga.
Przedsiebiorstwo rowniez w dziataniach marketin-
gowych stawia na lokalno$¢ — reklamy znajdziemy
na bilbordach, a oferte w rozprowadzanej gazet-
ce reklamowe;.
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Konsekwentnie realizowany model biznesowy
sprawia, ze tam, gdzie dziala market Dino, najpraw-
dopodobniej nie znajdziemy sklepéw innych sieci,
wigc cho¢ wydawaloby sig, ze firma z nimi wprost
nie konkuruje, to jednak odbiera im znaczna czg$¢
klientéw, ktérzy dotad na zakupy udawali si¢ do
wickszych miejscowosci.

Przysztos¢ pod znakiem ekspans;ji

W I potroczu 2021 r. markety Dino odwiedzat
$rednio milion klientéw dziennie — jest to wzrost
o ponad 33% t/r — moéwila Izabela Biadala,
czlonek zarzadu Grupy Dino (grupadino.pl, do-
step: 19.10.2021). Taka dynamika nie moze dziwié,
wobec tego, w jak szybkim tempie firma otwiera
nowe sklepy. We wspomnianym okresie dziatalno$§é
rozpoczeto 150 marketow, co oznacza, ze niemal
kazdego dnia swoje drzwi otwieral nowy. Ekspre-
sowa ekspansja geograficzna to efekt zalozen strate-
gicznych spotki — te wskazuja na skupienie dzialan
w trzech gléwnych obszarach (grupadino.pl, do-
step: 29.10.2021):
* utrzymania dynamicznego organicznego wzro-
stu liczby placéwek,
* kontynuacji wzrostu przychodéw ze sprzedazy
w istniejacej sieci sklepow (LFL),
* systematycznej poprawy rentownosci.
Na Rysunku 1. przedstawiono, jak rozszerzala sig
sie¢ sklepéw Dino w latach 2010-2020. Wedtug naj-
nowszych danych, przez dziewigé miesiecy od po-

czatku 2021 r. Dino udato si¢ otworzy¢ kolejne 234
nowe sklepy, co oznacza, ze aktualnie sie¢ posiada
ich 1706 i jest obecna we wszystkich wojewddz-
twach, poza podkarpackim. Tempo wzrostu liczby
placowek wyniosto prawie 25% t/r, co pozwolito
da¢ zatrudnienie niemal 30 tys. oséb.

Oprécz imponujacej liczby nowych sklepéw,
warto zwréci¢ uwage na to, jak radza sobie te do-
tychczas otwarte. Jednak i tu Dino nie ma powo-
déw do zmartwien. Dynamika sprzedazy LFL (ang.
like-for-like, a wiec wirdd sklepéw, ktére funkcjonuja
juz co najmniej rok) po III kwartale 2021 r. wynio-
sta 9,9% wobec 11,6% w latach 2017, 2018 i 12,6%
w 2019 r. 1 do konica roku ma przekroczy¢ poziom
10%. Warto pamictaé, ze zalezy ona w duzej mierze
od inflacji zywnosci.

Czwartym bardzo waznym elementem strategii
przedsi¢biorstwa sg dzialania na rzecz srodowiska
naturalnego. Ich efekty mozna zaobserwowac go-
tym okiem - do kofica 2021 r. na dachach 800 mar-
ketéw 1 3 centréw dystrybucji beda zainstalowane
panele fotowoltaiczne. Ma takze zosta¢ zbudowana
farma fotowoltaiczna na terenie Centrum Dystry-
bucyjnego w Sieroniowicach (infostrefa.pl, dostep:
05.11.2021). Na tym spoétka nie poprzestaje i dekla-
ruje podjecie krokéw w obszarach:

* energii elektrycznej (wspomniane panele oraz
korzystanie z urzadzen energooszczednych),
* logistyki (poprawa efektywnosci dostaw, flota ni-

skoemisyjna, blisko$¢ centréow dystrybucii),

Rysunek 1. Ekspansja geograficzna Dino w latach (od lewej): 2010, 2015, 2020. Liczba sklepow

kolejno (od lewej): 111, 511, 1473

Zrédto: www.grupadino.pl’
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Tabela 1. Wybrane dane finansowe Grupy Kapitatowej Dino Polska S.A. za lata 2015-2020

Przychody ze sp. 3320574 4462 835
dynamika 28,2% 34,4%
EBIT 215589 303 242
dynamika 34,7% 40,7%
EBITDA 288 291 401 386
dynamika 371% 39,2%
Zysk netto 151 210 213 604
dynamika 23,8% 41,3%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw spotki

* gospodarowania odpadami (segregacja odpaddw,
opakowania wielokrotnego uzytku, recykling,
wspOlpraca z dostawcami w zakresie opakowan).

Wybrane dane finansowe

Dotychczasowe wyniki finansowe spotki wydaja sig
potwierdzaé, ze Dino radzi sobie nad wyraz dobrze.
W Tabeli 1. zaprezentowano wybrane dane ze spra-
wozdan finansowych za ostatnie pi¢¢ lat. Po prze-
prowadzeniu analizy dynamiki mozna stwierdzic,
ze z roku na rok podmiot notuje dwucyfrowe wzro-
sty dynamiki przychodow ze sprzedazy. W 2020 r.
rekordowo wztdst zysk netto — o niemal 57% t/r.
Wynika to oczywiscie z rozszerzajacej si¢ dziatal-
nosci, a w tym Dino nie zamierza zwalniaé 1 wciaz
intensywnie inwestuje. W 2020 r. na dziatalno$¢ in-
westycyjna przeznaczono ponad 1 mld z1, a w tym
roku ma zostac zainwestowane w sumie 1,3 mld zt.
Pieniadze pozyskiwane sa m.in. z emisji obligaciji,
ktérych program zostal zawarty w Prospekcie emi-
syjnym. Poczatkowo opiewal on na 500 mln z1, lecz
obecnie zostal zwickszony do mld zt. Najnowsza
emisj¢ maja stanowi¢ obligacje czteroletnie opro-
centowane wedtug WIBOR 3M + marza 1,2 p.p.
(obligacje.pl, dostep: 29.10.2021). O nadmierne za-
dluzenie obawia si¢ cze§¢ inwestordéw. Jak mozna
zauwazyC w rachunku przeplywow pienigznych,
ujemne przeplywy z dzialalnodci inwestycyjnej ro-
sna w ostatnich latach szybciej niz dodatnie prze-
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plywy z dzialalno$ci operacyjnej. Ta luka sprawia,
ze Dino sigga po dlug, co pozwala zachowac¢ Iaczne
przeptywy na dodatnim poziomie. Jak czytamy w li-
teraturze, dodatnie przeplywy pieni¢zne z dziatal-
nosci operacyjnej, ujemne z inwestycyjnej i dodatnie
z finansowej, ktore tacznie sa dodatnie sugeruja, ze
dziatalno$¢ inwestycyjna jest finansowania z pod-
stawowej dziatalnosci oraz zewnetrznych zrédet fi-
nansowania, a tgczne przeplywy swiadcza o dalszej
mozliwosci inwestowania (Gabrusewicz i Remlein,
2011, s. 197). Wskaznik diug netto (definiowany
przez spolke jako: oprocentowane kredyty i po-
zyczki oraz zobowigzania z tytutu leasingu + bie-
zaca cze§¢ oprocentowanych kredytéw i pozyczek
oraz zobowigzania z tytutu leasingu pomniejszone
o srodki pienigzne i ich ekwiwalenty) do EBITDA
z roku na rok utrzymuje si¢ na poziomie ok. 1, lecz
systematycznie maleje, a w 2020 roku pierwszy raz
spadl do 0,96. W obecnej sytuacji szybkiego rozwo-
ju 1 wysokich inwestycji, dlug nie wydaje si¢ wigc
by¢ czyms$ nietypowym i jest niezbedny do dalszej
ckspansji, jednak Dino musi odpowiednio nim za-
rzadzaé, a temu na pewno beda si¢ przygladaé inwe-
storzy w najblizszych latach.

Dino na GPW rozpala oczekiwania
inwestoréow

Dino zadebiutowala na GPW 19 kwietnia 2017 t.,
a w marcu 2019 r. stala sie czedcia indeksu skupiaja-



ol 0L R 0 g d | B ]

PRSI ST .37 s oy L8 N e

kg P SE

[eTERg ST

Wykres 1. Kurs akcji Dino na GPW od debiutu do 11.2021

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie www.gpw.pl/archiwum-notowan

cego najwigksze polskie spétki — WIG20. Od tego
czasu z pewnoscia nalezy do jednej z ulubionych
spolek inwestoréw diugoterminowych. Akcje firmy
systematycznie zyskuja na warto$ci, notujac jedynie
okresowe korekty (Wykres 1).

W czasie, kiedy pisano ten artykul (ostatni ty-
dzient pazdziernika 2021 r.), akcje spotki notowaty
swoje maksima, osiagajac ceng nawet 375 zt, ponad
10-krotnie wyzsza od ceny emisyjnej. Tym samym
kapitalizacja spolki wynosita ok. 36 mld z1l, co da-
walo jej tytul 9. najwickszej spotki na polskiej giel-
dzie — miejsce przed m.in. PZU, KGHM, PEKAO
czy PGE (stockwatch.pl, dostep: 24.10.2021). Cena
odbiegata jednak w coraz wickszym stopniu od wy-
ceny fundamentalnej, na co wskazywaly chociazby
dwa najpopularniejsze wskazniki: C/Z wynosit 49,4,
a C/WK - 13,9 (gpw.pl/dinopl, dostep: 19.10.2021).
Jesli si¢ nimi kierowad, inwestorzy wysoko wyce-
niajg aspekty pozarachunkowe i nadal maja wysokie
oczekiwania co do tempa rozwoju przedsi¢biorstwa
(Kucinski, 2013, s. 91-92). Podotanie nim moze by¢
teraz duzym wyzwaniem dla Dino. Za przewarto-
$ciowany kurs uwaza fundusz Marshall Wace LPP,
ktory 20.10.2021 ujawnit siec w Rejestrze Krotkiej
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Sprzedazy, z 0,50% pozycji krétkiej, czyli tzw. gra
na spadek kursu (Rejestr Krétkiej Sprzedazy KN,
dostep: 26.10.2021). Ostudzenia nastrojow oczekuje
réwniez analityk Janusz Pieta z BM mBanku, ktéry
na poczatku wrzesnia wydal rekomendacje ,,trzy-
maj” z cena docelows 322,70 zt (biznesradar.pl, do-
step: 27.10.2021).

Istotnie, wystarczylo, ze opublikowane 5.11.
wyniki za III kwartal okazaly si¢ nieco nizsze od
zakladanego konsensusu, by kurs spotki zostat
mocno przeceniony na otwarciu sesji. Mozna wiec
przypuszczad, ze jesli Dino nie bedzie systematycz-
nie przekraczaé oczekiwan rynku, mozliwym jest,
ze jej kurs obierze droge ku swojej wycenie funda-
mentalnej, jednak niewatpliwie przyklad tej spotki
pokazuje, Ze biznesy niepafistwowe moga stawac si¢
wazng cz¢Scig polskich indekséw gieldowych i zy-
skiwa¢ zaufanie inwestorow.

Podsumowanie

Model biznesowy odgrywa niezmiernie istotna role
w dziatalnos$ci przedsigbiorstwa. Na podstawie prze-
prowadzonego studium przypadku sieci handlowej
Dino mozna stwierdzi¢, ze wraz z odpowiednia



CHALLENGER

strategiag ma on kluczowy wplyw na sukces biznesu
na rynku. Dzigki wykorzystaniu zyskujacego na zna-
czeniu w ostatnich latach w branzy handlu detalicz-
nego segmentu proximity, firma ta moze pochwalié

si¢ dynamicznie rosnacg liczbg sklepéw, ekspansja

geograficzng oraz sukcesywna poprawa wynikow
finansowych. Rezultaty dzialan przedsigbiorstwa,

jak i kolejne ambitne plany oraz cele, dostrzegaja

inwestorzy gieldowi, dzicki czemu kurs spoélki od
momentu debiutu stal si¢ poprzez swoj ustawiczny
wzrost okazja do inwestowania dtugoterminowego.

Spotka stoi przed wieloma wyzwaniami. Wysokie
oczekiwania inwestoréw, obstuga zadluzenia, wiele
rodzajéw ryzyka zwiazanych ze skalg dziatalnosci,
posiadanymi nieruchomos$ciami, inflacja, wreszcie
konkurencja duzych sieci handlowych — o wigk-
szym potencjale organizacyjnym, marketingowym
czy finansowym, a takze mniejszych konkurentéw
z segmentu — to tylko niektdre z nich.

Przedstawiona charakterystyka firmy ukazuje je-
dynie najwazniejsze aspekty zwigzane z dziatalno-
$cia spotki i ze wzgledu na ograniczona obszernosé
nie nalezy jej utozsamia¢ z analiza fundamentalna.
Z pewnoscig warto uwaznie przygladac si¢ dzialal-
nosci Dino w najblizszych latach.
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Objectives and Key Results, w skrécie ,0KR’, jest to potez-
ne narzedzie do zarzadzania, ktére zdobywa popularnosé
wsrod innowacyjnych firm z sektora technologicznego, han-
dlu detalicznego, a nawet non-profit. Celem niniejszego ar-
tykutu jest wyjasnienie dziatania metody OKR stosowanej
przez jedne z najbardziej znanych na Swiecie organizacji,
m.in.: Google, Dropbox, Twitter, Gates Foundation i Disney.

Pojecie OKR

Cele i kluczowe rezultaty (KR)
to narzedzie stuzace do wstep-
nego wyznaczania zadan pro-
wadzacych do realizacji strategii
organizacji. Stosuje si¢ je dla
firm, zespoléw i oséb dziataja-
cych indywidualnie, a jego rola
jest skupienie si¢ calego przed-
sighiorstwa na realizacji istot-
nych celow biznesowych (Do-
err, 2018).

Pod pewnymi wzgledami kie-
rujq si¢ ta samg logika, co tra-
dycyjne cele, oparte na Balanced
Scorecard, Hoshin Kanri lub
Management by Objectives, ale
wyrdzniajg si¢ posrod nich swo-
ja forma, co czyni je bardziej
przydatnymi  w  wyzwaniach
biznesowych  wspdlczesnych
firm 1 profesjonalistéw. OKR,
w ich obecnym zastosowaniu,
réznig si¢ od zwyklych celow
w nastepujacy sposob (Mello,
2016):
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* nie s3 bezposérednio powia-
zane z planami wynagrodzen
o zmiennej wysokosci, taki-
mi jak premie za wyniki,

* prowadzone sg w krétszych
cyklach 3, 4 lub 6 miesiecy,

* domyslnie sa  publiczne,
oznacza to, ze poufne OKR
sa wyjatkiem, a nie regula,

* nie sa definiowane wylacz-
nie odgérnie, OKR powinny
by¢ ustawiane zaréwno od
dotu do gory, jak i od gory do
dotu. W praktyce pracowni-
cy odgrywaja w tym procesie
bardziej aktywna role.

OKR to zestaw jednego celu

1 n kluczowych wynikéw, prze-

waznie przyjmuje si¢ od 2 do

5. Celem jest wynik biznesowy,

ktéry nalezy osiagnad, nie jest

on mierzalny tylko powinien
by¢ napisany w kategoriach ja-
kosciowych. Kluczowe wyniki
powigzane z celem sa ustalane
zgodnie z koncepcja SMART,
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co oznacza konkretne, mierzalne, osiggalne, istotne
i okreslone w czasie wyniki oparte na okreslonych
kluczowych wskazZnikach wydajnosdci. Kluczowe
wyniki pokazuja, czy cel zostal osiagniety, stuza
jako dowod osiagniecia celu. Dobre OKR powin-
no by¢ zbudowane w taki sposob, ze jesli wszystkie
kluczowe wyniki zostang osiagnicte, to oznacza, ze
postawiony cel réwniez zostal spetniony. Na reali-
zacje postawionych wynikéw mozna przeznaczyc
dowolny okres czasu, pamigtajac przy tym, ze nie
moze on by¢ dtuzszy niz dany cykl OKR, w ktérym
sq one ustalone, monitorowane i oceniane (Mello,
2016).

Metoda ta jest zaréwno odpowiedzia na potrzeby
organizaciji, poprzez wspomaganie realizacji istot-
nych kwestii w calym przedsigbiorstwie, ale takze
tworzy wartosci dla klienta firmy. Integruje zespoty
wewnatrz, ale i laczy cele migdzy zespotami. Na-
lezy przy tym pamigtaé, ze cele zespolu powinny
by¢ tworzone przez caly zespél, a nie przez jedna
osobe, ktéra nim zarzadza. Pomaga to zmotywo-
waé cztonkow zespotu do dziatania, poniewaz sami
ustalali swoje cele. Cele zespotu powinny wynikaé
w duzym stopniu z celéw calej organizacji i powin-
ny by¢ bardzo ambitne. Tylko wtedy uda si¢ osia-
gnac rzeczy, ktére dotychczas wydawaly sie nieosia-
galne (Bienias, 2019). Oddanie zespolom wiadzy
nad ich celami, ich wspolpraca i zaufanie we wspol-
nej realizacji oraz wprowadzenie Stretch Goals, tj.
bardzo trudnych i ambitnych celéw, prowadzi or-
ganizacje do innowacyjnej kultury organizacyjnej,
ktéra wspomaga dalszy rozwdj przedsigbiorstwa
(Castro, 2021).

Ustalanie celéw w metodzie OKR odbywa si¢
w kilku krokach, pierwszym jest zdefiniowanie mi-
sji, tzn. powodu istnienia firmy i jej wizji, ktéra po-
kazuje jak osiagna¢ misje. Nastepnie nalezy ustali¢
cele strategiczne organizacji, ktore zazwyczaj nale-
zy realizowaé w okresie 1 roku. Potem krétkoter-
minowe cele i kluczowe rezultaty powinny ustali¢
poszczegolne dzialy oraz ich czlonkowie. Po tych
ustaleniach rozpoczynamy cykl OKR, w czasie kt6-
rego monitorujemy wyniki i organizujemy cotygo-
dniowe spotkania przegladowe temu poswigcone.
Gdy zakoniczy si¢ dany cykl powinno dokona¢ sig
rozliczenia poprzedniego okresu i wyciagnac wnio-
ski w celu dalszego udoskonalania swoich celéw
(Bienias, 2019).

magazyn miodych ekonomistéw
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Powstanie i rozwoj metody Objectives
and Key Results

Poczatki zarzadzania wydajnoscia pracownikéw
przez cele siegaja ojcéw zarzadzania, ktérymi sa
Frederick Winslow Taylor 1 Henri Fayol. Byli oni
pionierami w badaniu produktywnosci jednostek
1 juz w 1916 r. H. Fayol wspomnial o korzystaniu
z celow w procesie zarzadzania. Okreélil on plano-
wanie jako wizualizacja zalozonego celu oraz kroki
i etapy, ktére prowadza do jego osiagnigcia. Oko-
fo 1935 1. przeprowadzono pierwsze eksperymen-
ty, ktére dowodza, ze cele poprawiaja wydajnosé
pracownikéw. Autorem eksperymentéw byl Cecil
Alec Mace. Brytyjczyk doszed! do wielu ciekawych
wnioskéw m.in. uzaleznil wydajnoéé¢ od istnienia
celéw, zbadal, Zze cele musza by¢ realne i mozna
mierzy¢ je wedlug ré6znych kryteriow (Mello, 2016).
Kolejng wazna data dla zarzadzania przez cele
jest rok 1954. Wtedy Peter Drucker, uwazany za
guru zarzadzania, stwierdzil, Zze cele moga by¢
$wietnym sposobem na zmierzenie wydajnosci pra-
cy. Twierdzil, Ze menedzerowie powinni wyznaczaé
cele stuzace poprawie produktywnosci, powinni
zbada¢ wydajno$¢ przed ich wprowadzeniem i ba-
dac rezultaty w trakcie realizacji celu, aby méc je do-
skonali¢ przez caly czas. Metoda ta zostala nazwana
»MBO”, czyli ,,Zarzadzanie przez cele”. Niepod-
wazalng zaleta MBO jest to, ze dostarcza ona $rod-
ki samokontroli i silniejsza motywacj¢ do dziatania.
Podobna metod¢ opracowano takze w powojennej
Japonii okoto lat 50. XX w. i nazwano ja Hoshin
Kanri. Polega ona na wdrozeniu spoéjnych celéw
strategicznych w calej organizacji, tj. poszczegol-
nych wydzialach 1 jednostkach indywidualnych.
Od momentu powstania powyzszych metod zarza-
dzania przez cele, praktycznie kazde nowoczesne
przedsigbiorstwo z nich korzysta (Mello, 2016).
Okreélenie OKR zostalo wprowadzone przez
Andy’ego Grovea (urodzony jako Andras Istvan
Grof) pochodzacego z Wegier, wspolzalozycie-
la firmy Intel. Petnit tam funkcje CEO juz przez
ponad 10 lat, kiedy w latach 70. XX w. wprowa-
dzil ,,iMBO?”, tj. ,,Intel Management by Objecti-
ves”. Pracownicy ustanawiali wéwczas cele, roczne
1 kwartalne, oraz etapy ich realizacji, ktére nazwano
kluczowymi wynikami. Wedlug A. Grove’a kluczo-
we wyniki to kamienie milowe, ktére prowadza do



osiagniecia danego celu. Ponadto podkreslil, ze dla

uzyskania zamierzonych efektéw wyniki powinny
by¢ mierzalne. Za$ samo ustalanie celéw 1 wynikow
nalezy okresla¢ w dwojaki sposéb tzn. od géry do
dolu i odwrotnie. Pierwszy sposéb ma zastosowa-
nie w przypadku strategicznych celéw, ktére powin-
ny by¢ wdrozone do réznych dziatéw. Z kolei dru-
g3 mozliwos§¢ stosowal nalezy, aby zaangazowaé
indywidualne jednostki do procesu poprawiania
wydajnosci. A. Grove zachg¢cal pracownikéw Intela
do definiowania wlasnych celéw zgodnych z cela-
mi firmy i nawolywal, aby byly one agresywne, tj.
trudne i ambitne (Mello, 2016). W okresie zarzadza-
nia przez Andy’ego Grove’a firma Intel osiagnicto
bardzo dobre wyniki. Niewatpliwie przyczynito si¢
do tego wprowadzenie metody OKR. Z kolei sam
CEO, w 1997 1., za swoje osiagniccia w Intel zo-
stal ogloszony czlowiekiem roku magazynu ,, Time”
(Maj, 2019).

W latach 90. XX w. metoda OKR rozprzestrze-
nita si¢ do innych firm z Doliny Krzemowej dzigki
Johnowi Doerrowi. Pracowat on w firmie Intel od
1974 r. posrednio pod A. Grove’em 1 wykorzysty-
wal tam na co dziet OKR. Gdy zostal partnerem
w Kleiner Perkins Caufield & Byers Po, cenionej
firmie venture capital, szerzyl wsréd spoétek port-

21

felowych metode¢ OKR. Najwazniejsza z nich byt
start-up dwoch studentéw ze Stanford, ktérzy stwo-
rzyli niesamowitg wyszukiwarke internetowa- Go-
ogle. W 1999 1. J. Doerr zostal doradca w Google
i przedstawil zalozycielom opisana metode zarza-
dzania przez cele. Larry Page i Sergey Brin wdro-
zyli OKR do Google i stosuje si¢ jg tam do dzisiaj
(Gongalves, 2021). Metoda ta jest traktowana jako
narzedzie zarzadzania wydajnoscia HR. Ponadto
jest luzno stosowana, wigkszo§¢ pracownikéw ma
dowolnos¢ czy korzysta¢ z OKR 1 w jakiej formie.
Wyjatek stanowia sprzedawcy, ktérych cele ustalane
sq odgdrnie i zgodnie z budzetem. Po latach moz-
na stwierdzi¢, ze wprowadzenie OKR do Google
byto waznym punktem w ich rozwoju i umozliwito
wplecenie ogromnych ambicji zalozycieli w cele fir-
my (Mello, 2016).

John Doerr podczas prezentacji dla pomysto-
dawcéw Google przedstawil przyklad OKR, ktory
obrazuje ponizsza grafika. Zgodnie z metoda, przy-
ktad ten zawiera jeden cel i trzy kluczowe wyniki.

Wkrétce po Intelu i Google, OKR zostalo przy-
jete przez setki firm i organizacji idacych w ich §la-
dy. Na dtugiej liScie zagranicznych przedsigbiorstw,
ktére stosuja OKR znajduja si¢ m.in.: Adobe, Ama-
zon, Dell, Deloitte, Dropbox, Facebook, GoPro,
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LG, LinkedIn, Microsoft, Mozilla, Netflix, Pana-
sonic, Samsung, Siemens, Spotify, Twitter, Uber,
Vox Media (Gongalves, 2021). W Polsce OKR sto-
sujg m.in.: Allegro, Blue Media, Chmura Krajowa,
DocPlaner, Flixbus, Gazeta.pl, inFakt, Lux Med,
mBank, OLX, Qpony.pl (Bienias, 2020).

Dla LinkedIn OKR jest narzedziem, ktére daje
kazdemu w firmie poczucie pilnosci. Wedlug dyrek-
tora generalnego LinkedIn, Jeffa Weinera, moga oni
lepiej skoncentrowaé si¢ na tym, co najwazniejsze,
korzystajac z OKR ze wzgledu na krétko- 1 dtugo-
terminowe ramy czasowe dla odpowiednich celéw,
jakie wyznaczyli firmie. Amazon to kolejna duza
firma, ktéra zastosowata OKR w swojej dzialalno-
$ci. Jednym z kluczowych czynnikéw sprzyjajacych
przyjeciu OKR byla sama liczba pracownikow fir-
my, ktéra czesto prowadzi do wielu nieporozumien,
niespelnionych oczekiwan i napie¢ w zarzadzaniu.
Gléwne zastosowanie OKR na Twitterze jest po
stronie przejrzystosci i komunikacji. Upewniaja sie,
ze kazdy moze zobaczy¢ i sprawdzié, nad czym pra-
cuja inni. NASA zastosowala OKR, gdy postano-
wila wysta¢ cztowieka na Ksiezyc. Projekt nazwano
»,Moonshot Goal”, a ich OKR nieustannie ewolu-
owal przez 10-25 lat, az osiggneli swéj ostateczny
cel w 1961 roku (Gongalves, 2021).

Mocne i stabe strony
zarzadzania metoda
OKR

Korzystanie z  metody
OKR moze przyniesé¢ wie-
le korzysci, najczesciej wy-
mienianymi zaletami tego
sposobu sg (Maj, 2019;
Weller, 2021):

* jasnos¢ dla calej jednost-
ki, pracownikéw oraz
zarzadzajacych w jakim
kierunku zmierza orga-
nizacja,

* kluczowe rezultaty sa

przedstawione w sposob

mierzalny, wigc tatwo
mozna wyciaga¢ wnio-
ski z postepoéw. W do-
datku przez to, ze OKR
sa uaktualniane w se-
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kwencjach tygodniowych istnieje mozliwos¢ ich
zmiany, gdy zajdzie taka potrzeba,

przy ustalaniu OKR powinna wzia¢ udzial cala
jednostka, taka otwarto$¢ pozytywnie wplywa
na pracownikéw, ktérzy czuja si¢ bardziej zaan-
gazowani i docenieni, wiedza lepiej co majg robi¢
i odczuwaja, ze réwniez maja pewnego rodzaju
kontrole. Procz tego, wspélne ustalanie celéw
umozliwia wykorzystanie umiejetnosci 1 wiedzy
wickszej ilo$ci 0sob,

faczenie cel6w jednostki z celami kazdego po-
jedynczego pracownika zwicksza sens pracy da-
nego pracownika. Zwraca uwage, ze cele przez
niego ustalone wplyna na osiagniecie sukcesu
calej organizacji, pokazuje to pracownikowi jego
mierzalny wplyw na jednostke,

pracownicy maja zwroci¢ uwage na ich wyniki,
a nie konkretne zadania, wazniejszy jest efekt,
ktéry osiagna. Dlatego pracownicy analizuja,
ktére cele naprawde maja sens dla organizacji
i podejmujg §wiadome i racjonalne decyzje,

cele wyznaczane metoda OKR sa ambitne,
umozliwiaja zespolom w jednostkach lub po-
szczegblnym pracownikom wyjs¢ ze strefy kom-
fortu i osiagna wigcej, niz sami mysla, ze sa
w stanie osiagnac,

OBJECTIVE: Opracowac strategie dla ich

firmy

Skonczy¢ moja prezentacje
na cZas.

Stworzyc przyktadowe
kwartalne OKR dla Google.

Zdoby¢ umowe by wykorzystac
3-miesieczny okres prébny OKR.

Rysunek 1. Przyktad OKR Doerra

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie Doerr, 2018
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* ustanowione cele OKR sa upublicznione dla
wszystkich, kazdy w organizacji moze zobaczy¢,
na czym koncentruje si¢ inna osoba, wigc nie
musi ona czgsto raportowacé czym si¢ zajmuje,

* dziatanie i wykonywanie zadan nie zawsze wiaze
si¢ z produktywnoscia. OKR pomaga jednost-
kom sta¢ si¢ bardziej nastawionymi na wyniki,
a nie zadania,

* jesli priorytety jednostki niespodziewanie ulegng
zmianie, bardzo tatwo jest zmieni¢ OKR by od-
dawaly nowe koncepcje, do ktérych dazy orga-
nizacja,

* cotygodniowa aktualizacja i kwartalne ustalanie
OKR pomagaja ludziom pamigta¢ co maja do
wykonania oraz motywuje ich to do dziatania.
Metoda OKR ma wiele zalet i moze przynies¢

jeszcze wigcej korzysci jednostee, jezeli jej zarzadza-

jacy beda pamictac o najczesciej popeltnianych ble-
dach w stosowaniu OKR 1 ich unikaniu. Oto lista
przewaznie wystepujacych mankamentéw, poczy-

najac od tych najpowszechniejszych (Castro, 2021):

* Ustalanie niemierzalnych Key Results, nalezy pa-
migta¢ by kazdy KR byl mierzalny, poniewaz tyl-
ko w ten sposéb jest si¢ w stanie zbadaé progres.

* Wyznaczenie zbyt duzej liczby Objective lub Key
Results. OKR powinny zawiera¢ zadania, ktére
sq najwickszymi priorytetami, a nie lista wszyst-
kich zadan, ktére nalezy wykonaé. OKR ma by¢
opisem tego co jest najwazniejsze podczas dane-
go kwartalu. Dodatkowo istnieje ryzyko, ze przy
zbyt duzej ilosci pracownicy nie beda wstanie za-

pamigtac czy tez osiagnaé wszystkich celow.

Wyznaczanie niemozliwych do spetnienia OKR.
Przypuszczanie, ze zadania sa synonimem kluczo-
wych rezultatéw. OKR to mierzalny rezultat tego
co zostalo zrobione, nie co$ co jest do wykonania.
Wyznaczanie wszystkich OKR odgérnie. Nale-
zy wyjasniac ideg zespolowi i pokazaé jak moga
sie do tego przyczyniaé, zamiast okreslac ich cele
za nich.

Przy tworzeniu OKR musi wspoélpracowaé cata
organizacja, nie mozna robi¢ tego w zamknig-
tym gronie, bo wspoélpraca przy osiaganiu celéw
bedzie niemozliwa. Pracownicy pomagajac wy-
znaczaé cele czuja si¢ z nimi bardziej zwiazani,
lepiej je pamietajq i tworzenie OKR przy wspol-
pracy calej organizacji pomaga uwzglednic rézne
punkty widzenia.

»Wyznaczy¢ i zapomnie¢”. Nie mozna traktowac
OKR jak ulotnych, noworocznych postanowien.
OKR musza by¢ czescia kultury organizaciji
i musza by¢ sprawdzane w regularnych cyklach.
Uwazanie metody OKR za narzedzie do ewa-
luacji pracownikéw, podczas gdy jest ona sty-
lem zarzadzania.

Nie powinno si¢ kopiowaé metod Google lub
innej organizacji bez analizy wlasnego przedsie-
biorstwa. Nie istnieje jedna prawidlowa droga
do wprowadzenia OKR, nawet w Google rézne
zespoly korzystaja z réznych wariantéw meto-
dy OKR.

Nie taczenie OKR. OKR poszczegdlnych pra-
cownikéw musza wplywaé na spetnienie OKR
calej jednostki.
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OKR vs SMART

OKR 1 SMART to dwie metody definiowania celéw
dla catej organizacji, danego projektu lub na po-
trzeby osoby indywidualnej. Od 1980 roku metoda
SMART zyskiwala na popularnosci, ale w ostatnim
czasie wiele start-upéw i przedsigbiorstw wdrozy-
fo metodg objective and key results, ktora ukazu-
je zalozenia w znacznie szerszej perspektywie od
SMART. Obie metody pozwalajg utworzy¢ precy-
zyjne, realistyczne 1 okreslone w czasie cele. Metoda
SMART pozwala odpowiednio utworzy¢ struktu-
r¢ samego celu, by byl on sprecyzowany, mierzal-
ny, atrakcyjny, rzeczywisty oraz terminowy. Cele
wyznaczane metoda SMART moga by¢ pordwny-
wane do kluczowych rezultatéw znajdujacych si¢
w OKR, jednak metoda OKR wymaga od podmio-
tu odpowiedzi na pytanie ,,dlaczego?” chce dany cel
osiagnad, a tego aspektu nie znajdzie si¢ w SMART
(Weller, 2020).

Objective wyznacza glowne, inspirujace cele,
ktére dany podmiot chee osiggnaé¢ w danym kwar-
tale, podczas kiedy kluczowe rezultaty zawieraja
mierniki oparte na czasie. OKR sg zazwyczaj mniej
specyficznie 1 bardziej aspiracyjne od celéw wyzna-
czonych przez SMART, czesto zachgcaja do zmiany
na tle kulturalnym lub przelomowego rozwoju. Po-
nadto OKR potrafia bardziej wiernie ukazac¢ sukces
1 $ciezke progresu organizaciji (Weller, 2020).

Metoda SMART w odréznieniu od OKR skupia
si¢ na indywidualnym dziataniu, czyli jednym kon-
kretnym celu. Zdarza sig, ze podmioty czgsto korzy-
stajace z metody SMART, zaczynajg kreowa¢ w ich
oparciu liste ,,to-do”, wyznaczajac duza liczbe celéw
przypominajacych zadania, zamiast okresla¢ zaloze-
nia, ktére przyniosa jednostce rozwéj. W metodzie
SMART istnieje réwniez ryzyko, ze wyznaczone cele
wecale nie beda zwiazane z gtéwnym celem przedsie-
biorstwa. Inne niebezpieczefistwo moze wystapic,
gdy cele w jednostce sa powiazane z bonusami lub
premiami, w takim wypadku pracownicy moga za-
czal tworzy¢ latwo osiggalne cele, a w najgorszym
przypadku beda to cele nieuzyteczne, ustanowione
tylko ze wzgledu na prostos¢ wykonania. Metoda
SMART moze cechowac si¢ mniejszg elastycznoscia
w poréwnaniu do OKR, jesli cele sq oceniane raz
do roku, podczas gdy OKR zakltada ewaluacje w cy-
klach kwartalnych (Weller, 2020).
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OKR i SMART powinny by¢ wykorzystywane
w odmiennych sytuacjach, metoda SMART spraw-
dzi si¢ znacznie lepiej, gdy odgdrnie chee si¢ wy-
znaczy¢ cele dla powtarzalnych zachowan czy pro-
ceséw lub gdy cele wyznaczone przez SMART nie
musza, Iaczy¢ sie z dtugoterminowym planem stra-
tegicznym jednostki (Weller, 2020).

Podsumowanie

Na podstawie przegladu literatury krajowej oraz
zagranicznej wyja$niono jak dziata metoda zarza-
dzania przez cele wprowadzona przez Andy’ego
Grove’a. Opisano jej historie, strukture, mocne
oraz stabe strony, a to zrodzilo nast¢pujace wnioski.
OKR nie jest w stanie zastapi¢ dobrego kierownic-
twa, uzdolnionego zespolu czy kreatywnosci, ale
jesli jednostka juz posiada te cechy to metoda OKR
moze wspomoc przedsiebiorstwo 1 pokierowac je na
wierzcholek gory sukcesu. Wiele znaczacych i1 in-
nowacyjnych firm na $wiecie stosuje to narzedzie
do zarzadzania przez cele. W Polsce réwniez coraz
czesciej spotyka si¢ z jej zastosowaniem dlatego, ze
OKR w znakomitym tempie rozwija si¢, a liczba
jednostek korzystajacych z niej rosnie rokrocznie.
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Jak pandemia i kryzys
roku 2020 zmienity

polski eksport?

Pandemia COVID-19 i wynikajaca z niej recesja, w jakiej znalazta sie wiekszo$¢ krajow Swiata
to dla ekonomistéw prawdopodobnie dwa najwieksze czarne tabedzie od kryzysu finanso-
wego z 2008 r. Znacznym przeobrazeniom w zwigzku z tymi wydarzeniami podlega obec-
nie rzeczywistos¢ gospodarcza, w tym takze jej miedzynarodowy wymiar. Analiza wymiany
handlowej z zagranicg to podstawa zrozumienia polskiej rzeczywistosci gospodarczej, jako
ze tacznie przekracza ona wartos¢ 100% PKB kraju, co jest wysokim wynikiem nawet jak na
europejskie panstwo sredniej wielko$ci. Niniejsza praca ma na celu przedstawienie gtow-
nych zmian, jakie nastgpity w polskim handlu zagranicznym po wybuchu pandemii COVID-19
i okreslenie ich w zwigzku ze Swiatowg sytuacjag zdrowotng i gospodarcza.
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kierunek: Miedzynarodowe
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I rok, | stopieri

Koto naukowe: SKN EUrope

Opiekun naukowy:
dr Judyta Cabariska

Artykut recenzowany

Za punkt odniesienia zostang
wykorzystane dane z 2019 r.
Natomiast za poczatek oddzia-
lywan pandemii na $wiato-
wa gospodarke mozna uznaé
styczen 2020. Cho¢ w Polsce
plerwszy przypadek zarazenia
stwierdzono 4 marca 2020, in-
formacje Swiatowej Organizacji
Zdrowia (WHO) o zagrozeniu
chorobg juz krazyly w sferze
informacyjnej, wplywajac na
decyzje ckonomiczne, Chiny
zaczely wprowadzaé restrykeje,
a w lutym Wtochy wprowadzity
pierwszy europejski lockdown
[potoczne okreslenie przepisdw
znacznie ograniczajacych swo-
bod¢ prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej,  organizowania
zgromadzen 1 przemieszczania
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si¢, majacych na celu zatrzyma-
nie rozprzestrzeniania si¢ wi-
rusa] (Chadwick, 2020). Z tego
powodu zasadne wydaje si¢ roz-
patrywanie danych od poczatku
2020, poniewaz juz wtedy part-
nerzy handlowi Polski do$wiad-
czali turbulencii.

Ponizej przedstawione
1 omoéwione pod wzgledem cig-
gu przyczynowego zostang dane
dotyczace wielkosci obrotéw,
ich struktury oraz kierunkéw,
a ocena bedzie zawiera¢ progno-
z¢ na przyszlo$é. Do tej pory
nie powstalo wiele artykulow
naukowych na ten temat, dlate-
go praca czerpie réwniez z in-
nych Zrédel. Nalezy zaznaczyc,
ze obecnie nie mozna doktadnie
omoéwi¢ wszystkich procesow,
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ktére dotknely handel z powodu zawirowan pan-
demicznych. Cze¢s$¢ widocznych zmian zwigzana
jest z wezesniejszymi procesami, nakladajacymi si¢
na kryzys, a precyzyjniejsze wnioski bedzie mozna
wyciagnaé dopiero jakis§ czas po ustaniu pandemii
i ustabilizowaniu si¢ §wiatowej gospodarki.

Zmiany w wartosci i strukturze eksportu

W 2020 r. wolumen sprzedazy towardéw i uslug
za granice wyniost ok. 1313,2 miliardéw zlotych
(World Bank, 2021b). W 2019 r. eksport towarow
urést o 7,6% wobec r. poprzedniego i wyniosl
1 023,6 miliardéw zlotych. W 2020 r. eksport to-
waréw wynosit juz 1 062,5 miliardéw zlotych, co
oznacza wzrost sprzedazy t./t. 0 3,8%. Jest to dobry
wynik, jesli wzia¢ pod uwage wystepujaca w tym
okresie recesj¢ oraz zalamanie handlu globalnego
i europejskiego. Polska osiagneta rekordows nad-
wyzke w handlu zagranicznym towarami, o warto-
$ci 47,2 miliardéw z1 (Glowny Urzad Statystyczny
[GUS], 2021a, s. 1), co wynika z dalszego wzrostu
eksportu i utrzymania importu na zblizonym pozio-
mie. W tym miejscu warto zwrdci¢ uwage na spa-
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dek w drugim kwartale 2020 t., po ktérym nastapito
wyrazne odbicie. Stabe wyniki od marca do lipca sa
przyczyna, dlaczego eksport w okresie styczen-lipiec
2021 o wartosci 726,9 mld zt oznaczal przyrost rok
do roku az o 26%. Powyzsze statystyki potwierdza-
ja, ze zalamanie handlu zagranicznego bylo przej-
$ciowe, a juz w 2021 r. dane wskazuja na mocne od-
bicie 1 powrdt wymiany na tory wzrostowe.
Pandemia, poza tym, ze ogélnie ostabita global-
ny popyt, zmienila jego strukture, poniewaz cz¢sé
grup produktowych okazala si¢ odporna na kryzys,
a cze¢$¢ wrecz na nim skorzystata. W catym 2020 r.
znaczaco wzrost polski eksport lekow (o ok. 18%),
odziezy (17%), wyrobéw tytoniowych (15%), kom-
puteréw, wyrobéw elektronicznych i optycznych,
urzadzen elektrycznych i napojéw (po okoto 9%).
Leki i produkty farmaceutyczne w zrozumialy
sposob staly si¢ potrzebne przez pandemie, a juz
w okresie marzec-maj 2020 r. ich sprzedaz zagra-
niczna wzrosta o 23% r./r. Eksport sprzetu elek-
tronicznego zanotowal wtedy spadek o 7%, ale
z czasem zaczal rosnaé z powodu upowszechnienia
nauki oraz pracy zdalnej, jak réwniez generalnej



tendencji od cyfryzacji firm (Polski Instytut Eko-
nomiczny [PIE], 2021, s. 18-19).

Istotna byla takze zmiana preferencji konsu-
mentéw, ktérzy w obliczu ograniczen i wynikajacej
z nich zmiany stylu zycia, zwigkszyli zakupy trwa-
tego uzytku doébr konsumpcyjnych, stanowiacych
substytuty ustug. Za przyklad mozna poda¢ sprzet
RTYV, zyskujacy na popularnosci w obliczu zmniej-
szenia dostepnosci kin, jak réwniez alternatywnych
sposobow spedzania czasu wolnego. Duzy udzial
tych dobr w polskim eksporcie w poréwnaniu do
innych pafstw europejskich byl atutem naszej go-
spodarki (PIE, 2021, s. 18).

Najsilniejsze spadki w 2020 r. dotyczyly sprzeda-
zy paliw (38%), wiazaca si¢ z radykalnym spadkiem
cen w pierwszej polowie roku. Znaczne spadki za-
notowala branza motoryzacyjna, zwlaszcza na po-
czatku, gdy w okresie marzec-maj 2020 r., eksport
wyrob6éw spadl o ponad polowe. Ostatecznie t.
2020 zamkniety zostal ze strata 13% do r. ubiegtego
(PIE, 2021, s. 19).

Eksport ustug ogétem w 2020 r. spadl o 5,9%,
z ok. 62 do ok. 58 miliardéw euro. Kluczowymi
branzami dla polskiego eksportu ustug wedlug pro-
centowego udziatu sa: transport (28%), pozostale
ustugi gospodarcze (27,8%), ustugi teleinforma-
tyczne (14,1%) oraz podrdze zagraniczne (11,6%).
Laczenie stanowig ponad 80% sprzedazy ustug za
granice. Najdotkliwszy spadek obrotéw zanotowaty
podréze zagraniczne (44,4%), co wynika z ograni-
czeft w przemieszczaniu sig. Uslugi transportowe
zanotowaly delikatny spadek (1,7%), spowodowany
gléwnie zamknigtymi granicami w drugim kwarta-
le 2020 r. Ustugi telekomunikacyjne i informatycz-
ne wzrosty o 7,8%, de facto korzystajac na sytuacji,
ktéra nie ograniczala przeplywu danych w cyber-
przestrzeni (w przeciwieistwie do wielu namacal-
nych interakeji), a jednoczesnie sprzyjala cyfryzacji
1 przenoszeniu dzialalnosci do Internetu (Polski
Fundusz Rozwoju [PFR], 2021, s. 6).

Wzrost wartodci oraz udzialu IT w eksporcie
z duzym prawdopodobiefstwem si¢ utrzyma, z ra-
cji na trwato§¢ wdrazanych przez wiele przedsie-
biorstw rozwiazan zwigzanych z cyfryzacja. Wraz
z pokonywaniem wirusa w Europie, obroty ustug
podrézniczych powinny ponownie rosnaé, podob-
nie jak transport — w jego przypadku grozne moga
okaza¢ si¢ implementacja unijnego pakietu mobil-
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nosci w lutym 2022 r. oraz dlugookresowy wzrost
kosztéw pracy w Polsce, natomiast sq to czynniki
niezwigzane bezposrednio z obecnym kryzysem.

Jak widaé, obroty towarowe okazaly si¢ bardziej
odporne na zawirowania niz handel ustugami. Wy-
nika to z powodu istotnych barier dla ich §wiadcze-
nia, jakim byly lockdowny oraz ograniczenia w po-
drézowaniu. Spowodowalo to znaczacy spadek
dochodow wielu branz ustugowych. Branza hotelo-
wa zaliczyla spadki liczby goéci zagranicznych rze-
du nawet 98% w pierwszych miesiacach obostrzen
(Swiat Hoteli, 2020, s. 32). Rynek gastronomiczny
dotknigty zostal spadkiem wartosci o 15% przez
caly 2020 r., powodujac upadek wielu restauracji
i punktow bistro (Stava, 2021).

Natomiast produkowane w Polsce i eksportowa-
ne za granic¢ wyroby materialne, z racji na nature
produkcji, w wigkszosci nie zmusily do znaczace-
go ograniczenia dzialalnos$ci. Dotknigte zosta-
ly w mniejszym stopniu przez restrykcje prawne,
a w wickszym przez recesje w krajach importuja-
cych iidacy za tym spadek zagregowanego popytu.
Ustugi odpowiadaja za nieco ponad 20% polskiego
eksportu, zatem ich spadek nie odbil si¢ znaczaco
na catkowitej warto$ci sprzedazy zagranicznej.

Partnerzy handlowi

Na przestrzeni lat 2020-2021 wzrosto znaczenie
Polski dla niemieckiego handlu zagranicznego.
W 2019 r. Polska odpowiadata za 4,9% niemieckie-
go eksportu oraz 5,2% importu, plasujac si¢ odpo-
wiednio na 7.1 5. miejscu oraz zajmujac 6. pozycje
w skumulowanych obrotach handlowych RFN. Rok
pozniej obroty wzrosty do 5,4% niemieckiego eks-
portu i 5,65% importu débr, zajmujac 6. 1 4. pozycje
w tych kategoriach oraz 5. pod wzgledem lacznej
warto$ci handlu (Destatis, 2021). Tym samym Pol-
ska wyprzedzita Wlochy w handlu z Niemcami,
a w zakresie sprzedazy na ten rynek takze Francje.
Kraje te znalazly si¢ w glebokiej recesji podczas
omawianego okresu, a ponadto wprowadzily ostre
restrykcje (Wilczewski 1 Bryk, 2020). W listopadzie
2020 r. eksporterzy z nad Wisty znalezli si¢ na 3.
miejscu, wyprzedzajac takze Stany Zjednoczone.
2021 r. to dalszy wzrost znaczenia obustronnej
wymiany dla gospodarki niemieckiej. W skali 8
miesigcy od stycznia do sierpnia przewaga sprze-
dazy USA do Niemiec nad Polska to zaledwie
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3 miliardy euro spowodowana wzrostem cen ropy
i gazu. Polska umocnila natomiast swoja przewage
nad Francjgq do 4 miliardow euro (Fraczyk, 2021).
O ile jednak zakupy we Francji i Stanach Zjedno-
czonych to gléwnie gotowe towary konsumpcyjne,
czesto stanowigce konkurencje dla niemieckich
firm, na import z Polski w znacznej mierze skla-
daja si¢ potprodukty i podzespoty. Oznacza to, ze
pod wzgledem jakosciowym import z Polski jest
korzystniejszy dla niemieckiego przemystu, w prze-
ciwiefistwie do sprowadzanych z Francji samocho-
déw lub kosmetykow. Zdaniem Berlinskiej Izby
Przemyslowo-Handlowej, Polska okazala si¢ ,,ko-
twica stabilnosci dla gospodarki Niemiec w czasach
pandemii” (Lehrke, 2021). Podobnie jak podczas
kryzysu 2008 r., nie tylko handel byl stabilny, ale
globalne zawirowania ekonomiczne daty impuls do
inwestowania na terenie Polski, przez co wzrastala
wymiana w kolejnych latach i podobny trend jest
prawdopodobny obecnie, jako ze Polska jest w czo-
téwcee Swiatowych odbiorcéw inwestycji green field
[inwestycja greenfield to inwestycja bezposrednia,
w wyniku ktérej powstaje w kraju nowy podmiot
gospodarczy, np. nowa fabryka]. Cho¢ realnie be-
dzie mozna to oceni¢ za kilka lat, niewykluczone,
ze handel polsko-niemiecki ma cechy ,,antykrucho-
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$ci”, czyli nie tylko jest odporny na chaos, co wrecz
na nim diugofalowo korzysta.

Najwickszy przyrost udzialu w polskim ekspo-
rcie nalezy do Chin, cho¢ jest to zaledwie ok. 0,2 p.
proc, a sprzedaz na tym kierunku stanowita 1,3%
calego polskiego eksportu. Zwigkszenie facznych
obrotéw spowodowane zostalo wzrostem importu
o ok. 2,2 punkty procentowe w 2020 r. Za nawet
jedng piatq tego wzrostu odpowiada sprowadzanie
sprze¢tu medycznego i artykuléw zwalczajacych wi-
rusa, np. maseczek ochronnych (PIE, 2021, s. 20).
Istotne byly takze dobra trwalego uzytku, gtéwnie
sprzet elektroniczny, jak rowniez czesci 1 podze-
spoly do jego produkcji. Warto zwréci¢ uwage, ze
podobne rodzaje wyrobéw napedzaly takze polski
eksport w zwiazku ze zmianami w strukturze po-
pytu wywolanymi pandemia. Zachodzil tutaj han-
del tymi samymi gotowymi towarami wynikajacy
z réznic w preferencjach konsumentéw, sprowadza-
nie cz¢sci nastegpnie uzywanych do produkcji oraz
reeksport produktéw zaimportowanych z Chin do
innych krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej. Pan-
stwo Srodka umocnito sie na pozycji drugiego naj-
wickszego partnera handlowego Polski, mimo ze
wzajemne obroty sg zdominowane przez chifska
sprzedaz co prezentuje wykres 1.
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Wykres 1. Zmiany w obrotach Polski z jej partnerami handlowymi

Zrédto: Opracowanie strony ,0bserwator Finansowy” na podstawie danych GUS, https.//www.obserwatorfinansowy.pl/tematyka/
makroekonomia/trendy-gospodarcze/pandemia-umocnila-pozycje-polski-w-swiatowym-eksporcie/
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Warto w tym miejscu wspomnie¢ o zjawisku,

ktére wida¢ na przyktadzie Chin, a ktére moze
mocno wplynaé dlugofalowo na polski eksport.
Chiny przez ostatnie lata znaczaco poprawily swoja
pozycje handlowg wobec Unii Europejskiej, w tym
i Polski, a rosnaca chiniska klasa Srednia stano-
wi podstawe do rozwoju popytu na import dobr
konsumpcyjnych. Jednoczenie w zwigzku z pan-
demia i zerwanymi lafdcuchami dostaw, wystapity
na $wiecie umiarkowane tendencje regionalizacji
wspblpracy gospodarczej, ktéra w konsekwencji
moze ograniczy¢ lub nawet cofnaé wzrost pozycji
Chin w §wiatowym handlu, jak réwniez zwigkszy¢
znaczenie bliskich rynkéw eksportowych dla Pol-
ski, takich jak kraje Europy Srodkowo-Wschodniej.
Regionalizacja wspolpracy gospodarczej polega
na integracji krajow danego regionu i tworzeniu
powiazan ekonomicznych, ktére generujq silnie
wspoblzalezny system. Termin najczesciej uzywany
jest do okreslania proceséw globalizacji, zachodza-
cych na poziomie regionalnym. Moze on jednak
takze opisywac zjawisko odwrotne, czyli dezin-
tegracje powigzan ekonomicznych o skali ogdl-
noswiatowej 1 zastapienia ich przez wspolprace
z lokalnymi partnerami. Przykladem sg inwestycje
Bosch w Polsce w 2021 r. — przedstawiciele nie-
mieckiej firmy otwarcie twierdzili, ze szukali lokali-
zacji do przeniesienia produkcji z Chin-jak réwniez
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omoéwione wezesniej nasilenie wymiany handlowej
miedzy Polska a Niemcami.

Obserwowane od kilku lat impulsy dezintegra-
cyjne rozpoczely sie wojna handlows miedzy Chi-
nami a USA, jednak zostaly nasilone w zwiazku
z pandemia (PIE, 2021, s. 22, 206), czyli zjawiskiem
przejSciowym. Nie oznacza to jednak, ze przenosze-
nie wspolpracy gospodarczej na szczebel regionalny
jest tymczasowe. Zerwanie w wyniku lockdownéw
lancuchéw dostaw uSwiadomilo elitom, $rodowi-
skom biznesowym i spoleczefstwom wielu panistw,
jakie niebezpieczenistwo niesie za sobg zbytnie uza-
leznienie od zagranicy. W Stanach Zjednoczonych
i Unii Europejskiej rozpoczela si¢ debata nad skra-
caniem tafcuchéw wartosci, zwlaszcza w kontek-
$cie pozyskiwania kluczowych towaréw i potpro-
duktéw z Chin, np. substancji farmaceutycznych
(Banaszyk, Deszczynski, Gorynia, Malaga, 2021,
s. 00). Rzad Japonii w kwietniu 2020 r. utworzyt
fundusz o wartosci 2.1 miliarda USD, majacy po-
moc japonskim firmom opuscic rynek chinski (PIE,
2021, 5.33). W debacie publicznej o handlu miedzy-
narodowym nacisk kladzie si¢ obecnie juz nie tylko
na zyskowno$¢ danego przedsigwzigcia, ale coraz
bardziej zwraca si¢ uwage na jego bezpieczefstwo.
Elity polityczne prawdopodobnie bedgq w dalszym
ciagu starac si¢ o zmniejszanie swojej podatnosci
na zawirowania, takze po ustaniu pandemii. Takimi
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zjawiskami sa m.in. naciski polityczne, wojny, kata-
strofy naturalne oraz kryzysy gospodarcze, huma-
nitarne i ekologiczne.

Prawdopodobiefistwo utrzymania si¢ tendencji
deglobalizacyjnych jest o tyle duze, Zze réwnolegle
do kryzysu zdrowotnego i gospodarczego, destabi-
lizacji ulega polityczny tad miedzynarodowy (Ba-
naszyk, Deszczynski, Gorynia, Malaga, 2021, s. 60).
Stany Zjednoczone, do tej pory odpowiadajace za
dystrybucje globalnych débr publicznych, takich
jak bezpieczefistwo 1 wolnos¢ szlakéw handlowych,
staja do rywalizacji z Chinami, najbardziej zalud-
niong i najwigksza (wg parytetu sily nabywczej) go-
spodarkq $wiata.

Aby zrozumie¢ ryzyko, jakie dla globalizacji nie-
sie ten konflikt, nalezy mie¢ §wiadomosé, ze zostata
ona umozliwiona przez stabilnos¢, jaka dawat jeden
zestaw norm migdzynarodowej wspolpracy, pilno-
wany przez Stany Zjednoczone. Do momentu osia-
gnigcia przez nie statusu hegemonicznego, $wiat
funkcjonowal w ustawieniu wielobiegunowym,
gdzie regionalne mocarstwa negocjowaly przestrzen
miedzy soba, czesto przy uzyciu sity. Z historycz-
nego punktu widzenia, taki stan rzeczy, peten na-
pieé, jest regula, a $wiat jednobiegunowy z liderem
zapewniajacym spokdj - wyjatkiem. W warunkach
politycznie niestabilnych rozwéj handlu miedzyna-
rodowego jest bardzo trudny, dlatego pomimo re-
generacji chinskiej gospodarki i dalszego wzrostu
obrotéw handlowych, w perspektywie wieloletniej
handel chinisko-polski czy w ogdle chinsko-euro-
pejski moze straci¢ na znaczeniu.

Podsumowanie

Polski handel ulegl tagodnym, aczkolwiek zauwa-
zalnym i wartym odnotowania zmianom w zwigz-
ku z pandemia oraz wywolanym nig kryzysem go-
spodarczym. Nastapil okresowy, drastyczny spadek
obrotéw, ktoére jeszcze w tym samym roku zacze-
ly si¢ stabilizowaé. Ostatecznie eksport urdst, ze
wzgledu na duzy udzial wyrobéw odpornych lub
korzystajacych na kryzysie. Z tego powodu zmie-
nila si¢ takze struktura obrotéw, premiujac jedne
branze kosztem pozostalych, a patrzac z perspek-
tywy makroekonomicznej, istotne jest dostrzezenie
stosunkowo dobrej pozycji wymiany towarowej
wobec sektora ustug. Sytuacja kluczowych partne-
réw handlowych Polski, poki co pozostaje stabilna,
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a najwigksza zmiana dotyczy wigkszego znaczenia
wymiany polsko-niemieckiej dla obu krajéw.
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Rozwoj rynku zywnosci
ekologicznej w Polsce

Wraz z globalnym wzrostem swiadomo$ci w zakresie zrdwnowazonej konsumpcji coraz wie-
cej konsumentéw decyduje sie na wybor produktu ekologicznego zamiast jego konwencjo-
nalnego odpowiednika. Zywnos¢ ekologiczna postrzegana jest jako zdrowsza, bardziej natu-
ralna i mniej szkodliwa dla Srodowiska. Nie wszystkie przekonania konsumentéw dotyczgce
produktéw ekologicznych sg jednak prawdziwe. W wielu przypadkach to produkcja konwen-
cjonalna jest blizsza wartosciom, z jakimi konsumenci utozsamiajg produkcje ekologiczng.
Celem artykutu jest przedstawienie rynku zywnosci ekologicznej w Polsce i Europie oraz
poréwnanie przekonan konsumentoéw na temat atrybutow produktéw ekologicznych z ich

atrybutami rzeczywistymi.
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Artykut recenzowany

Pojecie produktu
ekologicznego

Produkt ekologiczny jest wy-
tworem rolnictwa ekologiczne-
go, w ktérym wszystkie procesy
zwigzane z  wytworzeniem
produktu muszq przebiegad
zgodnie z  obowigzujacymi
przepisami. Scista  regulacja
zasad produkcji ekologicznej,
od nasion po przetworzony
produkt koficowy, ma na celu
przede wszystkim ochrong $ro-
dowiska, utrzymanie réznorod-
nosci biologicznej i zwigkszanie
zaufania konsumentéow do eko-
logicznych  produktéow (Roz-
porzadzenie Rady nr 834/2007
z dnia 28 czerwca 2007 t. i Roz-
porzadzenie Komisji (WE) nr
889/2008 z dnia 5 wrzesnia
2008 1.).

Rolnictwo ekologiczne opie-
ra sie na naturalnosci zachodza-
cych proceséw, zaréwno w ob-
rebie produkeji roslinnej, jak

31

1 zwierzecej. Unia Europejska
okresla szereg przepiséw praw-
nych zwiazanych z produkeja
ekologiczna,  obowigzujacych
wszystkie kraje czlonkowskie
UE. Do najwazniejszych zasad
naleza zakaz stosowania GMO,
ograniczenie zastosowania na-
wozow  sztucznych, §$rodkéw
chwastobdjczych i pestycydéw,
zakaz stosowania hormonow
1 Sciste ograniczenie stosowa-
nia antybiotykéw w produk-
cji zwierzecej, a takze rotacja
upraw w celu efektywnego wy-
korzystania zasobow (Rozpo-
rzadzenie Rady nr 834/2007
z dnia 28 czerwca 2007 r. i Roz-
porzadzenie Komisji (WE) nr
889/2008 z dnia 5 wrzeénia
2008 r.). Stosowanie w rolnic-
twie ekologicznym  $rodkéw
nieprzetworzonych ma umozli-
wi¢ produkcje wysokiej jakosci
produktéw o wladciwosciach
zblizonych do jakosci zywnosci
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powstalej bez ingerencji czlowieka (Kutyk i Dubic-
ki, 2019).

Obecnie do okreslenia zywnosci pochodzacej
ze zrownowazonych produkcji wykorzystywane
sa trzy pokrewne terminy — ,,ekologiczna”, ,or-
ganiczna” i ,,bio”. Zgodnie z przepisami obowia-
zujacymi w UE sq to sformulowania zastrzezone,
ktére mozna stosowaé wylacznie do opisu pro-
duktéw spetniajacych wymogi okreslone w regula-
cjach wspolnotowych (Biokurier, 2016). Trudnosci
w dostrzezeniu réznic pomiedzy tymi trzema okre-
$leniami stanowia obecnie pole do dyskusji wsréd
konsumentéw na rynku zywnosci ekologicznej.
W rzeczywistosci réznice miedzy nimi sa niewiel-
kie 1 dotycza jedynie sposobu wspierania natural-
nych proceséw zachodzacych podczas przebiegu
produkeji. Nie wystepuje miedzy nimi jakiekolwiek
warto§ciowanie — produkty ckologiczne sa tak
samo warto$ciowe jak produkty organiczne i bio
(Sosta, 2021). Zgodnie z regulacjami obowiazuja-
cymi na terenie Unii Europejskiej, wszystkie trzy
okreslenia (,ekologiczny”, ,,organiczny” i ,,bio”)
odnoszg si¢ do produktéw, ktére powstaja doktad-
nie w takim samym systemie jakosci, w zwiazku
z czym mogg by¢ one uzywane zamiennie (Roz-
porzadzenie Rady nr 834/2007 z dnia 28 czerw-
ca 2007 r. 1 Rozporzadzenie Komisji (WE) nr
889/2008 z dnia 5 wrzesnia 2008 r.).

Podstawowym oznaczeniem produktéw ekolo-
gicznych jest wprowadzone 1 lipca 2010 r. unijne
logo produkeji ekologicznej ,,Euro-lis¢” (rys. 1),

Rysunek 1. Unijne logo produkcji
ekologicznej

Zrédto: ec.europa.eu.
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ktére umieszczane jest na opakowaniach produk-
tow ekologicznych, wytworzonych w panstwach
czlonkowskich (Barlowska, Wolanciuk i Idec,
2017). Obecnos¢ europejskiego logo zywnosci
ekologicznej oznacza zgodno$¢ procesu produkeiji
z obowiazujacymi w UE przepisami dotyczacymi
rolnictwa ekologicznego, dajac konsumentom pew-
no$¢ co do pochodzenia i jakosci nabywanych przez
nich produktow.

Rynek zywnosci ekologicznej w Polsce

Pierwsze sklepy z zywnoscig ekologiczng pojawity
si¢ w Polsce w latach 90. XX wieku. Od tego czasu
powstalo wiele sieci sklepéw ekologicznych, kt6-
rych punkty zlokalizowane sa gléwnie w wigkszych
miastach. Udzial sklepéw oferujacych wylacznie
produkty ekologiczne w catym rynku ekologicznym
szacowany jest na ok. 50% (PIZE, 2021).

Kluczows role w rozwoju polskiego rynku zyw-
nosci ekologicznej odgrywaja takze miedzynaro-
dowe sieci sklepow dyskontowych (takie jak Lidl,
Carrefour czy Biedronka), ktore kilka lat temu za-
czely wprowadzaé ekologiczne produkty do swojej
oferty, promujac tym samym zywno$¢ ekologiczng
w Polsce. Zapewnilo to dostgp do tego typu pro-
duktéw konsumentom zamieszkujacym mniejsze
miejscowosci, gdzie brakuje specjalistycznych skle-
pow oferujacych zywnos¢ ekologiczng oraz zwigk-
szylo dostepno$é tego typu produktéw réwniez
w wigkszych miastach (PIZE, 2021).

Dostepnosé¢ produktéw ekologicznych w Polsce
stale wiec wzrasta, a ich oferta jest regularnie posze-
rzana. Obecnie zywnos$¢ ekologiczng mozna zna-
lez¢ takze na stacjach benzynowych, w mniejszych
sklepach spozywczych oraz innych ogélnodostep-
nych punktach sprzedazy.

Dynamicznie rozwija si¢ réwniez sprzedaz intet-
netowa produktéw ekologicznych, ktéra w 2020 r.
znaczaco si¢ ozywila, co byto spowodowane pande-
mig COVID-19 i zwiazanymi z nia ograniczeniami
w handlu. Wedlug szacunkéw Polskiej Izby Zyw-
nosci Ekologicznej (2021), w ciggu ostatnich dwoch
lat liczba sklepow internetowych specjalizujacych
sie¢ w sprzedazy zywnosci ekologicznej co najmnie;j
podwoila si¢. Pomimo pogorszenia sytuacji docho-
dowej konsumentéw w czasie pandemii, na calym
Swiecie odnotowano wzrost sprzedazy zywnosci
ekologicznej (Koalicja na rzecz BIO, 2021).



Wartos$é rynku zywnosci ekologicznej w Polsce w latach 2010-2019
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Wykres 1. Wartos¢ rynku Zywnosci ekologicznej w Polsce w latach 2010-2019 (w min PLN)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych FiBL.

Rynek zywnosci ekologicznej w Polsce stale si¢
rozwija, jednak wciaz znacznie odbiega od rynku
europejskiego. Obecnie jego warto$¢ szacowana jest
na ok. 1,35 mld zt (w cenach detalicznych brutto).

Sprzedaz zywnosci ekologicznej w calej Europie
osiagnela w 2019 r. 45 mld euro (ok. 193,5 mld z1),
co oznacza wzrost o 8% wzgledem roku poprzed-
niego (FiBL & IFOAM, 2021). Najwigkszy udziat
mialy w nim Niemcy (12 mld euro) i Francja (11,3
mld euro). Warto§¢ rynku zywnosci ekologicznej
w Polsce stanowi zaledwie 0,07% wartosci ryn-
ku europejskiego. Pod wzgledem ilosci sprzedazy
Polska zajmuje 14. pozycje w Europie (Koalicja na
rzecz BIO, 2021).

W 2019 r. wérdd wszystkich panstw europejskich
najwyzszy udzial rynku zywnosci ckologicznej
w calym rynku spozywczym odnotowano w Danii,
Szwajcarii 1 Austrii. W kazdym z wymienionych
panistw warto$¢ ta przewyzszyla 9%. W Polsce
sprzedaz zywnosci ekologicznej stanowi zaledwie
0,5% sprzedazy catego rynku spozywczego.

W 2019 r. wydatki Polakéw na zywno$é ekolo-
gicznag per capita wyniosty 8 euro (ok. 36 z1), pod-
czas gdy $rednia europejska osiagneta wartosé 56
euro, a unijna az 84 euro (FiBL & IFOAM, 2021).
W catej Europie, takze w tym zakresie, najwyzsze
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wyniki osiagnely Dania (344 euro) i Szwajcaria
(338 euro).

Dlaczego konsumenci wybieraja
produkty ekologiczne?
Na rynku zZywnosci ekologicznej z perspektywy
konsumenta najwazniejsze sa dwie kwestie: wiedza
i zaufanie (Nestorowicz, 2018). Aby by¢ sktonnym
do zakupu drozszego produktu, musi mie¢ on za-
ufanie do producenta, ze wyzsza cena zapewni
mu dodatkowe korzysci. Sklonno$é do zaplacenia
wyzszej ceny za produkt ekologiczny zwiazana jest
z przypisywana mu wartoscia, a ta z kolei zalezy od
wiedzy konsumenta. Do dodatkowych korzysci,
ktérych w przekonaniu konsumenta dostarcza zyw-
nosc¢ ekologiczna mozna zaliczyé m.in. jej naturalne
pochodzenie, wyzsza jako$¢, prozdrowotne wiasci-
wosci, a takze nizsza szkodliwo$é dla srodowiska.
Polscy konsumenci charakteryzuja sie¢ pozytyw-
nym nastawieniem do produktéw ekologicznych.
Najczesciej okreslaja je jako ,,dobre dla zdrowia”,
»bezpieczne”, ,wysokiej jakosci”, ,,0 duzej warto-
$ci odzywezej” oraz ,.budzace zaufanie” (Koalicja
na rzecz BIO, 2021). Wraz z rosnaca $wiadomoscia
ekologiczng spoleczenstwa, konsumenci coraz cze-
Sciej odwotuja si¢ takze do srodowiskowych aspek-
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tow produkeji 1 dystrybucii zywnosci. Przy wyborze
produktu coraz wazniejsze staja si¢ wartosci, jakie
za nimi stoja, takie jak troska o $rodowisko czy
dobrostan zwierzat gospodarskich. W badaniu re-
alizowanym przez instytut badawczy ARC Rynek
1 Opinia (2020) az 57% konsumentéw zadeklaro-
walo, Ze stara si¢ unika¢ produktow, powodujacych
szkody w $rodowisku, a niemal potowa badanych
(48%0) majac do wyboru dwa podobne produkty, za-
wsze bierze pod uwage aspekty ekologiczne.

Kompleksowe badania na temat spozycia zyw-
nosci ekologicznej w Polsce przeprowadzil Bryla
(2016). Polscy konsumenci w zdecydowanej wigk-
szoéci uwazaja zywno$¢ ekologiczng za drozsza
w poréwnaniu z zywnoscig konwencjonalna, ale
jednoczes$nie zdrowsza i bardziej przyjazna S$ro-
dowisku. Ponadto sa zdania, ze charakteryzuje si¢
ona wyzszg jakoScia (co zwigzane jest z bardziej
rygorystyczna  kontrolg — procesu  produkgji),
produkowana jest w bardziej naturalny sposéb
i smakuje lepiej niz zywno$¢ konwencjonalna. Jako
najwazniejsze czynniki wplywajace na wybér zyw-
nosci ekologicznej Bryta (2018) okreslit zdrowie,
przyjaznosé dla §rodowiska, bezpieczenstwo, smak
i zapewnienie jakosci.

Konsumenci kierujg si¢ réznymi motywami przy
nabywaniu produktéw ekologicznych. Jednocze-
$nie rézne bariery powstrzymuja ich od wlaczenia
zywnosci ekologicznej do swojej codziennej diety
(Kuberska i Grzybowska-Brzezinska, 2020). Do
czynnikéw zniechecajacych konsumentéw do jej
zakupu mozna zaliczy¢ przede wszystkim wyzsze
ceny zywnosci ekologicznej w poréwnaniu z zywno-
$cig konwencjonalna, a takze problemy z zaufaniem
do produktéw ekologicznych (Aschemann-Witzel
i Zielke, 2015). Potwierdza to badanie przeprowa-
dzone przez Bryle (2016), w ktérym on takze jako
najwigksza barier¢ w zakupie zywnosci ekologicz-
nej zidentyfikowal wysokie ceny, a zaraz po nich
niewystarczajaca Swiadomos$¢ konsumencka doty-
czaca produkcii ekologicznej. Ponadto konsumenci
czesto maja problem z rozréznieniem produktdw
ckologicznych i konwencjonalnych podczas doko-
nywania zakupéw. Powoduje to u nich poczucie
niepewnosci co do wyboru wiasciwego produktu,
w wyniku ktérego niektérzy z nich catkowicie re-
zygnuja z wyboru produktéw ekologicznych (Gleim
1in., 2013). Pomimo stosowania licznych oznaczen
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1 certyfikatéw na opakowaniach, brak pewnosci co
do tego, czy wybrany produkt rzeczywiscie pocho-
dzi z rolnictwa ekologicznego wciaz w znacznym
stopniu zniecheca konsumentéw do zakupu pro-
duktéw ekologicznych.

Czy produkty ekologiczne rzeczywiscie
sg lepsze?

Na
na stwierdzié¢, ze z perspektywy konsumentow

podstawie powyzszych rozwazan moz-

najwazniejszymi  czynnikami  wyrdzniajacymi
zywno$c ekologiczna jest jej naturalne pochodzenie,
wysoka jako$¢, prozdrowotne wlasciwosci 1 przyja-
znos§¢ $rodowisku. Jak si¢ okazuje, nie ma jednak
jednoznacznych dowodéw na to, ze zywnosc eko-
logiczna znaczaco rézni si¢ od zywnosci konwen-
cjonalnej pod wzgledem dostarczanych wartosci
odzywczych 1 pozytywnego wplywu na zdrowie
(Kuberska i Grzybowska-Brzezifiska, 2020). Ba-
dania wskazuja, ze zywnos¢ ekologiczna sklada
sic z wickszej ilosci antyoksydantéow (Baranski
i Stednicka-Tober, 2014), jednak w srodowisku na-
ukowym weciaz brakuje powszechnej zgody co do
rzeczywistych korzysci zdrowotnych antyoksydan-
tow, jesli takie w ogdle wystepuja. W przypadku
ilo$ci dostarczanych wartosci odzywczych sytuacja
wyglada podobnie. Niektore badania wykazaly, ze
zywnos$¢ ekologiczna zapewnia minimalnie wigk-
sza ilo§¢ witaminy C i kwasow omega-3 (Duarte
1in., 2012), podczas gdy inne nie wykazaty pod tym
wzgledem zadnych zasadniczych réznic (Dangour
iin., 2009).

Jezeli chodzi o kwestie zwigzane z naturalno-
$cia procesu produkciji, w raporcie Europejskiego
Urzedu ds. Bezpieczefistwa Zywnosci (2017) do-
wiedziono, ze na produktach ekologicznych rzeczy-
wiscie znajduje si¢ mniej pozostalosci pestycydow
niz na produktach konwencjonalnych. Mniej pozo-
statosci nie oznacza jednak ich braku, gdyz mimo
iz pestycydy powinny by¢ ostatnim rozwigzaniem
w rolnictwie ekologicznym, to wedlug obowiazuja-
cych w UE regulacji stosowanie ich nie jest catko-
wicie zakazane (Rozporzadzenie Rady nr 834/2007
z dnia 28 czerwca 2007 1.).

Ostatnia z przeslanek, ktére w najwickszym
stopniu wplywaja na wyboér zywnosci ekologicz-
nej przez konsumentéw jest troska o $rodowisko.
W 2017 r. Ritchie przeprowadzila kompleksowa
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analiz¢ danych dotyczacych wplywu produkeiji eko-
logicznej i konwencjonalnej na §rodowisko. Bada-
nie podzielono na poszczegdlne kategorie, takie jak
emisja gazéw cieplarnianych, zuzycie energii czy
zagospodarowanie ziemi. Przeprowadzona anali-
za pozwolila na stwierdzenie, ze pomimo silnego
spolecznego przekonania, ze rolnictwo ekologiczne
przynosi lepsze wyniki srodowiskowe, to w rzeczy-
wistosci rolnictwo konwencjonalne w wielu kate-
goriach osiaga znacznie lepsze rezultaty. Dzieje si¢
tak w przypadku uzytkowania gruntéw, emisji ga-
z6éw cieplarnianych i zanieczyszczania zbiornikéw
wodnych (Ritchie, 2017). Rolnictwo organiczne
wypada lepiej jedynie w kontekscie mniejszego zu-
zycia energii i ilosci wykorzystywanych pestycydéw.

35

Potwierdza to raport opracowany przez szwedzka

agencje zywnosci, w ktérym wyniki §rodowiskowe
rolnictwa ekologicznego i konwencjonalnego byly
w wiekszo$ci réwne. Znaczne réznice odnotowano
jedynie w przypadku uzytkowania gruntéw, gdzie
rolnictwo konwencjonalne mialo zdecydowana
przewage oraz ekotoksycznosci, gdzie z kolei to rol-
nictwo ckologiczne osiagnelo lepsze wyniki (Lan-
dquist i in., 20106).

Podsumowanie

Produkty ekologiczne w ciagu minionej deka-
dy staly si¢ wazna czescig rynku zywno$ciowego.
Odpowiedziq na rosnace zapotrzebowanie konsu-
mentéw na zréwnowazone produkty zywnosciowe
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jest rolnictwo ekologiczne, ktére promujac bardziej
zréwnowazone praktyki rolnicze, przyczynia si¢ do
ochrony srodowiska i poprawy dobrostanu zwie-
rzat. Unijne regulacje prawne dotyczace produkcii
zywnodci ekologicznej majq gwarantowac konsu-
mentom pewno$¢ co do jakosci nabywanych przez
nich produktéw. Jak si¢ okazuje, nie wszystkie prze-
konania na temat produktéw ekologicznych majq
swoje odzwierciedlenie w rzeczywistosci. W wielu
przypadkach to produkty konwencjonalne sa bliz-
sze wyznawanym przez konsumentow warto$ciom.
Nie oznacza to jednak, Ze produkcja ekologiczna
jest nieuzasadniona w sensie srodowiskowym badz
spotecznym. Mimo iz przekonanie o jej mniejsze]
szkodliwosci dla $rodowiska jest wyidealizowane,
to nadal zywnos$¢ ekologiczna produkowana jest
w bardziej naturalny sposéb, z wykorzystaniem
mniejszej iloéci §rodkéw przetworzonych. Obser-
wujac zmiany, jakie w ciggu ostatniej dekady mialy
miejsce na rynku zywnosci ekologicznej w Polsce,
a takze wdrazane przez UE strategie dotyczace rol-
nictwa ekologicznego, w kolejnych latach mozna
spodziewa¢ si¢ dalszego wzrostu zainteresowania
produktami ekologicznymi, mimo ich wyzszych
cen i niejednoznacznie udowodnionych zalet.
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Zmiany w Kazachstanie od czasu

odzyskania suwerennosci i wyjscia

ze struktur Zwigzku Radzieckiego

Inspiracje do podjecia nakreslonej w tytule problematyki stanowit nadchodzacy 16 grudnia
biezgcego roku jubileusz 30-lecia odzyskania przez Kazachstan niepodlegtosci. Ten stosun-
kowo juz dtugi okres suwerennosci sktania do podjecia prob odpowiedzi na pytania doty-
czgcych zmian, jakie miaty miejsce w tym czasie, nakreslonych celéw rozwojowych, a takze
realizowanej polityki spoteczno-gospodarcze;.
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Potozenie, obszar
i zasoby naturalne

Kazachstan jest duzym krajem
o powierzchni 2,7 mln km? sy-
tuujacej go na 9 miejscu w skali
$wiatowej. Dominujaca czeéé
jego terytorium (88%) lezy
w Azji, druga - znacznie mniej-
sza (12%) w Europie. Stolica
pafistwa jest obecnie Nur-Sul-
tan (Astana).

O strategicznym polozeniu
Kazachstanu decyduje zaréwno
przebieg przez jego terytorium
miedzynarodowych  korytarzy
transportowych — umozliwiaja-
cych wymiang handlowa mig-
dzy Europa a Azja, jak i jego
sasiedztwo. Graniczy bowiem
z Rosja, Chinami, Kirgistanem,
Turkmenistanem oraz Uzbeki-
stanem. Przytacza si¢ (Oledzki,
2021a), ze przez jego teren prze-
biega az 11 szlakéw ladowych
(w tym 5 kolejowych i 6 drogo-
wych) oraz, ze coraz bardziej ro-
$nie znaczenie szlaku wodnego

37

przez Morze Kaspijskie, gtow-
nie do Azerbejdzanu i Iranu.
Kazachstan jest krajem bar-
dzo zasobnym w surowce natu-
ralne, energetyczne (ropa i gaz)
oraz rudy réznych metali (Ze-
lazo, chrom, miedZ, mangan,
cynk, oléw, srebro, wolfram).
Szacuje sig, ze tutejsze ztoza rud
cynku, wolframu oraz barytu
sq najwigksze na S$wiecie. Po-
nadto, Kazachstan jest liderem
w wydobyciu 1 przetwarzaniu
rud uranu (ok. 40% $wiatowej
produkcji). Te uwarunkowania
determinujg oczywiscie struk-
tur¢ produkcji oraz wymiany
handlowej (Oledzki, 2021a).

Mieszkarcy Kazachstanu

Obecnie (01.06.2021) w Ka-
zachstanie mieszka 18 962 892
os6b  (Tengrinews.kz., 2021).
Po upadku ZSRR kraj ten miat
duze problemy demograficzne,
u podstaw ktérych lezaly dwie
gléwne przyczyny: po pierw-
sze, istnial kryzys ekonomiczny,




CHALLENGER

poniewaz zostaly zerwane wigzi z Rosja 1 z innymi
republikami radzieckimi, a rzad prowadzil terapig
szokowa powiazang z hiperinflacja, ktéra w 1992 r.
wyniosta az 2960,8% (Ecenaanna, 2019). To wply-
ne¢lo na spadek liczby urodzen. Po drugie, wplyw
wywarla rowniez migracja czesci mieszkancow wy-
nikajaca z kryzysu ekonomicznego i politycznego.
Podczas, gdy w latach 1950-1990 liczba ludnosci
Kazachstanu stale rosta rocznie $rednio o 230 tys.
0s0b, to w okresie 1991-2021 ten wzrost wynosit
statystycznie 74 tys. mieszkafncow. Przyrost zalud-
nienia w okresie funkcjonowania Kazachskiej So-
cjalistycznej Republiki Radzieckiej (KSRR) wynikat
gléwnie z naplywu ludnosci z europejskiej czesci
ZSRR, a w szczegolnosci: Ukraincow, Bialorusi-
néw i Rosjan. W latach 1954-1965 zostata wdrozo-
na kampania zagospodarowania nieuzytkéw, a tak-
ze realizowany byl radziecki model industrializacji.
Wilasnie w duzej mierze ze wzgledu na dwczesne
zapotrzebowanie na kadry i na sit¢ robocza dodat-
nie saldo migracji bylo wtedy najwyzsze. Po 1968 r.
liczba ludnosci rosta wylacznie dzigki przyrostowi
naturalnemu (3umosnua, 2003).

Jak wynika z wykresu 1, w latach 1994-2001 po-
pulacja zmniejszata si¢ (rocznie $rednio o okoto
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342 tys. osob). W tym czasie mial miejsce spory
odplyw mieszkancéw Kazachstanu (zwlaszcza Ro-
sjan 1 Niemcéw). Liczba Rosjan zmniejszyla sie z 6
227 549 os6b w 1989 r. do 3 793 764 w 2009 r.,
z kolei Niemcow z 957 518 oséb do 178 400 w 2009
r. (bropo mammonaapHO# cratucTukn). W latach
2012-2013 widoczne bylo zréwnanie si¢ liczby
mieszkanicéw ze stanem z 1991 r., a w kolejnych
latach nastapil wzrost zaludnienia. Jednym z gléw-
nych czynnikéw poprawy sytuacji demograficzne;
byt przyrost populacji Kazachéw. W 1989 r. miesz-
kato ich 6 534 616, a w 2009 r. juz ponad 10 mln
(bropo HaIIMOHAABHON CTATHCTHKH).

W niewielkim stopniu zmienil si¢ réwniez po-
ziom urbanizacji kraju. O ile w 1989 r. na terenie
Kazachstanu bylo 86 miast (ILluGyTos, 2017), to az
43 z nich powstato wlatach 1955-1986, m.in. Jekyba-
stuz, Stiepnogorsk, Rudnyj (Odunuassueiii cair
A.A. Kynaesa, 2019), a obecnie jest ich 89 i w sto-
sunku do 1991 r. wskaznik urbanizacji (58,7%)
wrbést jedynie o 1,5% (Amxaxceiapikos, 2020).

Gospodarka

Przemysl stanowi glowny silnik rozwojowy gospo-
darki Kazachstanu. Jego dynamiczny rozwoj mial

1990 2000 2010 2020 2030

Lata

Wykres 1. Zmiany w zaludnieniu Kazachstanu w latach 1950-2021

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie: http://www.demoscope.ru/weekly/ssp/sng_pop.php, https://tengrinews.kz
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miejsce w czasie przywodztwa D.A. Kunajewa W tym czasie powstata takze wickszos§¢ hut takich
(I sekretarz KC Komunistycznej Partii Kazachsta- jak kombinat Gérniczo-Hutniczy w  Zezkazga-
nu). Woéwcezas pod wzgledem wskaznikéw ekono- nie (1958) oraz zaklad wydobywczy i przetworczy
micznych Kazachstan zajmowal 3 miejsce wsréd 15 w Sokolovsko-Satrbaisku (1954). Wéwczas w hutach
republik radzieckich (Odwurmaspnsrit caiit A.A. pracowalo tysiace os6b, dla przyktadu w hucie ka-
Kynaesa, 2019). Rozwijane byly przede wszystkim ragandzkiej w latach 80 pracowalo 40 tys. oséb, na-
nastepujace galezie: przemyst wydobyweczy, meta- tomiast w 2011 r. juz tylko okolo 17 tys. W trakcie
lurgia metali niezelaznych i Zelaznych, chemiczny, prywatyzacji wigkszo$¢ zaktadéw zostata sprzeda-
maszynowy, lekki i spozywczy. na za grosze.

Niestety po upadku ZSRR w latach 90. wiele Uwidacznia si¢ takze tendencja spadku pozy-
zaktadéw przemystowych (w ktérych pracowato cji hutnictwa zelaza, lecz takze wzrost metalurgii
po kilkanascie tysieccy osob) zostalo porzuconych, niezelaznych. W 2020 r. produkcja miedzi rafino-
spadl poziom czesci wskaznikéw ekonomicz- wanej i nieobrobione stopy miedzi zajmowaly 2
nych (poziom produkeji przemystowej obnizyl si¢ miejsce eksportu Kazachstanu (w 1990 r. zostalo
o 32%) (CoumaAbHO-3KOHOMHYECKOE pPAa3BHTHE, wyprodukowanych 365 tys. ton miedzi rafinowanej
2012) i jak dotychczas Kazachstan nie moze wrocié aw 2019 1. juz 477 tys. ton), a ferrostopéw 5 miej-
do stanu sprzed lat. sce (Huxonopos, 2020). Na podstawie wskaznikéw

W poréwnaniu z KSRR, wielokrotnie rozrést sie eksportu wida¢, ze obok ropy naftowej jednym
przemyst wydobywczy. z waznych sektorow gospodarki wspolczesnego

Tabela 1. Zmiany wydobycia gtownych surowcow w Kazachstanie w latach 1991-2020

surowcow

Ropa naftowa w min ton
Wegiel kamienny w min ton 130 83,3 74,9 86,6 106,7 113,7 111,1 109,2

Gaz ziemny w mld m3 79 59 11,5 25,0 52,9 55,5 56,4 551

Zrédto: Opracowanie na podstawie http://stat.gov.kz/

Obecnie wiodaca czescia gospodarki jest ropa Kazachstanu jest metalurgia. Kraj wydobywa wiel-
naftowa. Na podstawie danych zawartych w tabeli kg ilo$¢ zasobow, lecz nie ma mozliwosci przetwo-
1 mozna stwierdzi¢, ze wydobycie ropy oraz gazu rzenia tych kopalin; przyktadowo w 2018 r. wydo-
stato si¢ istotnym narzedziem stabilizacji i podtrzy- byto 103,2 mln ton rud miedzi (Kapital.kz, 2019a).
mania gospodarki. Dzigki wysokim cenom ropy Wrynika z tego, ze brakuje odpowiednich zakta-
naftowej rzad rozwigzal wielu probleméw ekono- déw przetwoérezych..
micznych i nadal stosuje t¢ metode. Dla przykta- W KSRR rozwinigty byl przemyst chemiczny.
du w 2020 r. sprzedaz ropy naftowej zajmowala Produkowane byly wéwcezas nawozy mineralne,
1 miejsce wérdéd calego eksportu Kazachstanu tworzywa sztuczne, kauczuk, opony itd. W 1990
(Huxonopos, 2020a). W kraju gléwnie funkcjonuja r. funkcjonowato 20 duzych zakladéw chemicz-
inwestorzy zagraniczni, a w 2019 r. zainwestowali nych ([Toarasckuit, 2012), w 2014 r. bylo ich 13
oni 14,5 mld $§ w przemyst wydobywczy (Kazak- (Ta#icpyramuaosa, 2014). Po otwarciu zakladéw
hstan today, 2020). Ponadto wigkszos§¢ kopaln jest w Czymkencie (obecnie juz zamkniety) i DZzambule
stara i wymaga modernizacji. Kazachstan zostal §wiatowym liderem w produkcji

Metalurgia metali niezelaznych i Zelaznych zo- fosforu zo6ttego. Teraz wickszo$¢ fabryk ma prze-
stata uruchomiona gléwnie w latach 30-40, a prze- starzale zaplecze infrastrukturalne i nie produkuje
mys! tytanu 1 magnezu w latach 50-60 XX wieku. wysokotechnologicznych towaréw.
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Jedng z najwazniejszych galezi przemystu KSRR
byl przemysl maszynowy. Woéwczas istniato 2000
duzych przedsiebiorstw przemysiu maszynowe-
go 1 obrobki metali (IToarasckuit, 2012). Gléwne
zaklady znajdowaly si¢ w Almacie, Karagandzie,
Pawlodarze, Uralsku, Pietropawlowsku. W pietro-
pawlowskim zakladzie budowy maszyn cigzkich
produkowane byly systemy Sredniego zasiggu,
a w Pawlodarze ciagniki (1966-1999). W 1984 r. ta
fabryka pobita swoj rekord produkujac 55 tys. ma-
szyn (Amsuurrosa, 2006). W 2012 r. bylo juz jedy-
nie 100 zakladow tej branzy.

Po upadku ZSRR Kazachstan stracit takie bran-
ze, jak budowa obrabiarek i produkcja silnikéw.
Zamiast tego pojawily si¢ budowa lokomotyw oraz
produkcja samochodéw (BNews.kz, 2017). W 2019
r wyprodukowanych zostalo 50 447 pojazdéw
(Hypbait, 2020), produkowane sa jednak podze-
spoly do montazu wyrobéw finalnych.

Nie funkcjonuje tez wiele zakltadéw przemystu
lekkiego majacych swoéj rozkwit w czasach ZSRR;
np. przedzalnia bawelny w Almacie, gdzie praco-
wato 9 tys. oséb. W 1985 r. w tej branzy funkcjono-
walo 18 fabryk odziezy, w ktérych pracowalo 203
tys. osob. Rozwinigtymi branzami byly tez prze-
myst skérzany, obuwniczy 1 welniany. Obecnie jest
zatrudnionych 11,2 tys. oséb (Cersapikbaes, 2020),
a Kazachstan importuje odziez z 74 krajow.

Kazachstan jest mocarstwem energetycznym,
poniewaz, jak juz wspomniano; kraj ma wielkie
zasoby gazu, wegla, ropy naftowej, uranu (1 miej-
sce w Swiatowym wydobyciu, 2 miejsce wedlug
zapasow), a takze wod. W KSRR powstato wiele
elektrowni, na przyktad w 1973 r. najnowsza elek-
trownia jadrowa (ktéra juz nie dziala) lub elek-
trownia GRES-1 - jedna z najwigkszych w kraju.
Wigkszos¢ energia w Kazachstanie jest wytwarza-
na przez elektrownie cieplne. Na tym polu coraz
bardziej widoczne sa problemy, poniewaz niemata
ilo§¢ elektrowni jest zbyt stara. Okoto 69% elek-
trowni wodnych 1 53% elektrowni cieplnych ma
30 1 wigcej lat (Kapital.kz, 2019b). Szacuje sig, ze
w 2030 r. pafistwo bedzie miato deficyt energii,
dlatego rzad rozpatruje mozliwo§¢ budowy elek-
trowni jadrowe;j.

W latach 90. kryzys dotknat réwniez sektor rol-
ny, ktéry wezesniej byl w ZSRR jednym z gléwnych
producentéw migsa, zboza oraz welny. Obecnie
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Kazachstan stara si¢ przeprowadzaé reformy i roz-
wijac ten sektor.

W 1985 r. KSRR dysponowata 198 milionami
hektaréw uzytkéw rolnych w tym grunty rolne 35,7
mln ha, pastwiska 157,0 mln ha (Odurnassusrit
caiir A.A. Kymaesa, 2019). W 2017 r. Kazachstan
miat 177,8 mln ha uzytkéw rolnych, z tego grunty
orne 26,7 mln ha, natomiast pastwiska 146,9 mln ha
(ITpaBureanctBo Pectiyoauku Kasaxcran, 2017).

Obecnie Kazachstan jest jednym z gléwnych
$wiatowych eksporteréw zboza. Ma duzy potencjat
w rolnictwie, lecz reformy sa potrzebne ze wzgledu
na niskie plony i niedostatki infrastrukturalne. Po-
nadto ilo$¢ inwentarzu zywego jest mala.

Problemy spoteczne Kazachstanu

Po upadku ZSRR model gospodarczy zaczal si¢
zmienia¢, co spowodowalo zmiany nadbudowy
spoleczefistawa czyli nauka, religia, instytucje wy-
chowaniaiksztalcenia, moralnosé itd. W tym czasie,
w okresie ksztaltowania si¢ kapitalizmu 1 prowadze-
nia akumulacji pierwotnej kapitatu, przeprowadzo-
no prywatyzacje. Bogactwo ludu zostalo wykupione
za niewielkie pieniadze przez nowsq elite, a prze-
stepczo$¢ 1 korupcja rozkwitly w okresie transfor-
macji gospodarki. Oprécz tego w latach 90. nasta-
pily wzrost bezrobocia, wysoki poziom polaryzacji
ludnosci i spadek mobilnosci spolecznej, a w latach
2000. mozliwe bylo rozwiazanie tych probleméw
poprzez realizacje programéw socjalnych.
Kazachstan boryka si¢ réwniez z wieloma pro-
blemami spolecznymi ktére maja swéj poczatek
w latach 90., m.in.: drenaz mézgéw spowodowany
w duzej mierze migracja, nieukonczone reformy
edukaciji, deficyt szk6t (w r. 1991 bylo 8575 obecnie
jest 7440), a takze czeste zmiany ministrow nauki
i o$wiaty. Wprawdzie liczba technikéw 1 szkot wyz-
szych oraz uczniéw i studentéw wzrosla, to jednak
w wigkszosci placowek poziom nauczania jest niski
i dlatego duzo os6b wyjezdza do Rosji, Czech, Nie-
miec itd. Finansowanie edukacji jest niewystarcza-
jace. Pojawiaja si¢ tez problemy wychowawcze, jako,
ze rodzice spedzajacy znaczna cze¢$¢ swojego zycia
W pracy, nie sq w stanie zapewni¢ wystarczajacej
dyscypliny w stosunku do swoich dzieci, a szkota
przestata pelni¢ te role. Zauwazalny stal si¢ réw-
niez wzrost indywidualizmu; kolektyw 1 przedkla-
danie potrzeb drugiego czlowicka nad wlasne jest
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rzadko spotykane wéréd mlodych oséb. Odsetek

kazachskiej mltodziezy czytajacej ksiazki jest coraz
nizszy, podczas gdy ZSRR byl uwazany za najbar-
dziej oczytany kraj na §wiecie. Oprécz tego odnoto-
wuje si¢ spadek zainteresowania przedmiotami $ci-
stymi; kiedy$ ludzie chcieli sta¢ si¢ np. inzynierami
lub powtérzy¢ wyczyn Gagarina.

W KSRR nie bylo nieréwnosci, wszyscy ludzie
mieli prace, a zwolnienie pracownika wiazalo si¢
z wieloma trudnosciami, w zwiazku z czym bez-
robocie nie bylo odnotowywane. Istniala réwniez
mozliwo$¢ otrzymania mieszkania za darmo. Co
wiccej rzad dazyt do zmniejszenia wymiaru cza-
su pracy od 40 do 30-godzinnego tygodnia pracy.
Obecnie zauwazalny jest podzial spoleczenstwa na
bogatych (mniejszos¢) i biednych, dla przyktadu
w 2020 r. 1 mln 0s6b zylo ponizej granicy ubdstwa,
fatwo jest straci¢ prace (zwiazki zawodowe stabo
dziataja), a kupujac mieszkanie, ludzie sa zmusze-
ni do wzigcia kredytu hipotecznego z bardzo wy-

41

sokim oprocentowaniem, co jest dla nich duzym
obcigzeniem finansowym, nierzadko na cale zycie.

Wynagrodzenie minimalne wynosi 400 z1., pod-
czas gdy minimum potrzebne do przezycia to 322
zk. System opieki zdrowotnej jest niedofinansowany
i ma niska jako$¢, co wyraznie potwierdzita pan-
demia COVID-19. Dla przykladu ZSRR wydawal
8,4% swojego PKB na edukacje i nauke, a Kazach-
stan w 2018 r. wydat 3,4% swojego PKB na opieke
zdrowotng (co stanowi trzykrotnie mniej niz w kra-
jach rozwinigtych).

Kazachstan na arenie miedzynarodowej

Kazachstan jest czlonkiem ONZ, OBWE, SOW
(Szanghajska Organizacja Wspoipracy), ODKB
(Organizacja Ukladu o Bezpieczenistwie Zbioro-
wym), WNP (Wspodlnota Niepodleglych Panstw)
itd. Panstwo prowadzi wielokierunkows polityke
otwierania si¢ oraz prowadzi szerokie negocjacje,
starajac si¢ utrzymywac kontakty z réznymi kra-
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jami, zaréwno tymi sasiadujacymi z Rosja i Chi-
nami, jak 1 z innymi krajami takimi jak USA, czy
Turcja - zainteresowanymi Kazachstanem 1 dyspo-
nujacymi duza ilo$cia zasobéw naturalnych. Jed-
nym z gléwnych priorytetéw jest stanie si¢ plat-
forma negocjacyjna, w ramach ktérej mogliby si¢
spotykac¢ Swiatowi przywodcey, np. na wzér Finlan-
dii. W 2017 r. w Astanie (Nur-Sultan) odbyla si¢
konferencja dotyczaca rozstrzygnigcia konfliktu
w Syrii.

W 2018 r. Kazachstan uzyskal po raz pierwszy
przewodnictwo w Radzie Bezpieczeistwa ONZ.
Kraj opowiada si¢ za likwidacja stosowania broni
jadrowej. Jako pierwszy zamknal poligon, zrezy-
gnowal z uzycia tej broni, mimo ze pod wzgledem
zapasow glowic byt na 4 miejscu na $wiecie.

Rzad angazuje si¢ w tworzenie na terenie Ka-
zachstanu centréw finansowych Azji Srodkowej,
przyciaganie inwestoréw zagranicznych poprzez
tworzenie stref ekonomicznych, stymulowanie roz-
woju matych i $§rednich przedsigbiorstw (Oledzki,
2020b; Osiecki, 2019).

W 2018 r. zostalo otwarte pierwsze miedzynaro-
dowe centrum finansowe MCFA, realizujace rézne
projekty, angazujace si¢ w tworzenie startupow itd.
Kraj ma mocng pozycje w zakresie pozyskiwania
inwestoréow zagranicznych. W latach 1993-2020
tacznie do Kazachstanu naptynegto 365 mld. dola-
réw (Aoaonos, 2021). Tworzone sa platformy fi-
nansowe, pojawiajg si¢ nowe przepisy prawne. Co
wigcej plerwszy raz na terenie bylego ZSRR wpro-
wadzona zostata jurysdykcja dla centrum finanso-
wego MCFA na podstawie systemu anglosaskiego.
W tym celu do wspolpracy zostali zaproszeni znani
sedziowie pracujacy w tym systemie.

Relacje miedzy Kazachstanem a Polska

Relacje dyplomatyczne Kazachstanu z Polska zosta-
ly uruchomione w 1992 r. Kraj jest jednym z waz-
nych partneréw handlowych Polskiw Azji. Oba pani-
stwa sg zainteresowane wspolpraca na plaszczyznie
ekonomicznej (wymiana handlowa w r. 2015 wyno-
sita 1130,01 w mln USD, w r. 2020 w okresie 8 mie-
siccy 2020 wyniosta 1300 mln USD). Co potwier-
dzilo Polsko-Kazachstaniskie Forum Gospodarcze
zorganizowane w Warszawie w 2016 r. Uczestni-
czylo w nim az 800 oséb. Range tej imprezy pod-
nosit udzial prezydentéw, Nursuttana Nazarbajewa
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i Andrzeja Dudy, ktérzy podpisali Memorandum
o Wspotpracy obu krajéw (Polska i Kazachstan liczq na
nowe otwarcie, 2016). W trakcie obrad podpisano tez
pietnascie uméw bilateralnych; w tym odnowione
Memorandum o Wspoélpracy pomiedzy PARP oraz
Funduszem Rozwoju Przedsi¢biorczosci ,, DAMU”.

W 2017 r., w trakcie wystawy EXPO i rewizy-
ty Prezydenta RP, zostalo zorganizowane forum
w Astanie, w ktérym brato udzial ponad 200 pol-
skich przedsigbiorcéw, podpisano 15 porozumient
i uméw pomiedzy instytucjami oraz przedstawicie-
lami biznesu z Polski i Kazachstanu (Po/sko-Kazach-
statiskie Forum, 2017). Analogiczne fora gospodarcze
odbywaly si¢ w kolejnych latach. Ostatnie miato
miejsce w Warszawie 5 pazdziernika 2021 r. Oprécz
wezesniejszych obszaréw wspdtpracy widoczne jest
duze zainteresowanie partneréw kazachskich sek-
torem rolno-spozywczym, biotechnologicznym
i farmaceutycznym, z ktérych stynie Polska. Dele-
gacja kazachstariska odwiedzila przedsigbiorstwa
produkcyjne Mlekovita i Falubaz, £.6dzka Specjalna
Strefe Ekonomiczng oraz odbyla spotkanie w Urzg-
dzie Marszatkowskim Wojewodztwa Wielkopol-
skiego (W Warszawie odbylo si¢ Kazachstasisko-Polskie
Forum Gospodareze, 2021).

Trudno byloby nie wspomnie¢ o wspdlpracy
wladz polskich i spoleczenistwa ze wspdlnotg ka-
zachskiej Polonii w liczbie 32 tys. 0os6b bedacych
potomkami deportowanych tam Polakéw. Polski
rzad wysyla do Kazachstanu nauczycieli jgzyka pol-
skiego, historii i kultury; pracownicy ambasady RP
organizuja obchody §wiat narodowych 1 uczestni-
cza w wielu imprezach organizowanych przez ak-
tywne stowarzyszenia polonijne w tym kraju.

Podsumowanie

Kazachstan jest krajem wielkich kontrastéw. Sred-
nie statystyczne sq wypadkowymi wyraznie zrdz-
nicowanych wskaznikéw nie tylko w zakresie pro-
dukeji, lecz takze sieci infrastrukturalnej. O ile
stolica kraju oraz cze$¢ wielkich miast imponuje
rozmachem i nowoczesnos$cia wielu rozwiazan, to
niestety nie mozna byloby tego odnies¢ do wigk-
szoscl terenéw kraju, gdzie uwstecznienie jest wi-
doczne golym okiem. Jesli zatem pafstwo nie chce
zosta¢ na uboczu historii, musi pilnie wyciagnaé
wnioski. Nalezy bowiem zauwazyé, ze mimo in-
nych uwarunkowan geopolitycznych, cze§é zjawisk



1 proceséw jest znamiennych dla transformujacych
si¢ gospodarek, réwniez tych, ktére mialy miejsce
w Polsce.

Jak wskazuje cze¢s¢ badaczy (Kurytowicz, 2017,
170-176), specyfika silnie spersonalizowanego sys-
temu politycznego Kazachstanu ulatwila przywod-
com realizacj¢ polityki historycznej, a takze zagra-
nicznej, wedlug wlasnej wizji.

Niepodleglos¢ Kazachstanu miata oznaczaé skok
ku nowoczesnosci, zrzucenie ,,balastu niewydolne-
go systemu nakazowo-rozdzielczego hamujacego
rozw6j” 1 doprowadzenie rynku do skali dajacej si¢
tatwiej wlaczy¢ do gospodarki swiatowe;.

Bibliografia

BNews.kz (2017). Texymee cocrosnne
mMammrHOCTponTeAbHOI oTpacan B PK: ITpobaemsr
BbI3OBHL. Pobrane z https://qazindustry.gov.kz/ru/article/
tekuschee-sostoyanie-mashinostroitelnoi-otrasli-v-rk-proble-
my-i-vyzovy.

Kapital .kz (2019a). AoGreraa pyast ysearmrauaacey Ha 8% 3a
roa. Pobrane z https://kapital.kz/economic/75413/dobycha-
-rudy-uvelichilas-na-8-za-god.html.

Kapital.kz (2019b). DaekTposHepreTHyecKas OTPACAb:
COCTOSIHUE M IIEPCIEKTUBB passurus. https://kapital.kz/
economic/83490/clektroenergeticheskaya-otrasl-sostoyaniye-
-i-perspektivy-razvitiya.html

Kazakhstan (orthographic projection). Pobrane z https://
commons.wikimedia.org/wiki/File:Kazakhstan.

Kazakhstan today (2020). Kasaxcram B 2019 roay mpusaex
OKOAO $25 MAPA IPAMBEIX HHOCTPAHHBIX HHBecTHINH. Po-
brane z https://www.kt.kz/rus/economy/kazahstan_v_2019_
godu_privlek_okolo_25_mlrd_pryamyh_1377893568.html.

Kurylowicz, M. (2017). Modernizacja ¢3y kolonizacja? Recepeja
okresu radzieckiego w polityce historyczney Kazachstanu i Uzbekistanu.
Nowa Polityka Wschodnia, 4 (15), 167-189.

Oledzki, J. (2021a). Co Kazachstan oferuje inwestorom 3 agranicy?
Pobrane z https://firma.rp.pl/nowe-rynki/art17070681.

Oledzki, J. (2021b). Kazachstan stawia na specjalne strefy
ekonomiczne. Pobrane z https://firma.rp.pl/nowe-rynki/
art17063721.

Osiecki, A. (2019). Kazachstan stawia na rozwdj sektora matych
7 Srednich priedsi¢biorstw. Pobrane z https://firma.rp.pl/nowe-
-rynki/art17063881.

Polska i Kazachstan liczq na nowe otwarcie w relacjach gospodarez ych
(2016). Pobrane z https://www.gov.pl/web/kazachstan/rela-
cje-dwustronne.

Polsko-Kazachstatiskie Forum Gospodareze 3 ndziatem Prez ydentow
Abndrzeja Dudy i Nursuttana Nazarbajewa. Relagja (2017). Pobra-
ne z https://kig.pl/.

W Warszawie odbyto si¢ Kazachstasisko-Polskie Forum Gospodarcze.
(2021). Pobrane z https://www.gov.pl/web/kazachstan/.

43

Tengrinews.kz. (2021). Haspana uncaenHOCTD HaCEACHUSA
Kasaxcrana. Pobrane z https://tengtinews.kz/kazakhstan_
news/nazvana-chislennost-naseleniya-kazahstana-439420/.

ConnaAbHO-3KOHOMHYECKOE PA3BHTHE ITOCTCOBETCKIX
crpam: uToru ABaanatuserud. (2012). Apropcxuit
koAAekTHB LleHTpa mmocrcoBeTckux mccaeaoBannii MO
PAH. Pobrano z: http://www.inecon.org/docs/ Vardom-
sky_book_2012.pdf.

Bropo manmonaapHOI craructuku. Pobrane z: http://stat.
gov.kz/.

Tafigpyrannosa, B. (2014). Pobrane z https://kapital.kz/
experts/26017/na-razvitiye-khimicheskoy-promyshlennosti-
-planiruyetsya-vydelit-poryadka-1-1-trln-tenge.html.

Axaxcsiasikos, C. (2020). Vpbaunsamus B Kasaxcrame:
HEOKMAAHHAS CMCHA IPHOPHUTETOB. Pobrane z https://
ckonomist.kz/jaxylykov/urbanizacii-razvitie-prioritety-ka-
zakhstan/.

Aoasonos, B. (2021). lHOCTpaHHBIEC HHBECTHIINH B
Kasaxcran: ucropus ycuexa. Pobrane z https://strategy2050.
kz/ru/news/inostrannye-investitsii-v-kazakhstan-istoriya-
-uspekha/.

Awnsunnosa, B. (20006). T1O «ITaBroaapcknii TpakTOpHEII
3aBoA» uM. B.M. Aeruna. Pobrane z Avtomash.ru http://
www.avtomash.ru/pred/ptz/ptz_istori.htm.

Ecenaamna, A. (2019). Kax undaanus 8 Kasaxcrane
npobuaa motoaok. Pobrane z https://Ism.kz/inflyaciya-v-ka-
zahstane-za-28-let-infografika.

3umosnna, E.IT. (2003). AunaMuka YuMCACHHOCTH U COCTABA
HaceAenus Kasaxcrana Bo BTOpoi mososune XX Beka.
Pobrane z http://www.demoscope.ru/weekly/2003/0103/
analit03.php.

Huxonopos, A.(2020). Ha gem sapabarsiBaet Kasaxcram:
TOI-5 KATOYEBBIX 9KCIOPTHEIX TOBapoB 2020 roaa. Pobrane
z https://inbusiness.kz/ru/news/na-chem-zarabatyvaet-kaza-
hstan-top-5-klyuchevyh-eksportnyh-tovarov-2020-goda.

Hypbaii, P. (2020). Asrompom Kasaxcrana: mpousBoACTBO,
SKCIIOpT U nepepaboTka. Pobrane z https://strategy2050.kz/
ru/news/avtomobilnaya-promyshlennost-kazakhstana-pro-
izvodstvo-eksport-i-pererabotka/.

Odunnmanpusrii caiit A.A. Kynaesa (2019). Hacaeame.
Pobrane z: http://kunayev.kz/ru/life/Nasledie.

[Toarasckmit, C. (2012). baeck u mumera Kasaxcrana.
Pobrane z https://inosmi.ru/sngbaltia/20121205/202996017.
html.

OO0 yrBepxaeHnn I'ocyAapCTBEHHOM IPOrPAMMEI PA3BUTUA
ArPOIPOMEBIIIIACHHOrO KoMIrAekca Pecnybanku Kasaxcran
ma 2017 — 2021 roasr. I1paBureancTBo Peciybanmku
Kasaxcran (2017). Pobrane z https://primeminister.kz/
assets/media/gprapk.pdf.

Crzabikbaes, A. (2020). [Togemy Aerkas mpOMBIIIIACHHOCTD
BaskHa AAA Kasaxcrana, oOpacaunaa Aapura HazapOaes.
Pobrane z: https://lenta.inform kz/ru/pochemu-legkaya-pro-
myshlennost-vazhna-dlya-kazahstana-ob-yasnila-dariga-na-
zarbaeva_2a3621236.

Tubyros, M. (2017). Kak m3ameHIAOCH 0OIIIECTBO
Kasaxcrana mocae 1990 roaa. Pobrane z https://regnum.ru/
news/economy/2349971.html.



CHALLENGER

magazyn miodych ekonomistéw

Mity i kontrowersje
dotyczgce spotki z o.0.

Spotka z o.0. jest druga z kolei, po indywidualnej dziatalnosci oséb fizycznych, najchetniegj
wybierang formg prowadzenia dziatalnosci gospodarczej w Polsce. Pomimo tego nadal ist-
nieje wiele btednych przekonan odnoszgcych sie do funkcjonowania tego typu podmiotdw.
Pojawiajgce sie kontrowersje dotyczg w szczegdlnosci instytucji kapitatu zaktadowego spot-
ki z 0.0. Celami niniejszego artykutu sg weryfikacja z rzeczywistym stanem prawnym panu-
jacych w spoteczenstwie mitow dotyczgcych spotki z ograniczong odpowiedzialnoscia oraz
omowienie nieprawidtowych praktyk w niej stosowanych.
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Artykut recenzowany

Cechy szczegélne spotek
z 0.0.

W 2020 r. ponad 50% istnieja-
cych w Polsce spotek stanowity
spolki z ograniczong odpowie-
dzialnoscia (wykres 1). Zanoto-
wano wowczas prawie pol mi-
liona tego typu podmiotéw
(Ministerstwo Sprawiedliwosci,
2021). W systematyce prawa
spolki z o.0. uregulowane sa
przez Kodeks spétek handlo-
wych i nalezg do grupy spot-
ek kapitalowych (Ustawa z 15
wrzesnia 2000, art. 1), charak-
teryzujacych si¢ posiadaniem
osobowosci prawnej oraz ko-
niecznoscia tworzenia kapitalu
zaktadowego o ustalonej warto-
$ci. W przypadku spotki z o.o.
wysoko$¢ kapitatu zaktadowego
powinna wynosi¢ co najmniej 5
tys. z1. Kapital ten dzieli si¢ na
udzialy o wartosci réwnej lub
wickszej niz 50 zt. Udzialy po-
szczegblnych wspélnikéw opie-
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waja na takq samg albo rézng
kwote (wszystkie udzialy mu-
sza miec ta sama wartos$¢, jesli
wspolnik moze posiada¢ ich kil-
ka) (Ustawa z 15 wrzesnia 2000,
art. 152-154, art. 181).

Zasadniczy wplyw na wy-
bér formy spétki z o0.0. ma
wylaczenie odpowiedzialnosci
wspolnikdéw,  niezasiadajacych
w zarzadzie, za zobowiazania
spolki (Ustawa z 15 wrzednia
2000, art. 151). Istnieja jednak
sytuacje, gdy ponoszg oni ryzy-
ko utraty wniesionego do spoétki
wkladu (np. w przypadku upa-
dtosci spéiki). Ponadto, wspdl-
nicy omawianego podmiotu
gospodarczego nie sa zobligo-
wani do oplacania skladek na
ubezpieczenia spoleczne oraz
zdrowotne (cho¢ istniejg od tej
reguly wyjatki).

Ustawodawca nie okreéla
gléwnego celu, dla ktérego
moze powstac spoélka z o.0., jed-
nakze ten musi by¢ prawnie do-
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Wykres 1. Struktura spotek w Polsce w 2020 r.

Zrédfo: opracowanie wtasne na podstawie Gtéwny Urzad Statystyczny, 2021.

puszczalny (Ustawa z 15 wrzesnia 2000, art. 151).
Zdarza sig, ze decyzja o wyborze spolki z o.0. po-
dyktowana jest w szczegdlnosci checig dokonania
optymalizacji podatkowej majacej zazwyczaj na celu
minimalizacje obciazen. Z uwagi na powyzsze do-
chodzi do przeksztalcenia dotychczasowych form
prowadzenia dziatalnosci w spétke z o.0. oferujaca
korzystniejsze opodatkowanie.

Szczegolna rola kapitatu zaktadowego

Wiele pojawiajacych sie niescislosci dotyczy wno-
szonego do spotki kapitatu zaktadowego. Nalezy
przy tym wyréznié trzy rzeczywiste funkcje tego
kapitatu, do ktoérych nalezg (Setcki, 2015, s. 181):

» funkcja prawna — kapital zakladowy stanowi
sume¢ udzialéw odzwierciedlajacych zakres praw
1 obowigzkéw wspolnikéw w zaleznosci od licz-
by objetych przez nich udziatow,

* funkcja gospodarcza — wniesione na poczet kapi-
talu zakladowego wklady stanowia poczatkowy
majatek umozliwiajacy funkcjonowanie spolce,

e funkcja gwarancyjna — umieszczenie kapita-
tu zakladowego w bilansie po stronie pasy-
wéw ma wplyw na wyplaty na rzecz wspol-
nikéw, ktére sa mozliwe po przewyzszeniu
przez aktywa sumy zobowiazan 1 kapitatu

45

spotki (kapitat zakladowy nie jest kwota zdepo-

nowang na rachunku spotki, z ktorej wierzyciele

mogliby si¢ zaspokoic).

Nalezy mie¢ réwniez na uwadze wymieniang
nieraz funkcje informacyjna kapitatu zaktadowego,
mébwiaca, ze ujawnianie wielkosci kapitalu w Kra-
jowym Rejestrze Sadowym moze dawaé pojecie
o rozmiarze spotki. Uwaza si¢ jednak, ze istniejq
lepsze zrédla informacji poswiadczajacych wiary-
godnosé przedsigbiorstwa, a dane na temat wyso-
koéci kapitatu zakladowego moga wprowadzaé nie-
ktére jednostki w btad (Nowakowska, 2011, s. 130).

Wktad wnoszony przez wspdlnika na kapitat
zaktadowy nie zawsze musi mie¢ forme pienigzna.
Do spétki z 0.0. mozna wnosi¢ réwniez aporty,
do ktérych zalicza si¢ m.in. papiery warto$ciowe,
prawo wlasno$ci czy majatkowe prawa autorskie.
Za omawiany wklad nie uznaje si¢ niezbywalnego
prawa lub $wiadczenia pracy badZ ustug (Ustawa
z 15 wrzesnia 2000, art. 14). Mitem jest, ze kapitat
w spolce z 0.0. powinien opiewaé na wysoka kwote
— jak wezedniej wspomniano, wystarczy rownowar-
to$¢ 5 tys. z1, co w poréwnaniu do np. wymaganego
kapitatu zakltadowego spotki akeyjnej (100 tys. zb),
jest niewielka kwota (Ustawa z 15 wrzesnia 2000,
art. 308).
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Tabela 1. Wybrane mity i wtasciwe reguty odnoszace sie do funkcjonowania spétek z o.o.

Mity dotyczace spoétek z o.0.

Wiasciwe reguty dotyczace spétek z o.o.

Kapitat zaktadowy

Wytaczna forma kapitatu zaktadowego jest forma pie-
niezna

Kapitat zaktadowy spotki z 0.0. jest wysoki

Nie mozna wykorzystaé srodkéw stanowigcych kapitat
zaktadowy spétki z 0.0. do biezacej dziatalnosci

Spétka z 0.0. ponosi odpowiedzialno$¢ wytacznie do
wysokosci kapitatu zaktadowego

Kapitat zaktadowy petni funkcje gwarancyjng wobec
wierzycieli

Mozliwe jest wnoszenie aportéw do spotki

Minimalna wartos$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 5 tys. zt

Srodki wniesione na poczet kapitatu zaktadowego moga
by¢ wykorzystane np. na nabycie niezbednych aktywéw

Spotka odpowiada catym zgromadzonym majatkiem za
swoje zobowigzania

Kapitat zaktadowy nie jest kwotg zdeponowang na ra-
chunku spéftki, z ktérej wierzyciele mogliby sie zaspokoi¢

Otwarcie spotki z 0.0. jest wymagajacym procesem

Nie mozna przeksztatci¢ innej formy prowadzenia dziatal-
nosci gospodarczej w spétke z o.o.

Konieczne jest posiadanie innych udziatowcéw w spétce
zo0.0.

Wspélnicy spétki z 0.0. odpowiadajg za zobowigzania
spotki

Konieczne jest zatrudnianie pracownikéw

Zrédto: opracowanie wtasne.

Nieprawda jest to, ze nie mozna korzystac ze §rod-
kow stanowiacych kapitat zakltadowy spotki z o.o.
Whiesione zasoby bywaja wykorzystywane w dzia-
talnodci spotki, np. pieniadze przeznacza si¢ na
nabywanie potrzebnych do funkcjonowania przed-
sigbiorstwa aktywow (Kayyali, 2021). Wowczas nie
ulega zmianie warto$§¢ kapitatu zakltadowego — do-
chodzi wylacznie do przeksztalcenia jego formy.

Spotka z o.0. nie ponosi odpowiedzialnosci
wylacznie do wysokosci kapitatu zakladowego.
W rzeczywistosci spotka odpowiada catym zgro-
madzonym majatkiem za swoje zobowigzania. Wy-
nika to z faktu posiadania zdolno$ci prawnej, czyli
zdolnosci do bycia podmiotem praw i obowiazkéw.
W okreslonych sytuacjach do odpowiedzialnosci
moga zostaé pociggnieci réwniez czlonkowie za-
rzadu. Ryzyko takie odnosi si¢ zaréwno do odpo-
wiedzialno$ci cywilnej (Ustawa z 15 wrzesnia 2000,

Rejestracja sp6tki z 0.0. jest mozliwa przez Internet (ta-
twiejszy i szybszy sposéb niz w przypadku sporzadzania
aktu notarialnego)

Spotka moze powsta¢ w sposéb wtérny
Spétka z 0.0. moze by¢ prowadzona jednoosobowo

Wspélnicy ponosza jedynie ryzyko utraty wniesionego do
spotki wktadu

Praca moze byé wykonywana przez wspélnikéw spétki z
0.0. osobiscie

art. 299) jak i podatkowej (Ustawa z 29 sierpnia
1997, art. 116).

Mity dotyczace dziatania w formie
spotki z o.0.

Kilka niescistosci odnoszacych sie¢ do instytucji
kapitalu zakladowego zostalo juz wyjasnionych.
Mozna jednakze wymieni¢ réwniez inne mity, ktore
dotycza prowadzenia dzialalnoéci w formie spotki
z 0.0. Oba rodzaje nieprawidlowych stwierdzenq,
zostaly zaprezentowane w tabeli 1.

Niektorzy moga obawiac sig, ze otwarcie spotki
z 0.0. to czasochlonny i kosztowny proces. Warto
podkresli¢, ze obowiazujace regulacje umozliwiaja
rejestracje omawianego typu przedsigbiorcy przez
Internet (Ustawa z 15 wrzesnia 2000, art. 157).
Elektroniczna forma znacznie usprawnia zawiaza-
nie sp6tki. Nie jest konieczne wéwcezas zawieranie



umowy w formie aktu notarialnego, co zmniejsza
koszty catego procesu. W celu rejestracii spotki na-
lezy posiada¢ profil zaufany ePUAP 1 konto w KRS,
a decyzja o utworzeniu nowego przedsigbiorcy
moze zosta¢ przestana po kilku godzinach od mo-
mentu zlozenia kompletu dokumentéw w formie
on-line (Kayyali, 2021).

Spélka z o.0. moze powsta¢ w sposéb pierwot-
ny lub wtérny (w wyniku transformacji innej spotki
lub spétek badz przeksztalcenia przedsigbiorcy jed-
noosobowego). Dany podmiot moze przeksztalci¢
wybrang wczesniej przez siebie forme prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej w spétke z ograniczo-
ng odpowiedzialnoscia. Taka transformacja spot-
ki wiaze si¢ jednak z koniecznoscia zastosowania
okreslonych w Kodeksie spotek handlowych proce-
dur, co moze wymaga¢ czasu i poniesienia kosztow.

W przypadku spétki z o.0. nie jest konieczne wy-
stepowanie kilku udzialowcow. Spétka moze zo-
sta¢ zalozona rowniez przez jedna osobe fizyczng
albo jeden podmiot, przy czym jedynym wspolni-
kiem nie moze zostac jednoosobowa spotka z ogra-
niczona odpowiedzialno$cia (Ustawa z 15 wrzesnia
2000, art. 151). Nie wystepuje wowczas zwolnienie
z oplacania skladek na ubezpieczenie spoleczne
1 zdrowotne.

Prowadzenie spé6tki z o.0. nie wymaga zatrud-
niania pracownikéw, w tym np. ksiegowego. Praca
moze by¢ wykonywana przez samych wspolnikéw
spolki osobiscie, co powinno zosta¢ uregulowane
w umowie spo6tki, umowie o prace lub umowie cy-
wilnoprawnej (Ustawa z 15 wrzesnia 2000, art. 151),
a obszar ksiggowosci przedsi¢biorcy moze zostaé
powierzony zewnetrznemu biuru rachunkowemu.

Istnienie wymienionych opinii odnoszacych si¢
do funkcjonowania spélek z ograniczonsa odpo-
wiedzialnoscia moze zaburzaé decyzje o podjeciu
prowadzenia dzialalnosci w tej formie. Poza zapo-
znaniem si¢ z zasadami dzialania omawianej spotki
prawa handlowego, wazne jest réwniez zaznajo-
mienie si¢ z obowiazujacymi przepisami w zakresie
spolek z o.0. w celu niepopelniania niezgodnych
z prawem praktyk. Przyktad jednej z nich zostanie
omowiony w kolejnym rozdziale tego artykutu.

Spotka z wiecej niz jednym wiascicielem

Spoélki z ograniczong odpowiedzialno$cia, podob-
nie jak inne sp6tki kapitalowe moga by¢ prowadzone
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jednoosobowo. Konstrukcja taka jest uzasadniona
ekonomicznie, jednak, jak juz zostalo wspomniane,
cele gospodarcze spotek prawa handlowego bywaja
kwestig wtérna w stosunku do implikacji podatko-
wych i obciazent w zakresie ubezpieczen spolecz-
nych. Podczas prowadzenia jednoosobowej spotki
z 0.0. na wspolniku cigzy obowiazek oplacania
skladki na ubezpieczenie spoteczne (ZUS) i sktadki
zdrowotnej (Ustawa z 13 pazdziernika 1998, art. 8).
Celem uniknigcia wysokich skladek czesé wspol-
nikéw uciekata si¢ do przekazania 1% (badz 5%)
udzialéw najblizszym czlonkom swojej rodziny.
Organy kwestionowaly takie rozwiazanie nazywa-
jac drugiego wspodlnika iluzorycznym a podmiot,
ktéry posiadal 99% (badz 95%) jedynym, badz
“niemal jedynym”, zgodnie z wyrokiem SN z dnia 3
sierpnia 2011 roku, sygn. akt I UK 8/11.

Stanowisko organu odnosnie tzw. “wspdlnika
iluzorycznego” w 2019 roku podwazyt Sad Okrego-
wy w Krakowie (sygn. akt VII U 1663/18). Pozwana
posiadata 5% udzialéw w spoélce, jednakze wedtug
jej zeznaf miata zamiar w przysztosci naby¢ kolejne
45% udzialéw oraz realnie przyczyniala si¢ do roz-
woju sp6tki. Na podstawie stanu faktycznego oraz
prawnego sad orzekl, ze obowigzek sktadkowy po
stronie wspolnika nie powstal.

Po wielu sprawach spornych utrwalita si¢ prak-
tyka zakladania spélek z o.0. w proporcji udzia-
tow 91%-9%, w ktérych 9% posiada bliski cztonek
rodziny. Ten konkretny stosunek wynika z dwéch
przyczyn. Pierwszg z nich jest che¢ unikniecia nie-
porozumien z ZUS. Drugg przyczyng jest chec
pozostania anonimowym. Zgodnie z art. 38 Usta-
wy o Krajowym Rejestrze Sadowym (z 20 sierpnia
1997) nie sq ujawniani w rejestrze przedsigbiorcow
wspélnicy, ktérzy posiadajg w kapitale zaktadowym
mniej niz 10% udziatéw. Posiadanie udziatéw w ta-
kiej proporcji nie powinno by¢ uznane przez organ
za “iluzoryczne”; a co za tym idzie, nie powoduje
powstania obowiazku oplacania sktadki zdrowot-
nej, ani sktadki na ubezpieczenie spoleczne.

Podsumowanie

Problem blednego postrzegania spotki z ograni-
czong odpowiedzialnoscig jest nadal dostrzegalny
w spoleczenistwie. Pomimo wielu nieprawdziwych
opinii, jest to najcz¢sciej wybierana forma spoétki
spoéréd wszystkich spotek handlowych. O popu-
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larnosci tej formy prawnej prowadzenia dziatalno-
$ci gospodarczej w Polsce decyduja przede wszyst-
kim zalety jak np. relatywnie niskie wymagania
kapitatowe i koszty rejestracji, brak odpowiedzial-
nosci wspélnikow za zobowiazania spotki czy brak
konieczno$ci optacania sktadek na ubezpieczenie
spoleczne. Przeprowadzona w niniejszym artyku-
le analiza przepiséw prawnych, literatury i orzecz-
nictwa pozwala na weryfikacje mitéw i dostrzeze-
nie nieprawidlowosci w obszarze dzialania spélek
z ograniczong odpowiedzialnoscia.
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-krakowie-522819050 (dostep: 11.11.2021)
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Wprowadzenie
Na poczatku lat 60. XX w. §ro-
dowisko gospodarcze zacze-
fo si¢ dynamicznie zmieniad.
Przyczyna tych zmian byla nie-
wystarczajaca stabilno$¢ §rodo-
wiska zewnetrznego 1 wzrost
konkurencji. W wyniku zaist-
nialej sytuacji doszto do pota-
czenia podejscia genetycznego
1 docelowego planowania, a re-
zultatem fuzji byl ukierunkowa-
ny charakter planowania, ktory
nazwano planowaniem strate-
gicznym. Planowanie nalezy do
jednych z najwazniejszych i naj-
trudniejszych elementéw zarza-
dzania. Mozna wyrézni¢ pla-
nowanie produkcji, handlowe,
inwestycyjne, spolecznie i wiele
innych. Jedna z form planowa-
nia jest takze planowanie finan-
sowe (Nestor, 2016, s. 72-73).
Po raz pierwszy z koncepcja
planowania finansowego mozna
spotka¢ si¢ w roku 1862, kiedy
powstaly pierwsze uniwersyte-
ty przyznajace dotacje ziemskie
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oraz zostala uchwalona ustawa Morilla. Rozwi-
neta si¢ wtedy znacznie ekonomia domowa, ktora
pozniej stala si¢ inspiracja wielu uniwersyteckich
programéw planowania finansowego (Yeske, 2016,
s. 10).

Jednak z perspektywy profesjonalnej praktyki
planowania finansowego, ktore jest znane obecnie,
jego poczatki przypadaja znacznie pdzniej. W 1963r.
John Keeble ze swoim wspétpracownikiem Richar-
dem Felderem tworza pierwszy plan finansowy. Po-
mimo tego, to Loren Dunton uwazany jest za ,,0jca”
zawodu planisty finansowego. To wlasnie on, 6 lat
pozniej, wraz z 12 innymi specjalistami z branzy
finansowej utworzyl w USA stowarzyszenie zaj-
mujace si¢ zasadami etyki doradcow finansowych
(IAFP) (Brandon & Welch, 2009, s. 220). Z biegiem
kolejnych lat powstaj trzy gléwne organizacje: sto-
warzyszenie cztonkowskie (FPA), ramig¢ ds. eduka-
cji 1 egzekwowania prawa (CFP Board) oraz jedna,

1. Nawigzywanie i
zdefiniowanie relacji
pomiedzy klientem a
doradca finansowym

6. Monitorowanie planu
finansowegoi relacji w
zakresie planowania
finansowego

5. Zastosowanie
rekomendacji ze
sporzadzonego planu

4. Opracowaniei

prezentacja planu
finansowego

Rysunek 1. Proces planowania

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie ,International Standard IS0 22222", 2005 .
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2. Zebranie danych

ktéra skupiala si¢ na doradztwie platnym (NAP-
FA). Organizacje te promuja branze planistyczna,
utrzymuja i egzekwuja wysokie standardy praktyki
oraz wspieraja inicjatywy utrzymujace planistow
na poziomie powierniczym. Od kofca lat 90. XX
w. zarzad CFP pracowal nad promowaniem stan-
dardu CFP na calym $wiecie udzielajac sublicencji.
Proces ten umozliwil ekspansj¢ poza granice USA.
W 2000 r. w Bod Hamburg powstaje Europejska
Federacja Doradcéw Finansowych, a 2 lata pézniej
z siedzibg u zachodnich sasiadéw, w Rotterdamie,
zostaje zatozona Europejska Federacja Planowania
Finansowego EFPA Polska.

W Polsce doradztwo finansowe pojawia si¢ z po-
czatkiem XXI wieku w formie doradztwa interne-
towego. W 2004r. powstaja pierwsze stacjonarne
placowki: sie¢ oddzialow Expandera oraz spotki
Open Finance (Waliszewski, 2012, s. 481). W celu
monitorowania i zapewnienia najwyzszych standar-

déw szkolenia i cer-
tyfikacji doradcow fi-
nansowych w Polsce,
16 listopada 2016r.
powolane zostaje
Stowarzyszenie Do-
radcéw Finansowych
pod nazwa BEuropej-
ska Federacja Finan-

klienta, okreslenie jego

celéw i oczekiwan sowych  Profesjona-

listow Polska (EFFP
Polska). Aktywna po-

lityka organizacji na
rzecz zawodu doradcy
finansowego  szybko
przynosi efekty. Juz
w 2010 r. zawéd do-

radcy  finansowego
3. Analizai ocena

sytuacji finansowej

klienta klasyfikacji zawoddéw

zostaje  wlaczony do

w Polsce z kodem
zawodu 241202 i na-
stepuje jednoznaczne
rozdzielenie go od
zawodu  posrednika
finansowego,  ktéry
figuruje pod kodem
331103. 3 lata pézniej,

dla zawodu doradcy



finansowego zostaje zatwierdzony i opublikowa-
ny Krajowy Standard Kompetenciji Zawodowych.
W tym samym roku EFFP Polska zyskuje miano
Organizacji Pozytku Publicznego (EFFP, 2021).

Planowanie finansowe wedtug ISO
22222

Systematyczny rozwdj tego obszaru i specyfika pro-
fesji doprowadzity w 2005 r. do ustanowienia mig-
dzynarodowego standardu ISO 22222 dotyczace-
go doradztwa finansowego z udzialem osobistych
planistéw finansowych. Implementacja przepisow
miala na celu osiggniecie jak i rozpromowanie
uniwersalnych wzorcéw dla oséb, ktére swiadcza
profesjonalne ustugi osobistego planowania fi-
nansowego. Wspolpraca nastawiona jest na reali-
zacje osobistych celéw finansowych klienta, stad
konieczne jest wzajemne zaufanie ,;wspolnikow”.
W standardzie ISO 22222 poza kwestiami etyczny-
mi, kompetencjami oraz wymaganym dos$wiadcze-
niem uregulowano sam proces planowania finanso-
wego, ktérego schemat przedstawiono ponizej.

Wspolpraca doradcy finansowego z klientem
rozpoczyna si¢ od klarownego opisu oraz doku-
mentacji ustug bedacych przedmiotem $wiadcze-
nia. Kolejno doradca zobowiazany jest do przedsta-
wienia obowiazkéw zaréwno swoich, jak i klienta
w trakcie trwania ustugi. Co istotne, od samego
poczatku nalezy okresli¢ sposob wynagrodzenia,
jak dlugo bedzie trwata ich relacja 1 jak decyzje
beda podejmowane. W kolejnym etapie doradca
finansowy pozyskuje dane dotyczace obecnej sy-
tuacji klienta. Wspdlnie okreslaja jego cele osobi-
ste 1 finansowe, kolejno wskazujac ramy czasowe,
w ktorych bedg one realizowane. Po uzyskaniu nie-
zbednych informacji planista finansowy dokonuje
analizy i oceny obecnej sytuacji klienta uwzglednia-
jac jego stosunek do ryzyka i okresla schemat dzia-
fania za pomoca, ktérego mozliwe bedzie spelnie-
nie celow odbiorcy. W czwartym etapie klientowi
przedstawiony jest przygotowany plan finansowy
oraz doktadnie oméwione zostaja proponowane za-
lecenia, aby moégt w pelni §wiadomie podejmowac
decyzje. W przypadku jakichkolwiek obiekciji klien-

Tabela 1. Podmioty swiadczace ustugi doradcze na rynku

Doradca/broker consu-
mer finance

Posrednik/broker kredy-
towy

Swiadczy podstawowe ustugi sprzedazy produktéw typowych dla rynku consumer finan-
ce, jak kredyty gotéwkowe, karty kredytowe, kredyty samochodowe, kredyty ratalne.

Swiadczy ustugi posrednictwa przy zakupie bardziej skomplikowanych produktéw kredy-
towych (gtéwnie chodzi o kredyty hipoteczne lub konsolidacyjne). Podmiot ten posredni-

czy miedzy bankiem a klientem w okresleniu warunkéw transakcji i zawarciu umowy kre-
dytowej. Moze wspotpracowaé z jednym bankiem jako jego agent wytgczny lub z wieloma
bankami i wéwczas jest brokerem kredytowym.

Doradca produktéw inwe-
stycyjnych
$nie strukture aktywow.

Doradca finansowy

Swiadczy ustugi posrednictwa i doradztwa przy zakupie produktéw lokacyjnych, oszczed-
nosciowych, inwestycyjnych, ubezpieczeniowych i innych, pomagajac wybra¢ jednocze-

Swiadczy ustugi posrednictwa i doradztwa przy zakupie réznych produktéw finansowych

(kredytow, inwestycji, lokat, ubezpieczen), wykorzystujgc swojg wiedze do przedstawienia
wielu produktéw, najbardziej odpowiednich z punktu widzenia potrzeb klienta i aktualnej

oferty rynkowej.

Planner finansowy

Swiadczy ustugi doradztwa w zakresie planowania finansowego polegajgcego na

rekomendac;ji wyboru réznych produktéw finansowych w catym cyklu zyciowym gospo-

darstwa domowego, nie ograniczajac sie do pojedynczej transakcji, lecz opierajac sie na
analizie sytuacji gospodarstwa domowego, doradztwa w zakresie stworzenia koncepcji

przysztego najbardziej optymalnego budzetu gospodarstwa domowego, uwzgledniajac

potrzeby i obowigzki w zakresie wydatkéw, pomagajac w jego wdrozeniu i kontroli.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie K. Waliszewski, Nadzdr i licencjonowanie doradcdéw finansowych i posrednikéw kredytowych,

a stabilnosc¢ i bezpieczenstwo polskiego systemu bankowego w: Stabilizowanie sektora bankowego w okresie kryzysu, red. A. Janc, UE

w Poznaniu, ,Zeszyt Naukowy” nr 155, Poznari 2010, s. 200.
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ta, doradca dokonuje rewizji zalecent. Nastepny etap
polega na uzgodnieniu i wprowadzeniu wybranych
zalecen. Warto zaznaczy¢, ze sam proces planowa-
nia moze si¢ ogranicza¢ do zalecen lub sluzy¢ jako
narzedzie koordynujace prace klienta z innymi spe-
cjalistami, takich jak adwokaci, ksiggowi lub makle-
rzy. Po wdrozeniu odpowiednich zalecerr, dokonuje
si¢ okresowych przegladéw sytuaciji, kontrolujacych
postepy w osiaganiu postawionych celow. W przy-
padku istotnych wydarzen w zyciu klienta, dokonu-
je si¢ korekty zalecen.

KLUCZOWY CEL FINANSOWY

= brak

emeryturze

zabezpieczenie majatku

wolnos¢finansowa

DODATKOWE DZIAtANIA MAJACE PRZYCZYNIC SIE

DO REALIZAC)I CELU

magazyn miodych ekonomistéw

= dodatkowy dochdd pasywny

» dodatkowy dochdd na

Podmioty dziatajace na rynku i jak je
odrézni¢

Na rynku ustug doradczych dziata wiele podmiotow
uprawnionych do $wiadczenia wskazanych uslug,
co sprawia, ze poprawne rozroznienie zakresu ich
$wiadczen oraz tego do jakiego typu klienta skie-
rowana jest oferta staja si¢ kluczowymi elementami
przy podejmowaniu decyzji o rozpoczeciu wspot-
pracy. Mozna wyréznic¢ nastepujace jednostki:

CZY ROZROZNIASZ PODMIOTY
DZIALAJACE NA RYNKU?

= tak

poduszkabezpieczenstwa

CZY DARZYSZ ZAUFANIEM DORADCOW
FINANSOWYCH?

= tak

nie

MONITOROWANIE | PLANOWANIE
WLASNYCH FINANSOW

= edukacja
= oszczedzanie
brak dziatar

dodatkowa aktywnosé
= tak

»

Wykres 1. Plansza przedstawiajgca wykresy z rozktadem odpowiedzi na wybrane pytania
z formularza

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie przeprowadzonych badari
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Istotna kwestia odrézniajaca doradce finansowe-
go od posrednika jest jego holistyczne podejscie. Do-
radca finansowy nie tylko wskazuje najbardziej od-
powiednie dla klienta sposréd dostepnych na rynku
ofert przy wyborze uwzgledniajac cykl Zycia gospo-
darstwa domowego i wynikajaca z niego zmienno$¢
dochodéw, potrzeb finansowych oraz nabywanych
ustug, ale przez caly okres uslugi zapewnia mu opie-
ke (Waliszewski, 2019, s. 228). Kolejnym odmiennym
elementem jest forma wynagrodzenia. W przypadku
posrednictwa jest to prowizja (commission) zwiazana
ze sprzedaza produktu wyplacana przez podmiot,
do ktérej produkt nalezy. Moze to prowokowac sy-
tuacje, w ktérych posrednik bedzie proponowat zlo-
zone produkty finansowe, nie zawsze adekwatne do
realnych potrzeb konsumenta, tylko i wylacznie po
to, aby uzyskac jak najwicksza prowizje.

Z zupelnie inng formg nagradzania maja dorad-
cy, ktorzy uzyskuja zaplate w postaci honorariéw
(fee). Wynika z tego, ze jego celem jest dzialanie na
rzecz 1 w interesie klienta, a nie instytucji finanso-
wej co sugerowaé moze jego niezaleznos¢ (Wali-
szewski, 2012, s. 482).

Wyniki badan

Autorzy postanowili zbadaé, ogélna $wiadomosé
oraz wiedze spoleczenistwa w temacie szeroko poje-
tego planowania finansowego jak i zawodu doradcy
finansowego. Badanie przeprowadzono za pomoca
kwestionariusza ankiety w formie online. W tym przy-
padku grupe badawcza stanowily osoby w wieku od
18 do 30 roku zycia, przy zalozeniu, ze sq oni w stanie
zasadniczo wplynac na swojq przyszto$¢ finansowa.
W badaniu wzi¢to udziat 80 oséb: 42 kobiety oraz 38
mezczyzn. Najwieksza cz¢s$¢ respondentdw stanowity
osoby miedzy 22 a 23 rokiem zycia.

Ankietowani zostali poproszeni o wskazanie klu-
czowego dla nich celu finansowego, w ten sposéb
az polowa wybrata wolno$¢ finansowa. Dla uczest-
nikéw badania istotne wydalo si¢ réwniez posiada-
nie poduszki bezpieczenistwa (27,5%). Nastepnie
badani wskazywali kolejno: dodatkowy dochdéd
pasywny (10%), dodatkowy dochéd na emeryturze
(5%), brak zdefiniowanego celu (5%) oraz zabezpie-
czenie majatku (2,5%).

Zapytani, czy podejmuja konkretne dzialania,
majace przyczynic si¢ do realizacji wezedniej okre-
Slonych celéw, ankietowani udzielili wielu odpo-
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wiedzi, jednak najczesciej bylto to po prostu oszcze-
dzanie. Obiecujacy wydaje si¢ by¢ fakt, ze znalazly
si¢ osoby, ktore jako klucz do osiagniecia celu uzna-
je edukacje¢. Co warto zaznaczyé, znaczna czg$¢ re-
spondentéw przyznala, ze nie robi nic, aby w przy-
szltosci ten cel osiagnad.

Az 72,5% uczestnikow badania wskazalo, ze sta-
ra si¢ regularnie oszczedzaé pieniadze. Z kolei jesz-
cze wicksza cze§¢ badanych (77,5%) oznajmila, ze
posiada finansows, poduszke bezpieczenstwa. Nie-
co ponad polowa (55%) zadeklarowala, ze monito-
rujg poziom swoich finanséw i staraja si¢ je plano-
waé przy wykorzystaniu dostgpnych narzedzi, np.
dedykowane ku temu aplikacje lub skoroszyty.

Interesujace moze si¢ wydaé, ze znaczna wick-
sz0$¢ tj. 72,5% ankietowanych darzy zaufaniem
osoby wykonujace zawéd doradey finansowego, po-
mimo ze, az 65% badanych nie rozréznia podmio-
tow dzialajacych na rynku ustug doradczych. Co
wiccej, tylko 5% uczestnikéw badania oznajmito,
ze korzystalo z konsultacji ze specjalistami.

Uczestnicy badania juz teraz sa w petni $wiado-
mi, ze ich przyszla emerytura bedzie stosunkowo
niska, tym samym 100% odpowiedzi sugeruje brak
zadowolenia z wysokosci przyszlych s$wiadczen
emerytalnych. Znaczna cze$¢ badanych uznala, ze
satysfakcjonujacym poziomem emerytury bylaby
warto$¢ powyzej 70% ich ostatniego wynagrodze-
nia. Niestety mimo takiego stanu rzeczy 95% an-
kietowanych nie skorzystala jeszcze z finansowych
ustug doradczych dostgpnych na rynku.

Na podstawie uzyskanych odpowiedzi zauwazy¢
mozna relatywnie duze zainteresowanie tematem
planowania finanséw osobistych wsréd oséb an-
kietowanych. Stwierdzono, ze znaczna czg$¢ ba-
danych podejmuje konkretne dzialania w tej sferze
poczawszy od regularnego oszczedzania czy tez
posiadania poduszki bezpieczenistwa, do monito-
rowania oraz proby kontroli stanu swoich finan-
séw. Zaobserwowano takze do§¢ duzy problem
z rozroznieniem podmiotow dziatajacych na rynku
ustug doradczych. Interesujacy wydawaé si¢ moze
fakt, iz pomimo wysokiego poziomu zaufania zade-
klarowanego przez ankietowanych, tylko nieliczni
zdecydowali si¢ na skorzystanie z tego typu ustug.
Nalezy si¢ zastanowi¢ z czego wynika tego typu
rozbieznos$¢ oraz przemysle¢ w jaki spos6b mozna
zaktywizowac osoby, ktére wykazaly biernosé, aby
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Tabela 2. Pytania z formularza

1. Prosze wskazaé kluczowy dla Pana/Pani cel finansowy.

a. brak (4)

b. dodatkowy dochéd pasywny (8)

c. dodatkowy dochéd na emeryturze (4)
d. zabezpieczenie majatku (2)

e. poduszka bezpieczenstwa (22)

f. wolno$¢ finansowa (40)

2. Czy podejmuje Pan/Pani jakies dziatania majgce przyczyni¢ sie do realizacji celu? Jakie?

a. edukacja (16)

b. oszczedzanie (30)

c. nie podejmuje zadnych dziatan (24)
d. dodatkowa aktywnos¢ (10)

3. Czy stara sie Pan/Pani monitorowa¢ poziom wtasnych finanséw i zajmuje si¢ ich planowaniem? (np. wykorzystujgc
przeznaczone do tego aplikacje)

a. tak (44)
b. nie (36)

4. Czy oszczedza Pan/Pani regularnie pienigdze?
a. tak (58)
b. nie (8)

c. moze (14)

5. Czy posiada Pan/Pani finansowg poduszke bezpieczeristwa (pienigdze na czarng godzing)?

[+})

. tak (62)
. nie (8)
c. moze (10)

o

6. Czy rozroznia Pan/Pani dziatajgce na rynku podmioty oferujgce ustugi doradcze?

[})

. tak (52)
b. nie (28)

7. Czy darzy Pan/Pani zaufaniem osoby wykonujace zawod doradcy finansowego?

o

. tak (58)
b. nie (22)

8. Czy korzysta/t-a Pan/Pani z finansowych ustug doradczych?

a. tak (4)
b. nie (76)

9. Czy uwaza Pan/Pani, ze wysokos¢ przysztej emerytury bedzie zadowalajgca?

a. tak (0)
b. nie (80)

10. Prosze poda¢ oczekiwania co do przysztej emerytury jako warto$¢ % ostatniego wynagrodzenia.

>70% (56)
<70% (24)

Zrédfo: Opracowanie wtasne
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przez wspolprace ze wspomnianymi podmiotami
zadbali lepiej o swoje finanse.

Przysztos¢ zawodu

Zyjemy w dobie internetu oraz nieustannie rozwi-
jajacej sie technologii. Bez dwoch zdan doradztwo
stanowi konieczny element w drodze do osiagniecia
zamierzonych celéw finansowych. Z drugiej strony
rozwoj technologiczny stanowi swego rodzaju wy-
zwanie dla sektora finansowego, ktéry stale musi
podazac za dynamicznie zmieniajacymi si¢ potrze-
bami klientow (Waliszewski, Warchlewska, 2020,
s. 98). W wyniku gruntownych zmian w strukturze
i zauwazalnego ciaglego rozwoju rynku kapitalowe-
go na przestrzeni ostatnich lat zaobserwowano zna-
czace zwigkszenie liczby instrumentéw finansowych
oraz ich rodzajéw. Co wigcej, rosty réwniez ocze-
kiwania inwestoréw co do kompleksowosci porad
udzielanych przez podmioty uprawnione. Wzmozo-
ne zainteresowanie wymagalo wprowadzenia stan-
daryzowanych metod dziatania i zastosowania roz-
wigzant umozliwiajacych nie tylko zwigkszenie skali,
ale tez redukcje zaréwno czasu realizacji jak i kosz-
tow omawianych ustug. Urzad KNF rozpoznajac
potrzebg takich rozwiazan 1 identyfikujac ich poten-
cjal, z dniem 4 listopada 2020 r. wydat specjalne sta-
nowisko w sprawie §wiadczenia ustugi robo-doradz-
twa. Tym samym podkresla, Ze nie jest ono zrédlem
prawa, lecz zrédlem poznania przepiséw prawa,
natomiast samo robo-advisory nie jest przedmiotem
odrebnych regulacii i powinno stanowi¢ uzupetnie-
nie do weczesniej zdefiniowanych stanowisk 1 wyja-
$nie1 z tego obszaru. Instytucja charakteryzuje sama
ustuge robo-doradztwa i jej przedmiot. Wskazuje
ona istote prawidlowej oceny odpowiedzialnosci in-
strumentéw finansowych dla klienta czy powinno-
$ci przy opracowywaniu koncepcji, zalozen czy sa-
mych algorytméw (Komisja Nadzoru Finansowego,
2020). Pierwsi robo-doradcy rozpoczeli dzialalno$é
w USA w 2008 r. Natomiast jednym z poczatkowych
podmiotéw $wiadczacych ustugi robo-doradztwa
w Europie Srodkowo-Wschodniej jest Finax, ktory
zalozono w 2017 r.

Robodoradztwo jest tylko jednym z wielu roz-
wigzan wypracowanych w ramach technologii Fin-
tech. Jest to skrét od Financial Technologies, ktéry
uzywany jest do okreslania przedsigbiorstw oraz
oferowanych przez nie produktéw i ustug, ktére

55

postuguja si¢ innowacyjnymi technologiami cyfro-
wymi podczas zaspakajania wymagan finansowych
klientéw przez ciagle uruchamianie nowych ustug,
Fintech opiera si¢ gléwnie na dziatalnosci w inter-
necie oraz najnowszych technologiach informatycz-
nych, jak i analitycznych (Rogowski, 2017, s. 38).
Oczekiwania konsumentéw zmieniajg si¢ z roku
na rok. Pojawiaja si¢ zatem pytania: Czy czlowiek
moze zostaé w stu procentach zastapiony przez
sztuczng inteligencje? Czy doradztwo finansowe
moze sprowadzac si¢ do ,,robo-adivce”? Jedno jest
pewne - w kolejnych latach sektor bankowy czeka-
ja zmiany. Wirtualny doradca to zautomatyzowany
doradca finansowy majacy na celu pomoc w pa-
nowaniu nad naszym portfelem oraz przy podej-
mowaniu odpowiednich decyzji inwestycyjnych.
Dziata on na zasadzie algorytmu, a wigc na skon-
czonym ciggu niezbednych do przeprowadzenia
dziatan, ktére doprowadza do rozwiktania proble-
mu (Figna, 2019, s. 86). Gléwnym celem robo-porad
jest zmniejszenie, badZ calkowite wykluczenie roli
czlowieka w omawianym procesie. Rzeczywisto$é
sektora bankowego ciagle si¢ zmienia. Cigzy na nim
presja wprowadzania coraz to nowszych rozwigzan
i podazanie za nowinkami technologicznymi, aby
utrzymac poziom w starciu z konkurencja. Juz teraz
mozna zauwazy¢ wszechobecno$§é biometrycznych
narzedzi uwierzytelniania a gléwnym zadaniem na
przysztos¢ jest automatyzacja wszelkich procesow
dzigki zastosowaniu sztucznej inteligencji. Wszyst-
kie te dziatania maja na celu sprosta¢ ciggle rosna-
cym wymaganiom klientéw przy jednoczesnym
utrzymaniu odpowiednio wysokiej jakosci ustug
oraz obstugi. Przykladem sztucznej inteligenci,
ktoérg na co dzien spotyka sie¢ w bankowosci sa np.
chaty z wirtualnym doradcg (Figna, 2019, s. 88-89).
Technologia robo-advice ma wiele zalet, a mia-
nowicie niski koszt nadzorowania portfela inwe-
stycyjnego, a przede wszystkim niesamowite wyni-
ki. Zautomatyzowane badania potrzeb i wymagan
klientéw to jeden z wazniejszych aspektéw robo-
-porad, ktére czynia je przydatnymi i funkcjonalny-
mi. Nalezy si¢ jednak zastanowi¢ czy wywiad, ktory
poprowadzi z klientem robot, bedzie tak samo wni-
kliwy jak ten przeprowadzony przez prawdziwego
doradce finansowego. Czy ankiety online s w sta-
nie w pelni zastapi¢ ludzka rozmowe? Klasyczna
robo-porada sktada si¢ z trzech faz (Figna, 2019):



CHALLENGER

* Poczatkowa weryfikacja sktonnosci inwestora,
* Realizacja planu inwestycyjnego,
* Kontrola oraz ocena planu.

W kazdej z nich automatyczni doradcy przy po-
mocy odpowiednio przystosowanych witryn po-
zwalaja na kontrolowanie wlasnego portfela oraz
jego modyfikacje¢ zaleznie od aktualnych preferen-
cji klienta. Istota calego robo-advice jest ustalenie
indywidualnych upodoban inwestycyjnych klienta.
Zeby je zidentyfikowaé, wykorzystywane sa ankiety
online a $cidlej odpowiedzi na nie. Przy wykorzy-
staniu ankiet dokonuje si¢ szybkiej analizy wstepnej
kazdego klienta, a nastepnie pomoca robo-doradcy
przygotowany zostaje portfel inwestycyjny. W po-
réwnaniu z tradycyjnymi metodami wywiadu bez-
posredniego, sztuczna inteligencja bez watpienia
pozwala na zaoszczedzenie czasu oraz daje mozli-
wo$¢ przeksztalcenia swoich priorytetow inwesty-
cyjnych lub zmiany wczesniejszych zalozen przez
strong internetowsa czy tez odpowiednia aplikacje,
dotyczacych na przyklad oczekiwanej stopy zwrotu
bez koniecznosci konsultacji telefonicznej czy tez
spotkan z doradca (Figna, 2019, s. 91).

Podsumowanie

Powyzszy artykul przedstawia kwestie dotycza-
ce planowania finansowego, ktére w duzym stop-
niu powigzane sa z doradztwem finansowym. Po
przeanalizowaniu literatury z zakresu badanego
tematu stwierdzono, ze za gléwny cel doradztwa
finansowego uznaje si¢ utworzenie planu finanso-
wego a nastepnie podazanie wedlug jego zalozen.
Autorzy zdecydowali si¢ takze na przedstawienie
zasadniczych réznic pomiedzy podmiotami dziata-
jacymi na rynku, gdyz wyniki przeprowadzonego
badania jednoznacznie wykazuja, ze dla wigkszo-
$ci ankietowanych jest to kwestia problematyczna.
Jednoczesnie spoteczenstwo wydaje si¢ by¢ $wia-
dome, jak wazna jest kwestia dbania o wiasne fi-
nanse oraz poczucia stabilizacji na tej plaszczyznie,
co bez watpienia jest dobrym krokiem w kierunku
odpowiedzialnego zarzadzania wlasnym portfelem.
Zawdd doradey finansowego to stosunkowo mloda
profesja, ktéra rozwija si¢ bardzo dynamicznie i nie
brakuje jej perspektyw. Samo planowanie finanso-
we pelni wazng role jako skoncentrowane na klien-
cie podejscie, ktoére zwrécone jest ku zaspokajaniu
potrzeb finansowych ich gospodarstw domowych

magazyn miodych ekonomistéw
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podczas catego cyklu zycia. Doradcy finansowi po-
magaja sprawowac kontrole nawet nad drobnymi
wydatkami oraz wspieraja w optymalnym oszcze-
dzaniu kapitalu. Caly proces jest bardzo istotny
przy planowaniu nanofinanséw, czyli finanséw dnia
codziennego, co bez watpienia wplywa korzystnie
na parametry bezpieczefistwa finansowego gospo-
darstw domowych. W 2019 r. zawéd doradey finan-
sowego obchodzil 50-lecie i caly czas ma bardzo
duzy potencjal do rozwoju, szczegélnie w krajach,
gdzie oferowane ustugi nie osiagnely jeszcze za-
awansowanego poziomu. Takim krajem jest miedzy
innymi Polska (Waliszewski, Welch, 2021, s. 152).
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